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Resumo

Este estudo tem como objetivo investigar como os diferentes tipos de institui¢oes financeiras
- bancos comerciais, cooperativas de crédito e bancos multiplos - influenciam as variagoes de
rentabilidade observadas no setor. A amostra compreende 923 institui¢des que operaram no
mercado financeiro brasileiro durante o ano de 2016. Para avaliar essa relacao, foi utilizada
uma abordagem econométrica de regressao hierarquica. Os resultados obtidos indicam que
as discrepancias entre os tipos de institui¢des financeiras desempenham um papel crucial
na determinacdo da rentabilidade alcangada. O modelo de regressao hierdrquica revela que
cerca de 7,68% da variacao total na rentabilidade pode ser atribuida as diferencas entre
esses tipos de institui¢des financeiras. Esta pesquisa contribui de maneira significativa para
a compreensao dos fatores que afetam a rentabilidade dessas institui¢des, introduzindo
uma nova perspectiva no campo. Destaca-se o papel central desempenhado pelos tipos de
institui¢des financeiras na analise das flutua¢des de rentabilidade. Ao explorar essa relagao
complexa, o estudo oferece uma contribuigao valiosa tanto para a literatura quanto para a
pratica, proporcionando uma compreensao mais completa e abrangente do funcionamento
dessas instituicoes no contexto econdmico brasileiro. Os resultados obtidos oferecem
uma visao mais ampla dos determinantes da rentabilidade das institui¢des financeiras.
Adicionalmente, eles tém o potencial de aprimorar as estratégias de gestdo e tomada de
decisdo ao identificar os principais fatores que moldam o desempenho financeiro dessas
entidades.

Palavras-chave: Tipos de Institui¢oes Financeiras. Determinantes. Economia Brasileira.

Abstract

This study aims to investigate how different types of financial institutions - commercial
banks, credit unions, and multiple-service banks - influence the variations in profitability

Revista Capital Cientifico - Volume 21 - n.2. Abr/Jun 2023.
DOI: 10.5935/2177-4153.20230010



Douglas José Mendonga e Julia Alves e Souza

observed in the sector. The sample comprises 923 institutions that operated in the Brazilian
financial market during the year 2016. To assess this relationship, a hierarchical econometric
approach was employed. The obtained results indicate that disparities among the types
of financial institutions play a crucial role in determining the achieved profitability. The
hierarchical regression model reveals that around 7.68% of the total variation in profitability
can be attributed to differences between these types of financial institutions. This research
significantly contributes to the understanding of the factors affecting the profitability of
these institutions, introducing a new perspective in the field. The central role played by
the types of financial institutions in analyzing profitability fluctuations is highlighted.
By exploring this complex relationship, the study offers a valuable contribution to both
literature and practice, providing a more complete and comprehensive understanding of
how these institutions operate in the Brazilian economic context. The obtained results offer
a broader view of the determinants of financial institutions” profitability. Additionally, they
have the potential to enhance management strategies and decision-making by identifying
the key factors that shape the financial performance of these entities.

Keywords: Institution Types. Determinants. Brazilian Economy.

1. INTRODUGAO

A maximizacao da rentabilidade é uma busca central para as institui¢des financeiras,
constituindo um critério crucial na avaliagao de seu desempenho (PHILIPPON, 2015). Diante
desse cendrio, o estudo dos fatores que determinam a rentabilidade dessas institui¢oes tem
atraido crescente interesse académico, refletindo em uma série de investigagcdes (TARUS;
MANYALA, 2018; DWUMFOUR, 2019; AZUMAH et al., 2023). Este interesse é reflexo da
importancia das institui¢des financeiras na economia e da necessidade de compreender
as variaveis que moldam sua rentabilidade. Nesse contexto, a identificagao desses fatores
ganha relevancia nao apenas pela compreensao das nuances do setor, mas também por
sua potencial contribuicao a gestao eficiente dessas entidades (POGHOSYAN, 2013;
MENICUCCL PAOLUCCI, 2016; DWUMFOUR, 2019).

A andlise minuciosa dos determinantes da rentabilidade bancaria possibilita a
compreensao das tomadas de decisdes que conduzem a discrepancias nos niveis de
rentabilidade entre as instituicdes (AKINKUNMI, 2017). Diversas pesquisas foram
direcionadas a esse topico, dentre os estudos que tém se dedicado a investigar fatores que
podem ser considerados determinantes para as variagOes nas rentabilidades das institui¢oes
financeiras, pode-se destacar trabalhos como os de Sufian e Chong (2008), Rover, Tomazzia
e Favero (2011), Trujillo Ponce (2013), Almazari (2014), Akinkunmi (2017), Bittencourt et
al. (2017), Mota, Silva e Silva (2019), Freitas, Carvalho, Borsatto (2021) e Abreu e Camargos
(2022).

