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Resumo

Dentre as instituicdes financeiras, as cooperativas de crédito se diferenciam pelo aspecto social que
exercem. Entretanto, ¢ fundamental que mantenham um bom desempenho para a continuidade de
suas operacdes. Visto a importancia do desempenho, principalmente no que tange a rentabilidade, e
o papel fundamental das cooperativas de crédito, o presente estudou tem por objetivo analisar os
fatores influenciadores da rentabilidade das cooperativas de crédito singulares do Brasil. Para tal,
foram estudadas 1.436 cooperativas no periodo de 2008 a 2017. Foi adotado o modelo GMM
sistémico tratando a endogeneidade entre o retorno defasado e a varidvel Spread. A rentabilidade foi
mensurada pela Rentabilidade dos Ativos (ROA), Rentabilidade do Patrimonio Liquido (ROE) e
Crescimento do Patrimonio Liquido Ajustado (CPLA). Os resultados mostraram que as varidveis
estatisticamente significativas foram: D_A (Despesa sobre total dos Ativos), R_A (receita sobre o
total dos Ativos) para o modelo do ROA e IE (relagdo entre capital de terceiros e capital proprio) para
o modelo do ROE. Destaca-se que o modelo do CPLA ndo apresentou varidveis estatisticamente
significativas. O presente estudo se diferencia por ser o primeiro desenvolvido em dmbito nacional
ao estudar os aspectos relevantes da rentabilidade das cooperativas de crédito. Também se destaca
pela abordagem metodologica, ao tratar de problemas mais complexos, como a endogeneidade.
Apresenta como principal limitacdo a adocdo apenas de indicadores financeiros. Contudo, os
resultados contribuem mostrando que a rentabilidade das cooperativas de crédito apresenta uma
dindmica distinta das demais organizagdes financeiras e sao necessarios outros aspectos, além de
indicadores financeiros.
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FATORES INFLUENCIADORES DA RENTABILIDADE DAS COOPERATIVAS DE
CREDITO BRASILEIRAS

RESUMO

Dentre as instituigdes financeiras, as cooperativas de crédito se diferenciam pelo aspecto
social que exercem. Entretanto, ¢ fundamental que mantenham um bom desempenho para a
continuidade de suas operagdes. Visto a importancia do desempenho, principalmente no que
tange a rentabilidade, e o papel fundamental das cooperativas de crédito, o presente estudou
tem por objetivo analisar os fatores influenciadores da rentabilidade das cooperativas de
crédito singulares do Brasil. Para tal, foram estudadas 1.436 cooperativas no periodo de 2008
a 2017. Foi adotado o modelo GMM sistémico tratando a endogeneidade entre o retorno
defasado e a variavel Spread. A rentabilidade foi mensurada pela Rentabilidade dos Ativos
(ROA), Rentabilidade do Patrimoénio Liquido (ROE) e Crescimento do Patriménio Liquido
Ajustado (CPLA). Os resultados mostraram que as varidveis estatisticamente significativas
foram: D_A (Despesa sobre total dos Ativos), R A (receita sobre o total dos Ativos) para o
modelo do ROA e IE (relagdo entre capital de terceiros e capital proprio) para o modelo do
ROE. Destaca-se que o modelo do CPLA nf3o apresentou variaveis estatisticamente
significativas. O presente estudo se diferencia por ser o primeiro desenvolvido em ambito
nacional ao estudar os aspectos relevantes da rentabilidade das cooperativas de crédito.
Também se destaca pela abordagem metodologica, ao tratar de problemas mais complexos,
como a endogeneidade. Apresenta como principal limitagdo a adogdo apenas de indicadores
financeiros. Contudo, os resultados contribuem mostrando que a rentabilidade das
cooperativas de crédito apresenta uma dindmica distinta das demais organizagdes financeiras
e sdo necessarios outros aspectos, além de indicadores financeiros.

Palavras-chaves: Rentabilidade; Cooperativas de Crédito; Institui¢cdes Financeiras.

1 INTRODUCAO

As instituigdes financeiras tém importante papel na economia, pois realizam atividade
de intermediacdo financeira entre agentes superavitarios e deficitarios. Como firmas, essas
institui¢cdes visam a otimizacdo de resultado em busca da continuidade do negdcio.

Segundo Primo, Dantas, Medeiros e Capelletto (2013), o sistema financeiro € o
responsavel pela alocac@o dos investimentos de grande parte da poupanga popular de um pais.
Diante disso, existem evidéncias de que um sistema financeiro s6lido ¢ base fundamental para
o crescimento sustentdvel de uma economia. Neste sentido, Levine (1997) ressalta a
existéncia de relagdo positiva entre o bom funcionamento do sistema financeiro e o
crescimento econdmico de longo prazo.

Jiang, Tang, Law e Sze (2003) também reforcam o papel destas instituigdes no
mercado e sua contribuigdo para tal. Os autores concluiram que a lucrativa do setor bancario
contribui para a estabilidade do sistema financeiro, visto que essas instituicdes estdo mais
preparadas para choques negativos como em caso de crises.

Nesse sentido, alguns estudos j& analisaram a rentabilidade das instituicdes
financeiras, no que diz respeito aos bancos (Pasiouras & Kosmidou, 2007; Goddard &
Mckillop, 2008; Vinhado & Divino, 2013 e Primo et al., 2013). Esses estudos demonstram
principalmente o impacto de variaveis economicas e variaveis ndo econdmicas, como retorno
defasado, relacdo entre as fontes de financiamento, fusdes e aquisigdes, despesas tributarias e
eficiéncia tributaria.

Ja os estudos brasileiros, focam de forma geral nos determinantes do spread bancario,
com pouco enfoque em estudo da rentabilidade, principalmente no que diz respeito as
cooperativas de crédito. As cooperativas sdo organiza¢des que vém crescendo em niimero de
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operagdes, sendo muitas vezes uma alternativa mais viavel ou unica op¢ao em determinadas
localidades atuando como instrumento de inclusdo financeira, conforme Burei ¢ Kuhl (2016).

Considerando este cenario e levando em conta o papel significativo das cooperativas
de crédito no Sistema Financeiro Nacional, este trabalho objetiva analisar quais sdo os fatores
influenciadores da rentabilidade das cooperativas de crédito singulares do Brasil. Busca-se,
assim, analisar os determinantes e compard-los com os estudos anteriores, nacionais e
internacionais, que utilizaram amostra composta por institui¢des bancarias.

