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RESUMO 

Esta tese analisa os determinantes da heterogeneidade de desempenho no cooperativismo de 

crédito brasileiro, um setor que apresenta robusto crescimento agregado coexistente com 

resultados individuais com elevado nível de heterogeneidade. Uma abordagem sequencial 

composta por três artigos é adotada: o primeiro, por meio de uma análise descritiva, caracteriza 

o fenômeno, demonstra a forma estrutural como a heterogeneidade se manifesta e descarta a 

influência primária de variáveis macroeconômicas; o segundo foca na decomposição de 

variância, quantificando a influência relativa das capacidades internas da firma (o “efeito 

empresa”) e do seu contexto geográfico (o “efeito localização”); e o terceiro, fundamentado na 

Geografia Econômica e na Teoria da Contingência, investiga como a munificência ambiental 

dos territórios pode influenciar os padrões de desempenho. A análise de cluster identifica três 

perfis socioeconômicos distintos, revelando uma dicotomia estratégica: enquanto ambientes 

com maior complexidade econômica tendem a favorecer a rentabilidade (ROA) e o porte 

(Ativos), o contexto agropecuário destaca-se como motor do crescimento patrimonial (CPLA). 

Os resultados sugerem que, embora as capacidades internas sejam relevantes, como a 

capacidade da gestão, a localização se apresenta como um fator de influência dinâmica. Em 

conjunto, a tese busca contribuir teoricamente ao articular o desempenho organizacional às 

contingências da localização territorial, oferecendo subsídios para a formulação de estratégias 

gerenciais adaptativas e políticas públicas segmentadas. 

PALAVRAS-CHAVE: cooperativas de crédito – Brasil; desempenho econômico-financeiro; 

rentabilidade. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

 

ABSTRACT 

This thesis analyzes the determinants of performance heterogeneity in the Brazilian credit union 

sector, a sector that presents robust aggregate growth coexisting with a high level of 

heterogeneity in individual results. A sequential approach composed of three papers is adopted: 

the first, through a descriptive analysis, characterizes the phenomenon, demonstrates the 

structural form of how heterogeneity manifests, and rules out the primary influence of 

macroeconomic variables; the second focuses on variance decomposition, quantifying the 

relative influence of the firm's internal capabilities (the “firm effect”) and its geographical 

context (the “location effect”); and the third, grounded in Economic Geography and 

Contingency Theory, investigates how the environmental munificence of territories may 

influence performance patterns. The cluster analysis identifies three distinct socioeconomic 

profiles, revealing a strategic dichotomy: while environments with greater economic 

complexity tend to favor profitability (ROA) and size (Assets), the agricultural context stands 

out as a driver of equity growth (CPLA). The results suggest that, while internal capabilities are 

relevant, location presents itself as a factor of dynamic influence. Taken together, this thesis 

seeks to contribute theoretically by linking organizational performance to territorial location 

contingencies, offering insights for the formulation of adaptive managerial strategies and 

segmented public policies. 

 

KEYWORDS: Credit unions – Brazil; Economic and financial performance; Profitability. 
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1 INTRODUÇÃO 

O cooperativismo de crédito define-se como uma associação de pessoas, de natureza 

civil e sem fins lucrativos (TAYLOR, 1971), constituída para a prestação de serviços 

financeiros mútuos aos seus associados. Integrante do Sistema Financeiro Nacional (SFN), esse 

modelo organizacional fundamenta-se nos princípios da ajuda mútua e da gestão democrática, 

operando sob uma lógica que prioriza a sustentabilidade financeira e o benefício do quadro 

social em detrimento da maximização do lucro. Essa "natureza dual" exige que a instituição 

equilibre sua função social com a eficiência econômica necessária para sua sobrevivência no 

longo prazo (MCKILLOP et al., 2020; NOVKOVIC; PUUSA; MINER, 2022). 

O Sistema Nacional de Crédito Cooperativo não apenas desenvolveu uma participação 

significativa no SFN, como também dispõe de sólidas taxas de crescimento de ativos e carteira 

de crédito. Em 2024, as cooperativas de crédito corresponderam por 12% do SFN, com ativos 

próximos a R$ 900 bilhões e mais de 19 milhões de associados (BACEN, 2024), tendo-se 

consolidado como o segmento de maior expansão do sistema financeiro e com objetivo de 

atingir 20% de participação nos próximos anos. 

A literatura destaca diferentes perspectivas com relação ao modelo cooperativista. 

Enquanto as críticas baseadas nas teorias dos direitos de propriedade e agência ressaltam 

ineficiências devidas a direitos residuais indefinidos e dificuldade no acesso a recursos para 

inovação (NILSSON, 2001; PORTER; SCULLY, 1987), estudos mais recentes apontam alta 

resiliência das cooperativas de crédito sob condições apropriadas e um papel contracíclico em 

recuperações econômicas, além de propensão a acumular capital social e sustentar modelos de 

negócio viáveis no longo prazo (MCKILLOP et al., 2020; NOVKOVIC; PUUSA; MINER, 

2022). Essa tensão entre eficiência econômica e função social sugere que o desempenho das 

cooperativas de crédito resulta de variados fatores internos e contextuais, cuja interação ainda 

carece de investigações empíricas sistemáticas (VENANZI, 2024). 

É nesse contexto de debate teórico e expansão prática que o setor convive com um 

paradoxo central que motiva esta tese. Apesar de um arcabouço legal favorável, como o apoio 

previsto na Constituição Federal de 1988, o setor de cooperativismo de crédito apresenta uma 

profunda e persistente heterogeneidade de desempenho entre as instituições que oferecem o 

serviço. Enquanto algumas cooperativas de crédito prosperam, uma parcela significativa do 

sistema opera com rentabilidade consistentemente negativa, levantando uma questão 

fundamental no campo da estratégia: o que determina o sucesso financeiro de uma cooperativa 

de crédito no Brasil? 
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Para responder a essa pergunta, esta tese se desenvolve em três artigos complementares. 

A investigação adota uma abordagem sequencial que aprofunda a análise de forma progressiva: 

o primeiro artigo caracteriza o escopo do problema; o segundo avalia seus determinantes em 

nível micro; e o terceiro explora a complexa interação entre as cooperativas de crédito e 

diferentes contextos socioeconômicos onde atuam. 

O primeiro artigo estabelece o fenômeno a ser investigado. Por meio de uma análise 

descritiva do cooperativismo de crédito no Brasil entre 1994 e 2024, o artigo documenta uma 

característica marcante do setor: a coexistência de um forte crescimento do sistema cooperativo 

com uma persistente e acentuada heterogeneidade de rentabilidade financeira entre as 

instituições. A análise indica que a explicação para essa dispersão de resultados pode não residir 

apenas nos fatores macroeconômicos, direcionando a pesquisa para a análise de variáveis no 

nível da firma e/ou de seu contexto. 

O segundo artigo examina os determinantes no nível da firma e do contexto local para 

medir suas influências relativas. A pesquisa emprega a metodologia de decomposição de 

variância para quantificar o peso das capacidades internas (o efeito empresa) e do ambiente 

geográfico (o efeito localização) no desempenho financeiro das cooperativas de 1994 a 2022. 

Os resultados indicam que o efeito empresa responde por uma parcela significativa da variação 

no desempenho. O estudo também revela que a influência da localização se altera ao longo do 

tempo, sugerindo que o território atua como um fator de influência dinâmica dos resultados. 

Por fim, o terceiro artigo busca identificar empiricamente a influência de variáveis 

socioeconômicas locais aos resultados financeiros das cooperativas de crédito brasileiras. Por 

meio de uma análise de cluster, a pesquisa identifica três perfis socioeconômicos e demonstra 

que eles se associam a diferentes padrões de desempenho. Os achados sugerem que o sucesso 

está ligado ao alinhamento entre as estratégias da organização e as características do seu local 

de atuação. A partir desses resultados, o artigo discute, sob as lentes da Geografia Econômica 

e da Teoria da Contingência, como a munificência ambiental e as contingências do território 

influenciam o crescimento e o desempenho da firma. 

Os três artigos desta tese oferecem, em conjunto, uma resposta à sua questão de 

pesquisa. A análise demonstra que o desempenho das cooperativas de crédito depende 

primariamente de suas capacidades internas (Artigo 2), influenciada dinamicamente pelo 

ambiente territorial. A tese indica que o sucesso não é uniforme, sugerindo que resultados 

superiores tendem a estar associados ao alinhamento entre as estratégias da organização e os 

diferentes perfis socioeconômicos de sua localidade (Artigo 3). A seguir, são apresentados os 
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artigos que fundamentam esta análise, seguidos pela conclusão geral da tese, que integra os 

resultados e discute suas implicações. 
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2 ARTIGO 1: EXPANSÃO SISTÊMICA E HETEROGENEIDADE ESTRUTURAL:  

O PARADOXO DO DESEMPENHO NO COOPERATIVISMO DE CRÉDITO 

BRASILEIRO (1994 A 2024) 

Resumo 

Este artigo realiza uma análise descritiva em relação ao cooperativismo de crédito no Brasil, 

investigando o paradoxo de um setor que, enquanto teve crescimento agregado superior ao do 

sistema financeiro nacional, apresentou uma persistente heterogeneidade no desempenho das 

suas instituições constituintes. Com base nos dados do Plano Contábil das Instituições do 

Sistema Financeiro Nacional (Cosif) de 1994 a 2024, o estudo investiga a evolução estrutural 

do sistema ao longo do tempo, sua resiliência em face de diferentes cenários macroeconômicos 

e a dispersão dos resultados de rentabilidade recente. A análise descritiva aponta que, enquanto 

os indicadores medianos sugerem uma tendência de estabilidade agregada ao longo de 

diferentes ciclos econômicos, a abertura dos dados por decis expõe uma ampla disparidade entre 

as cooperativas. A análise confirma que a disparidade de desempenho é um traço estrutural e 

geograficamente disperso do sistema, e não uma anomalia pontual. Ao delimitar esse cenário, 

o estudo fornece o quadro de referência necessário para avançar na compreensão dos 

determinantes de sucesso ou insucesso no cooperativismo de crédito brasileiro. 

2.1 Introdução 

Em diversos países desenvolvidos, o modelo cooperativista é sólido e representa 

importante parcela do sistema financeiro (GEOVANI; PAIVA, 2017; MCKILLOP et al., 2020; 

PÖNKÄ, 2019). Como uma forma especial de organização, as cooperativas não podem ser 

negligenciadas ao explicar ou prever os fenômenos econômicos (HELMBERGER; HOOS, 

1962), apesar das críticas ao modelo, que incluem um viés de ineficientes economicamente 

devido à falta de incentivos para os membros, a falta de capacidade de investir em tecnologia e 

inovação, a falta de escala econômica e a dificuldade em competir com as grandes empresas 

(FERRIER; PORTER, 1991; PORTER; SCULLY, 1987). Segundo Nilsson (2001), pelas 

teorias da agência do direito e propriedade, as empresas cooperativas seriam ineficazes. 

No entanto, um ramo emergente de literatura empírica refutou essas críticas, citando que 

as cooperativas, nas circunstâncias certas, podem ser altamente eficazes (D’AMATO et al., 

2021). Alguns estudos sugerem que as cooperativas de crédito são eficazes tanto em inovação 

como no relacionamento comunitário, resistindo a crises financeiras, tendo sucesso na 
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concorrência do mercado graças à cobertura da assimetria de dados (AGOSTINO; RUBERTO; 

TRIVIERI, 2023; CHARRON; DIJKSTRA; LAPUENTE, 2014; OH; YOON, 2021). Assim, a 

eficácia e a eficiência das cooperativas são reveladas pela interação entre o capital social e sua 

qualidade institucional. O foco na sustentabilidade e na responsabilidade social corporativa 

pode render significativamente no longo prazo. 

No Brasil, as cooperativas de crédito têm apresentado crescimento consistente, acima 

da média do Sistema Financeiro Nacional (SFN), e o Banco Central do Brasil reconhece e apoia 

esse movimento1. Os dados demonstram uma aceleração do crescimento dos empréstimos 

bancários, ativos totais e depósitos (BACEN, 2024). No entanto, este cenário de sucesso 

mascara uma realidade mais complexa no nível individual das instituições. 

Apesar do quadro de expansão e da legislação que a ampara as cooperativas de crédito, 

os dados do Plano Contábil das Instituições do Sistema Financeiro Nacional (Cosif) 

demonstram desempenhos bastante heterogêneos no desempenho financeiro. Trata-se de um 

setor paradoxal, uma vez que, embora não objetivar maximizar lucros, sua capacidade de gerar 

bom desempenho financeiro provê sustentabilidade a médio e longo prazo.  

Diante da crescente relevância e da complexidade do setor, este artigo tem como 

objetivo realizar uma análise descritiva da evolução histórica das cooperativas de crédito 

brasileiras entre 1994 e 2024. Ao examinar os resultados frente a diferentes cenários, 

abrangendo oscilações inflacionárias, ciclos econômicos e política monetária, e documentar sua 

consolidação institucional, o estudo delimita seu escopo à descrição, não buscando, neste artigo, 

explicar as causas da variação de desempenho. Com isso, pretende-se organizar alguns marcos 

dessa trajetória, fornecendo o contexto necessário para melhor compreensão sobre a 

consolidação do sistema como um relevante agente de inclusão financeira no país. 

2.2 Estrutura e Consolidação do Sistema 

Conforme o relatório intitulado de Panorama do Sistema Nacional de Crédito 

Cooperativo, ano base (2024), divulgado pelo Banco Central do Brasil, o Sistema Nacional de 

Crédito Cooperativo (SNCC) apresenta traços de maior maturidade organizacional, com 

destaque para uma tendência de consolidação, com otimização de recursos e ganho de escala. 

Em dezembro de 2024, eram 753 cooperativas singulares, 26 centrais, 3 confederações e 2 

bancos cooperativos. Embora a redução no número de singulares seja contínua, ela ocorre por 

processos de incorporação, com 17 eventos ocorridos em 2024. 

 
1 https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/20247/noticia 



15 

 

No mesmo sentido, a rede física segue a expansão. Ao final de 2024, o número total de 

unidades de atendimento foi superior a dez mil, com 4,1% de crescimento no ano. Com isso, o 

cooperativismo de crédito esteve presente em 58% dos municípios do Brasil. O papel social do 

SNCC é corroborado, ainda, pelo aumento do número de municípios nos quais as cooperativas 

são a única alternativa presencial para serviços financeiros.  

Desse modo, o SNCC desempenha um papel central na promoção da inclusão financeira 

no país. Este papel é reconhecido em estudos como o de Jacques e Gonçalvez (2016), que 

indicam um impacto positivo da atuação das cooperativas sobre a renda e o desenvolvimento 

dos municípios brasileiros. 

Paralelamente à consolidação, a expansão da rede física de atendimento se destaca como 

um vetor de crescimento e, notadamente, de inclusão financeira. O número total de unidades de 

atendimento (sedes e Postos de Atendimento Cooperativo - PACs) superou a marca de dez mil 

unidades ao final de 2024, um crescimento de 4,1% no ano. Com essa expansão, o 

cooperativismo de crédito marcou presença em 58% dos municípios brasileiros. 

A função social do SNCC é evidenciada pelo aumento do número de municípios onde 

as cooperativas são a única alternativa presencial para serviços financeiros. Este número 

cresceu de 368 em 2023 para 469 em 2024, um fenômeno impulsionado tanto pela chegada das 

cooperativas a novas localidades quanto pela retração da rede bancária tradicional em outras. 

2.3 Perfil da Base de Cooperados 

A análise do perfil da base de cooperados, apresentada a seguir, utiliza como recorte 

temporal o período de 2020 a 2024. A escolha por este intervalo se justifica por permitir o uso 

dos dados mais recentes e consistentes disponibilizados pelo Banco Central do Brasil para a 

caracterização do quadro social do sistema. 

Neste período, a base social do cooperativismo expandiu-se vigorosamente, 

diversificando-se. Em 2024, o número de associados atingiu 19,2 milhões, com taxa de 

crescimento de 10,6% em relação ao ano anterior. Desses, 16,2 milhões são Pessoas Físicas e 

3,0 milhões são Pessoas Jurídicas. Nas Figuras 1 e 2 visualizam-se os mapas com o percentual 

da população associada. A demografia revela tendências relevantes. A presença de mulheres 

tem crescido de maneira contínua e alcançou 44,9% da base de cooperados em 2024, em 

comparação com 43,2% em 2020. Um processo de renovação da base é observado com aumento 

da participação dos jovens de 20 a 29 anos de 16,7% a 17,9% no mesmo período (BACEN, 

2024).  
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Figura 01 - Percentual da população associada a cooperativas de crédito em 2020. 

 
  Fonte: BACEN (2024). 
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Figura 02 - Percentual da população associada a cooperativas de crédito em 2024. 

 
Fonte: BACEN (2024). 

Na Tabela 1 é possível identificar o percentual da população associada em cooperativas 

de crédito em 2024. Embora exista aumento em todas as regiões, é ainda muito desigual. Na 

Região Sul, 24,6% da população é sócia de uma cooperativa, enquanto na Região Nordeste, 

este índice é de apenas 1,4%. Essa desigualdade regional não apenas reflete a história do 

cooperativismo no Brasil, mas também é, como apontam Cordeiro et al. (2018), tanto um 

problema estrutural quanto uma grande oportunidade para o crescimento e contribuição para o 

desenvolvimento econômico de áreas menos bancadas pelo sistema financeiro tradicional. 
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Tabela 01 - Percentual da população associada a cooperativas de crédito. 

Região 2020 2021 2022  2023  2024 

Sul        18,1% 19,5% 21,8% 23,7% 24,6% 

Centro-Oeste 6,2% 7,3% 9,0% 10,4% 11,1% 

Sudeste    3,4% 3,7% 4,6% 5,2% 5,6% 

Norte     1,8% 2,4% 3,5% 4,4% 4,9% 

Nordeste 0,9% 1,1% 1,3% 1,3% 1,4% 

Total no país 4,9% 5,4% 6,5% 7,2% 7,6% 
Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE. 