No Brasil, o setor financeiro é composto por diferentes tipos de institui¢des, seguindo
alegislacao e as formas de regulamentacao especificas. Embora todas elas operem no mesmo
mercado, os diferentes tipos de instituigoes financeiras possibilitam atuacao de cada uma
em seu nicho de mercado especifico. Particularmente no setor bancario brasileiro, pode-
se destacar bancos comerciais, cooperativas de crédito e bancos multiplos como tipos de
institui¢des financeiras (BCB, 2018b).
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Os bancos comerciais sdo instituicdes tradicionais que oferecem uma ampla
gama de servigos financeiros, como empréstimos, depositos e gestao de contas, voltados
principalmente para individuos e empresas. Por outro lado, as cooperativas de crédito
sao instituicdes de propriedade coletiva, onde os membros sdao também proprietdrios e
participam nas decisoes. Elas tém um foco mais local e comunitario, oferecendo servigos
similares aos bancos comerciais, mas com uma énfase na cooperagao entre os membros. Ja
os bancos multiplos, também conhecidos como conglomerados financeiros, sao institui¢oes
que reunem diferentes tipos de servigos financeiros, como bancos de investimento, bancos
comerciais e outras atividades financeiras em uma tinica entidade. Dessa forma, conseguem
atender auma ampla variedade de necessidades financeiras, desde empréstimos tradicionais
até servigos mais complexos de investimento. Cada uma dessas entidades opera de acordo
com sua estrutura e foco especificos, proporcionando uma variedade de opgdes para atender
as diversas demandas do mercado financeiro e dos clientes (BCB, 2018b).

As diferencas nas atuagoes de bancos comerciais, cooperativas de crédito e bancos
multiplos tém impactos diretos em sua rentabilidade (FREITAS; CARVALHO; BORSATTO,
2021). Bancos comerciais se destacam por oferecer uma ampla variedade de servigos,
diversificando suas fontes de receita, apesar de enfrentarem maior competicao e riscos de
mercado. Cooperativas de crédito, com foco comunitario e estrutura cooperativa, desfrutam
de uma maior lealdade dos clientes, o que reduz custos de aquisi¢ao destes, embora possam
ter alcance e oferta de servicos mais limitados (ABREU; CAMARGOS, 2022). Bancos
multiplos, ao centralizarem diferentes servigos em uma unica entidade, podem atingir
diversos segmentos de mercado, porém enfrentam complexidade operacional e riscos
interconectados que afetam seus custos administrativos e gera maiores niveis de riscos
(DWUMEFOUR, 2019; AZUMAH et al., 2023).

Visando ampliar as discussoes sobre os fatores determinantes da rentabilidade das
referidas institui¢des financeiras e abordar fatores referentes a estrutura do setor bancario
brasileiro, esse estudo tem como objetivo investigar como os diferentes tipos de instituigdes
financeiras - bancos comerciais, cooperativas de crédito e bancos multiplos - influenciam as
variagOes de rentabilidade observadas no setor.

E inegavel que as instituicdes financeiras desempenham um papel crucial na economia
de qualquer pais, tornando a rentabilidade dessas entidades um tdpico relevante tanto
no meio académico quanto no mercado. Isso se deve a percepcao de que o desempenho
bancario solido pode se traduzir em uma economia robusta (PHILIPPON, 2015). Portanto,
a presente pesquisa busca investigar, de forma inédita, se os diferentes tipos de institui¢oes
financeiras tém um papel determinante nas variagoes de rentabilidade, contribuindo assim
para um entendimento mais aprofundado desse cendrio. A andlise das implicagdes dos
diferentes tipos de institui¢des financeiras na rentabilidade do setor bancario brasileiro é de
grande importancia para compreender a dinamica do setor, orientar decisOes estratégicas e
promover a estabilidade financeira.

