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Introducéo

As instituicdes financeiras possuem a funcdo social de prestar servigos para a populacéo, além de
arrecadar tributos e pagar beneficios. No mercado financeiro, produtos e servigos similares podem ser
ofertados por sociedades com perfis distintos: dentre elas as cooperativas de crédito, sociedade de pessoas,
e 0s bancos, sociedade de capital.

Conforme relatério Bacen - Banco Central do Brasil (2014) o Sistema Financeiro tem o importante papel
de fazer aintermediacdo de recursos entre os agentes

Problema de Pesquisa e Objetivo

Sendo assim, o problema de pesquisa a ser respondida é: Existem diferencas significativas entre os
principais indicadores econdmico-financeiros das cooperativas de crédito e dos bancos comerciais e
multiplos capazes de impactar na performance dessas organizagBes? Para responder atal questionamento,
esta pesquisa tem como objetivo principal avaliar o impacto das diferencas entre os principais indicadores
econdmico-financeiro das cooperativas de crédito e dos bancos comerciais e miltiplos sobre o

Fundamentacdo Tedrica

O Sistema Financeiro Nacional foi estruturado e regulado pelaLei 4.595/1964 (Reforma Bancéria), Lei
4728/1965 (Mercado de Capitais) e a Resolucio Bacen 1.524/1988 (criagdo dos Bancos Mltiplo). E
constituido por todas as institui ¢des financeiras existentes no pais, publicas ou privadas.

Matias et. al (2013) entende que o Sistema Financeiro Nacional (SFN) é composto, por dois importantes
mercados, 0 mercado de crédito e 0 mercado de capitais. O mercado de capitais se restringe a algumas
grandes

M etodologia

A pesquisa caracteriza-se como descritiva e de natureza quantitativa. Segundo Gil (2009, p.42), “as
pesquisas descritivas tém como objetivo primordia a descricdo de caracteristicas de determinada
populagdo ou fendmeno ou, entéo, o estabel ecimento de relagdo entre variaveis’. Richardson et al. (1999),
caracterizam o método quantitativo como sendo o0 emprego da quantificacéo tanto na modalidade de coleta
de informacéo, quanto no tratamento dessas informagdes por intermédio de técnicas estatisticas

Andlise dos Resultados

No Brasil, a maioria dos bancos tem operado com niveis de END bastantes superiores ao valor de seu
capital proprio. Durante o periodo analisado, a média dos bancos (817%) foi bastante superior ao das
cooperativas (448%). A principal justificativa para essa diferenca, da-se principa mente pelo maior grau de
alavancagem dos bancos comerciais em relagdo a média das cooperativas de crédito.

O indice de independéncia financeira mostra a parcela do ativo financiada pelo capital proprio. As estatistic

Conclusio

Na andlise descritiva, 0 ROE das cooperativas de crédito apresentou maior rentabilidade proporcionada
a0s Seus proprietarios, com excegdo do trimestre de margo de 2015. A média do ROE dos bancos foi de
0,4%, enquanto nas cooperativas de crédito o ROE médio foi de 3,5%. Ja ROA mostrou-se positivo em
todos os trimestres estudados das cooperativas, com média de 1,1%, engquanto os bancos registraram
média de 0,12%.

Em relagdo aML, o indicador formado pela gestéo dos ativos e passivos dos bancos (tax
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BANCOS COMERCIAIS E MULTIPLOS VERSUS COOPERATIVAS D E CREDITO:
UMA ANALISE COMPARATIVA DOS INDICADORES ECONOMICO-
FINANCEIROS

1 INTRODUCAO

As instituicbes financeiras possuem a funcdo sodelprestar servigcos para a
populacao, além de arrecadar tributos e pagar toeysefNo mercado financeiro, produtos e
servigos similares podem ser ofertados por socesdadm perfis distintos: dentre elas as
cooperativas de crédito, sociedade de pessoadyanoss, sociedade de capital.

Conforme relatério Bacen (2014) o Sistema Finance#m o importante papel de
fazer a intermediacao de recursos entre os agecd@®micos superavitarios e os deficitarios
de recursos, tendo como resultado um crescimenatiddade produtiva. Sua estabilidade é
fundamental para a propria seguranca das relapfiesas agentes econdémicos.

Na ultima década, observou-se mudanca no volumerétiito ofertado pelo setor
bancario brasileiro. De acordo com o Bacen (20&5participacédo do crédito no Produto
Interno Bruto (PIB) era de 25% em 2003, atingin@8o4em 2011. A relacdo crédito/PIB
alcancou 52,8% em junho de 2014 e 54,5% em jul2Dd6.

Para Assaf Neto (2014), a necessidade de conhecngen sistema financeiro é
crescente ao longo do tempo, tanto pela importamee exerce na economia, quanto pela
maior complexidade que as operagbes vém apresent®atla o autor, todo processo de
desenvolvimento de uma economia exige a particgpag@scente de capitais e € em funcéo
desse processo de distribuicdo de recursos no duoergae se evidencia a fungcdo econémica
e social do sistema financeiro.

Neste contexto, o presente trabalho visa analesaxstem distingdo no desempenho
dos principais indicadores econdmico-financeiro dasperativas de crédito e dos bancos
comerciais e multiplos no periodo de dezembro d&228 junho de 2015, bem como
identificar as variaveis que impactam no retornore@ patrimonio liquido dos bancos.

Primeiramente serdo calculados os principais inldies das instituicbes financeiras,
e posteriormente 0s mesmos serdo utilizados coméves para estimativa do ROE das
instituicbes da amostra. Para tanto, serdo utdigambmo ferramentas estatisticas, a analise
descritiva e a regressao linear multipla.

Sendo assim, o problema de pesquisa a ser respordidExistem diferencas
significativas entre os principais indicadores éenito-financeiros das cooperativas de
crédito e dos bancos comerciais e multiplos capdeesmpactar na performance dessas
organizacdes? Para responder a tal questionanestéopesquisa tem como objetivo principal
avaliar o impacto das diferencas entre os prinsiralicadores econdmico-financeiro das
cooperativas de crédito e dos bancos comerciaidltgplos sobre o patriménio liquido.

Dentre as motivacdes, esta a de tracar uma art@limparativa no desempenho dos
bancos e cooperativas, e verificar até que postgsediferencas afetam no retorno sobre o
patrimdnio liquido dessas instituicdes.