A expansão da presença física das cooperativas, conforme a Tabela 2, ocorre de forma 

desigual entre as regiões brasileiras. No período de 2020 a 2024, a cobertura de municípios no 

país cresceu de 50,0% para 58,0%. A Região Sul sustenta a maior penetração, com atendimento 

em 96,9% de seus municípios, o que indica a consolidação do modelo na localidade. As regiões 

Centro-Oeste (78,8%) e Sudeste (74,5%) também apresentam níveis elevados de cobertura. Em 

contraste, a Região Nordeste registra a menor presença, com 15,2% dos municípios atendidos 

em 2024, apesar do crescimento observado em todas as regiões. Os dados refletem, portanto, a 

concentração histórica do cooperativismo e o potencial de expansão nas áreas com menor 

cobertura atual. 

Tabela 02 - Percentual de municípios com unidades de atendimento de  

 cooperativas de crédito por região. 

Região 2020 2021 2022 2023 2024 

Centro-Oeste 63,8% 69,8% 75,4% 78,2% 78,8% 

Nordeste 11,7% 12,5% 13,8% 14,8% 15,2% 

Norte 27,6% 30,2% 37,1% 41,8% 42,4% 

Sudeste 61,8% 65,2% 70,3% 72,4% 74,5% 

Sul 94,1% 95,0% 95,9% 96,7% 96,9% 

Total no país 50,0% 52,2% 55,3% 57,1% 58,0% 
Fonte: Anexo Estatístico do Panorama do SNCC do Bacen. 

Além disso, o crescimento da base de cooperados foi muito rápido. De 11,9 milhões em 

2020, o número de associados ultrapassou 19 milhões em 2024 (Tabela 3). Por sua vez, esse 

avanço vem na contramão do arrefecimento do movimento da rede bancária tradicional. 

Conforme a Tabela 4, enquanto os bancos comerciais e múltiplos apresentaram, 

respectivamente, uma redução líquida no número de municípios atendidos por ano a cada ano, 

as cooperativas de crédito aumentaram de forma constante a cobertura territorial na mesma 

métrica temporal. 
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Tabela 03 - Evolução da quantidade de cooperados. 

Ano Pessoas físicas Pessoas jurídicas Total 

2020 10.217.752 1.734.307 11.952.059 

2021 11.558.091 2.031.514 13.589.605 

2022 13.186.241 2.394.759 15.581.000 

2023 14.665.796 2.675.337 17.341.133 

2024 16.201.902 2.975.728 19.177.630 
 Fonte: Anexo Estatístico do Panorama do SNCC do BACEN. 

Tabela 04 - Variação absoluta da quantidade de municípios atendidos por bancos  

    ou cooperativas. 

  2020 2021 2022 2023 2024  

Cooperativas de crédito singulares 68 122 175 97 51 

Bancos comerciais, bancos múltiplos e CEF -38 -92 -85 -32 -157 

Fonte: Anexo Estatístico do Panorama do SNCC do BACEN. 

Esse movimento se traduz em uma progressiva participação de mercado do Sistema 

Nacional de Crédito Cooperativo. Na Tabela 5, nota-se que sua fatia nos ativos totais do sistema 

passou de 3,8%, em 2020, para 5,8%, em 2024. A mesma tendência é vista em carteira de 

crédito, subindo, de 5,1%, em 2020, para 7,4%, em 2024, e depósitos, de 6,3% para 8,8% no 

mesmo período. Tais indicadores demonstram o ganho de relevância econômica e a crescente 

confiança no modelo cooperativista. 

Tabela 05 – Ativo total, carteira de crédito e depósitos do SNCC  

  em relação ao SFN. 

  2020 2021 2022 2023 2024 

Ativos totais 3,8% 4,4% 5,0% 5,5% 5,8% 

Carteira de crédito 5,1% 6,0% 6,4% 7,0% 7,4% 

Depósitos 6,3% 7,0% 7,5% 7,9% 8,8% 

 Fonte: Anexo Estatístico do Panorama do SNCC do BACEN. 

2.4 Análise do Desempenho Econômico-Financeiro em 2024 

O ano de 2024 foi marcado por um movimento duplo. Por um lado, observou-se um 

forte crescimento dos principais agregados financeiros, o que demonstra a consolidação da 

relevância do SNCC no cenário nacional. Por outro, houve uma pressão sobre indicadores de 

rentabilidade, fruto de um ambiente de maior materialização de riscos e maior elevação de 

custos operacionais. De fato, o Panorama do SNCC de 2024 (BACEN, 2024) sugere que, 

enquanto as receitas provenientes de operações de crédito cresceram 15,3%, as despesas 
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decorrentes da constituição da provisão para risco de crédito mais do que dobraram, 38,2%, no 

ano, o que constituiu o principal fator de pressão sobre o resultado final do segmento.  

Esse forte crescimento de provisões não é somente o reflexo de uma potencial 

deterioração da carteira em contexto de juros elevados, mas também um reflexo da adesão do 

Brasil à norma contábil internacional IFRS 9 (International Financial Reporting Standards). 

Este movimento procedeu, nos termos da Resolução CMN 4.966/2021, pelo Conselho 

Monetário Nacional e pelo Banco Central, puramente para perdas esperadas e não diretamente 

sobre perdas incorridas.  

Até a entrada em vigor desta norma, as instituições se baseavam no paradigma de perdas 

incorridas, segundo o qual os créditos se provisionavam apenas em caso de inadimplemento. O 

IFRS 9, sistema baseado em perdas esperadas denominado ECL (Expected Credit Loss), obriga 

as instituições a provisionar desde a formalização da operação o risco de crédito, de acordo com 

valor justo de expectativa de perda da operação. Para mitigar essa pressão sobre o resultado 

final, a estratégia das cooperativas tem se concentrado no ganho de eficiência operacional. 

Além de mais condizente com a realidade empírica do risco associado ao crédito, o IFRS 9 é 

também um projeto de força-tarefa pós-crise de 2008 que tem como propósito resguardar a 

integridade do sistema financeiro de forma proativa. 

O SNCC continuou sua trajetória de crescimento em ritmo superior ao dos demais 

segmentos, conforme a Figura 3. Os ativos totais do sistema cresceram 21,1%, alcançando R$ 

885,3 bilhões, enquanto os demais integrantes do SFN expandiram 13,1%. A carteira de crédito 

ativa, principal componente dos ativos, expandiu 18,8%, e as captações totais cresceram 21,7%. 

Este desempenho resultou em um aumento da participação de mercado do SNCC na carteira de 

crédito do país, que passou de 7,8% para 8,3% ao longo de 2024. 
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Figura 03 - Crescimento anual da carteira ativa 

 
Fonte: BACEN (2024). 

O ambiente competitivo de elevação de custos impactou diretamente a eficiência 

operacional. O índice de despesas administrativas sobre receitas de intermediação e serviços 

subiu para 63,5. Entretanto, sob uma ótica de longo prazo, verificam-se ganhos de escala: o 

índice de despesas administrativas sobre ativos totais recuou de 4,4% para 4,2% indicando 

diluição dos custos fixos e/ou variáveis em relação à forte expansão dos ativos (BACEN 2024).  

2.5 Análise de Desempenho Histórico 

As cooperativas de crédito brasileiras vêm demonstrando forte crescimento em vários 

indicadores financeiros e não financeiros, como em crescimento de ativos, aumento da carteira 

de crédito e crescimento da base de membros (BACEN, 2024). Com incentivo legal, Art. 174, 

§2º da Constituição Federal de 1988 e do aumento da demanda geral por serviços financeiros 

inclusivos e acessíveis, as cooperativas estão se fortalecendo. Porém, este fortalecimento não 

se transformou em aumento de rentabilidade. Esta seção analisa o desempenho histórico com 

base em dados do Banco Central do Brasil. A delimitação temporal (1994-2024) abrange o ciclo 

iniciado pela estabilidade monetária do Plano Real até o limite dos dados mais recentes 

disponíveis na data desta pesquisa. 

Em um contexto de rápido crescimento e expansão institucional, algumas mudanças 

estruturais importantes podem ser observadas no que se refere à configuração e distribuição das 

cooperativas. A evolução do número de sedes, como observada na Figura 4, reflete um padrão 

de consolidação organizacional através de fusões e incorporações. Portanto, o declínio no 
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número de sedes de cooperativas de crédito brasileiras evidenciado no Gráfico 3 não pode ser 

ligado a uma performance de enfraquecimento das cooperativas (CARVALHO et al., 2014). 

Em ambos os casos, a motivação está relacionada a uma combinação de fatores estratégicos 

para se fortalecer no mercado de crédito e atender exigências regulatórias por parte do Bacen. 

No entanto, estudos indicam que a maneira das consolidações e incorporações entre 

cooperativas, tende a ter um impacto negativo sobre o desempenho  (SIMAMORA et al., 2023; 

VIEIRA et al., 2017). 

 

Figura 04 - Tendência de redução do número de sedes de 

  cooperativas de crédito no Brasil. 

 
Fonte: elaboração própria. 

A evolução da rentabilidade financeira, medida pelo ROA, revela um comportamento 

decrescente ao longo do período analisado, contrastando com o crescimento dentro do SFN. A 

Figura 5 mostra uma contínua redução da rentabilidade sobre os ativos após o pico em meados 

da década de 1990. Isso sugere que o setor permitiu consolidar estruturalmente e ampliar sua 

capilaridade, enquanto o ROA reduziu-se a patamares mais modestos. A acomodação dos 

indicadores sugere maturidade do sistema e as transformações do ambiente econômico e 

regulatório. 
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Figura 05 - Trajetória histórica da rentabilidade mediana (ROA) do  

    cooperativismo de crédito no Brasil, 1994-2024. 

 
Fonte: elaboração própria. 

A literatura tem mostrado que a rentabilidade das cooperativas de crédito costuma reagir 

ao ambiente macroeconômico. No caso brasileiro, Cordeiro et al.  (2018) observaram que 

períodos de recessão e inflação elevada reduziram o ROA. Já na Indonésia, Simamora et al. 

(2023) destacam que fatores macroeconômicos afetam o desempenho das cooperativas de modo 

indireto. Diante dessas constatações, esta seção apresenta como o ROA das cooperativas 

brasileiras se comporta ao longo do tempo, em função das oscilações da economia nacional. 

2.5.1 Resiliência em Cenários de Inflação  

A análise visual do desempenho das cooperativas de crédito brasileiras em relação à 

inflação, conforme apresentado na figura 6, demonstra um dilema entre a rentabilidade e a 

corrosão do poder de compra. Observa-se que, em quase todo o período analisado, e de forma 

mais acentuada durante os picos inflacionários, a taxa do IPCA se posiciona acima do ROA.  

A compressão da rentabilidade real pode ser atribuída ao próprio modelo de negócio 

cooperativista. Conforme a literatura seminal, as cooperativas operam com o objetivo primário 

de maximizar os benefícios para seus membros, em vez de maximizar o lucro, o que se traduz 

em taxas mais favoráveis em empréstimos e depósitos (TAYLOR, 1971). A Figura 6 demonstra 

que em momentos como a "Crise Cambial" (em torno de 2002) ou o "Impacto COVID" (2021), 

quando a inflação superou os 10%, o ROA mediano permaneceu estável. Tal característica 
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reflete o desafio estratégico central para os gestores: equilibrar o propósito de gerar benefícios 

para os membros com a necessidade fundamental de preservar o valor real do capital da 

cooperativa em cenários de alta inflacionária. 

Figura 06 - Comparativo entre a rentabilidade mediana das cooperativas de crédito  

  e a inflação anual (IPCA) no Brasil, 1994-2024. 

 
Fonte: elaboração própria. 

2.5.2 O Papel Cíclico e Anticíclico  

A análise visual do ROA frente ao PIB, Figura 7, demonstra uma relação complexa entre 

a rentabilidade e os ciclos econômicos. Observa-se que o ROA mediano do SNCC demonstra 

resiliência, não acompanhando a profundidade das quedas do PIB em períodos de recessão, 

como 2015-2016, quando o PIB contraiu 3,5%. Isso sugere que as cooperativas desenvolveram 

um papel anticíclico, alinhando a missão social do cooperativismo em amparar comunidades 

locais mesmo em momentos de recessão econômica. 

Essa resiliência atribui-se à capacidade de manter o fluxo de crédito durante contrações 

econômicas. Este é um dos diferenciais, o foco nos cooperados, em detrimento da maximização 

de lucros (HESSE; ČIHÁK, 2007). A Figura 5 ilustra essa estabilidade, com o ROA mediano 

se mantendo acima de 1% em 2016, apesar da retração macroeconômica. Tal característica 
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reflete a estrutura comunitária, que prioriza a inclusão financeira em detrimento de objetivos 

puramente lucrativos. 

Figura 07 - Comparativo entre a rentabilidade mediana das cooperativas de  

   crédito e a variação anual do PIB real, 1994-2024. 

 
Fonte: elaboração própria. 

2.5.3 Competitividade e Custo de Oportunidade  

A análise da evolução histórica do ROA em relação à SELIC é apresentada na Figura 8. 

Ela revela a complexa relação do setor com a política monetária. A taxa SELIC exerce uma 

dupla influência sobre as cooperativas: por um lado, ela serve como base para a precificação 

dos empréstimos concedidos aos associados; por outro, estabelece o custo de oportunidade do 

capital na economia. 

Observa-se que a rentabilidade mediana opera em um patamar consistentemente inferior 

ao da SELIC. Ao analisar o histórico temporal, percebe-se que o desempenho do ROA tende a 

se manter neutro em relação as fortes variações a SELIC. A ampla diferença entre os 

indicadores não é um sinal de ineficiência, mas uma consequência do modelo de negócio 

cooperativista. A literatura demonstra que as cooperativas, por não serem orientadas, 

prioritariamente, à maximização do lucro, tendem a apresentar um comportamento menos 

procíclico (MCKILLOP et al., 2020), suavizando as condições de crédito para seus membros 
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em períodos de aperto monetário em vez de repassar integralmente a alta dos juros (HESSE; 

ČIHÁK, 2007; LEVI; DAVIS, 2008). 

Figura 08 - Comparativo entre a rentabilidade mediana das cooperativas de  

   crédito e a taxa SELIC efetiva anual, 1996-2024. 

 
Fonte: elaboração própria. 

2.5.4 Resiliência do Sistema: Uma Visão Agregada do período 1994 a 2024 

Para melhor descrever a evolução do SNCC, foi analisado o percentual de cooperativas 

que apresentaram ROA negativa em cada ano, de 1994 a 2024 (Figura 9). A análise revela uma 

tendência de uma certa maturação do sistema, com a proporção de instituições em dificuldade 

decaindo de patamares superiores a 20% na década de 1990 para uma média próxima a 10% 

nos anos mais recentes. 
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Figura 09 - Evolução da saúde do sistema cooperativo de crédito. 

 
Fonte: elaboração própria. 

Os picos de fragilidade observados na Figura 9 são coincidentes com períodos de 

estresse macroeconômico no Brasil, como a implementação do Plano Real em 1994 (28,7%) e 

a Crise Financeira Global pós-2008 (pico de 23,6% em 2010), evidenciando a sensibilidade do 

setor aos ciclos econômicos. É possível identificar a resiliência durante a pandemia de COVID-

19, registrando um dos menores percentuais de cooperativas com resultado negativo em 2020. 

A leve alta observada entre 2022 e 2024, por sua vez, pode ser associada ao ciclo de aperto 

monetário, sugerindo que, embora a taxa SELIC elevada possa beneficiar a rentabilidade 

nominal agregada, ela também pode impor desafios a uma parcela das cooperativas do sistema. 

Esta dualidade é consistente com a literatura que discute os trade-offs entre risco e retorno em 

instituições financeiras durante ciclos de alta de juros (ALMEIDA; BONOMO, 2002). 

2.5.5 Uma Análise Granular da Performance: Benchmarks por Decis de Rentabilidade 

A análise da rentabilidade mediana do sistema, embora informativa, oculta a grande 

heterogeneidade de desempenho entre as cooperativas. Foi realizada uma segmentação das 

cooperativas em decis de rentabilidade para cada ano do período de 2019 a 2024. Este recorte 

temporal recente foi selecionado para capturar o desempenho do setor em um cenário de 

profundas transformações, utilizando 2019 como uma linha de base pré-pandemia para, então, 

avaliar a evolução durante a crise sanitária e o ciclo econômico subsequente. Esta abordagem 
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permite a criação de dez estratos de performance, desde o 1º decil (agrupando as 10% 

cooperativas com os piores resultados) até o 10º decil (as 10% com os melhores resultados). 

A Tabela 6 demonstra que o primeiro decil manteve resultados consistentemente 

negativos em todo o período, embora haja redução da magnitude das perdas (de –4,22 em 2019 

para –2,09 em 2024), indicando a persistência de um grupo estruturalmente deficitário. Já o 

quinto decil, que representa a mediana do sistema, apresentou relativa estabilidade até 2021, 

mas registrou declínio após esse ano, situando-se entre 1,2% e 1,4% nos últimos períodos. No 

extremo superior da distribuição, o nono decil permaneceu em torno de 3,2% a 4,0%, enquanto 

o décimo decil, correspondente à elite de desempenho, oscilou entre 4,9% e 6,0%, com leve 

queda em 2024 (4,94). Esses resultados reforçam que, apesar da resiliência das cooperativas 

mais eficientes, há forte disparidade entre os diferentes estratos, podendo refletir tanto 

diferenças de gestão quanto a influência de fatores contextuais e estruturais. 

Tabela 06 - Segmentação da rentabilidade (ROA) das cooperativas de crédito por  

    decis de desempenho, 2019-2024 

Ano 

/ 

Decil 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

2019 -4,22 0,22 0,80 1,30 1,75 2,17 2,72 3,28 4,06 5,95 

2020 -3,58 0,23 0,91 1,34 1,69 2,11 2,51 2,93 3,76 6,07 

2021 -3,22 0,18 0,79 1,39 1,78 2,08 2,39 2,84 3,41 5,10 

2022 -2,42 0,09 0,54 0,93 1,36 1,80 2,33 2,87 3,59 5,14 

2023 -2,35 0,24 0,62 1,00 1,37 1,78 2,21 2,91 3,61 5,20 

2024 -2,09 0,11 0,55 0,97 1,26 1,59 1,96 2,53 3,27 4,94 
Fonte: elaboração própria. 