Este estudo estd estruturado em cinco se¢des, incluindo esta introducao. A segunda
se¢ao apresenta o referencial tedrico, enquanto a terceira aborda a metodologia empregada,
incluindo a descrigao das varidveis e os modelos de regressao hierdrquicos utilizados.
A secao quatro descreve e analisa os resultados do estudo. Por fim, tem-se a se¢ao que
apresenta as consideracgoes finais e as recomendag0es para futuras pesquisas.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Diferentes tipos de institui¢Oes financeiras que operam no Brasil

Os intermedidrios financeiros sao agentes (ou grupos de agentes) aos quais € delegada
a autoridade para investir em ativos financeiros. Eles desempenham um papel crucial no
sistema econdmico, canalizando recursos dos poupadores para os investidores e facilitando
a alocacgao eficiente de capital (PHILIPPON, 2015). Conforme exposto por Diamond (1984),
os intermedidrios financeiros sao divididos em dois grupos: os intermedidrios financeiros
bancarios e os intermediarios financeiros nao bancarios. Primeiramente, ha os intermediarios
financeiros bancérios, que estao diretamente envolvidos na intermediagao de dinheiro em
espécie nos mercados financeiros. Em contrapartida, os intermediarios financeiros nao
bancarios atuam na intermediagao de titulos de valores mobilidrios, contribuindo para a
liquidez desses titulos no mercado de capitais (DWUMFOUR, 2019).

No Brasil, o Sistema Financeiro Nacional (SFN) estd estruturado em dois grandes
segmentos. De um lado, estdo as institui¢oes financeiras, assim entendidas como o conjunto
constituido por bancos comerciais, caixas econdmicas, cooperativas de crédito e bancos
multiplos. De outro, estao agrupadas as institui¢oes atuantes nas demais dreas do mercado
financeiro, tais como bancos de desenvolvimento, bancos de investimento e sociedades de
crédito (BCB, 2018b).

Embora todas essas instituicdes operem no mesmo mercado financeiro, suas
especificidades permitem a atuacao direcionada a nichos especificos, atendendo as
necessidades variadas dos usuarios (FREITAS; CARVALHO; BORSATTO, 2021). Para Abreu
e Camargos (2022), cada tipo de instituicao financeira apresenta caracteristicas proprias que
as distinguem umas das outras, moldando suas fungoes e alcance no sistema financeiro.

Osbancos comerciais, por exemplo, tém como objetivo primordial de fornecer recursos
de curto e médio prazo para financiar atividades comerciais, industriais, prestadoras de
servicos e individuais (BCB, 2018b). Sua atuagao é limitada a carteira comercial, restringindo-
se a operagOes desse ambito. Em contraposicao, os bancos multiplos sao mais abrangentes
em suas operagoes. Eles executam atividades ativas, passivas e assessorias de diversas
institui¢oes financeiras, por meio de diferentes carteiras, como a comercial, de investimento,
desenvolvimento, crédito imobiliario, arrendamento mercantil e financiamento (ASSAF
NETO, 2003). Essa diversidade de carteiras os torna as maiores institui¢des financeiras do
pais, com uma ampla gama de servigos.

As cooperativas de crédito constituem outra categoria de institui¢des financeiras no
Brasil. Elas sao formadas por membros associados que utilizam exclusivamente os servigos
financeiros da cooperativa. Esses associados sdo tanto proprietarios quanto usudrios,
participando da governanca da cooperativa e usufruindo de seus produtos (ABREU;
CAMARGOS, 2022). As cooperativas de crédito oferecem servigos semelhantes aos bancos
comerciais e multiplos, mas sua estrutura menor em comparagao as outras institui¢des e foco
na maximizagao dos beneficios para os cooperados as diferenciam das demais (PINHEIRO,
2008).

E importante notar que as metas de rentabilidade variam entre esses diferentes tipos
de institui¢des. Enquanto as cooperativas de crédito buscam maximizar os beneficios para
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seus associados, outras institui¢des como os bancos multiplos e comerciais muitas vezes
priorizam a maximizagao do retorno para os acionistas (BITTENCOURT et al., 2017). Essa
diferenca de objetivos influencia as estratégias de administragao e a alocagao de recursos em
cada tipo de institui¢ao financeira.

Conforme apresentado, os intermedidrios financeiros desempenham um papel
crucial na economia ao facilitar a intermediagdo de recursos entre poupadores e investidores.
No Brasil, as institui¢des financeiras sao divididas em categorias distintas, como bancos
comerciais, bancos multiplos e cooperativas de crédito. Cada categoria tem seu proprio
escopo de operagOes, metas de rentabilidade e formas de interacdo com seus membros.
Compreender essas diferencas ¢ fundamental para uma andlise abrangente do sistema
financeiro e de sua contribuicao para o funcionamento da economia como um todo.

2.2 Fatores que influenciam a rentabilidade das institui¢des financeiras

Rentabilidade refere-se a capacidade da organizacao em gerar retornos a partir de seus
recursos. O valor correspondente a rentabilidade dos bancos indica o sucesso da gestdo e é
um dos indicadores de desempenho mais importantes para os investidores (MENICUCCI;
PAOLUCCI, 2016).