A relevancia do tema pode ser observada em pesquoszo a de Matias et. al (2014),
que investigou o indice de eficiéncia e a evoluda® receitas de prestacdo de servicos das
cooperativas de crédito em comparacdo as instésidgiancarias; Tornquist, Gandolfi e
Martins (2013) compararam as vantagens obtidagileagdo dos produtos oferecidos pelas
cooperativas frente outras instituicdes bancatibacer, Gallo e Bertucci (2012) estudaram
se as cooperativas influenciam as taxas de juraticadas pelos bancos comerciais e
multiplos; e quanto a utilizacdo de indicadoresmBy Dantas e Medeiros (2013) analisaram
os determinantes da rentabilidade bancaria no IBrasdida pelos retornos sobre os ativos
(ROA) e sobre o patriménio liquido (ROE).
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Este estudo esta estruturado em cinco sec¢fesindalassa introducédo. Em seguida é
discutido o referencial tedrico, sobre os prin@painceitos sobre o tema desta pesquisa, bem
como os principais indicadores econémico-financseirtlizados na analise de desempenho
dos Bancos Comerciais e Multiplos e CooperativaGrdelito. Na sequéncia sao apresentados
os procedimentos metodoldgicos utilizados, inclaiod modelos econométricos. Por fim, a
andlise dos resultados, conclusdes e referéncias.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Sistema Financeiro Nacional, Bancos ComerciasMultiplos

O Sistema Financeiro Nacional foi estruturado eulestp pela Lei 4.595/1964
(Reforma Bancaria), Lei 4728/1965 (Mercado de @agjite a Resolucédo Bacen 1.524/1988
(criagdo dos Bancos Muiltiplo). E constituido padas as instituicbes financeiras existentes
no pais, publicas ou privadas.

Matias et. al (2013) entende que o Sistema Finemé¢icional (SFN) € composto,
por dois importantes mercados, o mercado de créditanercado de capitais. O mercado de
capitais se restringe a algumas grandes empresasapseguem realizar captacdoes de
recursos por meio da emissao de debéntures, pompbxela o mercado de crédito € uma das
mais importantes fontes de financiamento para esaprde varios setores.

No Brasil, as instituicdes financeiras sdo regulatadas pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN) e fiscalizadas pelo Banco Central Blasil (BACEN). A Lei 4.595/64,
art.17, prevé que:

“As institui¢cdes financeiras para os efeitos ddslagdo em vigor, sédo as pessoas
juridicas publicas ou privadas, que tenham comadatile principal ou acessoria a
coleta, intermediacao ou aplicagcao de recursosid&ieos proprios ou de terceiros,
em moeda nacional ou estrangeira, e a custodia after We propriedade de
terceiros.”

Segundo dados Bacen (2015), existem atualment® in8@tuicdes autorizadas para
atuar no mercado de crédito. Segue histérico dontdativo de instituicdes, para 0s
segmentos estudados.

Quadro 1 — Evolucdo do niumero de bancos multiplascos comerciais e cooperativas

2011 2012 2013 2014 2015
Segmento
Dez Dez Dez Dez Jun
Banco Mdltiplo 139 138 132 130 132
Banco Comercial* 21 23 23 22 21
Cooperativa de Crédito 1.328 1.269 1.209 1.163 1.140

LInclui os bancos estrangeiros (filiais no pais)
Fonte: Banco Central do Brasil, 2015.

Para Assaf Neto (2014) os bancos comerciais s&ituig8es financeiras constituidas
obrigatoriamente sob a forma de sociedades an6n@nad8o responsaveis por executar
operacdes de crédito, principalmente de curto pratemdendo as necessidades de recursos
para capital de giro das empresas. Para o augpgnale caracteristica dos bancos comerciais
€ a sua capacidade de criacdo de moeda, estabeteadbase nos depdsitos a vista captados
no mercado.

De acordo com Banco Central (BACEN, 2015), os bamomnerciais séo instituicdes
financeiras privadas ou publicas que tém como wbjetrincipal proporcionar suprimento de
recursos necessarios para financiar, a curto e édionprazo, o comércio, a inddstria, as
empresas prestadoras de servicos, as pessoas fésiterceiros em geral. J& 0s bancos
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multiplos (BACEN, 2015) séo instituicdes financsigarivadas ou publicas que realizam as
operacdes ativas, passivas e acessorias das divessituicoes financeiras, por intermédio
das carteiras comercial, de investimento e/ou derdelvimento, de crédito imobiliario, de

arrendamento mercantil e de crédito, financiamentwestimento.

Assaf Neto (2014) afirma ainda, que a criacdo dmscés multiplos surgiu como
reflexo da evolucdo dos bancos comerciais e exigémo mercado. Para o autor, o projeto
do banco mdltiplo prevé atividades de quatro imfites: banco comercial, banco de
investimento e desenvolvimento, sociedade de oédibhanciamento e investimento e
sociedade de crédito imobiliario. Para que a wmglib seja configurada como mudltipla, ela
deve ser constituida com, no minimo, duas cartegasdo uma delas, obrigatoriamente,
comercial ou de investimento.

2.2 Cooperativas de Credito e as instituicdes bantas

No Brasil, 0 cooperativismo de crédito iniciou e®02, sob a iniciativa do Padre
Jesuita Theodor Amstadt que adaptou a experiéranagado modelo de Friedrich Wilhelm
Raiffeisen (1818-1888) a realidade brasileira. #npira Cooperativa de Crédito da América
Latina, a SICREDI Pioneira, foi criada em Nova Bgtlis, Rio Grande do Sul. A partir dessa
iniciativa, vérias cooperativas de crédito cresteren Estado do Rio Grande do Sul e em
todo o Brasil (PORTAL DO COOPERATIVISMO DE CREDIT@015).

Pagnussatt (2004) descreve que as cooperativaosi@olades de pessoas constituidas
com o objetivo de prestar servicos financeirosssas associados, na forma de ajuda mutua,
baseada em valores como igualdade, equidade, isetidde, democracia e responsabilidade
social. Assim, Assaf Neto (2014), afirma que “aspmrativas de crédito sdo instituicbes
voltadas a oferecer créditos e prestar determinseloscos de crédito a seus associados”.

Segundo Bacen (2015) uma cooperativa de créditané unstituicdo financeira
formada por uma associacdo autbnoma de pessoaaswidtlintariamente, com forma e
natureza juridica proprias, de natureza civil, dem lucrativos, constituida para prestar
servicos a seus associados.