A Tabela 7 resume três indicadores sintéticos da dispersão do desempenho no período 

2019–2024. Observa-se estabilidade na proporção de decis com rentabilidade negativa (10%), 

sugerindo a persistência de um grupo estruturalmente deficitário ao longo de todo o horizonte 

analisado. Ao mesmo tempo, entre 40% e 60% dos decis apresentaram ROA acima de 2% ao 

ano, indicando que parte relevante do sistema mantém desempenho sólido. Adicionalmente, o 

gap entre o décimo e o primeiro decil diminuiu de 10,17 p.p. para 7,03 p.p., o que sugere uma 

redução parcial da distância entre extremos, ainda que o diferencial permaneça elevado e, 

portanto, caracterize assimetria persistente de performance no setor. 

Essa assimetria reflete a interação entre determinantes internos e contextuais. A 

disparidade pode ser explicada primordialmente pelas capacidades gerenciais da cooperativa e, 

de forma dinâmica, pelo seu contexto territorial. O sucesso depende, portanto, do alinhamento 

estratégico entre a gestão e a vocação socioeconômica da região de atuação. 
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Tabela 07 - Indicadores de persistência da disparidade de desempenho (ROA) – 

    2019–2024. 

Ano % decis negativos % decis acima de 2% Gap 10 – 1 (p.p.) 

2019 10% 50% 10.17 

2020 10% 60% 9.65 

2021 10% 50% 8.32 

2022 10% 40% 7.56 

2023 10% 50% 7.55 

2024 10% 40% 7.03 

 Fonte: elaboração própria. 

A Figura 10 busca complementar a análise da Tabela 07, ilustrando a distribuição 

geográfica dos decis de ROA. Para a interpretação, observa-se que o mapa atribui a cada 

Unidade Federativa a cor correspondente ao decil de rentabilidade mais frequente nas 

cooperativas locais. A escala de cores varia das tonalidades do amarelo, associadas aos 

resultados inferiores, ao azul marinho, que representam os decis de maior performance. Sob 

essa perspectiva, os dados sugerem uma dinâmica geográfica flutuante, com a predominância 

variando entre os estados e ao longo dos anos. Nota-se uma tendência de desempenho mais 

elevado em São Paulo e na região Sul, ao passo que, nas demais regiões, a alternância de faixas 

de rentabilidade parece ser mais acentuada.  

 

Figura 10 - Mapas dos decis dominantes do ROA por UF e ano. 

 
Fonte: elaboração própria. 
Nota: A interpretação espacial requer cautela devido à disparidade na densidade institucional entre as 

regiões. Em estados com reduzido número de cooperativas, o decil dominante torna-se mais sensível a 

valores extremos, podendo apresentar maior volatilidade se comparado a estados com alta densidade, 

como os das regiões Sul e Sudeste. 
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2.6 Conclusão do artigo 1 

O artigo teve como objetivo principal fazer uma análise descritiva do cooperativismo de 

crédito no Brasil. O setor está em expansão, com crescimento total maior que o do sistema 

financeiro nacional. A análise mostrou dois movimentos: de um lado, a consolidação estrutural 

do sistema e a forte resiliência do desempenho mediano diante de diferentes ciclos 

macroeconômicos; de outro lado, como principal achado do artigo, demonstrou‑se que a 

estabilidade agregada oculta uma persistente heterogeneidade de desempenho entre as 

cooperativas. 

A análise da rentabilidade, tanto na dimensão numérica quanto na dimensão geográfica, 

revelou que os resultados estão bastante dispersos. Um grupo de cooperativas opera com 

prejuízo estrutural; outro grupo de cooperativas atinge patamares de excelência. Por isso, a 

principal contribuição deste artigo é registrar e caracterizar o paradoxo. Essa análise evidencia 

que a heterogeneidade de desempenho é um traço estrutural, talvez a característica mais 

marcante que define a atual fase do cooperativismo de crédito no Brasil. 

A caracterização do paradoxo tem consequências teóricas e práticas. A descoberta de 

que a mediana do sistema esconde extremos muito grandes desafia abordagens que tratam o 

cooperativismo de crédito como um bloco homogêneo. A heterogeneidade, e não o 

desempenho, é o fenômeno a ser explicado. A heterogeneidade desloca o foco da análise do 

nível de sistema para o nível da empresa e para o contexto de sua localização. Do ponto de vista 

gerencial, os achados são um alerta para os gestores. A resiliência da mediana sugere que o 

fraco desempenho de um grupo estruturalmente deficitário não pode ser atribuído unicamente 

a um ambiente macroeconômico adverso. A responsabilidade é, portanto, deslocada do "macro" 

para o "micro", apontando para a importância crítica de fatores internos, como gestão, 

governança e alinhamento estratégico. 

Da mesma forma, para os reguladores, como o Banco Central do Brasil, a 

heterogeneidade mostra que as políticas de tamanho único podem não dar resultado. O setor 

pede uma abordagem segmentada. O grupo de elite tem riscos diferentes, então para este grupo 

são necessárias ações de supervisão e fomento específicas. O grupo estruturalmente deficitário 

tem necessidades distintas, precisando de intervenções focadas na sustentabilidade. A 

constatação desta heterogeneidade aponta para a necessidade de futuras pesquisas que avancem 

para uma análise mais profunda, buscando decompor as fontes de variação do desempenho a 

fim de quantificá-las e uma análise das influências do contexto de localização onde as 

cooperativas de crédito operam.  
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3 ARTIGO 2: A INFLUÊNCIA DINÂMICA DO TERRITÓRIO: O PAPEL DA 

LOCALIZAÇÃO NO DESEMPENHO DAS COOPERATIVAS DE CRÉDITO 

Resumo 

Este artigo quantifica as fontes da heterogeneidade do desempenho entre cooperativas de 

crédito do Brasil, comparando a influência de capacidades internas e de localização. Com base 

na decomposição de variância nos dados do Plano Contábil das Instituições do Sistema 

Financeiro Nacional (Cosif) de 1994 a 2022, a análise estratifica-se escalas geográficas 

(municípios, regiões imediatas e intermediárias, e estados) para evidenciar como o impacto do 

território se altera sob diferentes janelas político-econômicas. Enquanto os resultados indicam 

que o efeito empresa é o componente que explica a maior proporção da variância observada no 

desempenho, a contribuição deste estudo demonstra o papel dinâmico e contingente da 

localização. A importância do território é mais acentuada em períodos de políticas ativas de 

desenvolvimento regional. Sendo assim, os resultados sustentam que a localização atua como 

um fator de influência dinâmica, gerando implicações para estratégias gerenciais e políticas 

públicas regionais. 

3.1 Introdução 

As cooperativas de crédito operam sob um posto que, ao mesmo tempo em que não 

visam o lucro, a sustentabilidade financeira é crucial para sua existência. Os dados do Plano 

Contábil das Instituições do Sistema Financeiro Nacional (Cosif), demonstram que enquanto 

algumas prosperam, outras lutam para se manter, apresentando ROA (Return on Assets) 

consistentemente negativos. Essa heterogeneidade levanta uma questão que se encontra no 

cerne da gestão estratégica: o que realmente determina o sucesso de uma organização? Para as 

cooperativas, cuja identidade é coletiva e territorial, a resposta pode ser diferente daquela 

encontrada para as empresas tradicionais. 

Na busca por respostas, a literatura de estratégia nos oferece uma ferramenta poderosa: 

a decomposição de variância. Desde o trabalho pioneiro de Rumelt (1991), que segue 

influenciando estudos até os dias atuais, pesquisadores se dedicam a medir a influência relativa 

dos fatores associados à heterogeneidade do desempenho. Um dos achados mais consistentes 

desta linha de pesquisa é a predominância do chamado “efeito empresa” ou “efeito firma”. 

Estudos subsequentes, como os de McGahan e Porter (1997) e, no contexto brasileiro, os de 

Brito e Vasconcelos (2004) e Bandeira-de-Mello e Marcon (2006), corroboraram que a maior 
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parte do sucesso de uma organização se deve às suas próprias capacidades, recursos e decisões 

estratégicas. Contudo, é crucial notar que estes estudos seminais focaram em corporações de 

capital aberto, um contexto distinto da realidade cooperativista. Essa visão, embora 

consolidada, parece contar apenas parte da história quando o assunto são as cooperativas. 

Uma cooperativa de crédito não é uma empresa convencional. Sua identidade está 

profundamente enraizada na comunidade onde atua. Essa ligação com o território, uma 

característica que remonta à sua origem, sugere que o local, com suas particularidades 

socioeconômicas e institucionais, pode ter um peso maior no seu destino do que a teoria 

tradicional considera. Estudos recentes têm, de fato, apontado para uma relação entre o 

desempenho local/regional e a performance das cooperativas, tanto na Europa quanto na Ásia 

(ALONSO et al., 2023; BIN et al., 2020; MCKILLOP et al., 2020; PAUDEL; ACHARYA, 

2022). Apesar de indicarem uma tendência, estes estudos não comparam diretamente a 

magnitude do efeito localização em um país com as profundas disparidades socioeconômicas, 

como o Brasil. Ignorar o efeito localização é, portanto, deixar de lado uma peça-chave na 

compreensão gerencial. Neste sentido, a inclusão do efeito localização justifica-se pela 

premissa de que, em economias emergentes, o território atua como um moderador dinâmico do 

desempenho, especialmente em períodos de turbulência econômica (ESHO; VERHOEF, 2020). 

Enquanto a literatura clássica foca em fatores estáveis, ambientes turbulentos revelam que o 

efeito localização é transiente (BANDEIRA-DE-MELLO; MARCON, 2006) : ele pode atuar 

como um "colchão" de resiliência em regiões com vocação agropecuária ou como um 

"amplificador" de perdas em centros urbanos saturados (GLASS; MCKILLOP, 2006). Portanto, 

ignorar a localização em períodos de crise impediria a compreensão de por que organizações 

com capacidades internas semelhantes (RUMELT, 1991; BRITO; VASCONCELOS, 2004) 

apresentam destinos tão díspares sob o mesmo choque macroeconômico. 

É justamente essa lacuna teórica e contextual que este artigo se propõe a preencher, além 

de explorar um tipo de organização. Ao investigar o desempenho das cooperativas de crédito 

brasileiras no longo período de 1994 a 2022 foi possível medir o peso do efeito empresa e do 

efeito localização. A rentabilidade foi mensurada pelo ROA, calculado pela razão entre as 

sobras líquidas do exercício e o Ativo Total da instituição. A escolha do Ativo Total como 

denominador, em vez de depósitos ou patrimônio líquido, justifica-se por ele representar a 

totalidade dos recursos sob gestão da cooperativa, permitindo avaliar a eficiência da 

organização em gerar excedentes a partir de sua escala operacional. Ao analisar essa dinâmica 

em diferentes cenários político-econômicos, buscou-se respostas mais fiéis sobre os fatores que 

levam ao sucesso financeiro. Com isso, o artigo contribui duplamente: para a teoria de 
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estratégia, ao testar os limites da dominância do “efeito empresa”, e para a gestão de 

cooperativas, ao quantificar a importância do fator territorial em seu desempenho. 

3.2 Fontes de variação de desempenho  

A análise das fontes de variação no desempenho é importante na gestão estratégica. 

Estudos têm se concentrado na decomposição da variação do desempenho com base em efeitos 

da unidade de negócios, corporação, indústria e ano (MACGAHAN; PORTER, 1997; 

RUMELT, 1991) Alguns estudos expandiram e analisaram outros componentes, como o efeito 

País  (ELANGO; WIELAND, 2015; GOLDSZMIDT; BRITO; VASCONCELOS, 2011), o 

efeito CEO (YU, 2023), o efeito Cultura Organizacional (FRIJNS; DODD; CIMEROVA, 

2016), o efeito Governança Corporativa (MUTLU et al., 2018), o efeito Diversificação 

Geográfica (JOUIDA; BOUZGARROU; HELLARA, 2017). Porém o efeito predominante nos 

estudos está relacionado à unidade do negócio, que explica a maior parte na decomposição.   

A investigação moderna sobre as fontes de desempenho empresarial foi inaugurada por 

Schmalensee (1985). Em um estudo pioneiro com dados da FTC (Federal Trade Commission), 

ele foi o primeiro a quantificar o efeito setor, mostrando que a indústria em que uma empresa 

competia explicava cerca de 20% da variação nos seus lucros. Este achado, embora relevante, 

já sugeria que a maior parte da variação (80%) vinha de outros fatores. Pouco depois, Hansen 

e Wernerfelt (1989) aprofundaram a questão, sendo dos primeiros a contrastar os fatores 

setoriais com os organizacionais e a encontrar evidências de que o efeito empresa já se mostrava 

consideravelmente mais influente que o "efeito setor". 

O ponto de virada nesta linha de pesquisa veio com o trabalho seminal de Rumelt (1991). 

Utilizando uma base de dados mais robusta e a técnica de componentes de variância, Rumelt 

demonstrou de forma inequívoca que a heterogeneidade do desempenho dentro de cada setor 

era muito maior do que a variação entre os setores. Em seus resultados, o efeito empresa 

respondeu por mais de 46% da variância, ofuscando largamente a contribuição da indústria. 

Esta descoberta foi fundamental, pois consolidou a unidade de negócio como o nível de análise 

primordial e as capacidades internas da firma como o principal motor da vantagem competitiva. 

Essa predominância da unidade de negócio encontra seu suporte teórico na Visão 

Baseada em Recursos (VBR). Conforme a vertente consolidada por autores como Wernerfelt 

(1984) e Barney (1991), a vantagem competitiva e a heterogeneidade do desempenho resultam 

do controle de recursos internos que sejam valiosos, raros, inimitáveis e insubstituíveis. Ao 

quantificar o 'efeito empresa', a literatura de decomposição de variância operacionaliza a 
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premissa da VBR de que a principal fonte de rentabilidade reside nas capacidades e recursos 

distintivos da própria organização, em detrimento da estrutura externa da indústria. 

A década seguinte viu uma onda de estudos que, alavancados por bases de dados mais 

amplas como a Compustat e metodologias mais sofisticadas, buscaram validar e refinar estes 

achados. Trabalhos como os de Roquebert, Phillips e Westfall (1996), McGahan e Porter (1997) 

e, mais tarde, Hough (2006) com modelos multinível, analisaram dezenas de milhares de 

observações. Apesar de encontrarem variações nos percentuais, todos confirmaram 

consistentemente a conclusão central de Rumelt: o efeito empresa individual é o principal fator 

na explicação do desempenho, geralmente respondendo por algo em torno de 35% a 40% da 

variância total. 

Com a predominância do efeito empresa bem estabelecida, a pesquisa evoluiu para 

explorar outras fontes de variação. Estudos passaram a investigar como diferentes contextos 

moderam essa relação. Karniouchina et al. (2013), por exemplo, mostraram que a importância 

dos efeitos muda conforme o estágio do ciclo de vida da indústria. Em outra frente, crucial para 

o escopo internacional, trabalhos como o de Brito e Vasconcelos (2009) introduziram e 

mediram o efeito país, demonstrando que o ambiente institucional nacional também possui um 

papel explicativo relevante no desempenho das empresas. 

Em síntese, a literatura sobre decomposição de variância estabeleceu um forte consenso 

em torno da primazia dos recursos e capacidades internas. Ao mesmo tempo, abriu caminho 

para investigações sobre como diferentes contextos, seja o ciclo de vida da indústria, o país de 

origem ou mesmo a métrica de desempenho utilizada influenciam os resultados (HAWAWINI; 

SUBRAMANIAN; VERDIN, 2003). É precisamente nesta fronteira que o presente estudo se 

insere, ao investigar um contexto institucional único, o das cooperativas de crédito, e ao se 

propor a medir o impacto do efeito localização em nível regional, um fator contextual cuja 

importância relativa, em comparação com o efeito empresa, permanece pouco quantificada 

nesta linha de pesquisa. 

O panorama da literatura apresentado no Quadro 1, sintetiza outras pesquisas recentes 

que aplicaram a decomposição de variância a diferentes contextos. A compilação do Quadro 1 

mostra a expansão do campo para além da análise original sobre as variações das firmas e dos 

setores, abrangendo efeitos adicionais. A análise conjunta destes artigos continua apoiando o 

consenso da literatura de gestão: o "efeito empresa" é o determinante predominante do 

desempenho organizacional, superando os fatores externos. Esta primazia da firma é 

confirmada transversalmente, seja na determinação do lucro e crescimento em mercados globais 

(ZHOU; PARK, 2024), na intensidade de exportação B2B na Europa (IURKOV; KOVAL; 
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ZAEFARIAN, 2023), na atividade política corporativa nos EUA (MUI et al., 2024), no 

desempenho de empresas sociais certificadas (B-Corps)  (PATEL; CHAN, 2022), na eficiência 

das instituições de microfinanças (JIA; SUN, 2023), e na rentabilidade de cooperativas 

espanholas (DOUCET; SOLÓRZANO-GARCÍA, 2025). 

No entanto, estes estudos refinam a teoria ao demonstrar que a dominância da firma não 

é absoluta, mas sim contingente. A estabilidade do efeito empresa é abalada por crises e níveis 

de desenvolvimento. Doucet e Solórzano-García (2025) revelam que, durante recessões 

econômicas, as cooperativas perdem a capacidade de diferenciação interna, fazendo com que o 

"efeito indústria" se torne mais explicativo do que em tempos de expansão. Geograficamente, 

Zhou e Park (2024) mostram que o efeito empresa é mais fraco em mercados emergentes do 

que em mercados desenvolvidos. Além disso, Iurkov et al. (2023) destacam que a localização 

doméstica não se resume ao país, mas que a "região subnacional" explica uma parcela 

substancial dos resultados, especialmente para PMEs. Já Mui et al. (2024) demonstram que a 

variação no desempenho não é imune à política: a força do efeito empresa flutua conforme a 

ideologia partidária no poder nos EUA, evidenciando que o efeito do CEO sobre contratos 

governamentais, geralmente baixo, torna-se significativo sob presidências Democratas. 

Apesar da extensa pesquisa, a importância dos efeitos de firma, setor e país em 

ambientes desfavoráveis, como o de economias emergentes, permanece aberto (BAMIATZI et 

al., 2016). O estudo pioneiro de Brito e Vasconcelos (2004)  foi fundamental ao testar essas 

teorias no contexto nacional. Analisando empresas brasileiras de 1998 a 2001, os autores 

corroboraram a tendência da dominância do efeito empresa, mas com uma particularidade: a 

baixa influência do setor, sugerindo que outras dinâmicas poderiam estar em jogo no cenário 

brasileiro. 