Os determinantes da rentabilidade bancaria, segundo Curak, Poposki e Pepur (2012),
podem ser agrupados em internos e externos. Determinantes internos (ou especificos)
refletem caracteristicas especificas do banco, como tamanho, capital, riscos e eficiéncia.
Esses determinantes internos sao geralmente influenciados pelas estratégias e decisoes de
gerenciamento do banco. Nesse sentido, revelam as diferengas em relagao a fontes e usos da
gestao de fundos (AKINKUNMI, 2017).

J& os determinantes externos, conforme Trujillo-Ponce (2013), sao fatores que
nao estao relacionados a gestao do banco e que refletem o ambiente macroecondmico e
as especificidades do setor que impactam o desempenho da institui¢ao financeira. Os
determinantes externos sao variaveis que geralmente consideram o ambiente econémico
e legal (tanto setorial como macroecondmico) que afeta a operagao e o desempenho das
instituicOes financeiras; dessa forma, envolvem o nivel de crescimento economico, a inflagao
e a capitalizagao de mercado, dentre outras caracteristicas (MENICUCCI; PAOLUCCI, 2016).

Segundo Akinkunmi (2017), os estudos que investigam os fatores determinantes da
rentabilidade bancaria chegaram a conclusao de que os fatores internos explicam grande
parte da rentabilidade do banco. Entretanto, os resultados variam entre os paises, uma vez
que os conjuntos de dados e que os fatores ambientais (externos) sao diferentes. Trujillo-
Ponce (2013) aponta que os determinantes da rentabilidade oriundos das caracteristicas
operacionais das institui¢des financeiras sao, em muitos casos, a capitalizagao, as operagoes
de crédito, as despesas operacionais e a diversificacdo de receita. Esses quatro elementos sao

discutidos resumidamente a seguir.
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i.Capitalizacao

A capitalizagdo é a capacidade que uma institui¢do possui de captar depdsitos
a vista. A instituicdo que capta um maior volume de depositos a vista consegue ter um
maior montante de capital para a operacao de intermediagao financeira, a um baixo custo
(CARVALHO; RIBEIRO, 2016).

Trujillo Ponce (2013) aponta que a capitalizacao pode influenciar na rentabilidade
das institui¢des financeiras, uma vez que ajudaria a instituicdo a financiar seus ativos a taxas
de juros mais favordveis, aumentando a rentabilidade esperada e compensando o custo
do capital proprio. Akinkunmi (2017) afirma que institui¢oes financeiras bem capitalizadas
reduzem seus custos de intermediacao.

Nesse mesmo sentido, Hakenes e Schnabel (2011) argumentam sobre as razdes
para supor que um banco com maior capitalizagao deve apresentar maior rentabilidade.
Segundo esses autores, um banco com baixo indice de capitalizacao (ou seja, baixa captacao
de recursos via depdsitos a vista) tende a apresentar maiores custos com o processo de
intermediagao, uma vez que precisa captar recursos por meio de outras fontes que possuem
taxas de juros mais altas do que as praticadas com os dep0dsitos a vista. Assim, um aumento
no indice de capitaliza¢do tende a reduzir as despesas com juros sobre dividas, aumentando
a rentabilidade.

ii.Operacoes de crédito

As instituicoes financeiras sao compensadas pelos servicos de intermediagao
prestados, ou seja, pelo volume de operacoes de crédito. Akinkunmi (2017) explica que o
setor bancdrio tem um papel importante por ser protagonista na prestacao de servigos de
intermediagao financeira.

Aintermediacgao financeira é o processo que utiliza os recursos financeiros acumulados
dos agentes poupadores e os coloca novamente na economia, em forma de empréstimos, para
os agentes tomadores; como fruto dessa operagao, os bancos recebem o spread (que consiste
no ganho das institui¢des financeiras), uma vez que captam recursos a uma determinada
taxa de juros e os emprestam a uma outra taxa que € superior a de captacao (PHILIPPON,
2015).