Tornquist, Gandolfi e Martins (2013) entendem gsecaoperativas de crédito se
constituem como uma associacao de pessoas, piavitkgos interesses de seus cooperados,
que sdo efetivamente donos da instituicdo. Pasaitoses elas visam promover a ajuda matua
e colaboracdo no desenvolvimento de seus coopergdmndo solugcbes financeiras e de
servicos no ambito econdmico. Cooperativa Finaageiruma instituicdo de crédito
organizada sob forma de sociedade cooperativa,igaapelos préprios cooperados, que
exercem ao mesmo tempo o papel de donos e usuAsosooperativas financeiras séo
eficientes para o fortalecimento da economia, a odemtizacdo do crédito e a
desconcentracéo de renda (PORTAL DO COOPERATIVISMEOCREDITO, 2015).

Dentre os principais normativos vigentes sobre €raifvas de Crédito, destacam-se
0s seguintes: Lei 4.595/1964 que dispBe sobre lidicpoe as instituicbes monetérias,
bancarias e crediticias. O normativo criou o CdrséVlonetario Nacional e equiparou as
cooperativas de crédito as demais instituicdesnfiemas; a Lei 5.764/1971 que define a
Politica Nacional de Cooperativismo e institui ginge juridico das sociedades cooperativas;
o artigo 5°, XVIII da Constituicdo de 1988 que @evcriacdo de associacoes e, na forma da
lei, a de cooperativas independente de autorizasgiajo vedada a interferéncia estatal em
seu funcionamento. J& o artigo 192 enumera questen$a Financeiro Nacional, também
composto pelas cooperativas de crédito, sera mguper leis complementares; a Lei
Complementar 130/2009 que dispde sobre o Sistencéomd de Crédito Cooperativo; a
Resolucdo 4.150/2012 que estabeleceu o0s requesitss caracteristicas minimas do fundo
garantidor do cooperativismo de crédito e a Resolug® 4.434/2015 que dispde sobre a



constituicdo, a autorizacdo para funcionamentancibnamento, as alteracGes estatutarias e
0 cancelamento de autorizacdo para funcionamestoatgperativas de crédito.

Segundo a Lei 5.764/71 “Art. 4° As cooperativas sé@oiedades de pessoas, com
forma e natureza juridica préprias, de naturezi, ci&io sujeitas a faléncia, constituidas para
prestar servicos aos associados...”

A referida lei distingue as cooperativas das densaisiedades pelas seguintes
caracteristicasadesdo voluntaria; variabilidade do capital soogdresentado por quotas-
partes; limitacdo do numero de quotas-partes ditatggara cada associado; incessibilidade
das quotas-partes do capital a terceiros; singiade de voto; quérum para o funcionamento
e deliberacdo da Assembleia Geral baseado no nudeerssociados; retorno das sobras
liguidas do exercicio proporcionalmente as opemacdealizadas pelo associado;
indivisibilidade dos fundos de Reserva e de Agsgséé Tecnica Educacional e Social;
neutralidade politica e indiscriminacéo religiosagial e social; prestacdo de assisténcia aos
associados; e area de admissao de associadogléimggpossibilidades de reunido, controle,
operacdes e prestacao de servicos.

No Brasil, a lei n°® 4.595/1964 equipara as coopemtde crédito as Instituicbes
Financeiras, e seu funcionamento deve ser autarizadegulado pelo Banco Central do
Brasil. Apesar de ambas serem instituicOes finaasgiexistem divergéncias entre essas
instituicbes: enquanto os bancos objetivam lucre, caoperativas de crédito visam
proporcionar assisténcia financeira aos seus cadpsr

Meinen et al (2002) descreve diferencas entreaosds e as cooperativas de crédito,
conforme quadro 2.

Quadro 2: Bancos x Cooperativas de crédito

BANCOS COOPERATIVAS DE CREDITO
Séao sociedades de capital Sao sociedades de pessoas
O poder é exercido na proporgéo do nimero de agdes O woto tem peso igual para todos (uma pessoa, um voto)
As deliberagdes s&o concentradas As decisdes sdo partilhadas entre muitos
O administrador € homem do mercado O administrador é do meio (cooperativado)
O usuario de operacdes é mero cliente O usuario é o proprio dono (cooperativado)
O usuério nao exerce qualquer influéncia no prego dos Toda a politica operacional é decidida pelos proprios
produtos usudrios/donos (cooperativados)

N&o podem distinguir: o que vale para um vale para
todos (Art. 37 da Lei 5764/71)
N&o discriminam, wltando-se mais para os menos

Podem tratar distintamente cada usuario

Preferem o grande poupador e as maiores corporagdes

abastados
L N&o restringem, tendo forte atuagdo nas comunidades mais

Priorizam os grandes centros

remotas
A remunerag&o das operagdes e dos seni¢os nao tem O preco das operagdes e dos senigos visa a cobertura de
parametro/limite; custos (taxa de administragao)
N&o tem vinculo com a comunidade e o publico alvo Estdo comprometidas com as comunidades e os usuarios
Avangcam pela competi¢do Desenwolvem-se pela cooperagéo
Visam o lucro por exceléncia O lucro estd fora de seu objeto (Art. 3 da lei 5764/71)

O excedente (sobras) é distribuido entre todos os usuérios
na propor¢do das operagdes individuais, reduzindo ao
méaximo o pre¢co pago pelos cooperativados

O resultado é de poucos donos (nada é dividido com o
cliente)

Sao reguladas pela Lei das Sociedades Anbnimas Sao reguladas pela Lei Cooperativista

Fonte: Meinen et al (2002, p. 56)

Destaca-se dentre as diferencas entre um bancor@ame uma cooperativa de
crédito, a forma de constituicdo. Os bancos sasiderados sociedades andnimas, de capital
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Anbnimas. Ja as Cooperativas de Crédito sdo sal@eda pessoas, com forma e natureza
prépria, ndo estando sujeitas a faléncia. Sdoadgalpela Lei das Cooperativas n® 5.764/71.

Outra diferenca importante para ressaltar é a &elantre as cooperativas e seus
associados e os bancos e seus clientes. Os assoséproprietarios e usuarios dos servicos
da cooperativa, com direito a voto nas assemble&®, distincdo de valores de cotas ou
acdes. Ja os clientes ndo possuem direito a vetajosas decisbes tomadas pela alta
administracdo em conjunto com o0s acionistas.

Matias et. al (2013) afirma que frente o mercado cdédito dominado pelas
instituicbes financeiras bancéarias, o cooperatigisde crédito encontra nos bancos sua
principal concorréncia. Tal concorréncia é fatquressivo para que o desempenho financeiro
das cooperativas seja foco de constante analisenepanhamento.