Na mesma linha, Bandeira-de-Mello e Marcon (2006), ao analisarem o desempenho de 

empresas brasileiras no mesmo período de turbulência (1998-2002), também confirmaram que 

os fatores associados às características da firma eram os mais importantes. Contudo, os autores 

avançaram nesta discussão ao demonstrar que os efeitos transientes da indústria apresentavam 

uma contribuição maior para a heterogeneidade do desempenho do que os efeitos estáveis do 

setor. Os efeitos transientes representam choques temporários e não persistentes que afetam o 

setor em anos específicos. Este achado reforça a ideia de que, em ambientes turbulentos como 

o brasileiro, a instabilidade setorial é um fator de influência mais relevante do que a estrutura 

fixa da indústria. 

Aprofundando a análise no Brasil, a pesquisa de Alcalde et al. (2011) culminou na 

descoberta de que, ao analisar a margem EBITDA, a maior parte da variabilidade no 
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desempenho ocorria entre empresas do mesmo setor. Além de fornecer evidências empíricas 

sólidas para o ambiente brasileiro, tal constatação vai ao encontro da conclusão de Rumelt 

(1991) de que a heterogeneidade intrasetorial é o principal campo de batalha para a vantagem 

competitiva. Tal achado não apenas desafia a suposição de homogeneidade setorial, mas 

também justifica a importância deste artigo, que se propõe a pesquisar um único setor para 

entender as fontes dessa variação interna. 
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Autor(es) Ano Metodologia Usada Base de Dados Variáveis Utilizadas Principais Resultados 

Doucet e 

Solórzano-García 

2025 Decomposição de variância 

(HLM) 

8.678 Cooperativas 

Espanholas (2008-2023) 

Efeito empresa (Firm), Efeito 

indústria (Industry) 

 

Efeito empresa é o dominante (~28% da 

variância). Efeito indústria também é 

significativo (~4%-9%). 

Mui et al. 2024 Decomposição de variância 

(HLM) 

22.551 observações de 

firmas dos EUA, 2001-

2019 

Efeito indústria, firma e executivo 

(CEO) 

 

Efeito empresa explica a maior parte da 

variância (46%-69%), seguido pelo Efeito 

Indústria (9%-30%) e Efeito CEO (3%-

9%). 

Zhou e Park 2024 Decomposição de variância 

(Modelos Mistos 

Multinível) 

Amostras globais 

comparativas (EUA, 

China e Global) 

Efeito empresa, Efeito indústria, 

Efeito ano, Lucro vs. Crescimento 

O efeito empresa explica a maior parte da 

variância do lucro, mas é menos 

dominante para o crescimento. O efeito 

empresa é mais forte em mercados 

desenvolvidos do que em emergentes. 

Jia e Sun 2023 Decomposição de variância 

(Multinível) 

17.953 observações de 

2.902 Instituições de 

Microfinanças (MFIs) 

Efeito empresa, país, categoria 

organizacional 

 

Efeito empresa é o dominante, explicando 

44% da variância do ROA. Efeito país 

também é significativo (11%). 

Iurkov, Koval, e 

Zaefarian 

2023 Decomposição de variância 

(MLM com MCMC 

Bayesiano) 

7.465 empresas B2B 

europeias, 2004-2018 

Efeito empresa, indústria, região 

subnacional, país de origem 

Efeito empresa é o maior (61,4%). Efeitos 

de Região Subnacional (7,82%) e País 

(7,45%) são substanciais e significativos. 

Patel e Chan 2022 Análise multinível 5.052 observações de B-

Corps certificadas e 1.403 

não certificadas 

Nível de empresa, indústria, país, 

impacto em trabalhadores, 

comunidade, clientes, 

desempenho ambiental 

Desempenho não econômico 

majoritariamente explicado por fatores no 

nível da empresa, com menores 

influências da indústria e país. 

Zaefarian et al. 2022 Análise de decomposição de 

variância e modelagem 

multinível 

7.281 empresas B2B em 

348 indústrias e 29 

países, 2009-2018 

Empresa, país de origem, 

indústria 

Fatores específicos da empresa mais 

relevantes para o desempenho, seguidos 

por efeitos do país de origem e da 

indústria. 

Fonte: elaboração própria.

Quadro 01 - Pesquisas que utilizaram a decomposição da variância no desempenho empresarial. 
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Se a variação mais importante ocorre dentro do setor, a fronteira da pesquisa avança 

para entender quais fatores contextuais, para além da firma, explicam essa dispersão. Conforme 

argumentam Esho e Verhoef (2020), estudos em países em desenvolvimento frequentemente 

identificam um efeito localização mais elevado do que em economias desenvolvidas. A 

influência do território também foi apontada como relevante em estudos com cooperativas em 

outros países (AGOSTINO; RUBERTO; TRIVIERI, 2023; FUSCO; MIGLIACCIO, 2018; 

JOUIDA; BOUZGARROU; HELLARA, 2017). Em um país com as dimensões e as 

desigualdades regionais do Brasil, a inclusão do efeito localização em nível subnacional torna-

se, portanto, uma necessidade analítica para se compreender o desempenho de organizações tão 

enraizadas em seus territórios como as cooperativas de crédito. 

 

3.3 Fonte, Tratamento e Estrutura dos Dados 

Os dados utilizados neste estudo foram obtidos do Banco Central do Brasil, por meio 

do Cosif. O Cosif oferece uma estrutura normativa abrangente, que define critérios e 

procedimentos contábeis obrigatórios para as instituições financeiras autorizadas pelo BACEN, 

incluindo a estrutura de contas e modelos de documentos contábeis. Esta base de dados é 

amplamente reconhecida e utilizada em estudos financeiros devido ao seu alto nível de 

detalhamento, o que possibilita uma análise robusta do desempenho financeiro das instituições. 

A base de dados original abrange informações financeiras e operacionais das 

cooperativas de crédito brasileiras entre 1995 e 2022, período durante o qual a quantidade de 

cooperativas variou substancialmente, refletindo transformações no ambiente econômico e 

regulatório. Em 1995, registraram-se 925 cooperativas de crédito, número que atingiu um pico 

em 1999 com 1.255 cooperativas, seguido por fases de contração e expansão, encerrando o 

período com 830 cooperativas em 2022.  

Para incorporar as variáveis de localização geográfica de forma atualizada, os dados de 

CNPJ de cada cooperativa foram enriquecidos através de consultas a uma API pública da 

Receita Federal. Para isso, foi desenvolvida uma função específica em linguagem R que 

automatizou o processo: para cada CNPJ da base, a função realizava uma consulta individual, 

extraía os dados cadastrais relevantes e os armazenava de forma estruturada. Foi implementada 

uma pausa sistemática entre cada consulta para garantir a estabilidade da coleta e respeitar os 

limites de uso do serviço. Deste processo, constatou-se que 176 CNPJs não foram encontrados, 

provavelmente por se referirem a cooperativas que já se encontravam inativas ou baixadas na 
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Receita Federal no momento da consulta. Esses 176 registros foram, portanto, excluídos da 

análise, resultando na amostra final utilizada neste estudo. A base do IBGE foi então utilizada 

para classificar as cooperativas em diferentes níveis de localização: municípios, regiões 

imediatas, regiões intermediárias e estados. 

Janelas temporais foram criadas para capturar com mais precisão as mudanças 

dinâmicas e os efeitos específicos de cada período sobre o desempenho das cooperativas de 

crédito. Uma análise agregada de um período extenso poderia mascarar variações importantes 

associadas às políticas econômicas, às condições do mercado e às mudanças institucionais que 

ocorreram em diferentes períodos. Ao dividir o tempo em janelas temporais que coincidem com 

os mandatos presidenciais, foi possível isolar os impactos que as diferentes políticas públicas 

tiveram sobre o ambiente das cooperativas em cada período específico. 

A evolução do desempenho das cooperativas, medida pela mediana do ROA, revela 

dinâmicas distintas ao longo das diferentes administrações, como ilustra a Figura 11. Observa-

se uma mediana elevada nos primeiros anos da janela FHC, seguida por um declínio gradual. 

Os períodos subsequentes apresentam maior estabilidade, ainda que em patamares inferiores. 

Para além do nível de retorno, a heterogeneidade do desempenho também variou 

bastante, como evidencia a Figura 12. A janela FHC destaca-se não apenas pelas maiores 

medianas, mas também pelo maior desvio padrão entre todos os períodos analisados. Este dado 

sugere que a instabilidade econômica e os ajustes fiscais da época não apenas influenciaram o 

desempenho médio, mas também ampliaram significativamente a disparidade de resultados 

entre as cooperativas, impactando o setor de forma muito desigual. Em contraste, os períodos 

posteriores, com desvios padrões mais baixos, indicam um ambiente em que o desempenho das 

cooperativas foi mais homogêneo. 
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Figura 11 - Comparação da mediana do ROA. 

 
Fonte: elaboração própria. 

 

Figura 12 - Comparação das estatísticas por janela temporal. 

 
 Fonte: elaboração própria. 

A análise abrangeu janelas temporais dos governos de Fernando Henrique Cardoso 

(1995-2002), Luiz Inácio Lula da Silva (2003-2010), Dilma Rousseff (2011-2016) e a 

combinação dos governos Michel Temer (2017-2018) e Jair Bolsonaro (2019-2022), conforme 

descrito no Quadro 2. Esses períodos foram escolhidos para capturar as mudanças estruturais e 
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políticas que podem afetar o desempenho das cooperativas de crédito ao longo do tempo. Cada 

governo implementou diferentes políticas econômicas e sociais, e a escolha dessas janelas 

temporais visou identificar como essas variações influenciaram o ambiente operacional e o 

desempenho das cooperativas. O contexto político-econômico específico de cada período 

permitiu uma análise mais detalhada sobre os fatores que impactaram o crescimento e a 

sustentabilidade das cooperativas. 

 

Quadro 02 - Política fiscal dos períodos analisados. 

Períodos Descrição da Política Fiscal 

1995-2002 (FHC): Inicialmente expansionista com foco em 

investimentos e programas sociais, posteriormente 

contracionista com foco na austeridade para 

controlar a inflação e garantir a estabilidade do Plano 

Real. (ABRUCIO, 2005; GIAMBIAGI, 2008; 

RAMOS, 2001) 

2003-2010 (Lula): Expansionista com foco em programas sociais e 

investimentos em infraestrutura, intensificada após a 

crise de 2008. (ARANTES; LOPREATO, 2017; 

BRANDÃO; SIQUEIRA, 2013) 

2011-2016 (Dilma): Expansionista com foco em investimentos e 

programas sociais, posteriormente contracionista em 

resposta à crise econômica.  (MARQUETTI; HOFF, 

2016) 

2016-2022 (Temer/Bolsonaro): Contracionista com foco na austeridade e controle do 

gasto, com posterior expansão em resposta à 

pandemia.  (ARAÚJO, 2023; OREIRO; PAULA, 

2019) 

Fonte: elaboração própria. 

3.4 Metodologia 

O modelo de decomposição de variância adotado neste artigo se diferencia dos estudos 

seminais da área por não incluir o efeito setor como um componente de análise. Tal decisão 

decorre do desenho da pesquisa, que foca na heterogeneidade de desempenho dentro de um 
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único e específico contexto institucional: o das cooperativas de crédito brasileiras. Conforme 

apontado por Rumelt (1991), uma parte importante da dispersão nos resultados ocorre dentro 

do setor. Ao controlar o efeito da indústria, a metodologia permite uma análise mais granular e 

aprofundada das fontes de variação pertinentes a este tipo de organização, notadamente os 

efeitos da unidade de negócio individual e da localização geográfica, que são o foco deste 

trabalho. 

Para testar o efeito localização é utilizado o território em quatro escalas geográficas 

diferentes (Município, Região Imediata, Região Intermediária e Estado), de acordo com as 

classificações oficiais do IBGE. A literatura mostra que a escolha da escala geográfica, 

chamada de Problema da Unidade de Área Modificável ou MAUP, pode mudar os resultados 

(FOTHERINGHAM; SACHDEVA, 2022). O efeito localização pode ser mais forte em uma 

escala, por exemplo no mercado local, e pode ser mais fraco em outra escala, por exemplo no 

estado.  

O efeito localização varia entre as escalas. As quatro escalas utilizadas são: (1) 

Município: A unidade administrativa básica. Vantagens: É a escala mais granular, capturando 

o contexto socioeconômico imediato onde a cooperativa está sediada. Desvantagens: Pode 

sofrer de ruído estatístico, como fatores muito específicos daquele município, e apresentar 

amostras insuficientes de cooperativas por unidade; (2) Região Imediata: Agrupamento de 

municípios do IBGE que define a área de influência de um centro urbano local para 

necessidades do dia a dia. Vantagens: Região Imediata é o proxy mais próximo do mercado 

local ou da área de atuação efetiva da cooperativa e dos seus membros. Desvantagens: Região 

Imediata ainda pode ter um número limitado de cooperativas em algumas regiões; (3) Região 

Intermediária: É um agrupamento maior criado pelo IBGE em 2017 que conecta as regiões 

imediatas ao redor de um polo metropolitano. Vantagens: Região Intermediária oferece um 

equilíbrio entre o detalhe local e a estabilidade das amostras, e ainda representa a meso‑região 

econômica. Desvantagens: Região Intermediária pode ser ampla demais e começar a diluir o 

efeito comunitário local; (4) Estado (UF): É a divisão política e administrativa mais ampla. 

Vantagens: Captura as diferenças de instituições, leis e cultura que se acumulam ao longo do 

tempo, como a cultura de cooperativismo que existe na Região Sul. Desvantagens: O Estado 

(UF) quase sempre reduz o impacto do contexto local imediato, que é central para o 

cooperativismo. 
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Ao analisar as quatro escalas, o estudo consegue descobrir, de forma prática, qual nível de 

território tem a maior influência no desempenho. Dessa forma, o estudo oferece uma visão 

ampla da influência do efeito localização. 

A unidade de análise deste estudo é a cooperativa singular (nível firma) e não suas 

agências ou postos de atendimento individuais. Os dados de desempenho referem-se ao balanço 

consolidado de cada instituição financeira, enquanto o 'efeito localização' captura o contexto 

socioeconômico do território onde a sede da cooperativa está estabelecida. 

 

Ao analisar as quatro escalas, o estudo consegue descobrir qual nível de território tem a 

maior influência no desempenho. A operacionalização estatística dessa análise multinível, 

necessária para decompor a variância entre os diferentes estratos geográficos e temporais, é 

realizada por meio método estatístico. Seguindo a literatura recente de decomposição de 

variância, como observada em   Doucet e Solórzano-García (2025), Jia e Sun (2023) e 

Zaefarian, Iurkov e Koval (2022), segue o modelo linear hierárquico de três níveis utilizado: 

 

Nível 1: Variação Temporal (intra-cooperativas) 

𝑟𝑡𝑖𝑗 = π0𝑖𝑗 + π1(𝐴𝑛𝑜)𝑡 + 𝑒𝑡𝑖𝑗 

Nível 2: Variação da Unidade de Negócio (entre cooperativas) 

𝜋{0ij} =  β{00j} +  μ{0ij} 

Nível 3: Variação da Localização (entre municípios) 

β{00j} =  γ{00j} +  υ{00j} 

Onde: 

• 𝑟{𝑡𝑖𝑗} é o retorno (ROA) da cooperativa 𝑖 na localização 𝑗 no ano 𝑡. 

•  𝜋{1} captura o efeito fixo do (𝐴𝑛𝑜){𝑡} (tendência linear ou choques temporais). 

• γ{00j} é o intercepto geral (média global do desempenho). 

• 𝑒{𝑡𝑖𝑗} ∼ 𝑁(0, σ𝑒
2) representa o resíduo temporal. 

• μ0ij  ∼  N(0,  σμ
2) representa o Efeito Firma (aleatório). 

• υ00𝑗 ∼ 𝑁(0, συ
2) representa o Efeito Localização (aleatório). 

 

Neste artigo, optou-se pelo uso do Linear Mixed Effects Model (LMM) devido à sua 

precisão e capacidade de lidar com dados hierárquicos, onde as observações estão organizadas 

em diferentes níveis (RUBIO, 2015), como ano, unidade de negócio e localização. O LMM 
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permite a investigação das complexas relações entre as variáveis de resposta (ROA) e os fatores 

explicativos, desagregando a variabilidade total em componentes específicos associados a 

variáveis de efeito fixo e aleatório. 

As variáveis incluídas neste estudo consistem em Ano, Unidade de Negócio 

(cooperativa) e Localização. A variável Ano é tratada como efeito fixo, uma vez que representa 

mudanças e eventos macroeconômicos, sociais e políticos que afetam todas as cooperativas de 

maneira uniforme e previsível ao longo do tempo. Por outro lado, Unidade de Negócio e 

Localização são considerados efeitos aleatórios, refletindo variações específicas a cada 

cooperativa e a cada localidade. Essas variáveis aleatórias captam diferenças únicas de gestão, 

infraestrutura e contexto socioeconômico, que podem gerar impactos distintos no desempenho 

das cooperativas. 

As variáveis extraídas do Cosif possibilitaram o cálculo da rentabilidade sobre ativos 

(ROA), que foi usada como variável resposta. No modelo de regressão, os anos foram incluídos 

como variáveis explicativas fixas (nível 1), enquanto o CNPJ de cada cooperativa representou 

as variáveis de nível 2. No nível 3, os efeitos aleatórios de localização foram incorporados, 

utilizando códigos do IBGE referentes aos municípios, regiões imediatas, regiões 

intermediárias e estados (UF). 

O tratamento dos outliers seguiu recomendações da literatura, como proposto por Esho 

e Verhoef (2020). Esses autores argumentam que desempenhos atípicos podem ser indicativos 

da estrutura da indústria e devem ser considerados cuidadosamente para não distorcer as 

análises. A remoção de cooperativas líderes de mercado ou com baixo desempenho extremo 

pode alterar a compreensão dos efeitos atribuídos a cada cooperativa e aumentar o efeito 

atribuído ao setor como um todo (BLAŽKOVÁ; DVOULETÝ, 2018). Assim, o intervalo de 

ROA foi limitado entre -10% e +20%, correspondente a 2.380 observações removidas, 10,12% 

da amostra. Um espectro considerado representativo do desempenho típico das cooperativas de 

crédito. Rentabilidades abaixo de -10% indicam dificuldades significativas, enquanto valores 

acima de +20% podem sinalizar práticas que não correspondem ao propósito cooperativo. 