Dessa forma, o estudo amplia a discussdo e o entendimento quanto as organizagdes
cooperativas ¢ a dinamica de sua rentabilidade, visto se tratarem de organizac¢des financeiras
mas que também exercem um papel social muito importante. Além de auxiliar na tomada de
decisdo de depositantes e investidores, os resultados do trabalho trazem informagdes
relevantes que poderdo auxiliar os gestores destas organizagoes, ¢ bem como possibilitar aos
orgaos de governo formuladores da politica econdmica maiores informagdes quanto ao
mercado financeiro.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Rentabilidade das Instituicoes Financeiras

Um aspecto muito importante na gestdo das organizacdes financeiras ¢ capacidade de
gerar resultado a partir de seus ativos ou demais recursos advindos dos proprietarios de capital
(Assaf Neto, 2006). Neste sentido, estudar o retorno traz informagdes importantes para a
gestao das empresas.

Muitos autores ja desenvolveram trabalhos acerca do estudo da rentabilidade das
institui¢des financeiras no que diz respeito aos bancos (Pasiouras & Kosmidou, 2007,
Goddard & Mckillop, 2008; Vinhado & Divino, 2013 e Primo et al., 2013). Pasiouras e
Kosmidou (2007) verificam que a rentabilidade dos bancos nacionais e estrangeiros ¢ afetada
ndo apenas pelas caracteristicas especificas de cada banco, mas também pela estrutura do
mercado financeiro e pelas condigdes macroecondmicas. Os autores analisaram o desempenho
quando ao ROA (Rentabilidade do Ativo) frente as variaveis explicativas razao entre as fontes
de capital, tamanho medido pelo ativo, custos administrativos, depésitos e variaveis
macroecondmicas como inflagdo e crescimento da economia, encontrando relevancia
estatisticas.

Existem estudos nacionais que também analisaram os determinantes da rentabilidade
das institui¢des financeiras. Vinhado e Divino (2013) verificaram o desempenho dessas
institui¢cdes quanto ao retorno sobre os ativos (ROA) e sobre o patriménio liquido (ROE). Os
autores utilizaram o modelo de painel dindmico de dados trimestrais de 71 bancos no periodo
2000 a 2008. Como resultado identificaram relevantes na determinagdo da rentabilidade o
retorno defasada (persisténcia), fusdes e aquisigdes com impacto negativo € o cenario
econdmico.

Estudo similar desenvolvido por Primo et al. (2013) analisaram os determinantes da
rentabilidade dos 50 maiores bancos referente ao periodo 2000 a 2009. Foi utilizado o modelo
de dados em painel com base no método GMM. Os resultados encontrados refletem sobre a
relevancia do processo dindmico da varidvel defasada, com a taxa basica de juros da
economia, o nivel de atividade econdmica, o nivel da carga tributaria, a eficiéncia operacional
da instituigdo e com a participagdo relativa dos bancos nacionais. E ndo houve distin¢do entre
0 uso do ROE ou ROA para mensurar desempenho.

2.2 Rentabilidade das Cooperativas de Crédito

As cooperativas de crédito tratam-se de organizagdes financeiras que realizam
operacdes de intermediacdao financeira, dentre outras atividades (Bacen, 2016). Porém,
apresentam caracteristicas distintas das demais organizacdes desse sistema no que tange
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composi¢do de seu patrimonio ser advinda dos seus associados e a perspectiva social que
estas apresentam. Fried, Lovell e Eeckaut (1993) destacam que cooperativas objetivam a
provisdo de beneficios maximos para suas associagdes, mas também necessitam manter sua
estrutura organizacional de forma eficiente para a manutengdo das atividades. Desta forma, a
rentabilidade também se faz importante para as cooperativas de crédito.

Nao foram encontrados estudos que analisaram os determinantes da rentabilidade das
cooperativas. Um estudo proximo, realizado por Goddard e Mckillop (2008) analisou o
impacto da diversificacdo de receitas no desempenho financeiro de cooperativas de crédito
dos EUA no periodo 1993-2004. Dentre as principais variaveis do modelo adotado encontra-
se como medidas de desempenho ROA e ROE, tamanho da organizag¢ao (Ln do Ativo Total),
razdo entre capital proprio e capital de terceiros ¢ tamanho da populagdo do estado em que a
cooperativa faz parte. Os achados versam sobre a diversificagdo da receita quanto a
corretagem de titulos, fundos mutuos, planejamento financeiro, verificagdo de negocios e (em
menor medida) locacdo de automodveis. Os autores destacam que essas estratégias de
diversificagdo ndo sdo apropriadas para cooperativas de crédito de qualquer tamanho. Dessa
forma, as cooperativas de crédito menores t€ém evitado essas oportunidades. Além disso,
pequenas cooperativas de crédito devem evitar a diversificagdo e continuarem a operar como
simples instituicdes de poupanca e empréstimo, diferente das grandes cooperativas de crédito.

Também acerca da diversificagdo, Vieira (2016) avaliou se a diversificagdo de
receitas, através da ampliagdo de produtos e servigos, estad associada ao desempenho
financeiro das cooperativas de crédito brasileiras. A autora verificou-se o efeito da
diversificagdo no desempenho das cooperativas de crédito, por meio de modelos de dados em
painel dindmico estimados por GMM sistémico de dois estagios. A amostra do estudo foi
composta por 525 cooperativas de crédito singulares, pertencentes aos sistemas Sicoob,
Sicredi e Unicred, durante o periodo de 2009 a 2014. Como resultado, encontrou-se que nove
modelos, estimados com proxies para desempenho com base nos indicadores de rentabilidade,
demonstraram que a diversificagdo ndo afeta o retorno das cooperativas de crédito. Ja em trés
modelos, que utilizaram como proxy para o desempenho o crescimento do patriménio liquido
ajustado, foi possivel captar os efeitos da diversificagdo de receitas. Esses resultados
divergentes podem indicar que o uso da estratégia de diversificacdo pelas cooperativas de
crédito ndo objetiva em si aumentar as sobras ou a rentabilidade.

Estes estudos mostram que ha apontamentos sobre aspectos que influenciam a
rentabilidade das cooperativas de crédito como o tamanho e diversificagdo da receita, mas
ainda carece de trabalhos que foquem em estudar a rentabilidade de uma forma mais
especifica.

3 METODOLOGIA
3.1 Caracterizacio da Pesquisa e Selecio da Amostra

Dados seus objetivos, este estudo pode ser caracterizado como de natureza descritiva.
Para Vergara (1998) a investigagdo descritiva ocorre quando se expdem caracteristicas de
determinada populacdo ou fendmeno, podendo, também, estabelecer correlagdes entre
varidveis. Esta pesquisa possui natureza quantitativa, pois trata os dados através de técnicas
estatisticas ¢ quanto aos procedimentos de coleta e analise, trata-se de analise documental,
uma vez que serdo utilizados dados secundarios extraidos das demonstragdes contabeis
(Martins & Theophilo, 2009).