2.3Indicadores Econdémico-Financeiros

Para avaliar o desempenho das instituicbes, énteri@ utilizacdo de indicadores
econdmico-financeiros. Nesse sentido, MatarazzdlQROassevera que o0s indices séo
utilizados para medir varios aspectos econémidogmaceiros. Segundo o autor, para realizar
analise de balanco, deve-se observar quatro etepasir os indices das demonstracdes
financeiras; comparar os indices com os padroasjgrar as diferentes informacdes para
chegar num diagnostico ou concluséo e tomar as@ki

Quadro 3 - Indicadores de Rentabilidade e Capital

Indicadores Férmula Conceito

Fornece o ganho percentual auferido
pelos proprietarios como uma

Retorno sobre o Patrimdnio Liquido Lucro Liquido consequéncia das margens de lucro, da

Patrimonio Liquido eficiéncia operacional, do leverage e do

planejamento eficiente de seus negécios.

Mostra os resultados das oportunidades
de negdcios acionadas pela instituic&o. E
Lucro Liquido uma medida de eficiéncia influenciada

Ativo Total principalmente pela qualidade do
gerenciamento da lucratividade dos ativos
€ juros passivos.

E formada pelo resultado da gest&o dos
ativos e passiws (taxas, prazos, receitas
e despesas), permitindo avaliar a fungéo

basica de intermediacéo financeira da

Retorno sobre o Investimento Total

Lucro Liquido

Margem Liquida - — -
Receita de Intermediagdo Financeira

instituicao.
Permite identificar a maneira que esta
- Passivo Total alavancado o crescimento, envolve a
Endividamento _ . PR
Patriménio Liquido seguranca oferecida pela instituico

financeira ao capital de terceiros.

Patriménio Liquido Identifica a parcela do ativo financiada

Independéncia Financeira - . L
Ativo Total pelo capital préprio.

Indicador do risco das atividades
Patrimonio de Referéncia x 100 bancérias internacionais. Requerimento
Patriménio de Referéncia Exigido/0,11 minimo de capital baseado em
recomendagdes internacionais.
Relaciona as despesas operacionais da
instituicdo com sua receita de
indice de Eficiéncia Operacional Rec. de Intermediagdo Financeira intermediacéo financeira. Quanto menor
Despesas Operacionais se apresenta o indice, mais elevada se
apresenta a produtividade.

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2014), Goncalveal ¢2012) e Bacen (2015).

indice de Basiléiat

Matias et.al (2013) expde que para garantir a comtade das empresas, € importante

que a gestdo de seus recursos seja feita de masf@iente, pois com 0s avancgos, 0S
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mercados tém se tornado cada vez mais competitvasesmo ocorre com as Instituicbes
Financeiras.

Neste contexto, esta pesquisa utiliza como indiemdde rentabilidade a Margem
Liquida, Rentabilidade sobre o Ativo (ROA) e a Réiltdade sobre o Patriménio Liquido
(ROE), conforme identificados no quadro3. E conthdadores de capital o Endividamento, a
Independéncia Financeira, indice de Basiléia elénde Eficiéncia.

Nascimento (2013) afirma que a utilizacdo de irgline processo de analise das
demonstracdes financeiras torna-se importantempadir a situagdo econdmico-financeira, e
também comparar o comportamento e desempenho dasizacdes em determinados
periodos.

Matias et. al (2014) afirma que o indice de efici@ré um importante indicador, pois
relaciona os insumos aplicados na producéo e akfm® obtidos nesse processo. A andlise
das rendas com prestacdo de servicos € signiicginis tem se mostrado cada vez mais
relevante no desempenho financeiro das instituiffdasceiras.

Segundo Oliveira (2011), sdo escassos os trabgllediscorrem sobre os indicadores
utilizados especificamente para andlise das demagdsts financeiras de bancos, para a
autora, dentre os estudos, destacam-se a publicec&EBRABAN (1990) o trabalho de
Assaf Neto (2010), que inclui capitulo especifiobre a analise de banceso trabalho de
Primo, Dantas e Medeiros (2013) que analisou caridtantes da rentabilidade bancéaria no
Brasil, medida pelos retornos sobre os ativos (R©#9bre o patriménio liquido (ROE).

2.4 — Estudos Similares

A relevancia da tematica relacionada aos bancogetativas de crédito e indicadores
econdmico-financeiros esta em conformidade com issussdes na literatura nacional e
internacional.

Bressan, Lopes e Menezes (2013) avaliaram o desdmplas cooperativas de crédito
filiadas ao Sistema de Cooperativas de CréditordsiB(Sicoob) no periodo de 2000 a 2008.
Os resultados indicaram que ha limitacbes de efi@édas cooperativas de crédito. Fatores
como tamanho e tempo de existéncia ndo influenuiarea avaliagdo, ja “Capital
Institucional/Ativo Total” e “Investimentos Finarioes/Ativo Total” possuem relagcéo
positiva com a eficiéncia das cooperativas.

Ainda sobre cooperativas, Carvalho et. al (20ithgstigou os fatores que afetaram a
saida do mercado das cooperativas de crédito amgubrasileiras. Concluiu que ndao ha
evidéncias estatisticas que garantam uma correkagtiie rentabilidade e sobrevivéncia da
cooperativa. O resultado aponta que o porte dgsecativas de crédito desempenha um papel
fundamental para sua sobrevivéncia, além de quefisanciamento e sua gestdo de
investimentos estéo relacionados a sua sobrevav@wd seu risco de saida do mercado.

Alguns trabalhos apresentaram analise comparativa es nimeros das cooperativas
de crédito e os bancos. Tornquist, Gandolfi e Mar{2013) evidenciaram em seu trabalho as
vantagens obtidas na utilizacdo dos produtos atereqelas cooperativas de crédito em
comparagao com as outras instituicbes. Os resgltagontaram a preferéncia na realizacao
de operacgdes financeiras na cooperativa, em detionmge outras instituicdes, em razdo do
atendimento e horarios diferenciados, melhoresstaeajuros, valores reduzidos de tarifas,
participacdo nos resultados, entre outros.

J& Matias et. al (2014), investigou o indice dei@ficia e a evolugcéo das receitas de
prestacdo de servicos das cooperativas de crégitoomparacdo as instituicbes bancarias
privadas e publicas. Os resultados demonstraramogui@dices de eficiéncia dos bancos
privados apresentaram 0S maiores niveis entre gsesgos analisados, seguidos pelos
bancos publicos e, por fim, pelas cooperativagéidito.