Para seleção da amostra e estratificação geográfica, primeiramente foi estabelecido um 

critério de inclusão para as unidades geográficas baseado no tamanho da amostra de Nível 1 (o 

número de cooperativas dentro de cada região). Como regra geral, definiu-se um mínimo de 

cinco cooperativas por estado, região intermediária e imediata, e um mínimo de três 

cooperativas para a análise em nível municipal, visando ampliar o número de municípios na 

amostra. Este procedimento garante que cada unidade geográfica incluída no estudo seja 
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representada por um conjunto minimamente estável de observações. A literatura metodológica, 

por meio de estudos de simulação, demonstra que os modelos hierárquicos, embora 

beneficiados por grupos maiores, são capazes de lidar com um número relativamente baixo de 

observações por grupo (MAAS; HOX, 2005).  

A aplicação deste critério de Nível 1 de forma independente para cada análise resultou 

em diferentes tamanhos de amostra de Nível 2 – o número total de unidades geográficas. Para 

garantir total transparência sobre a robustez estatística de cada modelo estimado, a Tabela 8 

resume o número final de grupos disponíveis em cada análise. 

Tabela 08 - Número de unidades geográficas (N de Nível 2) por janela temporal e nível de 

análise. 

Nível Geográfico Janela FHC 

(1995-2002) 

Janela Lula 

(2003-2010) 

Janela Dilma 

(2011-2016) 

Janela 

Temer/Bolsonaro 

(2017-2022) 

Município 15 34 36 55 

Região Imediata 10 26 28 39 

Região 

Intermediária 

16 38 39 44 

Estado (UF) 10 17 16 18 
Fonte: elaboração própria. 

A Tabela 8 revela que, para a maioria das análises, o número de unidades de Nível 2 é 

robusto, excedendo os limiares recomendados pela literatura para a obtenção de estimativas de 

variância estáveis e não enviesadas. No entanto, para algumas análises específicas, notadamente 

na janela FHC e na escala estadual, o número de grupos é mais limitado. Esta variação na 

robustez da amostra será levada em consideração na interpretação dos resultados, em linha com 

a literatura que adverte sobre possíveis vieses quando o número de grupos é baixo (MAAS; 

HOX, 2005; STEGMUELLER, 2013) 

Para cada um dos 16 modelos estimados (4 janelas temporais x 4 níveis geográficos), 

foi construída uma subamostra de dados específica e otimizada. Isso significa que a amostra 

utilizada para a análise em nível municipal é necessariamente diferente daquela usada para a 

análise em nível estadual, dentro da mesma janela temporal. Uma cooperativa pode, por 

exemplo, pertencer a uma região imediata que atende ao critério de inclusão (mínimo de 5 

cooperativas), mas estar localizada em um município que não atende ao critério respectivo 

(mínimo de 3). Neste caso, a cooperativa está incluída na análise da região imediata, mas 

excluída da análise municipal daquele período. 
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Essa abordagem de amostragem independente garante que cada análise seja realizada 

com o máximo de dados que atendam ao seu respectivo critério de robustez, evitando a perda 

desnecessária de informações que ocorreria se um filtro cumulativo fosse aplicado. 

3.5 Resultados 

Neste capítulo, são apresentados os resultados das análises, iniciando com as estatísticas 

descritivas e, em seguida, apresentando os resultados da análise de decomposição de variância, 

que avalia a influência da localização sobre o desempenho das cooperativas de crédito no Brasil. 

3.5.1 Composição das Janelas Temporais e suas partes 

As Tabelas 9, 10, 11 e 12 fornecem um resumo estatístico das janelas de localização 

para cada uma das janelas temporais analisadas. Para cada nível de localização são exibidos os 

valores mínimos, máximos, médias, medianas, desvios padrão e a contagem de observações. 

Essas subdivisões refletem a diversidade de desempenho das cooperativas de crédito em 

diferentes escalas geográficas, destacando como o desempenho varia não apenas entre as 

janelas temporais, mas também dentro dos diferentes níveis de localização. É importante 

observar que a contagem de observações varia significativamente entre as janelas, reforçando 

que a presença de cooperativas pode mudar de acordo com o nível geográfico. Esse 

detalhamento estatístico ajuda a entender a distribuição dos dados e a variabilidade do 

desempenho das cooperativas ao longo do tempo e entre diferentes regiões. 

Tabela 09 - Estatísticas descritivas da janela FHC12 por níveis de localização. 

Nível de Localização Mínimo 

(%) 

Máximo 

(%) 

Média 

(%) 

Mediana 

(%) 

Desvio 

Padrão (%) 

Contagem 

Janela FHC12 

(Município >= 3) 
-6,20% 20,00% 6,16% 5,41% 5,27% 336 

Janela FHC12 (Reg. 

Imediata >= 5) 
-7,82% 19,40% 6,75% 6,27% 5,25% 400 

Janela FHC12 (Reg. 

Intermediária >= 5) 
-9,03% 20,00% 6,33% 5,63% 5,40% 584 

Janela FHC12 

(Estado >= 5) 
-9,03% 20,00% 5,85% 4,95% 5,09% 1008 

 Fonte: elaboração própria. 
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Tabela 10 - Estatísticas descritivas da janela Lula12 por níveis de localização. 

Nível de Localização 
Mínimo 

(%) 

Máximo 

(%) 

Média 

(%) 

Mediana 

(%) 

Desvio 

Padrão (%) 
Contagem 

Janela Lula12 

(Município >= 3) 
-7,90% 19,10% 4,96% 4,05% 4,41% 832 

Janela Lula12 (Reg. 

Imediata >= 5) 
-9,73% 19,10% 4,11% 3,06% 4,17% 1544 

Janela Lula12 (Reg. 

Intermediária >= 5) 
-9,73% 19,50% 4,20% 3,25% 4,12% 2592 

Janela Lula12 

(Estado >= 5) 
-9,73% 19,50% 4,22% 3,24% 4,12% 3336 

 Fonte: elaboração própria. 

Tabela 11 - Estatísticas descritivas da janela Dilma12 por níveis de localização. 

Nível de Localização 
Mínimo 

(%) 

Máximo 

(%) 

Média 

(%) 

Mediana 

(%) 

Desvio 

Padrão (%) 
Contagem 

Janela Dilma12 

(Município >= 3) 
-9,90% 16,00% 2,59% 2,01% 2,80% 942 

Janela Dilma12 (Reg. 

Imediata >= 5) 
-9,90% 16,00% 2,39% 1,86% 2,63% 1530 

Janela Dilma12 (Reg. 

Intermediária >= 5) 
-9,90% 16,00% 2,44% 1,99% 2,54% 2724 

Janela Dilma12 (Estado 

>= 5) 
-9,90% 16,00% 2,43% 2,04% 2,56% 3306 

 Fonte: elaboração própria. 

Tabela 12 - Estatísticas Descritivas da janela Temer-Bolsonaro por níveis de localização. 

Nível de Localização 
Mínimo 

(%) 

Máximo 

(%) 

Média 

(%) 

Mediana 

(%) 

Desvio 

Padrão 

(%) 

Contagem 

Janela Temer-Bolsonaro 

(Município >= 3) 
-8,44% 19,40% 1,99% 1,58% 2,71% 1020 

Janela Temer-Bolsonaro 

(Reg. Imediata >= 5) 
-9,52% 19,40% 2,07% 1,76% 2,35% 2250 

Janela Temer-Bolsonaro 

(Reg. Intermediária >= 

5) 

-9,52% 19,40% 2,24% 1,97% 2,26% 3606 

Janela Temer-Bolsonaro 

(Estado >= 5) 
-9,90% 19,40% 2,25% 2,00% 2,26% 4194 

Fonte: elaboração própria. 

3.5.2 A Contribuição Geral da Unidade de Negócio e da Localização  

A análise dos 16 modelos de decomposição de variância revela dois achados centrais e 

consistentes sobre os determinantes do desempenho das cooperativas. As Tabelas 13 e 14 e a 
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Figura 12 sintetizam estes resultados, apresentando a contribuição média dos efeitos por escala 

espacial. 

O primeiro achado é a inequívoca predominância do efeito Unidade de Negócio. 

Conforme visualizado na figura 12, sua contribuição média se mantém consistentemente alta, 

em torno de 45%, independentemente da escala de análise. Este resultado reforça a premissa da 

VBR de que a principal fonte de vantagem competitiva reside nas capacidades internas da 

organização. 

O segundo achado é o papel contingente do efeito Localização. Como a Tabela 13 e o 

Figura 12 demonstram, sua contribuição média é modesta, mas a ampla faixa entre os valores 

mínimos e máximos comprova sua natureza dinâmica. A interpretação destes percentuais, no 

entanto, deve ser feita com cautela, pois são sensíveis ao recorte espacial utilizado. A 

contribuição da Localização na janela Dilma, por exemplo, salta de 0,38% no nível municipal 

para 17,8% na Região Intermediária, evidenciando essa sensibilidade. 

Tabela 13 - Variação (%) dos efeitos empresa e localização por escala espacial. 

Período Localização 

(%) 

Unidade de 

Negócio (%) 

Variância 

Residual (%) 

Nível Municipal 

FHC (1995-2002) 5,65 44,66 49,68 

Lula (2003-2010) 11,10 37,60 51,20 

Dilma (2011-2016) 0,38 51,29 48,33 

Temer-Bolsonaro (2016-2022) 4,80 56,30 38,90 

Nível Região Imediata 

FHC (1995-2002) 0,00 41,00 59,00 

Lula (2003-2010) 15,80 37,47 46,73 

Dilma (2011-2016) 10,60 48,20 41,20 

Temer-Bolsonaro (2016-2022) 1,30 54,10 44,50 

Nível Região Intermediária 

FHC (1995-2002) 4,90 35,90 59,20 

Lula (2003-2010) 13,20 40,20 46,60 

Dilma (2011-2016) 17,80 45,80 36,40 

Temer-Bolsonaro (2016-2022) 4,10 51,80 44,10 

Nível Estado 

FHC (1995-2002) 7,30 31,30 61,40 

Lula (2003-2010) 11,90 43,20 45,00 

Dilma (2011-2016) 10,30 50,30 39,40 

Temer-Bolsonaro (2016-2022) 3,30 50,60 46,10 

Fonte: elaboração própria. 
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Tabela 14 - Contribuição média e variação (%) dos efeitos empresa e localização por  

escala Espacial. 

Escala espacial Unidade de Negócio – média 

% (mín–máx) 

Localização – média % 

(mín–máx) 

Municipal 47,5 (37,6–56,3) 5,5 (0,4–11,1) 

Região Imediata 45,2 (37,5–54,1) 6,9 (0,0–15,8) 

Região 

Intermediária 

43,4 (35,9–51,8) 10,0 (4,1–17,8) 

Estadual 43,9 (31,3–50,6) 8,2 (3,3–11,9) 

Fonte: elaboração própria. 

Figura 13 - Contribuição média e variação do efeito localização em comparação com o  

efeito empresa. 

 
Fonte: elaboração própria. 

Embora a Região Intermediária apresente a maior contribuição média (10,0%), seguida 

pelo nível Estadual (8,2%), as escalas regionais (Intermediária e Imediata) destacam-se pela 

elevada amplitude de variação. Como evidenciado pelas barras de dispersão na Figura 13, a 

influência dessas regiões oscila entre o mínimo (próximo a zero) e o máximo (superando 15%), 

dependendo da janela temporal. Esse comportamento sugere que a escala regional é a mais 

sensível à conjuntura: ela atua como um forte alavancador de desempenho em ciclos de 

expansão e políticas de desenvolvimento, mas sua relevância se retrai em períodos de 

estagnação, confirmando a natureza contingencial do território. 
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3.5.3 Variações ao Longo dos Períodos Político-Econômicos 

A análise da decomposição de variância ao longo das janelas presidenciais revela um 

padrão dinâmico, onde a importância dos efeitos empresa e localização não é estática. O achado 

mais consistente, é a predominância do efeito empresa em praticamente todas as análises, 

reforçando seu papel como principal motor do desempenho. 

A contribuição mais notável, no entanto, reside na variação do efeito localização. 

Observa-se um claro contraste entre os períodos: a janela Lula (2003-2010) destaca-se como o 

período de maior influência do contexto geográfico, com o efeito localização atingindo seu pico 

de 15,8% no nível de região imediata e 11,1% no nível municipal. Este padrão sugere um 

ambiente onde as condições regionais foram particularmente determinantes para o sucesso das 

cooperativas. 

Em forte oposição, as janelas FHC e Temer/Bolsonaro apresentam uma contribuição 

residual ou praticamente nula do efeito localização na maioria das escalas subnacionais. No 

período FHC, por exemplo, o efeito da região imediata foi próximo de zero (0,01%) (ver Tabela 

A2). Similarmente, no período Temer/Bolsonaro, a localização teve uma influência 

consistentemente baixa, enquanto o efeito empresa atingiu seus maiores patamares, chegando 

a 56,3% no nível municipal. A janela Dilma apresenta um comportamento intermediário, com 

picos de influência da localização em escalas mais amplas, como a de região intermediária 

(17,8%). 

3.5.4  O Efeito dos Fatores Temporais no Desempenho  

A análise dos coeficientes para a variável fixa Ano, detalhados na Tabela 15, revela que 

os fatores temporais exerceram uma influência estatisticamente significativa sobre o 

desempenho das cooperativas. A evolução destes coeficientes ao longo dos diferentes períodos 

político-econômicos sugere que a variável não captura apenas flutuações anuais, mas reflete o 

impacto de choques e tendências da conjuntura macroeconômica e institucional do país.  

Durante a janela FHC (1995-2002), a variação dos coeficientes, com anos positivos e 

negativos, aponta para as flutuações conjunturais daquele período, possivelmente relacionadas 

aos sucessivos ajustes macroeconômicos necessários para a consolidação e estabilidade do 

Plano Real. 

Na janela Lula (2003-2010), o padrão temporal é particularmente nítido. Os coeficientes 

consistentemente negativos e com significância estatística nos anos finais do período coincidem 
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com o arrefecimento do ciclo de commodities e os impactos da crise financeira global de 

2008/2009, refletindo pressões estruturais que se acumularam sobre o setor. 

Finalmente, a deterioração progressiva dos indicadores temporários nas janelas Dilma 

e Temer/Bolsonaro acompanha de perto o agravamento das crises política e econômica internas. 

A sequência de coeficientes negativos e significativos nestes períodos é condizente com um 

ambiente de negócios impactado por incertezas regulatórias, pela crise governamental e fiscal 

e, no final da série, pela pandemia de COVID-19. Dessa forma, a análise do efeito Ano reforça 

a conclusão de que o desempenho das cooperativas é sensível não apenas a fatores internos ou 

locais, mas também à trajetória e às crises da economia nacional. 

Tabela 15 - Estimativas dos coeficientes de efeito eixo para a variável ano por período 

presidencial 

Período Ano Coeficiente Erro Padrão t-valor 

FHC (1995-2002) 1995       

1996 0.023117 0.007926 2.917 

1997 0.012300 0.007926 1.552 

1998 -0.001060 0.007926 -0.134 

2000 0.025623 0.007926 3.233 

2001 -0.015054 0.007926 -1.899 

2002 -0.002831 0.007926 -0.357 

Lula (2003-2010) 2003       

2004 -0.015243 0.004305 -3.541 

2006 -0.015953 0.004305 -3.706 

2007 -0.020043 0.004305 -5.307 

2008 0.028242 0.004305 6.561 

2009 -0.032058 0.004305 -7.447 

2010 -0.038431 0.004305 -8.927 

Dilma (2011-2016) 2011       

2012 0.0005705 0.0021782 0.262 

2013 -0.0015438 0.0021782 -0.709 

2014 -0.003494 0.0021782 -1.538 

2015 -0.0085754 0.0021782 -3.937 

2016 -0.0103213 0.0021782 -4.738 

Temer/Bolsonaro (2017-2022) 1017       

2018 -0.005563 0.001825 -0.309 

2019 -0.003068 0.001825 -1.681 

2020 -0.004756 0.001825 -2.606 

2021 -0.008488 0.001825 -4.651 

2022 -0.011938 0.001825 -6.542 
 Fonte: elaboração própria. 
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3.6 Discussão 

Este artigo destaca dois eixos centrais, em linha com a literatura de estratégia. De um 

lado, confirma-se a predominância do “efeito empresa” como principal determinante do 

desempenho, respondendo por cerca de 45% da variância. Isso reforça que a gestão, qualidade 

da governança, capacidade de inovação e eficiência operacional, entre outros fatores, compõem 

o núcleo explicativo. Esse resultado alinha-se aos achados clássicos de Rumelt (1991), que 

estabeleceu que a heterogeneidade intrasetorial é o principal “campo de batalha” da vantagem 

competitiva, e corrobora com estudos nacionais como os de Alcalde, Fávero e Takamatsu 

(2011) e Brito e Vasconcelos (2004). 

Como principal contribuição, este artigo evidencia que a localização exerce uma 

influência variável. Em vez de ser estável, a análise revela uma influência dinâmica. Esse 

comportamento condiz com as conclusões de Bandeira-de-Mello e Marcon (2006), que, ao 

analisarem o Brasil em períodos de turbulência, identificaram que efeitos transientes (instáveis) 

podem ter contribuição superior aos efeitos estruturais. No caso das cooperativas, a localização 

atua justamente como esse fator transiente: em janelas como o período Lula, sua contribuição 

supera 15% (validando Esho e Verhoef (2020) sobre a maior relevância do local em economias 

emergentes); já em períodos de crise, seu impacto se aproxima de zero. Isso reflete a 

sensibilidade da cooperativa à “temperatura” da economia regional: em épocas de crescimento 

econômico, o território deixa de ser um cenário pouco valorizado para se tornar um possível 

acelerador de resultados. 

Com isso, a contribuição teórica reside em reafirmar a robustez do efeito empresa no 

cooperativismo de crédito brasileiro, ao mesmo tempo em que qualifica o papel da localização 

como elemento dinâmico, indicando que resultados superiores emergem quando as 

competências internas estão ajustadas às exigências do ambiente. Do ponto de vista gerencial, 

os achados sugerem um duplo movimento: é preciso uma gestão "ambidestra". O gestor deve 

consolidar rotinas que sustentem o desempenho em qualquer cenário (foco no efeito empresa) 

e, simultaneamente, ter a agilidade para ler os sinais do ambiente externo (investimento 

regional, safras, políticas de fomento, crises macro-econômicas) para ajustar metas e expansão 

de modo sensível ao território (foco no efeito localização). 