A amostra é composta pelas cooperativas de crédito singulares do Brasil no periodo de
2008 a 2017. Os dados s3o fornecidos pelas proprias cooperativas e disponibilizados na
pagina oficial do Banco Central do Brasil. Quanto os dados econdmicos, estes foram retirados
do site do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistico (IBGE).
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Inicialmente a base era composta por 1.513 cooperativas. Foram retiradas as
cooperativas com dados faltantes que impossibilitaram o calculo de alguns indicadores. A
amostra final é composta por 1.436 cooperativas de crédito singulares compondo um painel
desbalanceado com 11.687 observagdes. Os dados referentes a quantidade de cooperativas por
ano estdo consolidados na Tabela 1.

Tabela 1 - Quantidade de Cooperativas por ano

Ano Amostra Populacio Percentual Amostral
2008 1370 1413 96,96%
2009 1326 1408 94,18%
2010 1290 1364 94,57%
2011 1239 1335 92,81%
2012 1197 1271 94,18%
2013 1138 1213 93,82%
2014 1097 1154 95,06%
2015 1054 1107 95,21%
2016 1014 1061 95,57%
2017 962 1019 94,41%
Total de Observacdes 11.687 12.345 94,67%

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que a amostra corresponde a 94,67% da populagao, apresentando uma alta
taxa. Outra informagdo interessante ¢ a redugdo das cooperativas singulares ao longo dos
anos. Em 2008 havia 1.413 cooperativas singulares, conforme cadastro no Banco Central. No
ano de 2017 este valor caiu para 1.019, o que corresponde uma diminuicdo de 27,89% do
nimero de organizacdes. Essa queda ocorreu devido a incorporagdes, principalmente
cooperativas do sistema Cresol, conforme FGCOOP (2017).

3.2 Modelo Econométrico

A partir dos estudos anteriormente realizados e expostos da Revisdo da Literatura
(Pasiouras & Kosmidou, 2007; Goddard & Mckillop, 2008; Vinhado & Divino, 2013; Primo
et al., 2013), foi desenvolvido os seguintes modelos:

ROAy = Po + P1ROAdy + BoSPRit + BsTBir + BuEOi + PsINSic + BelEir + f;A0Ci + PeATie (1)
+ BoD_Rys + B1oR_A; + BlllATit + PB12PIB; + B13DCcer + B14DCpny + PisDniy + ¢ + ¢

ROE; = By + B1ROAd; + B,SPRy + B3TBy + BuEO; + BsINS; + BelEy + /5'7A0C§t + BsAT  (2)
+ BoD_Riy + B1oR_A; + Biilar;, + B12PIB; + B13DCcer + B14DCpn, + BisDnip + ¢; + ¢

CPLA; = Bo + B1ROAd; + B>SPRiy + B3TBir + BoEO; + BsINS;e + BelEie + B;AOCy + BgATy  (3)
+ BoD_Ryy + BroR_A; + ,BlllATit + B12PIB. + P13DCcey + B14DCpny + BisDniy + ¢; + ¢

A descrigdo das variaveis esta apresentada nas Tabelas 2 e 3.

Tabela 2 - Variaveis Dependentes

Sigla Nome Férmula

ROA, Rentabilidade do Ativo roA = Resultado Liquido
Ativo Total

Rentabilidade do Patrimonio Resultado Liquido

ROE[,' , . ROE = . A . 7 B
Liquido Patriménio Liquido
PLA do ano corrente
: : : cpLA = PLA do ano anterior 1
cpra, | CrescimentodoPattiménio | 5y b insnio Liguido (6.0.0.00.00-2) + Contas de Resultado

Liquido Ajustado Credoras (7.0.0.00.00-9) + Contas de Resultado Devedoras

(8.0.0.00.00-6)

Fonte: Adaptado de Matias (2009) e Bressan et al. (2010).
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Quanto a variaveis dependentes, foram utilizadas o ROE, ROA e CPLA. As variaveis
de rentabilidade ROE e ROA sao comumente empregadas, conforme apresentado nos estudos
anteriores. Utilizou-se também o CPLA (crescimento do Patriménio Liquido Ajustado) dada a
importancia do Patriménio Liquido para as organizagdes financeiras, sendo este pardmetro
para limites de operagdes.

O Patrimoénio Liquido Ajustado ¢ um indice que reflete a capacidade de pagamento
das cooperativas de crédito (Vilela, Nagano ¢ Merlo, 2007). Ainda segundo os autores, a
obtencao do patrimoénio liquido ajustado ¢ dada através da soma do patrimoénio liquido as
receitas totais e a subtragdo das despesas totais.

A variavel CPLA (crescimento do patriménio liquido ajustado), utilizada como proxy
do desempenho de cooperativas de crédito, mensura a taxa do crescimento do patrimdnio
liquido ajustado dessas instituigdes. De acordo com Vieira (2016), para cooperativas a
variavel CPLA corresponde a uma proxy do desempenho de cooperativas de crédito devido ao
fato de o crescimento do patrimonio liquido ajustado, para estas institui¢des, estar relacionado
as sobras dos exercicios, a0 aumento do capital social, a0 aumento das reservas e também a
integralizagcdo de quotas-partes.

Tabela 3 - Variaveis Independentes e de Controle

. ~ . Sinal
Sigla Nome Informacdes / Formulas Esperado
ROAy Persisténcia no nivel da . -
ROE,;, o Variavel de Rentabilidade defasada +
; " rentabilidade
CPLA 4
SPR = GerOR — CustoCap
Rendas Operacionais
GerOR = - -
Ativo Operacional
SPR;, Spread DIF — PCLD +
CustoCap = ————
Ativo Operacional
DIF = Despesas de Intermedia¢do Financeira
PCLD: Provisdes para Crédito de Liquidez Duvidosa
B Exigibilidades Tributérias TB = Socieis e Estatutarias + Fiscais e Previdenciarias N
it e Trabalhistas B Circulanete e Exigivel a Longo Prazo
indi ienci Receita Operacional
EO, Indice de eﬁmenma FO = 4 Td : i
operacional Despesas Administrativas
INS., Insolvéncia: Qualidade da INS = Carteira Faixas E,F,G,H )
' carteira de crédito "~ Total da Carteira de Crédito
IE. Relagdo entre Capital de E= Capital de Terceiros )
i terceiros e capital proprio " Capital Préprio
icacd 5 Operagoes de Crédito
40C, Aplicacoes em Qperagoes A0C = p ' ¢ : 4
de Crédito Ativo Operacional
N . Aplicagdes em Tesouraria
AT; Aplicagdes em Tesouraria AT = - - +
Ativo Operacional
Relagdo entre Despesas e Total das Despesas
D A, . = -
— Total do Ativo - Ativo Total
R A Relagdo entre Receita e RA= Total das Receitas
it Total de Ativo -7 Ativo Total
| AT, Proxy para tamanho I_AT = log (Ativo Total) +
Proxy para economia:
| PIB, Produto Interno Bruto I_PIB = log (PIB) +
(PIB)
DCee, Categoria da Cooperativa Dummy igual a 1 quando Cagltal e Empréstimo e 0, caso Incerto
contrario.
DCpn; Categoria da Cooperativa Dummy igual a 1 quando Plena e 0, caso contrario. Incerto
Adogao das normas
Dni internacionais de Dummyigual a 1 para apds 2010 e 0, caso contrario. Incerto
contabilidade