Além de Matias et. al (2014), o trabalho de Lhg26d2) analisou se as cooperativas
de crédito influenciam as taxas de juros praticgdss bancos comerciais e multiplos. Os
resultados evidenciaram que as cooperativas irdlasn as taxas de juros de crédito
praticadas pelos bancos por meio de sua parti@opdedmercado. A maior participacdo de
mercado das cooperativas esta associada a maaeessde juros cobradas pelos bancos nas
operagdes de crédito.

Barroso e Bialoskoski (2012) desenvolveram um nwdmntabil para calculo o
spread financeiro das cooperativas de crédito, em comparag instituicbes bancarias.
Considerou-se que a analise detalhada do spreadagerativas de crédito proporcionada
pelo modelo descrito, mostrou-se consistente e peplesentar importante ferramenta de
contabilidade gerencial para as cooperativas abtaré

J& no ambito de andlise econémico-financeira @lin@bde Primo, Dantas e Medeiros
(2013) analisou os determinantes da rentabilidashedria no Brasil, medida pelos retornos
sobre os ativos (ROA) e sobre o patrimonio liguiB®E). Os resultados apontam que a
explicacdo para a rentabilidade dos bancos apeesetdcdo estatisticamente relevante e
positiva com a taxa basica de juros da economia,@mivel de atividade econémica, com o
nivel da carga tributaria, com a eficiéncia operaal da instituicdo e com a participacao
relativa dos bancos nacionais.

Campos, Souza e Matos (2015) verificaram o impatdocrise econémica nos
indicadores de desempenho dos maiores bancosen@silConcluiu-se que o tamanho das
instituicbes ndo afetou o comportamento dos indtoeso um todo. A liquidez imediata, o
indice Empréstimos/ Depésitos, o Retorno sobrevesimento e o indice de Eficiéncia
Operacional apresentaram pouco impacto com rekacéise.

A pesquisa de Shehzadab, Haanacd e Scholtensg) (20&8tigou a interagdo entre o
tamanho, crescimento e rentabilidade dos ban@©ss.autoresconcluiram que embora o
crescimento dos bancos ndo seja persistente, abildade € continua. Apesar de
constatarem que o crescimento do banco e a radtad®l sdo independentes uns dos outros,
descobriram que os maiores bancos crescem maisriente, porém sdo mais rentaveis que
0s bancos menores.

Ainda sobre indicadores, CALCADO et. al (2013), rmpua existéncia de diferencas
dos indicadores econdmico-financeiros das instiescfinanceiras para as demonstracoes
preparadas nos modelos Cosif e IFRS. Os resultadetaram diferencas significativas em
relacdo aos indicadores imobilizacdo do capitappod qualidade das operacfes de crédito,
margem liquida, nivel de encaixe obrigatorio e sigim liquida em moeda estrangeira.

No contexto dos bancos, Karin (2016) buscou enteadeorigens e dimensfes dos
efeitos do posicionamento do governo sobrgposads e a rentabilidade dos maiores bancos
brasileiros. Como resultado, observou a efetividdaatuacdo governamental na redugéo do
spread ex post, da rentabilidade das operacfes de crédito endabidade geral dos bancos
publicos e privados.

Ja o artigo de LEE e HSIEH (2013) investigou osdotps do capital sobre a
rentabilidade e risco dos bancos Asiaticos. Baseona hipotese de que a lucratividade
bancaria apresenta uma tendéncia de persistirram Ido tempo e que existe uma relacéo
positiva entre a rentabilidade dos bancos e aalmaitdo. Concluiu-se que o aumento de
capital aumenta os ganhos esperados e de que poderouma situacdo de causalidade
reversa em que um maior lucro pode gerar um aungenéapital.



3 METODOLOGIA

A pesquisa caracteriza-se como descritiva e derertuquantitativa. Segundo Gil
(2009, p.42), “as pesquisas descritivas tém comjptieb primordial a descricdo de
caracteristicas de determinada populacdo ou ferdnoen entdo, o estabelecimento de
relacdo entre variaveisRichardson et al. (1999), caracterizam o métodmtifadivo como
sendo o emprego da quantificacdo tanto na modalidadcoleta de informacgé&o, quanto no
tratamento dessas informacdes por intermédio aeceestatisticas.

A técnica empregada para coleta de dados é a pasdocumental. Beuren (2010)
exple que esse tipo de pesquisa visa selecioadas ® interpretar a informacdo bruta,
buscando extrair algum sentido e introduzir alg@on

Quanto ao controle das variaveiexépost fact, ou seja, a coleta de dados foi realizada
através do site do BACEN, sem interferéncia. O BNC#isponibiliza seus relatérios
segregados em seis grupos de informacgfes, a $adsumo, Ativo, Passivo, Resultado de
Intermediacdo Financeira, Resultado Liquido, Pascele capital. Para realizagdo desta
pesquisa utilizou-se os relatorios descritos dosoges de dezembro de 2012 a junho de
2015, trimestralmente.

A populacéo é formada pelos bancos comerciais @pio3l e cooperativas de créditos
ativos no periodo estudado. Destaca-se que foralisatos 1.278 registros de bancos e
12.655 registros de cooperativas para cada indicaediculado. Os testes econométricos
referentes a andlise de dados foram realizadssftveare STATA® versédo 13.1

Por tratar-se de amostra extensa (Quadro 1), apdieanicialmente o modeBoxplot
para avaliar os valores discrepantagtl{ers) do indice de Basiléia. Boxplot € um grafico
construido com base no resumo de cinco niumerosangdrimeiro quartil, terceiro quartil,
valor minimo e valor maximo. As hastes inferioreestendem do quartil inferior até o limite
inferior e as hastes superiores se estendem dbl gugerior até o limite superior. Os pontos
distantes destes limites s&o consideraddsers e eliminados da amostra.

Na sequéncia a metodologia foi dividida em duagastaDiferenca entre indicadores e
analise descritiva e Regressédo linear multiplamPiramente, a fim de observar o
desempenho dessas instituicdes, empregou-se ontonjie indicadores contabeis (vide
Quadro 3) baseado em Assaf Neto (2014), Goncalvet @012) e Bacen (2015). Para medir
e comparar o desempenho das instituicoes foranmdeaal as estatisticas descritivas (média,
mediana, desvio padrdo, maximo e minimo) de cadeddor calculado. O modelo de
Regressao linear mdltipla foi utilizado para predia rentabilidade sobre o patrimdnio
liquido (ROE) dos bancos. Empregou-se como vasawveiependentes: margem liquida,
rentabilidade sobre o investimento total, endividata, independéncia financeira, eficiéncia
operacional e indice de Basiléia.