Diante disso, quanto maior o volume das operagdes de crédito, maiores tendem a ser
os resultados da intermediacao financeira, os quais sao mensurados por meio do total da
receita deintermedia¢do menos os custos agregados da operagao de intermediagao financeira.
A receita de intermediacdo é a soma de todos os spreads oriundos das operagdes de crédito e
taxas pagas por agentes nao financeiros aos intermedidrios financeiros (ALMAZARI, 2014).

iii. Diversificacao

A globalizacao na industria bancdria tem trazido um novo formato na condugao das
atividades desempenhadas pelas institui¢oes financeiras, refletindo em uma melhor maneira
de gerir os negocios (SOUZA; MACEDO, 2009). A reestruturagao no negdcio bancario
mundial alterou as fontes de receitas e o modelo de gestao das institui¢oes financeiras
bancarias. As instituicdes que tinham alta dependéncia dos ganhos de spread perderam
muito desse ganho com a regulac¢do do setor e a padronizagao das taxas.
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Diante disso, para compensar a perda de receitas com o spread, a presta¢ao de servigos
(abertura e manutencdo de contas, tarifas em geral, administracao de fundos, entre outros)
passou a ter maior relevancia no total das receitas bancarias (PHILIPPON, 2015). Ao mesmo
tempo, os bancos tém espalhado suas operagdes em varios paises e regides geograficas.
As implicagOes de tais mudangas nas fontes de receitas dos bancos tém sido amplamente
abordadas na literatura, embora ainda nao exista um consenso sobre como os efeitos desse
processo de diversificagao atingem a rentabilidade das institui¢des financeiras (BRIGHI;
VENTURELLI, 2015).

iv.Despesa Operacional

E evidente que as institui¢des financeiras devem controlar os gastos operacionais
para ter uma maior rentabilidade. Conforme afirma Trujillo Ponce (2013), quanto maiores
forem os gastos operacionais relativamente ao porte da institui¢ao financeira, menor sera a
rentabilidade.

A despesa operacional refere-se a despesa que a institui¢do possui para prestar os
servicos de intermediagao financeira (BORIO; GAMBACORTA; HOFMANN, 2017). A
literatura tem identificado, empiricamente, que o maior o volume de despesas operacionais
esta associado a menor rentabilidade das institui¢cdes financeiras (KIRKWOOD; NAHM,
2006).

2.3 Estudos que investigaram os determinantes da rentabilidade das instituicoes
financeiras

Dentre os trabalhos que investigaram os fatores que influenciam a rentabilidade
bancdria, destaca-se inicialmente o estudo de Sufian e Chong (2008). Essa pesquisa examinou
os fatores determinantes da rentabilidade dos bancos nas Filipinas no periodo 1990 a 2005.
Os achados empiricos sugerem que o risco de crédito e as despesas operacionais estao
negativamente relacionados com a rentabilidade das institui¢des financeiras, enquanto a
capitaliza¢ao tem um impacto positivo.

JaRoveretal. (2011)estudaram quaisfatoresecondmico-financeirosemacroecondmicos
explicam a rentabilidade das instituicoes financeiras brasileiras, entre os anos de 1995 e
2009. Os resultados evidenciaram que as varidveis econOmico-financeiras (referentes a
liquidez, risco de crédito, despesa operacional, eficiéncia operacional e alavancagem) e as
condi¢des macroeconOmicas (concernentes a atividade econdmica, inflagao e taxa Selic) sao
estatisticamente significativas para explicar a rentabilidade das institui¢des financeiras no
Brasil.

Trujillo Ponce (2013) analisou quais os fatores que determinam a rentabilidade das
institui¢des financeiras espanholas no periodo de 1999-2009. Os resultados demonstram que
a rentabilidade durante esses anos esteve associada a uma alta proporgao de depdsitos a
vista (capitalizacao) e a boa eficiéncia na gestao das despesas operacionais.

Almazari (2014) investigou os fatores oriundos das caracteristicas operacionais que
afetariam a rentabilidade das institui¢oes financeiras. O principal objetivo foi comparar os
niveis de rentabilidade dos bancos sauditas e jordanianos entre os anos de 2005 a 2011. Os
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resultados encontrados indicam a existéncia de uma correlagao positiva da rentabilidade
com a capitalizagao e a liquidez das institui¢des financeiras, nos dois paises analisados.

Em outro contexto, Akinkunmi (2017) explorou os fatores determinantes da
rentabilidade de institui¢des financeiras da Nigéria entre os anos 2001 e 2015. Os resultados
mostraram que os fatores especificos do banco, como indice de eficiéncia, risco de crédito e
capitalizacao, sao os principais fatores determinantes da rentabilidade.

Adicionalmente, Bittencourt et al. (2017) investigaram os fatores determinantes para
a rentabilidade em bancos multiplos e cooperativas de crédito brasileiras no periodo de
2009 a 2013. Os resultados indicaram que a rentabilidade dessas institui¢oes se mostrou
afetada pelas varidveis empréstimos, eficiéncia, despesas operacionais, depositos totais
(capitalizagao), diversificagao, taxa Selic e inflagao.