Percebe-se que a maior contribuição da localização como fator explicativo da variância 

observada no desempenho entre instituições ocorre quando operacionalizada nas Regiões 

Imediatas e Intermediárias. Isso é coerente com o fato de que esses recortes capturam as áreas 



53 

 

funcionais de mercado, onde se concentram fluxos de trabalho, consumo e serviços (IBGE, 

2017), aproximando-se do espaço efetivo de atuação das cooperativas de crédito. Ademais, a 

agregação regional reduz ruído idiossincrático municipal e mitiga problemas de grupos 

pequenos/desbalanceados, o que eleva a parcela de variância entre localidades.  

Em síntese, a capacidade gerencial constitui o principal eixo explicativo do 

desempenho, com uma contribuição média que se mantém robusta, em torno de 45%, nas 

diferentes escalas espaciais analisadas. Já a localização apresenta uma contribuição média mais 

modesta, variando entre 5% e 10% dependendo da escala geográfica utilizada para 

operacionalizar este fator, mas seu papel como moderador contingencial é evidenciado pela sua 

forte variabilidade temporal, com picos que superam 17% e vales próximos de zero. 

3.7 Conclusão do artigo 2 

Este artigo investigou os determinantes do desempenho das cooperativas de crédito no 

Brasil de 1994 a 2022, através da metodologia de decomposição da variância do ROA. A análise 

revelou uma clara hierarquia de influências: enquanto o efeito empresa se confirmou como o 

principal e mais estável fator na explicação da variância do desempenho entre cooperativas de 

crédito, a contribuição do efeito localização mostrou-se ser um fator de influência, a depender 

do ciclo político-econômico, atuando como um fator de explicação sobre as diferenças de  

desempenho, cujo impacto explicativo varia de acordo com o regime político-econômico. 

Os resultados corroboram, com robustez, a premissa central da VBR: 

independentemente do período analisado, o "efeito empresa" mantém-se como o determinante 

preponderante da performance, explicando consistentemente cerca de 45% da variância total. 

Tal constatação sugere que a eficiência operacional, a qualidade da governança e as 

competências de gestão, entre outros fatores internos, constituem os fundamentos da 

sustentabilidade no setor, sobrepondo-se às vantagens ou desvantagens locacionais. 

A contribuição deste artigo reside na caracterização do "efeito localização". A análise 

histórica demonstrou que o território não exerce uma pressão constante, pois sua influência se 

intensifica ou se retrai conforme a conjuntura político-econômico. Observou-se que, em ciclos 

de expansão econômica e políticas ativas ao desenvolvimento regional, o contexto local assume 

maior peso explicativo nas diferenças observadas no desempenho. Porém em períodos de ajuste 

fiscal severo ou instabilidade macroeconômica, essa influência ambiental diminui, tornando a 

sobrevivência da cooperativa mais dependente de suas defesas internas. 
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As contribuições deste estudo são duplas. Teoricamente, avança-se na literatura de 

estratégia ao quantificar a importância do contexto subnacional numa economia emergente, 

demonstrando que o ambiente regional influencia a capacidade dos recursos internos de gerar 

resultados. Em termos práticos, os achados oferecem insights para gestores, que devem adotar 

estratégias contingenciais ao ambiente, e para formuladores de políticas públicas, evidenciando 

que o fomento ao cooperativismo de crédito é potencializado por políticas de desenvolvimento 

regional. 

As conclusões devem ser interpretadas com cautela, pois a mensuração do efeito-

localização depende de escolhas metodológicas, e não se descarta a possibilidade de 

endogeneidade. Adicionalmente, o tratamento dos valores extremos neste artigo foi realizado 

por um corte fixo (-10%/+20%), fundamentado teoricamente para analisar-se o desempenho 

“típico”. Embora justificada, uma análise de sensibilidade com diferentes patamares de corte 

não foi realizada, o que representa uma oportunidade para pesquisas futuras.  

Nesse sentido, pesquisas futuras podem testar interações cruzadas, incorporar estruturas 

espaciais e utilizar delineamentos quase-experimentais. Adicionalmente, uma oportunidade 

para investigações futuras seria a realização de um estudo comparativo direto entre as 

cooperativas de crédito e os bancos privados tradicionais. Tal pesquisa poderia testar a hipótese 

de que o efeito localização seria mais relevante para as cooperativas, validando empiricamente 

o princípio do enraizamento comunitário de forma ainda mais robusta. 
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4 ARTIGO 3: INFLUÊNCIA DO CONTEXTO LOCAL NO DESEMPENHO DE 

COOPERATIVAS: UMA ANÁLISE DE PERFIS NO BRASIL 

Resumo 

Este artigo tem por objetivo verificar se características socioeconômicas locais influenciam o 

desempenho das cooperativas de crédito no Brasil. Utilizando as teorias da Geografia 

Econômica e Teoria da Contingência, o estudo parte da premissa de que o território atua como 

um importante fator de influência sobre os resultados. A análise integrou dados do Banco 

Central, sistema FIRJAN e IBGE (2017-2021) e utilizou a técnica de clusterização PAM 

(Partitioning Around Medoids) para classificar os municípios. Os resultados confirmam a 

influência do contexto local, revelando que diferentes perfis socioeconômicos induzem padrões 

de desempenho distintos. Observou-se que a relação não é linear, mas marcada por 

características específicas: enquanto a complexidade econômica dos polos industriais e de 

serviços (Clusters 3 e 2) impulsiona a eficiência operacional (ROA) e a escala (representada 

pelo Total de Ativos), o ambiente agropecuário (Cluster 1) exerce uma influência no 

crescimento patrimonial (CPLA). Essas evidências sugerem que o sucesso depende do ajuste 

(fit) à realidade local, oferecendo subsídios para que gestores e formuladores de políticas 

públicas adotem estratégias segmentadas que respeitem essas diferentes dinâmicas territoriais. 

  

4.1 Introdução 

O Brasil é uma economia mista caracterizada por enormes desigualdades regionais 

(MORAIS; SWART; JORDAAN, 2021). É neste contexto que as cooperativas de crédito 

surgem como um modelo de interação entre o setor privado e as necessidades socioeconômicas 

locais (JACQUES; GONÇALVES, 2016). 

Considerando estas particularidades, os resultados financeiros das cooperativas de 

crédito podem demonstrar heterogeneidade em relação ao ambiente em que atuam. De fato, 

pesquisas recentes realizadas na Itália e na Coreia do Sul identificaram que a localização 

influencia o desempenho de cooperativas de crédito (AGOSTINO; RUBERTO; TRIVIERI, 

2023; OH; YOON, 2021) Porém, a forma como essa interação ocorre em um ambiente tão 

adverso como no Brasil permanece pouco compreendida. Alguns estudos criticam a presunção 

de causalidade direta entre um ambiente externo mais favorável e um melhor desempenho 
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financeiro. Com isso, destaca-se a complexidade da relação entre qualidade ambiental e o 

sucesso organizacional (MEYER; TSUI; HININGS, 1993; MISANGYI et al., 2017).  

A adversidade brasileira decorre de uma combinação de volatilidade macroeconômica 

histórica, marcada por recorrentes oscilações inflacionárias e ciclos de juros elevados 

(CORDEITO et al., 2018), e profundas disparidades socioeconômicas regionais, que 

caracterizam o Brasil como um mercado emergente de alta complexidade (MORAIS; SWART; 

JORDAAN, 2021). Enquanto estudos em economias desenvolvidas operam em ambientes de 

maior estabilidade, o contexto brasileiro impõe desafios estruturais que tornam a relação entre 

território e desempenho organizacional um fenômeno de dinâmica turbulenta e contingente 

(BAMIATZI et al., 2016). 

Este artigo busca identificar se as características socioeconômicas locais influenciam o 

desempenho das cooperativas de crédito no território brasileiro. Para isso, foi realizada uma 

análise de cluster em uma amostra de 1.108 cooperativas com dados de 2017 a 2021. A análise 

revela três perfis distintos, demonstrando que diferentes alinhamentos parecem estar associados 

a resultados de desempenho heterogêneos. 

O principal achado deste artigo é a demonstração empírica de que diferentes contextos 

socioeconômicos estão associados a perfis de desempenho distintos e estatisticamente 

significativos. As evidências sugerem que as variações na estrutura produtiva e no 

desenvolvimento social local correspondem a diferentes níveis de rentabilidade (ROA) e 

crescimento patrimonial (CPLA), reforçando o papel do território como elemento determinante 

na competitividade das cooperativas de crédito. 

Este artigo está estruturado da seguinte forma: a Seção 2 apresenta a revisão da literatura 

que fundamenta a pesquisa, articulando os referenciais teóricos da Geografia Econômica e da 

Teoria da Contingência. A Seção 3 descreve a metodologia e o processo de agrupamento. A 

Seção 4 expõe os resultados empíricos, seguida pela Seção 5, que discute as implicações 

teóricas e práticas dos achados. Por fim, a Seção 6 apresenta as conclusões do estudo e sugestões 

para pesquisas futuras. 

4.2 Revisão da Literatura 

Para melhor compreender a heterogeneidade do desempenho das cooperativas de crédito 

do Brasil, este artigo considera importante analisar se as características socioeconômicas da 

localização influenciam seus resultados. Parte-se do entendimento de que as cooperativas não 

agem de forma dissociada de seus territórios, possuindo heranças históricas e redes sociais 

vinculadas a estruturas produtivas. Assim, o resultado do desempenho pode ter influências de 
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um conjunto de vínculos socioeconômicos do ambiente em que está inserido. No entanto, 

argumenta-se que esses fatores não atuam de forma isolada. A interação simultânea e a 

combinação específica entre eles podem ajudar a entender melhor a realidade local. Portanto, 

assume-se que o efeito combinado dessas variáveis é mais determinante para explicar o 

desempenho do que a análise do impacto marginal de cada fator individualmente, uma vez que 

é a sinergia entre estrutura produtiva, renda e capital humano que constitui a munificência do 

ambiente. 

O conceito de munificência ambiental refere-se à escassez ou abundância de recursos 

críticos em um dado ambiente (CASTROGIOVANNI, 1991). Dias et al. (2024) destacam que, 

em contextos de mercados emergentes, a munificência é um componente central do ambiente 

que pode reduzir a restrição de recursos e potencializar investimentos, embora sua influência 

direta no desempenho possa ser mediada pela capacidade competitiva da firma. 

Essa proposição está alinhada com uma literatura internacional que tem demonstrado, 

por meio de evidências empíricas, que cooperativas localizadas em contextos distintos 

apresentam padrões diferenciados de desempenho. Estudos como Byrne, Heinonen e Jussila 

(2015), Giner, Santa-María e Fuster (2016), Pavlovskaya et al. (2020)  , Oh e Yoon (2021) e 

Agostino, Ruberto e Triveieri (2023) indicam que a localização passou a figurar como uma 

variável relevante para compreender resultados nas cooperativas de crédito. Desta forma, este 

estudo mobiliza quatro perspectivas teóricas, a Geografia Econômica, o Enraizamento Social 

(embeddedness), a Perspectiva Institucional e a Abordagem Contingencial, que, embora partam 

de ênfases distintas, todas as quatro abordagens, especialmente em suas aplicações recentes ao 

cooperativas de crédito, reconhecem que o território não é um mero pano de fundo, mas uma 

dimensão que cria oportunidades e restrições ao desempenho das cooperativas de crédito. 

4.2.1 Evidências da Influências de Características Socioeconômicas Locais em 

Cooperativas de Crédito 

Diferentes estudos têm sugerido que características socioeconômicas dos territórios 

influenciam a atuação de cooperativas de crédito. Essa literatura argumenta que fatores como 

educação, emprego, renda, saúde e dinamismo produtivo estruturam o ambiente onde essas 

instituições operam, moldando oportunidades ou criando restrições (ALONSO et al., 2023). 

Assim, a localização deixa de ser um elemento meramente geográfico e passa a representar um 

conjunto de condições sociais e econômicas que interagem com o modelo cooperativo. 
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Alguns estudos têm sugerido que diferenças na qualificação educacional e na formação 

de capital humano podem estar associadas à forma como organizações financeiras se estruturam 

e utilizam recursos locais. Oh e Yoon (2021) indicam que o capital humano regional favorece 

práticas cooperativas e a adoção de soluções organizacionais mais inovadoras, enquanto Uddin, 

Ali e Masih (2020) demonstram que o desenvolvimento institucional e a qualificação da 

população constituem bases importantes para o crescimento econômico em países em 

desenvolvimento. Esses achados permitem supor que a capacidade educacional em diferentes 

localizações geográficas brasileiras pode contribuir para a heterogeneidade dos resultados nas 

cooperativas de crédito. 

Características ligadas ao emprego e à renda aparecem de forma recorrente. Adusei, 

Adeleye e Okafor (2021) destacam que a estabilidade econômica local favorece o 

fortalecimento de cooperativas. Já Maiorano, Mook e Quarter (2016) observam que 

cooperativas canadenses expandem sua atuação em territórios com melhores condições de 

renda e mercado de trabalho. No contexto britânico, Ward e McKillop (2005) demonstraram 

que o sucesso financeiro da cooperativa está positivamente correlacionado com o nível de 

afluência da região (emprego e renda), enquanto áreas de alta privação impõem maiores custos 

operacionais. Corroborando essa visão, Glass e McKillop (2006), ao analisarem grandes 

cooperativas norte-americanas, identificaram que a renda per capita e a taxa de desemprego 

local são determinantes exógenos da estrutura de custos. Esses estudos validam a premissa de 

que a dimensão 'Emprego e Renda' não é apenas um dado demográfico, mas um driver direto 

da capacidade de acumulação e de resultados financeiros. 

No cenário brasileiro, o Banco Central sugere que condições de bem-estar também 

influenciam o modo como indivíduos se relacionam com o sistema financeiro nacional. O 

Relatório de Cidadania Financeira do Banco Central do Brasil (2021) mostra que 

vulnerabilidades relacionadas à saúde podem comprometer a capacidade de planejamento 

econômico e o uso consciente de serviços financeiros, o que indica que esta dimensão social 

pode integrar uma variável de análise. 

Por fim, indicadores relacionados ao dinamismo produtivo medido pelo Produto Interno 

Bruto (PIB) têm sido empregados para mensurar a vitalidade econômica dos territórios. Giner, 

Santa-María e Fuster (2016) observam que cooperativas inseridas em regiões mais intensas 

produtivamente tendem a participar mais ativamente do desenvolvimento local. No Brasil, 

Morais, Swart e Jordaan (2021) sugerem que a complexidade econômica regional afeta 

oportunidades de crescimento e pode influenciar resultados financeiros, enquanto Almehdawe 

et al. (2020) fornecem evidências diretas dessa relação. Ao analisarem o setor no Canadá, os 



59 

 

autores encontraram uma associação positiva e significativa entre o PIB provincial e o ROA, 

além de identificarem que a vocação produtiva da região afeta a probabilidade de sucesso 

financeiro das cooperativas de crédito. Isso sustenta a utilização de variáveis de estrutura 

produtiva como proxies para a munificência ambiental que condiciona a rentabilidade. 

Diante desse conjunto de evidências, a seleção das variáveis de agrupamento deste 

estudo busca capturar exatamente essas dimensões apontadas pela literatura. A utilização dos 

componentes do Índice Firjan e das variáveis setoriais do PIB não é aleatória; ela operacionaliza 

os conceitos de munificência e capital territorial que, conforme demonstrado por Almehdawe 

et al. (2020) e Ward e McKillop (2005), são preditores estatísticos do desempenho financeiro 

(ROA) e do porte (Ativos) das cooperativas. 

4.2.2 Fundamentos Teóricos da Influência do Território no Desempenho Cooperativo 

A seção anterior reuniu evidências empíricas que indicam que características territoriais 

têm sido utilizadas na literatura para mensurar condições que podem influenciar o desempenho 

de cooperativas de crédito. Esses achados reforçam a importância de considerar elementos do 

ambiente local na análise das cooperativas. No entanto, embora mostrem que tais características 

aparecem associadas a resultados distintos, eles não esclarecem os mecanismos conceituais que 

poderiam explicar essa relação. Para isso, é apresentado a seguir um conjunto de teorias que 

estão respaldadas pelos estudos referenciados. 

A Geografia Econômica, (DICKEN; THRIFT, 1992; TAYLOR, M; ASHEIM, 2001), 

parte da ideia de que as atividades econômicas não se distribuem de forma aleatória nos 

territórios. Segundo esta teoria, os padrões territoriais de produção e consumo tendem a criar 

oportunidades e limites específicos para as organizações. Assim, o território é visto como 

portador de recursos, vocações produtivas e restrições institucionais que moldam as trajetórias 

organizacionais. Estudos empíricos recentes, como Giner, Santa-María e Fuster (2016), 

Sundaram-Stukel e Deller (2021)  e Agostino, Ruberto e Trivieri (2023), relacionam esse debate 

ao cooperativismo de crédito ao sugerirem que o desempenho de sistemas financeiros locais 

está associado às condições econômicas e produtivas das regiões onde atuam. No contexto 

brasileiro, Crocco et al. (2014) e Videira (2025) mostram que a oferta de serviços financeiros 

e a expansão cooperativa acompanham as desigualdades de localização. 

A abordagem do Enraizamento Social (embeddedness) (GRANOVETTER, 1985), 

contribui com uma lente mais relacional. A partir dela, as ações econômicas seriam fortemente 

influenciadas pelas redes sociais e pelos laços de confiança em que os atores estão inseridos. 

No caso das cooperativas de crédito, essa perspectiva ajuda a compreender o papel da 
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proximidade comunitária e das relações com os cooperados. Emmons e Schmid (1999) sugerem 

que esse enraizamento pode reduzir assimetrias de informação e facilitar a avaliação de risco. 

Taylor (1971),  Maiorano; Mook e Quarter (2016) e Dilger, Konter e Voigt (2017) discutem 

como princípios cooperativos, como participação democrática e compromisso comunitário, se 

articulam com esse contexto relacional. Byrne, Heinonen e Jussila (2015), Pavlovskaya et al.  

(2020) e Oh e Yoon (2021) reforçam que laços sociais e capital social local podem funcionar 

como recursos que distinguem as cooperativas de outras formas organizacionais. 