Gujarati (2011) afirma que a analise de regressido respeito ao estudo da
dependéncia de uma variavel, a variavel dependemteglacdo a uma ou mais variaveis, as
variaveis explanatorias, com o objetivo de estim&alor médio da primeira em termos dos
valores conhecidos ou fixados das segundas.

Em andlise de regressdo a variavel dependentefjuénoiada ndo somente pelas
variaveis quantitativas, mas também pelas variages sdo de natureza essencialmente
qualitativa. Essas Ultimas variaveis sdo repredastpelas varidvedummies que indicam a
presenca ou auséncia de uma qualidade ou atriaudamdstra.

Ainda segundo Gujarati (2011), os modelos de regressom uma mistura de
variaveis quantitativas e qualitativas sdo chamatisnodelos de analise de covariancia
(ANCOVA).

Segue equacéo de regressao linear utilizada ndcestu

y=a+[31 X1+[32 X2+[33X1.X2 +...+Bn Xnt+ € Equacéo 1
Em que,



y = variavel dependentey; = constante (intercepto de yJ, = coeficientes angulares; x = variaveis
independentes; n= ndmero de variaveis independesjes termo de erro

As variaveis binarias foram introduzidas na formatiplicativa, permitindo verificar
se duas equacdes lineares diferem em inclinacdm@radu(2011) notou que este método
fornece resultados idénticos aosTaste de Chow (1960). Contudo, indica algumas vantagens
para a técnica de variaveis binarias. Esta técmdia as fontes de diferenca entre as
regressoes lineares, ou seja, se a diferenca @adeviintercepto dummy aditiva), ou
inclinag6es dummy multiplicativa), ou ambos. Em uma Unica regressiigro-se todas as
informacdes necessarias, ao passo gleste de Chow € um procedimento de varios estagios.

Cabe destacar que como a variavel qualitativatingdio financeira possuia duas
categorias (bancos, cooperativas), introduziu-eaapuma variavel binaria a fim de evitar a
colinearidade perfeita, isto é, relacdes lineaxasas entre as variaveis.

No estudo, foi realizado ainda o teste de signmific que tem como objetivo indicar
se determinada informacao sobre um parametro popok € ou ndo verdadeira.

4 APRESENTAQAO E ANALISE DOS DADOS
Sé&o apresentados, a seguir, 0s resultados obtmnsoccalculo dos indicadores de
rentabilidade e capital dos bancos e cooperatiaasrbstra.

4.1 Analise descritiva
Inicialmente, apresentam-se as estatisticas deasritla variavel dependente e das
variaveis explicativas.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas

Indicadores I.LF Média Mediana D. Padrédo Minimo M
ROE Bancos 0.004 0.022 0.185 -4.117 0.750
Cooperativas 0.035 0.039 0.425 -14.385 29.000
ROA Bancos 0.001 0.003 0.025 -0.386 0.256
Cooperativas 0.012 0.012 0.041 -1.385 0.696
ML Bancos -0.004 0.068 0.814 -11.841 10.220
Cooperativas 0.186 0.239 1.831 -141.000 22.833
END Bancos 8.174 6.957 5.783 1.042 46.666
Cooperativas 4.482 4.137 7.531 -594.333 335.500
IND Bancos 0.190 0.144 0.155 0.021  0.960
Cooperativas 0.391 0.240 0.484 -31.000 1.000
EFI Bancos -4.631 -2.859 7.849 -99.453 23.065
Cooperativas -2.136 -1.697 2.403 71.391 0.000
BAS Bancos 21.334 17.700 9.812 -26.200  61.100

Onde: ROE- Rentabilidade sobre o Patriménio LiguMb — Margem Liquida; ROA — Rentabilidade sobre o
Investimento Total; END — Endividamento; IND — Ip@@déncia Financeira; EFI — Eficiéncia Operacional;
BAS — indice de Basiléia.

FONTE: Dados da pesquisa.

Na sequéncia, os gréaficos dos indicadores calcslado



Gréfico 1 — Evolugao dROE Gréfico 2 — Evolugao deOA
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Na analise do grafico 1, o ROE é sempre maior paparativas de crédito que r
bancos comerciais e multiplos, exceto no trimedtrenarco de 2015. O ROE registrou me
de 0,4%, ja as cooperativas 3,

Os resultados do ROEugerem que em relacdo a média dos bancos da apas
cooperativas de crédito possuem consideraveis maaglucro, de eficiéncia operacional,
leverage e de planejamento eficiente de seus negc

Conforme tabela 1, as estatisticas descritirevelam que o ROA € maior n
cooperativas de crédito que nos bancos comerciaidtglos. No grafico 2, o ROA mostr-
se positivo em todos os trimestres estudados dgsecativas. Os bancos registraram mu
do ROA de 0,1%, enquanto a média das cotivas foi de 1,2% Enquanto, o ROA é
fortemente influenciado pela qualidade do gerenerdmda lucratividade dos ativos e ju
passivos, indicando uma melhor gestao por parteatgserativa:

Grafico 3 —Evolucédo da Margem Liquida Gréfico 4 — Evolugdo dendividament
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FONTE: Dados da pesquisa. FONTE: Dados da pesquisa.

O grafico 3, registrou melhor desempenho da ML paraooperativas de crédito
todo o periodo analisado, sempre positJa os bancos comerciaismultiplos sofreram
fortes oscilagbes, com resultados de ML negativanergo e setembro de 2013, além
junho de 2014 e junho de 2015. A média da ML fo-0,4% para os bancos e 18,6% par
cooperativasEsse resultado comprova uma boa gestacativos e passivos (taxas, praz
receitas e despesas) pelas cooperativas, perméwval@r a funcdo bésica de intermedia
financeira da instituicao.

No Brasil, a maioria dos bancos tem operado comisitle END bastantes superio
ao valor de seu cépl proprio, conforme demonstrado no gréafico 4.rddte o periods
analisado, anédia dos banco$817%)foi bastante superior ao das cooperativ448%). A
principal justificativa para essa diferenca,-se principalmente pelo maior grau
alavancagem ddsancos comerciais em relacdo a média das coopsesatéscréditc
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O indice de independéncia financeira mostra a |zarde ativo financiada pelo capital
préprio. As estatisticas descritivas constatam gsebancos registraram menores IND,
sugerindo que os mesmos trabalham mais alavanacadessja, com capital de terceiros.