Fonte: Construido a partir de Pasiouras e Kosmidou (2007), Goddard e Mckillop (2008), Vinhado e Divino
(2013), Primo et al. (2013) e Matias (2009).
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Para explicar a rentabilidade, foram consideradas as variaveis utilizadas nos estudos
anteriores, adicionando duas dummies para identificar a categoria das cooperativas e a dummy
das normas internacionais.

Com as dummies de categoria espera-se encontrar uma relagdo entre a categoria ¢
rentabilidade, dado que esta classificacdo ¢ pautada nas operagdes realizadas definidas na
resolugdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) n°® 4.434/2015. As cooperativas definidas
na referida resolugdo como capital e empréstimo apresentam caracteristicas bastante distintas
das demais. Essas correspondem a organizagdes mais simples, realizam apenas atividades de
menor risco quanto a captacdo e deposito de recursos. Em contramdo, as cooperativas
denominadas plenas sdo organiza¢des mais complexas, para as quais ndo ha restrigdes de
operagdes na resolugdo 4434/2015. Visto isto, ¢ dado que a maioria das cooperativas de
crédito brasileiras sdo classicas, criou-se uma dummy para as cooperativas de capital e
empréstimo (DCce) e uma dummy para as cooperativas plenas (DCpn)

Também se utilizou uma dummy para a adog¢do das normas internacionais de
contabilidade (Dni). Como foram utilizados principalmente dados financeiros, optou-se em
criar esta dummy considerando a partir de 2010. Utilizou-se o ano 2010 como referéncia visto
que a resolugdo CMN n° 3853/2010 destaca a observancia das normas internacionais na
elaboragdo e divulgagdo das demonstragdes contabeis consolidadas intermediarias a partir da
vigéncia da resolugdo (29 de abril de 2010).

Para a analise foi adotado o modelo de dados em painel dindmico estimados por
GMM. A utilizagdo dessa abordagem se justifica devido as caracteristicas de recursividade da
variavel explicada, o que faz com que exista presenga de endogeneidade no modelo. Dessa
forma, o modelo dinamico reproduz estimadores consistentes na presenca de endogeneidade
pelo fato de ndo tratar as varidveis do modelo como estritamente exogenas.

Segundo Wooldridge (2002), a endogeneidade apresenta como origens: (i) omissao de
variaveis; (ii) erros de mensuragdo, que podem ocorrer no processo de obtencdo das variaveis
dependentes e explicativas que irdo compor o modelo; e (iii) Simultaneidade, que se da
quando na relagdo entre X ¢ y ambas podem ser. Para Rachid (2013) uma quarta fonte de
endogeneidade pode ser ocasionada, em estudos de desempenho de instituigdes financeiras,
devido a alta persisténcia da variavel rentabilidade, ou seja, para a explicagdo da variavel
explicada ¢ necessaria a inclusdo de suas defasagens.

Nesse sentido, por este estudo utilizar rentabilidade (ROA e ROE) como varidveis
dependentes e suas defasagens como variaveis explicativas, tem-se que existe a recursividade
da variavel dependente, ocasionada assim, a violagdo do pressuposto de exogeneidade exigido
pelos modelos de Efeitos Fixos e Aleatorios.

Além da persisténcia da rentabilidade, também se considerou presenga de
endogeneidade na varidvel Spread (SPR). O Spread mede a diferenca entre as taxas de
empréstimo cobrada dos tomadores de crédito ¢ a taxa de captacdo paga aos clientes (Matias,
2009). Estudos apontam que a rentabilidade/lucratividade ¢ um determinante do spread
bancario (Afonso, Kohler, & Freitas, 2009; Dantas, Medeiro, & Capelletto, 2012; Silva,
Ribeiro & Modenesi, 2016). Dessa forma, existem evidéncias da existéncia de simultaneidade
entre spread e rentabilidade.

3.3 Ajustamento do Modelo
Alguns testes foram realizados para validagdo dos modelos propostos, conforme o
Tabela 4. Os resultados dos testes serdo apresentados na se¢ao 4.2 da Analise dos Resultados.
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Tabela 4— Teste de Adequabilidade

Teste Objetivo
Verificar problema de especificagdo do modelo quanto a forma funcional e/ou
Teste Reset ~ .
exclusdo de varidveis importantes.
Test.i: de. Fator de Inflagdo da Testar se ha multicolinearidade entre os regressores.
Variancia (VIF)
Teste de Breusch-Pagan Testes presenca de heterocedasticidade.
Test li . ,
este de Normalidade dos Testar a normalidade dos residuos.
Residuos
Verificar entre Modelo Pooled e Modelo de Efeitos Fixos qual é o mais
Teste de Chow .
favoravel.
Verificar entre Modelo Pooled e Modelo de Efeitos Aleatérios qual é o mais
Breusch-Pagan para RE .
favoravel.
Verificar entre Modelo Efeitos Aleatorios e Efeitos Fixos qual é o mais
Hausman .
favoravel.
Teste de Raiz Unitaria Testar se a série € estacionaria
Arellano-Bond Testar autocorrelagdo dos residuos.
Teste de Sargan - Hansen Verificar a exogeneidade dos instrumentos.
. Testar a validade de subconjunto de instrumentos. Se o modelo GMM-
Teste Dif-Hansen S
Sistémico ¢ valido

Fonte: Adaptado de Heij et al. (2004) e Johnston e Dinardo (1998).

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Descricdo da Amostra

Nesta secdo, sdo apresentados os resultados do estudo evidenciando a estatistica
descritiva, aplicagdo dos modelos estatisticos e a discussdo com a literatura. A Tabela 5
apresenta a composicdo das categorias por quantidade de cooperativas. Os dados
correspondem apenas aos anos 2016 e 2017, pois abrange o periodo de vigéncia da resolucao
CMN n° 4434/2015 que determina a classificacao.