A Perspectiva Institucional (DIMAGGIO; POWELL, 1983; MEYER; ROWAN, 1977) 

enfatiza que organizações buscam não apenas eficiência técnica, mas também legitimidade 

perante o ambiente em que estão inseridas. Normas, crenças e expectativas socialmente 

compartilhadas tendem a influenciar estruturas e práticas, produzindo padrões de semelhança 

organizacional (isomorfismo). No caso das cooperativas de crédito, isso significa que diferentes 

contextos institucionais podem gerar diferentes formas de adequação: em algumas regiões, 

práticas socialmente normalizadas podem ser valorizadas, enquanto em outras a pressão 

competitiva pode aproximar cooperativas do padrão de bancos comerciais. Alonso et al. (2022) 

demonstram que a oferta de serviços financeiros em territórios específicos é moldada 

primariamente pelo ambiente regulatório e normativo local. Estudo, como Pavlovskaya et al. 

(2019) e Agostino, Ruberto e Trivieri (2023) têm utilizado essa lente para analisar como 

ambientes institucionais específicos influenciam estratégias, governança e posicionamento das 

cooperativas.  

A Abordagem Contingencial (GERDIN; GREVE, 2004) sugere que organizações 

tendem a alcançar melhores resultados quando existe compatibilidade entre suas características 

internas e as condições específicas do ambiente em que operam. Assim, o desempenho 

dependeria do grau de alinhamento entre práticas organizacionais e características contextuais. 

Sob essa perspectiva, o território pode ser entendido como um conjunto de contingências 

econômicas, sociais e institucionais que ampliam ou restringem as alternativas disponíveis às 

cooperativas. Evidências empíricas recentes, como as de Giner, Santa-María e Fuster (2016) 

Morais, Swart e Jordaan (2021) , Adusei, Adeleye e Okafor (2021) e Sundaram-Stukel e Deller 

(2021) indicam que regiões com maior dinamismo econômico e melhor estrutura 

socioinstitucional tendem a oferecer condições mais favoráveis à expansão e ao fortalecimento 

dessas organizações. 

Em conjunto, essas abordagens teóricas não pretendem oferecer uma explicação única 

ou definitiva, mas ajudam a qualificar a discussão sobre os mecanismos por meio dos quais o 

território pode exercer influência sobre o desempenho das cooperativas de crédito. A Geografia 
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Econômica chama atenção para estruturas regionais de produção; o Enraizamento Social 

enfatiza redes e relações; a Perspectiva Institucional destaca normas e expectativas; e a 

Abordagem Contingencial foca no ajuste entre organização e ambiente exterior. Todas, porém, 

convergem na ideia de que resultados organizacionais são sensíveis à especificidade dos 

contextos em que as cooperativas estão inseridas. O Quadro 3 organiza os principais estudos 

mencionados neste referencial, ressaltando como cada um deles incorpora elementos territoriais 

para analisar o desempenho de cooperativas de crédito e instituições financeiras locais. 
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Autor(es) Abordagem Teórica Objeto Empírico Elemento Territorial Conclusão Principal País / Contexto 

Giner, Santa-Maria e 

Fuster (2016) 
Geografia Econômica Bancos cooperativos 

Estrutura produtiva e 

dinâmica regional 

Condições territoriais moldam atuação 

cooperativa e desenvolvimento endógeno 
Espanha 

Almehdawe et al. 

(2020) 
Geografia Econômica  Cooperativas de crédito 

PIB provincial e 

indicadores regionais 

Condições macroeconômicas regionais 

explicam diferenças de desempenho entre 

cooperativas 

Canadá 

Crocco et al. (2014)  Geografia Econômica 
Sistema bancário 

brasileiro 

Distribuição territorial da 

oferta de crédito 

Território condiciona acesso bancário e 

exclusão financeira 
Brasil 

Videira (2025) Geografia Econômica Cooperativas brasileiras 
Densidade territorial e 

distribuição espacial 

Expansão do cooperativismo depende da 

capacidade socioeconômica local 
Brasil 

Agostino, Ruberto e 

Trivieri (2023) 

Geografia Econômica 

/ Institucional 

Cooperativas 

financeiras italianas 

Sistema produtivo 

territorial e ambiente 

institucional 

Desenvolvimento regional e contexto 

institucional afetam eficiência cooperativa 
Itália 

Oh e Yoon (2021) Embeddedness Cooperativas de crédito Capital social territorial 
Confiança e redes sociais locais influenciam 

inovação 
Coreia do Sul 

Gass e McKillop 

(2006) 
Embeddedness Cooperativas de crédito 

Perfil educacional e 

condições socioeconômicas 

regionais 

Educação e características locais se relacionam 

ao desempenho operacional das cooperativas 
Estados Unidos 

Byrne, Heinonen e 

Jussila (2015) 
Embeddedness Cooperativas de crédito 

Comunidade e proximidade 

territorial 

Proximidade organizacional molda identidade e 

engajamento 
Irlanda 

Maiorano, Mook e 

Quarter (2016) 
Embeddedness Cooperativas de crédito 

Nichos territoriais de 

atuação 

Cooperativas ocupam espaços desatendidos por 

bancos tradicionais 
Canadá 

Alonso et al. (2023) Embeddedness Cooperativas de crédito 
Papel territorial no 

desenvolvimento 
Cooperativas influenciam dinamismo regional Polônia 

Byrne (2022) Embeddedness 
Identidade 

cooperativista 

O local e enraizamento 

geográfico 

A ancoragem no território facilita a integração 

entre os objetivos sociais e econômicos da 

cooperativa. 

Irlanda 

Pavlovskaya et al. 

(2020) 

Embeddedness / 

Institucional 
Cooperativas de crédito 

Identidade territorial e 

práticas sociais 

Cooperativas refletem lógicas locais e 

constroem solidariedade econômica 
Estados Unidos 

Alonso et al. (2022)  
Institucional / 

Geografia Econômica 

Serviços financeiros em 

áreas rurais 

Ambiente regulatório e 

densidade territorial 

Instituições e regulação local devem se adaptar 

para mitigar a exclusão financeira em territórios 

despovoados. 

Espanha 

Quadro 3 - Abordagens teóricas utilizadas na literatura sobre o papel do território no desempenho de cooperativas de crédito. 
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Novkovic (2008)  
Institucional / 

Embeddedness 

Organizações 

cooperativas 

Trajetórias históricas 

territoriais 

Identidade cooperativa é enraizada em 

instituições locais 
Internacional 

Ward e McKillop 

(2005) 
Contingencial Cooperativas de crédito 

Indicadores regionais de 

renda e emprego 

Fatores socioeconômicos territoriais 

influenciam eficiência e desempenho das 

cooperativas de crédito 

Reino Unido 

Morais, Swart e 

Jordaan (2021)  
Contingencial Economia regional 

Complexidade econômica 

regional 

Territórios mais complexos criam mais 

oportunidades econômicas 
Brasil 

Sundaram-Stukel e 

Deller (2021)  
Contingencial Bancos cooperativos 

Estabilidade econômica 

local 

Ambientes estáveis favorecem fortalecimento 

cooperativo 
Gana 
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4.3 Metodologia 

Para verificar se características socioeconômicas têm impacto no desempenho das 

cooperativas, utilizou-se a análise de clusters como método. Foi adotado o PAM (Partitioning 

Around Medoids) em função de sua maior robustez a outliers e da vantagem de tratar cada grupo 

com uma observação real, que favorece a interpretação dos resultados (KAUFMANN; 

ROUSSEEUW, 1986). Este estudo utilizou informações do Banco Central do Brasil via o Cosif, 

do Índice FIRJAN de Desenvolvimento Municipal (IFDM) e do Sistema de Contas Nacionais 

do IBGE via o Sistema IBGE de Recuperação Automática (SIDRA), no período de 2017 a 2021 

em um formato de painel balanceado. 

As variáveis foram divididas em dois conjuntos: as de agrupamento, para caracterizar o 

ambiente socioeconômico, e as de desempenho, para avaliar o desempenho financeiro das 

cooperativas. Como variáveis de agrupamento, foram selecionados as dimensões "Emprego e 

Renda", Educação e Saúde do IFDM e os componentes setoriais do PIB, Agropecuária, 

Indústria e Serviços.  

Para analisar o desempenho, foram selecionadas 3 variáveis. A primeira, o Retorno 

sobre Ativos (ROA), foi calculado como a razão entre o resultado líquido do exercício e o ativo 

total, apurados a partir dos balancetes de dezembro de cada ano. Para este estudo, o resultado 

líquido foi apurado através das seguintes contas contábeis do COSIF: 61700002 + 70000009 - 

80000006. É crucial notar uma limitação inerente a esta apuração: os dados do COSIF não 

permitem isolar o valor pago a título de juros ao capital social. Dessa forma, o resultado apurado 

para o cálculo do ROA possui uma característica heterogênea na amostra: para uma parte das 

cooperativas ele representa o resultado antes dessa distribuição; para outra parte, representa o 

resultado já após a dedução desse pagamento. 

Sendo assim, o ROA calculado neste estudo deve ser interpretado não como uma medida 

de performance operacional bruta, mas sim como uma medida de rentabilidade líquida final. 

Ele representa o excedente disponível para deliberação pela assembleia, que decidirá por sua 

destinação. Desta forma, é um indicador-chave do potencial de autofinanciamento e 

fortalecimento patrimonial da instituição. Assume-se que a decisão de remunerar o capital é 

uma política interna, não havendo razões teóricas para supor que essa prática introduza um viés 

sistemático que favoreça um dos clusters socioeconômicos. A robustez das conclusões é 

reforçada pela análise multidimensional, que inclui outras métricas de desempenho não afetadas 

por esta questão. 
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A segunda, o Crescimento do Patrimônio Líquido Ajustado, é um proxy para 

desempenho das cooperativas de crédito pois ele pode ser obtido através das sobras dos 

exercícios, do aumento do capital social, do aumento das reservas e também da integralização 

de quotas-partes (VIEIRA et al., 2017). A terceira, o Total de Ativos, foi utilizado por 

demonstrar o porte da cooperativa, importante indicador para demonstrar capacidade de 

enfrentar os desafios do setor.  

Com o intuito de representar adequadamente o comportamento médio das cooperativas 

e reduzir o impacto de flutuações conjunturais, todas as variáveis utilizadas na análise, tanto as 

socioeconômicas quanto as de desempenho, foram agregadas pela média do período de 2017 a 

2021. A delimitação temporal justifica-se pela disponibilidade e compatibilidade concomitante 

das bases de dados no momento da realização desta pesquisa. Essa etapa permitiu suavizar 

oscilações anuais e captar uma tendência estrutural mais estável ao longo do tempo. 

Em seguida, as variáveis passaram por um tratamento prévio para garantir consistência 

estatística e comparabilidade. Aplicou-se a técnica de winsorização às variáveis de 

desempenho, de modo a mitigar o efeito de valores extremos sem eliminar observações, 

preservando a integridade do conjunto de dados (HAIR; BLACK; SANT’ANNA, 2000). Já as 

variáveis socioeconômicas e as participações percentuais do PIB setoriais não foram 

submetidas à winsorização, por já se encontrarem em escalas normalizadas ou expressas em 

proporções relativas. Após o tratamento, todas as variáveis foram padronizadas pelo método z-

score, de modo a eliminar diferenças de magnitude. 

A análise de correlação demonstrada nas Tabelas A.1, A.2 e Figura A.1, evidencia uma 

estrutura coerente, com correlações positivas entre as dimensões do IFDM e negativas entre os 

componentes setoriais do PIB. A baixa correlação entre os indicadores de desempenho e as 

variáveis de contexto sugere o uso da análise de clusters. Assim, o agrupamento permite captar 

efeitos não lineares e estruturais associados à composição econômica e ao desenvolvimento 

local. 

A definição do número ideal de agrupamentos foi conduzida por meio da aplicação 

conjunta de três métodos complementares de validação, a média das silhuetas, o método do 

cotovelo (WSS) e o Gap Statistic. Diversos valores de k foram testados, variando de 2 a 10, e 

a convergência dos resultados indicou k = 3 como a solução mais adequada (ver comparações 

com k=4 e k=5 nas Figuras A.2 a A.5). Essa configuração apresentou a melhor combinação 

entre coerência estatística e interpretabilidade substantiva, além de uma silhueta média de 

0,305. A análise qualitativa confirmou que a solução com três clusters gerou grupos com 

padrões econômicos e socioestruturais distintos, refletindo contextos regionais caracterizados 
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pela predominância de atividades agropecuárias, industriais e de serviços. Essa configuração 

foi considerada a mais coerente com o objetivo do estudo, que busca compreender de que forma 

as diferenças nas condições socioeconômicas regionais influenciam o desempenho das 

cooperativas de crédito brasileiras. 

Após a definição de três clusters, procedeu-se à verificação estatística das diferenças 

nas variáveis de desempenho entre os grupos. Inicialmente, aplicou-se o teste de Shapiro–Wilk 

para avaliar a normalidade das distribuições, seguido dos testes não paramétricos de Kruskal–

Wallis e Dunn (com correção de Bonferroni) para comparação de medianas entre grupos 

independentes.  

4.4 Resultados 

Esta seção apresenta os principais resultados obtidos a partir da análise de agrupamento 

das cooperativas de crédito brasileiras, considerando as variáveis socioeconômicas e setoriais 

de seus municípios de origem. Em seguida, são discutidas as diferenças observadas entre os 

clusters formados e a relação entre essas estruturas e o desempenho das cooperativas. 

A aplicação do método PAM resultou em uma estrutura de três agrupamentos distintos, 

A Figura 14 apresenta a distribuição dos municípios nos três grupos, evidenciando separações 

bem definidas entre os clusters, o que reforça a consistência do particionamento. As variáveis 

de agrupamento padronizadas possibilitaram caracterizar cada grupo conforme suas 

especificidades socioeconômicas e produtivas. 

Figura 14 - Visualização gráfica dos clusters de perfis socioeconômicos municipais 

 (Método PAM, k=3). 

 
Fonte: elaboração própria. 
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Para ilustrar essas especificidades, a Figura 15 apresenta a distribuição das variáveis de 

agrupamento em cada cluster. Por meio dos boxplots, é possível visualizar nuances importantes: 

enquanto os componentes da estrutura produtiva (VAB) demarcam a vocação econômica 

distinta de cada grupo (Agropecuária, Indústria ou Serviços), os indicadores sociais (IFDM) 

revelam uma dicotomia de desenvolvimento. Nota-se que os Clusters 2 e 3 compartilham 

patamares elevados de bem-estar, contrastando com o Cluster 1, que apresenta índices 

sistematicamente inferiores, validando a interpretação dos perfis que será detalhada a seguir. 

Figura 15 - Perfil dos clusters PAM (k=3) nas variáveis padronizadas. 

 
  Fonte: elaboração própria. 

 

O Cluster 1, composto por 320 municípios, reúne localidades com baixos níveis de 

desenvolvimento humano, refletidos pelos menores valores nos indicadores de Educação, 

Emprego & Renda e Saúde do IFDM. Além disso, esses municípios apresentam maior 

participação do setor agropecuário e menor participação industrial e de serviços, 

caracterizando-se como economias rurais e menos diversificadas. Entre os municípios 

pertencentes a este cluster, destacam-se Ji-Paraná (RO), Maceió (AL), Rio Branco (AC), 

Vitória da Conquista (BA) e Rio Verde (GO). 

O Cluster 2 reúne 557 municípios com níveis mais elevados nos três componentes do 

IFDM, além de maior representatividade do setor de serviços. Ainda que a mediana das 

variáveis de desenvolvimento social seja superior à dos demais grupos, observa-se baixa 

dispersão interna, o que indica relativa homogeneidade entre os municípios pertencentes a esse 
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cluster. Esses resultados sugerem que o Cluster 2 concentra localidades com estrutura 

socioeconômica mais consolidada com economias voltadas para atividades de comércio e 

serviços. Entre os municípios pertencentes a este cluster, destacam-se São Paulo (SP), Belo 

Horizonte (MG), Porto Alegre (RS), Rio de Janeiro (RJ) e Goiânia (GO). 

O Cluster 3, por sua vez, é composto por 231 municípios e também apresenta bons 

indicadores médios de IFDM, mas exibe maior dispersão especialmente nas dimensões de 

emprego e renda e saúde, o que revela heterogeneidade interna mais acentuada. Esse 

comportamento indica que o grupo combina municípios com condições bastante favoráveis 

com outros em níveis apenas medianos de desenvolvimento. Além disso, o Cluster 3 se 

distingue por maior representatividade do setor industrial, sugerindo um perfil de economia 

mais diversificada, com coexistência de polos industriais e áreas de serviços consolidados. 

Entre os municípios pertencentes a este cluster, destacam-se Toledo (PR), Lençóis Paulista 

(SP), São Luiz (MA), Rondonópolis (MT) e Erechim (RS). 

Com o intuito de avaliar se as distribuições das variáveis de desempenho apresentavam 

comportamento próximo à normalidade, aplicou-se inicialmente o teste de Shapiro–Wilk para 

cada variável em cada grupo identificado pelo método PAM. Os resultados (Tabela 16) indicam 

p < 0,05 em todos os casos, rejeitando a hipótese de normalidade e justificando, portanto, a 

adoção de testes não paramétricos nas análises subsequentes. 

Tabela 16: Teste de Shapiro–Wilk por variável de desempenho e  

cluster (2017–2021). 
Variável Cluster 1 (p) Cluster 2 (p) Cluster 3 (p) 

ATIVOS_media_wz_z 2.76e-29 5.36e-37 7.67e-26 

ROA_media_wz_z 3.14e-22 6.11e-33 3.95e-19 

CPLA_media_wz_z 2.86e-27 2.66e-36 2.35e-18 
 Fonte: elaboração própria. 

Diante da rejeição da normalidade, procedeu-se à aplicação do teste de Kruskal–Wallis, 

que permite verificar se existem diferenças significativas entre os grupos (clusters) para cada 

variável de desempenho. Os resultados (Tabela 17) revelam que todas as variáveis apresentam 

diferenças estatisticamente significativas entre os clusters, com destaque para o ROA e o CPLA, 

cujos valores de p foram inferiores a 0,001, evidenciando forte distinção entre os grupos. 
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Tabela 17 - Teste de Kruskal–Wallis por variável de desempenho. 