Gréfico 5 — Evolucao da Ind. Financeira afieo 6 — Evolucao da Eficiéncia Financeira
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Gréfico 7 — Evolucéo do Ind. Basiléia

indice de Basiléia

60
40
20

-0-0-g . o-0-0-0-0__o

-

|

42156
42064
41974
41883
41791
41699
41609
41518
41426
41334
41244

@@= hancos ---@-- cooperativas

FONTE: Dados da pesquisa.

De acordo com o grafico 5, nos bancos, o indicEN@esofreu pequenas oscilacdes,
apresentando ao longo do periodo média de 19%.dBtmas cooperativas registraram média
de 39,1%. J4 em relacdo ao EFI, o grafico 6 indisa os melhores resultados foram dos
bancos comerciais e multiplos com média de -4 &8a3% cooperativas, a média do EFI foi de
-2,13. Considerando que quanto menor se apreseindice, mais elevada se apresenta a
produtividade, ou seja, o0 resultado demonstra gubamcos possuem estrutura operacional
menor para manter suas atividades.

Cabe destacar que foram consideradas receitasedm@tiacao financeira, as receitas
de operacOes de crédito, de arrendamento merceantilbial, aplicacdes interfinanceiras de
liquidez, titulos e valores mobiliarios e instrutenfinanceiros derivativos. E como despesas
operacionais, as despesas de pessoal, adminasragiviributarias. O periodo restrito do
calculo do indice (mar/14 a jun/15) deve-se a puhsbilidade de dados BACEN em
periodos anteriores.

O indice de Adequacido de Capital (BAS), sinalizaausituagido patrimonial
confortavel para instituicbes financeiras, aprem@hd valores muito maiores do que o
recomendado pelo comité de 0,11 (onze centésitragdndo-se de bancos, e 0,15 (quinze
centésimos), tratando-se de cooperativas de créditgulares néo filiadas a cooperativas
centrais de crédito. Adicionalmente, o indice dsilBa representa o requerimento minimo
de capital baseado em recomendacdes internacighargdia calculada de 21,33 para os
bancos, contra 52,63 para as cooperativas, indieasg cooperativas apresentam menor risco
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aos associados, ja que possuem uma reserva mai@api@l para suprir os valores
emprestados.

4.2 Andlise de covariancia (ANCOVA)

Para testar a hipotese de existéncia de relacatisésamente significante entre os
indicadores calculados e o0 ROE dos bancos e cdoasautilizou-se a técnica de inferéncia
denominada Regressdao Linear Multipla, que resultoformulacdo do modelo a seguir:

ROE= a + By DB+ B2 ML + B3 DBML;; + B, ROA; + Bs DBROA; + B¢ END; + 7 DBENDy; + g INDy + Bo
DBIND;, + B1oEFly + P11 DBEFI, + 1 BAS, + B1sDBBAS; + & Equacéo 2

Sendo: ROE- Rentabilidade sobre o Patriménio LiguidB- Dummy Banco; ML — Margem Liquida; ROA —
Rentabilidade sobre o Investimento Total; END — iEdamento; IND — Independéncia Financeira; EFI —
Eficiéncia Operacional; BAS — Indice de Basiléia.

Seguem resultados do modelo proposto:

TABELA 2 — Resultado da andlise

Variavel Dependente: ROE
Observacgdes: 7.453

Variavel Coeficiente Estatistica-t Significancieator p
(constant) 0.330 44.840 Q***
DB -0.348 -7.850 Q***
ML 0.013 6.390 Q***
DBML 0.013 2.070 0.038**
ROA 0.803 7.120 Q***
DBROA 5.046 7.510 Q**=*
END -0.045 -99.940 Q**=*
DBEND 0.043 17.240 Q**=*
IND -0.415 -20.220 O***
DBIND 0.231 2.190 0.029**
EFI -0.020 -12.980 Q**=*
DBEFI 0.020 9.320 Q**=*
BAS 0.000 1.510 0.131
DBBAS 0.003 1.840 0.066*
R-quadrado 0.585
R-quadrado ajustado 0.584

Estatisticamente significante ao nivel de: **1%*5% *10%

Sendo: DB - Dummy Banco; ML — Margem Liquida; DBML urmy Banco x Margem Liquida; ROA — Rentabilidade
sobre o Investimento Total; DBROA - Dummy Banco x Rbilidade sobre o Investimento Total; END — Endiwitbnto;
DBEND - Dummy Banco x Endividamento; IND — IndependénFinanceira; DBIND - Dummy Banco x Independéncia
Financeira; EFI — Eficiéncia Operacional; DBEFI -rBuy Banco x Eficiéncia Operacional; BAS — indice Blasiléia;
DBBAS - Dummy Banco x Indice de Basiléia.

FONTE: Dados da pesquisa.

Os resultados da regressao da Tabela 2 indicanh@sggnificancia estatistica para
todas as variaveis independentes, exceto paragvekindice de Basiléia.

O coeficiente de determinacéo (R?), medida da dadé do ajustamento da linha de
regressdo a um conjunto de dados, indica que 58¢&0%riacdo do ROE é explicada pelas
variaveis independentes do modelo. Considerandochuséo de variaveis explicativas
adicionais, o coeficiente de determinacao ajus{&foajustado) pode representar de forma
mais detalhada o ajustamento do modelo, sendosegezlo por 58,40%.
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Para a regressdo da Tabela 2, os resultados indjcgrmas variaveis ML, ROA,
DBROA, END, DBEND, IND, EFI, DBEFI possuem signiiccia estatistica ao nivel de 1%,
ja DBML, DBIND possuem significancia estatistica aovel de 5%, DBBAS possui
significancia ao nivel de 10% e BAS nao possuiii@@ncia estatistica.

As variaveisdummies multiplicativas DBML, DBROA, DBEND, DBIND, DBEFI e
DBBAS sao fundamentais para atingir o objetivo @lgstsquisa. Elas permitem captar, o
efeito da dummy banco nos diferentes indicadores. Logo, para culmélda dummy
multiplicativa, foi atribuido O para as Cooperasival para os Bancos.

Com os resultados da analise, observa-se quedavebtummy multiplicativa DBROA possui
relacdo positiva com o ROE dos bancos e dentre easaid dummies multiplicativas
apresentou o maior coeficiente, 5,046.