Tabela 5 - Categoria das Cooperativas

Ano Amostra 2016 Populacio 2016  Amostra 2017  Populacio 2017

200 190 191 192

CAPITAL E EMPRESTIMO (19,72%) (18,65%) (19,85%) (19,81%)
778 791 735 739

CLASSICA (76,73%) (77,63%) (76,40%) (76,26%)
36 38 36 38

PLENA (3,55%) (3,73%) (3,74%) (3,92%)
Total 1014 1019 962 969

(100,00%) (100,00%) (100,00%) (100,00%)

Fonte: Dados da Pesquisa.

Ha uma maior frequéncia das cooperativas classificadas como classicas, ou seja, as
que estdo autorizadas a realizar diversas operagoes de crédito tal como exposto pelo art. 15 da
resolugdo CMN n° 4.434/2015, mas com algumas restricdes colocadas no art. 18, vedando,
por exemplo, a realizacdo de operagdes de empréstimo de ativos, as operagdes nas quais
assumam exposi¢do vendida ou comprada em ouro, em moeda estrangeira, em operagdes
sujeitas a variacdo cambial, dentre outras. Destaca-se que as propor¢des das categorias nao
tiveram grandes mudangas com a sele¢do da amostra.

A Tabela 6 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no estudo.
Quanto as variaveis dependentes, ¢ possivel observar uma média de 0,76% para o ROA,
3,63% para o ROE ¢ 385,40% para o CPLA. Todas as medidas de rentabilidade apresentaram
uma grande variacdo, sendo o CPLA o com maior dispersdo. Esta variavel mostra que o
Patrimdnio Liquido das cooperativas tem crescido bastante, apenas da diminui¢do de
cooperativas, conforme ja apresentado.
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Tabela 6 - Estatisticas Descritivas das Variaveis

Variavel Média Mediana Desvio Padriao Coeficiente de Variacdo =~ Minimo Maximo
ROA 0,76% 2,10% 22,50% 2947,74% -1356,34% 293,29%
ROE 3,61% 7,37% 71,85% 1991,48% -2744,13% 1075,01%
CPLA  385,40% 16,24% 40017,68% 10383,29% -123350,80% 4311334,00%
SPR 15,01% 13,07% 16,22% 108,10% -87,03% 894,55%

TB 0,17 0,01 0,31 179,11% 0,00 3,69
EO 363,75 1,32 27.898,34 7669,56% 0,00 2.386.790,00
INS 0,06 0,03 0,10 168,21% 0,00 1,00
IE 3,42 2,98 5,50 161,11% 0,00 190,48
AOC 0,62 0,64 0,19 29,86% 0,00 2,25
D A -0,25 16,57 0,41 -164,77% -21,02 0,00
R A 0,02 -0,19 0,05 244,70% 0,00 3,09
N) 16,51 0,01 2,01 12,17% 6,80 22,38
1 PIB 15,36 15,39 0,26 1,66% 14,95 15,70

Fonte: Dados da Pesquisa.

E vilido destacar que partes das cooperativas apresentaram retornos negativos
advindos do valor negativo das sobras. Isso demonstra que para essas organizagdes as receitas
ndo estdo cobrindo as despesas, indicando um desempenho insatisfatorio.

Neste sentido, também ocorre cenario de spread negativo, apesar da média de 15,01%.
Valores negativos de spread representam que os Custos de Captagdo (CustoCap) sdo
superiores que a Geragdo Operacional de Renda (GerOR). Essa diferenca pode sinalizar que a
taxa dos tomadores de crédito ndo esta cobrindo a taxa de captagdo paga aos clientes, ou
configurar um cenario de maior presenca dos poupadores.

Alguns indicadores apresentaram valores médios e medianos baixos. Foram eles:
indice das exigéncias tributarias (TB),Insolvéncia: Qualidade da carteira de crédito (INS),
Aplicagdes em Operacgdes de Crédito (AOC) eRelagao entre Receita e Total de Ativo (R_A).
Entretanto grande é o coeficiente de variagdo das variaveis.

Esses resultados mostram alta variabilidade dessas e das demais variaveis considerada
nos modelos, com exce¢do do logaritmo do PIB que se apresentou maior constancia.

4.2 Testes de Estacionariedade dos Regressores

O Teste de Raiz Unitaria ¢ aplicado para verificar se as séries sdo estacionarias. Como
a condi¢cdo do GMM sistémico é que a série seja estaciondria, deseja-se rejeitar a hipdtese
nula do teste raiz unitaria, indicando que pelo menos um painel seja estaciondrio. Para a
variavel independente 1 PIB, o Teste de Raiz Unitaria aplicado foi especifico para série
temporal, ja que ndo varia entre as cooperativas. A tabela 7 apresenta os resultados dos testes
de estacionariedade.

Tabela 7 - Testes de Raiz Unitaria das Varidveis Regressoras (Phillips—Perron)

Variaveis Estatistica X* Valor-p
SPR 5.978,40 0,000
TB 8.693,31 0,000
EO 5.797,86 0,000
INS 5.292,13 0,000
IE 7.568,46 0,000
AOC 5.517,19 0,000
L AT 6.536,97 0,000
D A 7.315,67 0,000
R A 6.244,08 0,000
1 PIB -1,015 0,0049

Fonte: Dados da Pesquisa
Nota: HO: Todos os painéis contém raiz unitaria e Ha: Pelo menos um painel ¢ estacionario
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Os resultados dos Testes de Raiz Unitaria para as varidveis dos modelos mostram a
rejeicdo da hipétese nula para todos os casos. Desta forma pelo menos um painel ¢
estaciondrio, atendendo, portanto, a condigdo do GMM.

4.3 Modelo 1 - ROA

Nesta secdo serdo analisados os resultados para o primeiro modelo de estimagao, que
analisa os influenciadores da rentabilidade medida pelo ROA (Equagdo 1). A tabela 8
apresenta os resultados para os modelos Pooled, Efeitos Fixos e GMM Sistémico,
evidenciando as diferengas entre os valores dos coeficientes ¢ a significancia das variaveis.