O estudo de Mota, Silva e Silva (2019) investigou os determinantes da rentabilidade
do setor bancario portugués, a partir de uma amostra constituida pelos onze maiores bancos
portugueses no periodo 2006-2016. O risco de crédito, a eficiéncia operacional, a alavancagem
financeira e o crescimento dos depdsitos destacam-se como os determinantes internos dos
bancos que melhor explicam a rentabilidade. Os resultados também enfatizam a influéncia
das condigdes macroecondmicas no desempenho dos bancos.

Por fim, o estudo de Freitas, Carvalho, Borsatto (2021) analisou os fatores
determinantes da rentabilidade dos bancos atuantes no Brasil, com foco especifico nas
varidveis macroecondmicas, contdbeis e operacionais. Foram analisados os 50 maiores
bancos, considerando o total de ativos, no periodo entre 2013 e 2016. Os resultados revelam
que o tamanho das instituicoes em ativos tem uma relacao positiva com a rentabilidade.

Nota-se que os resultados obtidos pelos estudos mencionados apontam diferentes
determinantes da rentabilidade bancaria, envolvendo fatores especificos para cada banco
e/ou fatores macroecondmicos. Entretanto, existe uma lacuna quando se trata de investigar
se a variagao na rentabilidade bancaria pode ser explicada por um fator referente a forma
de estruturacgao do setor, havendo ainda a necessidade de investigar a influéncia dos tipos

distintos de instituigdes que atuam no setor bancario brasileiro.

3. METODOLOGIA

3.1 Tipo de Pesquisa e Amostra

Este trabalho é caracterizado como um estudo quantitativo e descritivo. Uma pesquisa
¢ considerada quantitativa quando possui uma perspectiva positivista, utilizando-se de
uma andlise estatistica e/ou matematica e traduzindo em numeros as informagoes, para
classifica-las e analisa-las (GIL, 2010). Ja a pesquisa descritiva, conforme Martins (2002), tem
como objetivo descrever as caracteristicas de uma determinada populagao ou fendmeno,

estabelecendo relagOes entre variaveis e fatos.
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Para a selecao da amostra, foram identificadas, por meio dos registros do Banco
Central do Brasil (BCB), todas as institui¢oes financeiras com dados econdmico-financeiros
disponiveis, referentes a 31 de dezembro do ano de 2016. A pesquisa utilizou dados
secundarios, obtidos por meio do relatdrio anual intitulado “50 Maiores Bancos e o Consolidado

do Sistema Financeiro Nacional”, o qual encontra-se disponivel no website do Banco Central do
Brasil (2018a). Esse relatério contém os dados consolidados referentes a todas as instituicoes
que compoem o Sistema Financeiro brasileiro.

Considerando o critério de disponibilidade dos dados, a amostra final foi composta
por 923 institui¢oes financeiras, agrupadas conforme seus diferentes tipos. A quantidade de
institui¢Oes e os respectivos tipos sao demonstrados na Tabela 1.

Tabela 1 - Numero de institui¢des financeiras agrupada por tipo

Percentual da

Tipo de Instituicdes Codigo do Tipo Instituicdes Amostra

Banco Multiplo 1 100 10,83%
Banco Comercial 2 30 3.25%
Cooperativa de Crédito Rural 3 232 25,14%
Cooperativa de Crédito Mutuo 4 273 29,58%
Cooperativa de Crédito de Livre Admissao 5 288 31,20%

Total 923 100,00%

Fonte: Dos autores (2023).

Como exposto na Tabela 1, a amostra é composta por 5 diferentes tipos de institui¢des
financeiras. O tipo 1 é formado por institui¢oes classificadas como bancos multiplos, enquanto
o tipo 2 é composto pelos bancos comerciais. Os tipos 3, 4 e 5 sdo formados por cooperativas
de crédito, segundo a classificagao da Resolugao n® 4.434/2015 do Banco Central do Brasil.

A classificagao por tipo de instituicao financeira demonstra a estrutura hierarquica
dos dados. Apesar de atuarem em segmentos semelhantes do mercado, para cada tipo de
instituicao os objetivos em relagao a rentabilidade sao diferentes, gerando caracteristicas
distintas na forma de conduzir as atividades. Tais caracteristicas sao aquelas que variam
de um tipo de instituicao para o outro, mas que nao apresentam variagao em institui¢oes

bancarias do mesmo tipo.

3.2 Descri¢ao das Variaveis

A varidvel dependente utilizada nesse estudo para representar a rentabilidade foi
o Retorno sobre Ativos (ROA). O ROA foi calculado pela divisao do lucro liquido pelo
ativo total e mede a capacidade de gestao dos ativos (indica quanto o lucro liquido obtido
representa em relacao ao montante total investido em ativos). Assim, esse indicador reflete a
capacidade de o banco gerar lucro por meio da utilizagao do seu total de recursos aplicados
(ASSAF NETO, 2012).