Os demais coeficientes das variavalammies multiplicativas também foram
positivos, sendo DBIND 0,231, DBEND 0,043, DBEFDZ), DBML igual a 0,013 e
DBBAS 0,003. Cabe destacar que, os resultadosmitisadores END, IND e EFI, quando
nao multiplicados pela@ummy banco, apresentam relacdo negativa com o ROE aetmu
DBEND, DBIND e DBEFI, possuem relacao positiva cofROE.

Para a amostra como um todo, o ROA teve impactatiygmssobre a variavel
explicada, representando que com o aumento de nidade no ROA, o ROE aumenta cerca
de 0,803. A variavel margem liquida, apresentodicdeate positivo.

A variavel END, apresentou relacdo negativa comQERenquanto que o DBEND
teve relacdo positiva, ou seja, para a amostra ammaodo o ROE reduz quando o END
diminui, ja para os bancos, quando o END aumenRO& aumenta. Tal resultado, pode
confirmar a previsdo que 0s bancos trabalham nlerarcados e em consequéncia, possuem
0S maiores retornos.

O efeito da variavel IND, assim como o END, mostrelacdo negativa com o ROE.
Se a independéncia financeira aumentar, o ROE dateamir4 diminuir, enquanto que se o
DBIND aumentar o ROE dos bancos podera ampliareErtto, a regresséo indica relacao
negativa da EFI a variavel dependente. Ja a DBIBE$p relacdo positiva com o ROE.
Portanto, o aumento da DBEFI ira expandir o ROEcaatrario do resultado da amostra
como um todo.

O indice de Basiléia ndo mostrou relagio com o R®Bambém nio possui
significancia estatistica.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo avaliou o impacto das diferesgasficativas dos principais
indicadores econdmico-financeiro das cooperativascieédito e dos bancos comerciais e
multiplos sobre o patriménio liquido, no periododdgzembro de 2012 a junho de 2015. Para
isso, utilizou-se de estatisticas descritivas te t@s regressao linear multiplo.

Neste sentido, buscou-se encontrar evidéncias dgpatdamento diferenciado dos
indicadores econdmico-financeiros dos bancos caaigre mdultiplos, em relacdo as
cooperativas de crédito. Complementarmente, fdisat o comportamento dos indicadores
calculados em relacéo ao retorno sobre o patrim@guado da amostra como um todo e dos
bancos.

Na analise descritiva, o0 ROE das cooperativas dalitor apresentou maior
rentabilidade proporcionada aos seus proprietados) excecdo do trimestre de marco de
2015. A média do ROE dos bancos foi de 0,4%, eriquaas cooperativas de crédito o ROE
médio foi de 3,5%. JA& ROA mostrou-se positivo emo$oos trimestres estudados das
cooperativas, com média de 1,1%, enquanto os baegssraram media de 0,12%.

Em relagéo a ML, o indicador formado pela gesté® atovos e passivos dos bancos
(taxas, prazo, receita e despesas), as coopertivdi®m se mostraram mais eficientes, com
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meédia de 18,60%, enquanto a média dos bancos #0i4#%. No célculo do END, a média do
periodo dos bancos (817%) foi bastante superiatasocooperativas (448%), evidenciando
maior grau de alavancagem dos bancos comerciaistiplos.

Os testes concluem gque os bancos registraram nsefEes de independéncia
financeira, sugerindo maior utilizacdo do capital tdrceiros. A média dos bancos foi de
19,00%, e das cooperativas de 39,11%.

O indice de Basiléia da amostra, registrou médialg@3 para os bancos, contra 52,63
para as cooperativas, indicando que as cooperam@&sentam menor risco aos associados
em razao de maior reserva de capital para supneloses emprestados. No que se refere ao
indice de Eficiéncia, as estatisticas inferem s éndicador € maior nos bancos, média do
periodo -4,63 contra -2,13 das cooperativas, ciaando maior produtividade dos bancos
da amostra.

Quanto a maior eficiéncia dos bancos, o resultadonélizente ao trabalho de Matias
et. al (2014), que concluiu que os indices deé&fima dos bancos privados apresentaram 0s
maiores niveis entre 0os segmentos analisados,desgpelos bancos publicos e, por fim,
pelas cooperativas de crédito e Bressan, Lopes eeMe (2013) onde os resultados
indicaram que ha limitacdes de eficiéncia das catpas de crédito.

Posteriormente, foi utilizado o modelo de Regreskamear para predizer cada
indicador estudado em razdo do ROE. No modelopfaorseridasdummies multiplicativas,
que permitiram captar o efeito dammy banco nos diferentes indicadores em relagédo ao
ROE.

Os resultados indicaram relacdo positiva e sigtiffa das variaveisdlummies
multiplicativas: DBML, DBROA, DBEND, DBIND, DBEFI eDBBAS com a variavel
dependente. Na analise da amostra como um todoaspdL e ROA também possuem
relacdo positiva com o ROE, ja END, IND e EFI pessuelacdo negativa com o ROE. A
variavel BAS ndo apresenta relagcdo, nem signifiednc

Adicionalmente, observou-se que os indicadores ENND) e EFI, quando n&o
multiplicados peladummy banco, apresentam relacdo negativa com o ROE,aertmu
DBEND, DBIND e DBEFI, possuem relacao positiva cofROE.

Desta forma, o estudo permite inferir que os irdticas dos bancos e cooperativas
brasileiras em destaque s&o bastante distintoge$dss descritivos aplicados registraram
maior ROE, ROA, margem liquida, independéncia fie#a e indice de Basiléia para as
cooperativas de crédito e maior endividamento dcéndle Eficiéncia para os bancos
comerciais e multiplos. Em sintese, os indicadodesnonstraram uma performance
competitiva dos bancos cooperativos.

Entretanto, na regressao onde a variavel dependenf®OE, nota-se que ao inserir as
variaveisdummies multiplicativas de banco, todos os resultadoscendi relacdo positiva com
o ROE, enquanto que indicadores como END, IND e &fffeésentam impacto negativo no
ROE para toda a amostra.

Dentre as limitacbes da pesquisa, destaca-se oempequumero de indicadores
utilizados, que ndo necessariamente capturaranstaspEronémicos e financeiros do periodo
analisado. Aléem da dificuldade para obtencdo denummero maior de observacdes que
permita realizar um estudo mais amplo.

Para pesquisas futuras, sugere-se a ampliacaorida@em analise e a utilizacdo de
novos indicadores, assim como a utilizacdo de ¢ésnéstatisticas mais robustas para maior
exploracdo dos dados.
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