Tabela 8 - Estimacfo por: Pooled, Efeitos Fixos e GMM Sistémico - Modelo 1

Varidvel Dependente ROA

Variaveis / Testes

Pooled Efeitos Fixos GMM Sistémico
ROA L1 -0,11%** -0,23%%* 0,11
(0,01) (0,01) (0,18)
SPR 0,42%%* 0,27%%* -0,30
(0,01) (0,02) (0,19)
TB -0,02%%* 0,02* 0,04
(0,01) (0,01) (0,27)
EO 0,00 0,02%** 0,01
(0,00) (0,00) (0,01)
INS 0,03%* -0,15%** -0,00
(0,01) (0,02) (0,21)
IE -0,00 0,00 -0,00
(0,00) (0,00) (0,00)
AOC -0,03%** -0,01 0,06
(0,01) (0,01) (0,04)
D A 0,55%%* 0,55%%* 0,43%%*
(0,00) (0,00) (0,10)
R A 0,22%%% 0,43%%* 1,11%**
(0,03) (0,03) (0,31)
1_AT 0,00%* 0,01%%* -0,01
(0,00) (0,00) (0,01)
1 PIB -0,01** -0,03%** -0,04
(0,01) (0,01) (0,18)
DCece -0,01* omitida -0,08
(0,01) (0,44)
DCpn -0,00 omitida -0,04
(0,00) (0,20)
Dni -0,01** -0,01%** 0,04
(0,00) (0,00) (0,11)
_cons 0,30%%** 0,38%** 0,95
(0,10) (0,10) (2,54)
N 10.245 10.245 10.245
R? Ajustado 75,84%
Teste VIF 2,00
Breusch-Pagan X?=677.333,08%**
RESET F = 478,48***
Chow F=5,13%**
Breusch-Pagan para RE X2 =1068,86***
Hausman X2=1518,84%**
AR(1) z=-1,48
AR(2) z=-0,02
Teste de Sargan X2= 259,18%**
Teste de Hansen X2=1737
Teste Dif-Hansen X2=1737

Fonte: Dados da Pesquisa.Em negrito as varidveis estatisticamente significativas considerando os seguintes
niveis de significancia: *10%; **5%; ***1%.
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Os resultados dos testes mostram a estimagdo dos modelos Pooled e Efeitos Fixos,
com significancia da maioria das varidveis. Em relagdo a validagdo do modelo Pooled,
observou-se problemas quanto a forma funcional e de heterocedasticidade, além de ndo
normalidade dos residuos e auséncia de multicolinearidade. Ainda, o Teste de Chow e
Breush-Pagan para Efeitos Aleatorios rejeitaram o Modelo Pooled favorecendo aos Modelos
de Efeitos Fixos e Aleatdrios, respectivamente. Ja o Teste de Hausman favoreceu o Modelo
de Efeitos Fixos, todavia, devido a existéncia de variaveis endogenas apontadas pela literatura
tais como o ROA defasado (Vieira, 2016) e o Spread, o Modelo GMM se mostrou mais
adequado para a estimagao dos coeficientes dos regressores. Desta forma, foram utilizadas
como instrumentos das primeiras diferengas as variaveis ROA defasado e Spread, assumindo
que os demais regressores sao exogenos. O Teste de Hansen evidenciou que os instrumentos
utilizados sdo validos e o Teste Dif-Hansen mostrou que o modelo GMM sistémico ¢ valido
em comparacdo do GMM em diferencas.

E possivel ainda observar que por meio do modelo GMM, somente as variaveis D A
(relacdo entre Despesas e Total do Ativo) e R_A (relagdo entre receita e total do ativo) foram
significativas a 1%. Para Vinhado e Divino (2013) ¢ esperada uma relagdo negativa entre
D_A e a rentabilidade, no entanto, no GMM apresentado neste trabalho foi identificada uma
relagdo positiva, evidenciando que a qualidade dos gastos em despesas dado ao tamanho das
organizagdes proporcionaria um melhor desempenho medido pelo ROA. Tal resultado pode
ainda estar relacionado com o estudo de Vilela, Nagano ¢ Merlo (2007), que tiveram como
um de seus principais achados que as cooperativas que dispunham de maiores volumes de
recursos conseguiram obter maiores taxas de eficiéncia, quando considerada a relag@o ativo
total e despesas administrativas relativamente ao volume de crédito concedido. O sinal da
varidvel R_A foi o esperado, demonstrando que maiores receitas em propor¢ao ao tamanho do
ativo tém sido convertidas em maior rentabilidade apara as cooperativas de crédito.

Por outro lado, outras varidveis ndao foram significativas, tal como ocorreu com a
variavel dependente defasada (ROA L1), cujo resultado diverge da pesquisa de Vieira (2016),
que encontrou uma relagdo estatisticamente significativa e negativa. O resultado do primeiro
modelo sugere que para as cooperativas de crédito as variaveis que influenciam a
rentabilidade e a forma como isso ocorre sdo diferentes das institui¢des financeiras.

4.4 Modelo 2 - ROE

O segundo modelo busca analisar os fatores influenciadores do ROE (Retorno sobre
Patriménio Liquido). Os resultados dos modelos pooled, Efeitos Fixos estdo sintetizados na
Tabela 9.

Os testes de adequabilidade da Estimag¢do por Pooled via Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) apresentou problemas de heterocedasticidade e ndo normalidades dos
residuos. Entretanto, os regressores ndo apresentaram problemas de multicolinearidade,
verificado pelo teste de Fator de Inflagdo da Variancia (VIF). Destaca-se que este modelo
apresentou um menor grau de explicacdo medido pelo R? = 22,53%.

Em relagdo ao painel em oposi¢cdo ao modelo Pooled, os testes apontam para o uso do
Modelo de Efeitos Fixos. Porém, conforme apontado pela literatura, as variaveis retorno
defasado e Spread sdao enddgenos ao retorno, o que se propde resolver pelo uso do método
GMM-Sistémico. Foram realizados os testes de validagdo dos GMM-Sistémico, que nao
apresentaram autocorrelagdo de ordem 2 e validaram os instrumentos. O teste Dif-Hansen
validou o uso do GMM-Sistémico em detrimento do em diferengas, sendo este o modelo
indicado.
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Tabela 9 - Estimagdes por: Pooled, Efeitos Fixos e GMM Sistémico - Modelo 2