No modelo econométrico, também foram incluidas variaveis de controle. Tais variaveis
sao as que, conforme indicado pela literatura, poderiam afetar a varidvel dependente. Na

Tabela 2, apresentam-se os detalhamentos sobre as varidveis de controle adotadas no estudo.
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Tabela 2 - Variaveis de controle utilizadas no modelo de regressao hierarquico com dois niveis

VARIAVEL DEFINICAO E CALCULO

E calculada pelo logaritmo da razéo entre o volume de depositos a vista ¢ o
Capitalizagdo total de ativos. Mede o grau de capitalizagdo, ou seja, a capacidade que
uma institui¢do possui de captar depositos a vista.

E calculado pelo logaritmo da razdo entre os empréstimos o e total de
Operagdes de Crédito ativos. Refere-se indiretamente ao nivel de liquidez. Assim, um volume de
empréstimo maior implica em menor liquidez.

E calculado pelo logaritmo da razdo entre as despesas operacionais € o total
Despesa Operacional de ativos. Refere-se aos gastos operacionais relativamente ao porte do
banco.

E calculado pelo logaritmo da razdo entre as receitas operacionais e o total
Diversificagdo de ativos. E referente as fontes alternativas de receita, como, por exemplo,
receitas com servigos e taxas.

Fonte: Dos autores (2023).

Dessa forma, as varidveis de controle refletem alguns fatores que sao oriundos
das caracteristicas operacionais das instituicdes financeiras e que podem influenciar a
rentabilidade bancdria. Para a andlise dos dados, adotou-se um modelo de regressao
hierarquico com dois niveis, o qual permitiu avaliar o efeito das varidveis explicativas
em institui¢Oes financeiras do mesmo tipo e os efeitos provenientes de tipos diferentes de
instituicoes.

Os modelos de regressao hierdrquicos, também conhecidos como modelos de efeito
aleatério ou modelos multiniveis, sd3o uma extensdo dos modelos de regressao classicos.
Nos modelos hierdrquicos, as varidveis explicativas sao analisadas em varios niveis de
agregacio, considerando-se a natureza hierarquica dos dados (FAVERO; BELFIORE, 2017).

3.3 Modelo de Regressao Hierarquico com Dois Niveis

No modelo de regressao hierarquico com dois niveis adotado nesse estudo, as
institui¢oes financeiras foram consideradas como a unidade do nivel 1 e o tipo de instituicao
foi considerado como a unidade do nivel 2. O primeiro passo na andlise multinivel é ajustar
o modelo nao condicional, que consiste em um modelo mais simples do que o modelo
completo. No modelo nao condicional, se assume que ndo ha varidveis explicativas em
nenhum dos niveis e que esta presente o intercepto aleatorio. Esse modelo é conhecido como
modelo com apenas o intercepto aleatério com efeito aleatério (FAVERO; BELFIORE, 2017).

A hipdtese a ser testada é a de que existe uma parcela de variancia significativa
na rentabilidade de institui¢des financeiras de um mesmo tipo, bem como uma parcela
de variancia que € decorrente de serem tipos distintos de institui¢des. Para testar a
hipdtese de pesquisa, a principio foi estimado um modelo totalmente incondicional, sem
varidveis preditoras em qualquer nivel. Esse modelo permite decompor a variabilidade
da rentabilidade das institui¢Oes financeiras em parcelas para cada nivel de hierarquia. O

modelo nao condicional é estimado conforme expresso na Equacao 1:
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ROA; = Foi +%  Bquacio 1

Onde: ROAU representa a rentabilidade média das institui¢des financeiras da i-€sima institui¢ao
no j-ésimo tipo; ﬁoj ¢ a rentabilidade média do j-ésimo tipo de institui¢ao; e r;€0 efeito aleatorio do
tipo de instituicdo e representa o residuo da medida da rentabilidade da instituicao ndo explicado pela
variavel explicativa.