Variável Qui² p-valor Significância 

ATIVOS_media_wz_z 6,06 0,048 Significativo (p < 0.05) 

ROA_media_wz_z 19,60 0,001 Altamente significativo (p < 0.001) 

CPLA_media_wz_z 45,20 < 0,001 Altamente significativo (p < 0.001) 
Fonte: elaboração própria. 

Tabela 18 - Pós-teste de Dunn com correção de Bonferroni. 

Variável Comparação 

de Grupos 

Estatística 

Z 

Valor-p 

(Bonferroni) 

Diferença 

Significativa 

(α=0,05) 

ATIVOS_media_wz_z 1 vs 2 14,187 0,2340 Não 

1 vs 3 24,552 0,0211 Sim 

2 vs 3 14,371 0,2260 Não 

ROA_media_wz_z 1 vs 2 19,028 0,0856 Não 

1 vs 3 -24,466 0,0216 Sim 

2 vs 3 -44,047 0,0000 Sim 

CPLA_media_wz_z 1 vs 2 67,228 0,0000 Sim 

1 vs 3 32,777 0,0016 Sim 

2 vs 3 -24,098 0,0239 Sim 
Fonte: elaboração própria. 

Com o objetivo de identificar entre quais grupos ocorrem as diferenças estatisticamente 

significativas, aplicou-se o pós-teste de Dunn com correção de Bonferroni (Tabela 18). 

Observa-se que as diferenças são mais significativas entre os Clusters 1 e 3, especialmente para 

o ROA e o CPLA, confirmando padrões distintos de desempenho entre os grupos. A Figura 16 

apresenta o heatmap dos p-valores, permitindo uma interpretação visual das diferenças 

significativas entre os clusters. 
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Figura 16 - Heatmap dos p-values do teste de Dunn para as variáveis de  

desempenho. 

 

Fonte: elaboração própria. 
 

A Figura 17 complementa os testes estatísticos ao ilustrar a distribuição dos dados. A 

visualização por boxplots revela padrões distintos para cada métrica. No painel central, 

referente ao Crescimento (CPLA), nota-se que a mediana do Cluster 1 situa-se em patamar 

superior aos demais, corroborando visualmente o alto valor do teste Z observado na Tabela 18. 

Já no painel à direita, referente ao ROA, o Cluster 3 apresenta tanto a média (ponto vermelho) 

quanto a mediana deslocadas para cima, confirmando sua performance superior na geração de 

excedentes. Adicionalmente, a distância entre a média e a mediana em todos os grupos, 

especialmente em Ativos, evidencia a forte assimetria positiva dos dados, justificando a escolha 

por testes não paramétricos baseados em postos. 
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Figura 17 - Distribuição das variáveis de desempenho por cluster. 

 
Fonte: elaboração própria. 
Nota: Os valores apresentados estão padronizados em z-score. Valores negativos não implicam redução ou 

valores nominais negativos, mas indicam que a observação está abaixo da média global da amostra. No 

caso dos Ativos, a predominância de valores negativos nas medianas deve-se à assimetria positiva da 

distribuição, onde a média é deslocada para cima por um grupo reduzido de instituições de grande porte. 

 

 

Os resultados demonstram que o desempenho das cooperativas não é uniforme: ele varia 

conforme o cluster ao qual cada uma está inserida, indicando que as particularidades 

socioeconômicas de cada região exercem influência sobre a média de performance das 

instituições de crédito. Em síntese, os resultados apontam para diferenças entre os contextos 

socioeconômicos das cooperativas. Essa heterogeneidade regional destaca a pertinência de 

estratégias sob medida para cada realidade local e enfatiza a necessidade de políticas que 

reconheçam a complexa diversidade econômica e social presente no Brasil. 

4.5 Discussão 

Os resultados gerados neste artigo sugerem que a variação de desempenho nas 

cooperativas de crédito brasileiras segue uma lógica geográfica estruturada, onde cada perfil 

territorial está diferentemente associado à variância observada em diferentes métricas de 

desempenho. A análise dos clusters revela um cenário heterogêneo: enquanto a rentabilidade e 

o porte parecem ser favorecidos em ambientes urbanos e industriais, o dinamismo de 

crescimento destaca-se nas regiões agropecuárias. 
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O Cluster 1 (Agropecuário) desponta como o grande destaque em Crescimento 

Patrimonial (CPLA), superando estatisticamente os demais grupos. Embora essas regiões 

apresentem indicadores de desenvolvimento (IFDM) mais modestos em comparação aos 

grandes centros, o resultado sugere que a vocação agrícola atua como um motor de alavancagem 

patrimonial. Sob a ótica do Enraizamento Social (Embeddedness) e da Geografia Econômica, 

esse fenômeno pode ser explicado pela posição central que a cooperativa ocupa nessas 

economias. Em "territórios opacos" para grandes bancos, conforme menciona Videira (2025), 

a cooperativa captura a quase totalidade do dinamismo gerado pelas commodities e pela 

produção rural, convertendo a fidelidade do produtor e a retenção de sobras em um crescimento 

patrimonial acelerado que não encontra paralelo nos centros urbanos saturados. 

Os resultados do Cluster 3 (Indústria) indicam um destaque particular na rentabilidade 

(ROA). A explicação para esse desempenho superior parece residir na Munificência Ambiental 

gerada pela atividade industrial. Esse achado dialoga com Dias et al. (2024), que destacam a 

munificência como um componente central em mercados emergentes capaz de reduzir 

restrições de recursos e potencializar o desempenho. A complexidade econômica dessas regiões 

(MORAIS; SWART; JORDAAN, 2021) tende a estruturar cadeias de valor mais densas e 

fluxos de caixa menos sazonais do que a agricultura, criando uma folga organizacional que 

favorece a geração de excedentes. Nesse ambiente, a cooperativa parece beneficiar-se de uma 

demanda qualificada e de um tecido empresarial robusto, convertendo o dinamismo econômico 

local em eficiência operacional e margens consistentes 

Já o Cluster 2 (Serviços) apresenta uma dinâmica distinta. A alta densidade demográfica 

e a concentração de renda nessas localidades garantem um volume expressivo de negócios. 

Contudo, o fato de este grupo não liderar em crescimento acelerado ou na rentabilidade sugere 

o efeito da saturação competitiva. Em locais altamente bancarizadas e disputadas por grandes 

bancos e fintechs, o custo para manter a legitimidade e a participação de mercado tende a ser 

mais elevado, pressionando as margens. Isso corrobora com as observações de Glass e 

McKillop (2006), de que a operação em áreas de alta renda pode implicar custos superiores 

devido à sofisticação da demanda e à intensidade da concorrência." 

Este trade-off entre a expansão patrimonial (Cluster 1) e a eficiência operacional 

(Clusters 2 e 3) dialoga com os achados de Zhou e Park (2024), que diferenciam os 

determinantes de lucro e crescimento em mercados emergentes. No caso brasileiro, o ambiente 

agropecuário (Cluster 1) apresenta configurações ambientais propícias para a expansão, dada a 

alta adesão ao modelo cooperativo e a menor pressão competitiva, enquanto os ambientes 
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urbano-industriais (Clusters 2 e 3) oferecem as economias de aglomeração necessárias para a 

otimização da eficiência e ganho de escala. 

Ainda sobre o Cluster 1, a sua liderança em crescimento desafia a visão tradicional de 

que "regiões pobres geram cooperativas fracas". Pelo contrário, a Teoria Institucional ajuda a 

interpretar esse achado: a legitimidade da cooperativa nessas regiões é tão alta que ela consegue 

mobilizar recursos da comunidade (via capitalização de cotas-capital) de forma mais eficaz que 

em regiões desenvolvidas, onde a relação tende a ser mais transacional. O "sucesso" aqui se 

manifesta na capacidade de expandir o patrimônio líquido a altas taxas, garantindo a 

sustentabilidade de longo prazo. 

Em última análise, o estudo sugere que não existe um "melhor lugar" absoluto, mas sim 

vocações distintas. O território agropecuário impulsiona o crescimento patrimonial (CPLA), 

enquanto o território industrial favorece a rentabilidade (ROA). O desempenho superior, 

portanto, é o resultado do alinhamento (fit), preconizado pela Teoria da Contingência, da 

cooperativa à vocação específica do seu território: ser um motor de expansão no campo ou uma 

instituição eficiente na cidade. 

4.6 Conclusão do artigo 3 

Este estudo dedicou-se a investigar se a diversidade socioeconômica das regiões 

brasileiras exerce influência sobre o desempenho das cooperativas de crédito. Com base na 

Geografia Econômica e na Teoria da Contingência, o estudo defende que o território não é 

apenas um cenário passivo, mas pode influenciar os resultados, pela oferta de recursos ou pela 

força dos laços locais, e moldar as chances de sucesso. 

A aplicação da técnica de clusterização permitiu identificar três perfis socioeconômicos 

distintos de atuação das cooperativas de crédito no Brasil. A análise dos resultados revelou 

diferenças estatisticamente significativas entre os grupos. O que os dados revelam contraria a 

intuição de que a região mais rica significaria, automaticamente, a obtenção dos melhores 

resultados em todos os indicadores, mostrando que a relação entre desenvolvimento e 

desempenho não é linear. O que se observou foi uma dicotomia interessante: enquanto a 

complexidade econômica dos polos industriais e de serviços (Clusters 3 e 2) tendeu a favorecer 

a eficiência operacional (ROA) e a escala (Ativos), o ambiente agropecuário (Cluster 1) 

apareceu como um motor relevante de expansão patrimonial (CPLA). 

Esses resultados oferecem uma perspectiva alternativa para a compreensão do setor. À 

luz da abordagem contingencial, o sucesso não aparenta ser um conceito absoluto, mas 

dependente do ajuste (fit) à vocação do território. Em regiões de maior densidade econômica, a 
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vantagem competitiva parece manifestar-se na capacidade de extrair margens e volume. Em 

contrapartida, nos locais onde a rede bancária tradicional não possui tanto interesse, a força da 

cooperativa de crédito vem de sua raiz comunitária, criando um ambiente propício para 

mobilizar a poupança local e sustentar uma expansão patrimonial robusta. 

Na prática, isso significa que a gestão não pode operar sem observar as características 

do local onde está inserida. É preciso calibrar a estratégia para responder às vocações 

específicas de cada território. Uma questão instigante que surge é que há grandes cooperativas 

de crédito que possuem unidades em diferentes cidades e estados (UF) e, por este motivo, 

deveriam ter estratégias diferentes. Para cooperativas em regiões agropecuárias, as evidências 

apontam para um potencial aumento de capitalização e fidelização, que irá ser refletido no 

aumento dos Ativos. Por outro lado, para aquelas situadas em centros urbanos e industriais, o 

foco tenderia a recair sobre a eficiência e a diferenciação de serviços, visando enfrentar a 

saturação competitiva. No âmbito das políticas públicas, os dados reforçam a pertinência de 

abordagens segmentadas, que reconheçam a distinção entre o papel de inclusão financeira 

desempenhado em regiões de base agropecuária e a atuação competitiva observada em grandes 

centros urbanos e polos industriais. 

Como toda investigação científica, este estudo tem suas fronteiras: o recorte de tempo e 

o método de agrupamento oferecem uma visão panorâmica, mas não definitiva, sobre as 

relações de causa e efeito. Para pesquisas futuras, recomenda-se a aplicação de modelos 

longitudinais que possam capturar a evolução desses trade-offs ao longo do tempo, bem como 

a realização de estudos comparativos com bancos comerciais para testar se o comportamento 

de crescimento observado no Cluster 1 é uma particularidade do modelo cooperativista. 
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5 CONCLUSÃO DA TESE 

Este estudo investigou o cooperativismo de crédito brasileiro: um setor que cresceu 

notavelmente nos últimos anos, mas é, ao mesmo tempo, caracterizado por uma elevada e 

persistente heterogeneidade de desempenho entre as unidades que o compõem. Nesse sentido, 

a questão básica que guiou esta tese foi identificar os determinantes do sucesso em rentabilidade 

das cooperativas de crédito brasileiras. Para responder a essa pergunta, esta tese foi estruturada 

em três artigos: um de caracterização do fenômeno, um de medição dos determinantes de 

desempenho e outro de constatação da existência de influência de características 

socioeconômicas da localização.  

O Artigo 1 estabeleceu as bases da investigação ao demonstrar o paradoxo de um setor 

em franca expansão, mas marcado por profundas assimetrias. A análise longitudinal de três 

décadas revelou que, embora a performance mediana do sistema demonstre uma notável 

resiliência frente a choques inflacionários e crises econômicas, essa estabilidade pode estar 

mascarando um persistente conjunto de cooperativas de alta rentabilidade e, ao mesmo tempo, 

um grupo estruturalmente deficitário. Essa constatação ajudou a afastar a hipótese de que o 

sucesso das cooperativas poderia ser ditado meramente por variáveis macroeconômicas, 

redirecionando o foco da pesquisa para as idiossincrasias das cooperativas e as especificidades 

do seu contexto. 

O Artigo 2 avançou na investigação ao mensurar o peso relativo de cada determinante. 

Embora tenha confirmado que as capacidades internas (“efeito empresa”) são o motor primário 

da performance, o estudo revelou que o território não é um cenário estático. A análise mostrou 

que o efeito localização se comporta como uma força dinâmica, cuja influência oscila conforme 

o ciclo político-econômico, tornando-se mais ou menos relevante dependendo das políticas de 

desenvolvimento vigentes. 

O Artigo 3 buscou, então, identificar se características socioeconômicas da localização 

influenciam os resultados financeiros das cooperativas de crédito. Empregando uma análise de 

cluster, a pesquisa identificou três perfis socioeconômicos distintos nos quais as cooperativas 

operam: Cluster 1 (Agropecuário) com baixo desenvolvimento (IFDM) e foco no VAB Agro; 

Cluster 2 (Serviços) com alto desenvolvimento (IFDM) e foco no VAB Serviços e Cluster 3 

(Industrial) também com alto desenvolvimento (IFDM), porém com destaque no VAB 

Indústrias. Os achados, fundamentados na Geografia Econômica e na Teoria da Contingência, 

permitem concluir que o sucesso do desempenho no cooperativismo de crédito é influenciado 

por ajustes estratégicos à vocação local. 
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O achado central da tese é uma demonstração de que: (1) a persistente heterogeneidade 

de desempenho do setor não é, a priori, explicada por fatores macroeconômicos (Artigo 1); (2) 

ela é determinada, em primeiro lugar, pelas capacidades internas da firma (o “efeito empresa”), 

enquanto o “efeito Ano” exerceram uma influência estatisticamente significativa sobre o 

desempenho das cooperativas (Artigo 2); e (3) é influenciada pelo contexto territorial, que se 

manifesta em três perfis socioeconômicos distintos com padrões de desempenho 

estatisticamente significativos (Artigo 3). 

Do ponto de vista teórico, o estudo contribui ao articular a visão interna da firma com 

as perspectivas do contexto regional. Enquanto o Artigo 2 corrobora a premissa clássica de que 

a gestão e os recursos internos explica a maior parte da variação de desempenho, o Artigo 3 

adiciona uma camada crítica de análise trazida da Geografia Econômica. Os resultados indicam 

que a capacidade da firma de gerar valor pode ser refinada ao considerar as contingências locais. 

A tese sugere, portanto, que a vantagem competitiva no cooperativismo de crédito é um 

fenômeno que nasce da competência interna e pode ser potencializada pelas oportunidades que 

cada território oferece. A tensão entre os determinantes internos e externos do desempenho 

continua sendo um tema central na estratégia.  

Do ponto de vista prático, os achados têm implicações diretas. A validação de três perfis 

de desempenho distintos sugere que estratégias uniformes ou padronizadas são ineficazes. 

Gestores de cooperativas podem usar esses perfis para desenvolver estratégias contingenciais, 

alinhadas ao seu perfil socioeconômico local. Da mesma forma, a tese sugere que políticas 

públicas de fomento ao cooperativismo devem ser segmentadas, reconhecendo que o apoio 

necessário em um cluster pode ser completamente diferente do necessário em outro. 

Finalmente, esta pesquisa reconhece suas limitações, como a não exploração de 

endogeneidade e o recorte temporal específico. Para futuras pesquisas, sugere-se a aplicação de 

modelos causais, assim como um estudo comparativo direto entre cooperativas e bancos 

privados, para testar se o "efeito localização" é, de fato, estatisticamente mais significativo para 

o modelo cooperativo. 
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ANEXO A: DETALHES DA ANÁLISE ESTATÍSTICA DA METODOLOGIA DO 

ARTIGO 3 

Tabela A.1 - Matriz de correlação das variáveis de agrupamento. 

  
IFDM 

Educação 

IFDM 

Emprego 

e Renda 

IFDM 

Saúde 

VAB 

agro_pct 

VAB 

ind_pct 

VAB 

serv_pct 

IFDM Educação 1 0,48 0,63 -0,23 0,28 0,28 

IFDM Emprego e 

Renda 
0,48 1 0,69 -0,41 0,26 0,48 

IFDM Saúde 0,63 0,69 1 -0,55 0,15 0,59 

VAB agro_pct -0,23 -0,41 -0,55 1 -0,1 -0,76 

VAB ind_pct 0,28 0,26 0,15 -0,1 1 -0,23 

VAB serv_pct 0,28 0,48 0,59 -0,76 -0,23 1 

Fonte: elaboração própria. 

Tabela A.2 - Matriz de correlação das variáveis de desempenho. 

  
ROA 

media_wz_z 

CPLA 

media_wz_z 

ATIVOS 

media_wz_z 

ROA media_wz_z 1 0,08 0,08 

CPLA media_wz_z 0,08 1 0,4 

ATIVOS media_wz_z 0,08 0,4 1 

 Fonte: elaboração própria. 
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Figura A.1 - Matriz de correlação entre todas as variáveis utilizadas. 

 
Fonte: elaboração própria. 

Figura A.2 - Visualização gráfica dos clusters de perfis socioeconômicos municipais 

 (Método PAM, k=4). 

 
 Fonte: elaboração própria. 
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Figura A.3 - Perfil dos clusters PAM (k=4) nas variáveis padronizadas. 

 
  Fonte: elaboração própria. 

Figura A.4 - Visualização gráfica dos clusters de perfis socioeconômicos municipais  

(Método PAM, k=5). 

 
  Fonte: elaboração própria. 
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Figura A.5 - Perfil dos clusters PAM (k=5) nas variáveis padronizadas. 

 
 Fonte: elaboração própria. 

 

 

 

 

 

 

 