Varidvel Dependente ROE

Variaveis / Testes

Pooled Efeitos Fixos GMM Sistémico
ROE L1 -0,04%%* -0,29%%* -0,05
(0,01) (0,01) (0,08)
SPR 0,13* 0,41%*%* -4,38
(0,08) (0,11) (3,63)
TB -0,14%** -0,02 -1,45
(0,04) (0,06) (1,31)
EO -0,01 0,05%%* 0,01
(0,01) (0,01) (0,07)
INS -0,96*** -1,77%%* 0,49
(0,08) 0,11) (0,91)
IE -0,05%%* -0,06%** -0,05*
(0,00) (0,00) (0,03)
AOC -0,21%%* -0,47%%* 0,49
(0,04) (0,07) (0,64)
D A 0,41%** 0,38%** 0,01
(0,02) (0,02) (0,30)
R A 1,04%%* 1,13%%* 5,44
0,17) 0,21) (3,83)
1_AT 0,04%*%* 0,14%** 0,01
(0,00) (0,02) (0,05)
1 PIB -0,09%* -0,28%%* -0,13
(0,04) (0,05) (1,91
DCce -0,02 omitida 1,84
(0,03) (2,49)
DCpn 0,05** omitida 0,06
(0,02) (1,86)
Dni -0,01 0,01 -0,12
(0,02) (0,02) (1,15)
_cons 1,14* 2,54%%% 2,12
(0,58) (0,63) (26,63)
N 10.245 10.245 10.245
R? Ajustado 22,53%
Teste VIF 1,95
Breusch-Pagan X2 =663.445,15%**
RESET F=1.683,32%**
Chow F = 3,04%**
Breusch-Pagan para RE X2 =46,35%**
Hausman X2= 1.727,09***
AR(1) z=-236 **
AR(2) z=0,40
Teste de Sargan X2 =40,87***
Teste de Hansen X2=549
Teste Dif-Hansen X2=549

Fonte: Dados da Pesquisa.

Em negrito as variaveis estatisticamente significativas considerando os seguintes niveis de significancia: *10%;
; .

A Unica variavel que tive significancia estatistica no modelo GMM foi IE (Relagdo
entre capital de terceiros e capital proprio). O sinal foi conforme o esperado, negativo,
demonstrando que uma maior exposi¢ao ao endividamento acarreta em menor rentabilidade as
organizagdes. O achado corrobora os estudos anteriores (Pasiouras & Kosmidou, 2007,
Goddard & Mckillop, 2008, Vinhado & Divino, 2013 e Primo et al., 2013).

Os resultados mais uma vez demonstram que os modelos que ndo tratam da
endogeneidade apresentam significancia estatistica da maioria das variaveis explicativas, em
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oposicdo ao modelo GMM. Este fato levanta a necessidade de melhor investigagdo da
rentabilidade para organizagdes que nao visam o lucro.

4.5 Modelo 3 - CPLA

O ultimo modelo analisou a rentabilidade mensurada pelo CPLA (crescimento do
Patrimonio Liquido Ajustado, conforme apresentado na Equagdo 3. Os dados estdo
apresentados na Tabela 10.

Tabela 10- Estimacdes por: Pooled, Efeitos Fixos e GMM Sistémico - Modelo 3
Variavel Dependente CPLA

Variaveis / Testes

Pooled Efeitos Fixos GMM Sistémico
CPLA L1 -0,00 -0,13%** 0,08
(0,01) (0,01) (0,17)
SPR 47,95 2,49 1,85
(53,07) (84,57) (145,30)
TB 7,64 4,64 -49,43
(24,61) (45,18) (131,48)
EO 3,31 4,97 -0,49
(3,98) 9,51) (5,70)
INS -39,10 -75,55 -0,50
(55,20) (83,46) (98,61)
IE 2,00%* 1,63 1,16
(0,89) (1,16) (1,58)
AOC -22,38 40,79 -6,38
(26,58) (53,77) (24,25)
D A 5,41 -8,02 0,96
(14,37) (19,56) (19,17)
R A 19,42 74,49 64,77
(116,23) (162,44) (184,21)
1_AT -3,55 16,31 0,76
(2,98) (15,30) (4,58)
1 PIB -40,82 -83,66* -1,23
(27,74) (43,32) (97,26)
DCce 7,02 omitida 62,40
(20,66) (248,71)
DCpn 13,80 omitida -2,74
(13,31) (121,39)
Dni 25,69 32,29% 8,74
(17,36) (18,01) (66,73)
_cons 658,77 954,97* 14,71
(405,48) (494,54) (1339,74)
N 10.190 10.190 10.190
R? Ajustado 0,00%
Teste VIF 1,94
Breusch-Pagan X2=66.108,61***
RESET F=10,91***
Chow F=0,93
Breusch-Pagan para RE X2=0,00
Hausman X2=38,24
AR(1) z=-0,97
AR(2) z=0,43
Teste de Sargan X2=0,04
Teste de Hansen X2=2.89
Teste Dif-Hansen X2=12289

Fonte: Dados da Pesquisa.

Em negrito as variaveis estatisticamente significativas considerando os seguintes niveis de significancia: *10%;

HH50o; FAX] 0,
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A analise do CPLA apresentou grande discrepancia dos modelos anteriores. Mesmo o
modelo pooled nao possui um alto poder de explicacdo, com R?>= 0%. Isso demonstra que as
variaveis influenciadoras da rentabilidade das instituigdes financeiras nao explicam a
variagdes do crescimento do Patrimonio Liquido Ajustado. Conforme apresentado por Vieira
(2016), o CPLA trata-se de uma proxy do desempenho de cooperativas de crédito por estar
relacionado as sobras dos exercicios, ao aumento do capital social, ao aumento das reservas e
também a integraliza¢do de quotas-partes. E tem papel importante para analise do
desempenho.

O modelo ndo apresentou problema de multicolicariedade, mas possui problemas de
heterocedasticidade e ndo normalidades dos residuos. Quanto aos testes de painel e pooled,
foram rejeitados tanto o Efeito Fixo (Teste de Chow) quanto Efeitos Aleatorios (Breusch-
Pagan para). Desta forma, o modelo pooled seria o mais viavel. Todavia, dado aos problemas
de endogeneidade entre a defasagem da rentabilidade e o Spread, utilizou-se o modelo GMM-
Sistémico.

Os testes de adequabilidade do GMM mostraram que ndo ha problema de
autocorrelacdo de ordem 2, os instrumentos utilizados sdao validos e, também, validou o uso
do GMM-Sistémico em detrimento do GMM em diferengas. Neste modelo, considerando a
endogeneidade presente, nenhuma variavel foi estatisticamente significativa.

4.6 Sintese dos Modelos

A Tabela 11 traz o sinal esperado para cada varidvel juntamente com a sintese dos
modelos 1, 2 e 3. Em destaque estao os sinais que corresponderam ao apontado pela literatura.

Tabela 11— Sintese dos Modelos

Varidveis  Esperado Modelo 1 (ROA) Modelo 2 (ROE) Modelo 3 (CPLA)
Pooled EF GMMSis Pooled EF GMMSis Pooled EF GMM Sis

Defasagem + - - NS - - NS NS - NS
SPR; + + + NS + + NS NS NS NS
TB; + - + NS - NS NS NS NS NS
EO; + NS I NS NS + NS NS NS NS
INS;, - + - NS - - NS NS NS NS
1E;, - NS NS NS - - - + NS NS
AOCy, + - NS NS - - NS NS NS NS
D A - + + + + + NS NS NS NS

R 4, + + + + + + NS NS NS NS

| AT, + + + NS + + NS NS NS NS

| _PIB, + - - NS - - NS NS NS NS
DCce; Incerto - OM NS NS oM NS NS OM NS
DCpn; Incerto NS OM NS + oM NS NS OM NS
Dni Incerto - - NS NS NS NS NS + NS

Fonte: Dados da Pesquisa.
NS: Nao significativo; OM: Omitida. Destacado os sinais que corresponderam ao esperado.

Nos modelos com as variaveis classicas de rentabilidade (ROA e ROE) boa parte dos
indicadores teve relevancia estatistica, considerando painel com Efeitos Fixos. Para os trés
modelos a variavel da rentabilidade defasada apresentou sinal contrario do esperado. O
resultado mostra que os retornos positivos possuem efeito negativo nos retornos futuros. Esse
fato pode estar associado ao papel social das cooperativas, assim como, por se tratar de uma
organizagdo que ndo possui fim lucrativo.

Outra variavel que apresentou sinal contrario do esperado foi a D_A nos modelos 1 e
2. Conforme apontado, este comportamento pode estar relacionado a qualidade dos gastos em
despesas dado ao tamanho das organizagdes, o que proporcionaria um melhor desempenho.
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Esperava-se que a Insolvéncia tivesse relagdo negativa com o retorno, conforme
apontado pelos estudos anteriores (Pasiouras & Kosmidou, 2007, Goddard & Mckillop, 2008,
Vinhado & Divino, 2013 e Primo et al., 2013), o que de fato ocorreu, corroborando que
organizagdes com maior grau de Insolvéncia tendem a possuir menores retornos.

As variaveis R_ A e 1 AT também apresentaram sinal conforme o esperado,
demonstrando que a receitas assim como o tamanho medido pelo ativo tem relagdo direta com
a rentabilidade. Desta forma, cooperativas maiores tendem a apresentar melhores resultados.

Quanto a variavel que mede a adogdo das normas internacionais pelas instituigdes
financeiras (Dni), destaca-se que no modelo 1 apresentou sinal negativo, o que indicaria que
com as ado¢des das normas houve uma diminui¢do da rentabilidade destas institui¢des.
Entretanto, esta variavel ndo foi significativa na maioria dos outros modelos.

Contudo, os resultados mostram que para os trés modelos, a maioria das variaveis nao
foi estatisticamente significativa quando considerado o problema de endogeneidade (GMM
sistémico).Indica que as variaveis utilizadas pela literatura ndo sdo adequadas para explicar a
rentabilidade das cooperativas de crédito brasileiras, necessitando, assim, de melhor
investigacdo da rentabilidade para organizagdo que ndo visam o lucro.

Destaca-se que das proxies de rentabilidade utilizadas (ROA, ROE e CPLA), a CPLA
foi 0 modelo GMM que ndo houve significancia estatistica para nenhuma variavel. Abrindo
também campo para estudos futuros sobre o comportamento desta variavel, importante para as
cooperativas de crédito do Brasil.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo principal analisar quais os fatores influenciadores da
rentabilidade das cooperativas de crédito do Brasil. Para tanto foi utilizado um painel
composto por 1.436 cooperativas de crédito singulares. O Modelo GMM - Sistémico se
mostrou mais adequado para a estimagdo dos coeficientes dos regressores, Vvisto a
endogeneidade com a rentabilidade defasada e o Spread, conforme apontamento na literatura
(Afonso, Kohler, & Freitas, 2009; Dantas, Medeiro, & Capelletto, 2012; Silva, Ribeiro &
Modenesi, 2016). Desta forma, foram utilizadas como instrumentos das primeiras diferencas
as variaveis de rentabilidade defasadas e Spread, assumindo que os demais regressores sdao
exogenos.

Quando utilizada a variavel dependente ROA, foi identificada uma relagdo positiva
com as variaveis D_A e R_A, que representam a Relagdo entre Despesas e Total do Ativo e
relacdo entre Receitas e Total de Ativos, respectivamente. A relagdo positiva de D_A com a
rentabilidade evidencia que a qualidade dos gastos em despesas dado ao tamanho das
organizagdes proporcionaria um melhor desempenho medido pelo ROA. A relagdo positiva
com R A ocorreu conforme esperado, destacando que maiores receitas levam a maior
rentabilidade.

Em relacdo ao modelo no qual a variavel dependente ¢ o ROE, a tnica variavel que
teve significancia estatistica foi IE (relagdo entre capital de terceiros e capital proprio). Este
indicador apresentou sinal negativo conforme os estudos de Vilela, Nagano ¢ Merlo (2007),
Pasiouras e Kosmidou (2007) e Primo et al. (2013).

O ultimo modelo apresentou o resultado bem divergente dos anteriores. As variaveis
mostraram-se ndo significantes para explicar as variagdes no crescimento do patrimdnio
liquido (CPLA), inclusive em modelos que ndo tratam a endogeneidade. O resultado
evidencia um alto crescimento da CPLA, refor¢cando sua importancia, mas que ainda necessita
de estudos mais aprofundados. Sdo necessarias maiores investigagdes para entender melhor o
crescimento elevado do PLA, tal como, uma possivel associa¢do com o nimero elevado de
incorporagdes e, consequentemente, a diminui¢do da quantidade de cooperativas.
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Outro resultado relevante foi a baixa taxa média e muitos valores negativos das
medidas de rentabilidade. Este cenario pode estar associado ao papel social que estas
instituicdes desempenham, tratando-se de organizagdes sem fins lucrativos.

O estudo conclui que a rentabilidade das cooperativas apresenta uma dinamica distinta
das demais organiza¢des financeiras, e sdo necessarias maiores investigagdes sobre seus
determinantes. Abre campo para o desenvolvimento de indicadores que captem a vertente
social das organizagdes sem fim lucrativo e sua possivel relagdio com o desempenho. E
importante ter em vista estes aspectos durante o processo de avaliacdo destas organizacdes,
seja feita por seus gestores, associados, 6rgaos reguladores e sociedade.

Para futuras pesquisas, sugere-se utilizar varidveis socioecondmicas, visto que as
cooperativas de crédito sdo organizagdes que ndo visam lucros, mas sim ao crescimento de
seus associados e desenvolvimento socioeconomico. Diante disso, medir a rentabilidade de
uma cooperativa através apenas de indicadores financeiros pode ndo ser tdo viavel para o
perfil destas instituigdes.
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