Como pode haver um efeito aleatério comum a toda as institui¢des financeiras de
um mesmo tipo, introduziu-se no modelo um termo de erro aleatorio no nivel do tipo
de institui¢ao. Assim, a média do tipo de institui¢ao varia em torno de uma média geral,
conforme a equacgao (2):

Equacao 2

Em que: o éa rentabilidade média do j-€simo tipo de instituigdo; y,, € a rentabilidade média
global; e Uy, ¢ o efeito aleatdrio associado ao tipo de institui¢ao e representa o quanto a média do tipo
de institui¢do desvia-se da média geral. Substituindo os termos da equagdo 2 na equagdo 1, é criada
a equacgdo 3:

i i Equagdo 3

A equagdo 1 representa o nivel 1 (institui¢des financeiras) e a equacao 2 o nivel 2 (tipo de
institui¢do). Dessa forma, o tipo de institui¢do j tem rentabilidade média igual a "/ =Yoo Tty ,
onde y,, e representa a ordenada na origem (intercepto) e 7, e u , sdo os residuos do nivel 1 e do
nivel 2, respectivamente. Ja a equacao 3 descreve um modelo em que a rentabilidade média de cada
instituicao e de cada tipo de institui¢do j (variavel dependente) é expresso em termos da soma de trés
componentes: a rentabilidade média geral (y,,), o efeito aleatorio no nivel do tipo de institui¢do (uoj)
e do efeito aleatorio no nivel da institui¢ao financeira (ry,).

Por fim, estimou-se o modelo hierarquico completo. Seguindo os mesmos principios da
equacgdo 3, foram acrescentadas as variaveis explicativas que consistem nas variaveis que refletem
alguns fatores que podem influenciar a rentabilidade bancaria. O modelo completo € representado na
equagao 4.

ROA, = B, + B X, +.t fu X,

Equacao 4

Nos modelos hierarquicos, a centralizagdo de varidveis explicativas na meédia geral ¢
importante para que o intercepto 3 possa ser interpretado como meédia do j-¢simo tipo de instituigdo
do nivel 2 ajustado para a variavel X no nivel da institui¢ao financeira. Quando mais de uma variavel
independente no nivel 1 (instituicao financeira) e no nivel 2 (tipo de institui¢do) sdo incorporadas ao
modelo néo condicional, considera-se que X representa as p variaveis do nivel 1 ¢ W, as g variaveis
no nivel 2.

A estimagdo dos modelos mencionado permite identificar diferentes aspectos
sobre as variacOes na rentabilidade das institui¢des financeiras. O software utilizado para
operacionalizar a analise dos dados e estimar os modelos estatisticos propostos nesse estudo
foi o Stata®.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Estatisticas descritivas da variavel dependente

Antes da aplicagao do modelo hierdrquico de regressao com dois niveis, é interessante
observar as estatisticas descritivas da variavel dependente ROA. Na Tabela 3, constam essas
estatisticas para cada um dos tipos de institui¢ao financeira analisados.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas da variavel dependente ROA (rentabilidade) por tipo de
instituicao financeira

Tipo de Instituicio Minimo Média Miaximo Desvio-Padrio
Banco Multiplo -29,30% -0,05% 5,20% 3,72%
Banco Comercial -12,90% 0,36% 18,90% 5,32%
Cooperativa de Crédito Rural -22,20% 1,35% 24,20% 3,01%
Cooperativa de Crédito Mutuo -4,50% 1,67% 7,10% 1,44%
Cooperativa de Livre Admissdo -8,30% 1,34% 29,50% 2,67%

Fonte: Dos autores (2023).

Por meio da Tabela 3, observa-se que as institui¢cdes da categoria banco multiplo foram
o unico tipo que apresentou a rentabilidade média negativa, com um Retorno sobre os Ativos
meédio de -0,05%. Por outro lado, as cooperativas de crédito mutuo apresentaram a maior
rentabilidade média, com um ROA médio de 1,67%. Os outros dois tipos de cooperativas de
crédito (rural e livre admissao) apresentaram uma rentabilidade média similar, com ROA
meédio de 1,35% para as cooperativas de crédito rural e 1,34% para as cooperativas de livre
admissao.

Em relagao as institui¢des com rentabilidade média positiva, os bancos comerciais
foram os que apresentaram o menor ROA médio (0,36%). Observa-se que as cooperativas
de crédito apresentaram rentabilidade média superior aos bancos multiplos e comerciais.
Ja quanto aos valores minimos e maximos, a categoria dos bancos multiplos apresentou o
menor valor de rentabilidade, com um ROA de -29,30%. O tipo de institui¢ao que apresentou
o valor maximo de rentabilidade foi a cooperativa de crédito de livre admissao, com ROA
de 29,50%.

Por fim, emrelagao a variagaonarentabilidade dos tipos de institui¢Oes, as cooperativas
de crédito matuo apresentaram niveis de rentabilidade com maior homogeneidade, uma
vez que esse tipo de institui¢do apresentou um desvio-padrao de 1,44%. Por outro lado, os
bancos comerciais foram o tipo de instituicao com a menor homogeneidade nos niveis de
rentabilidade, o que é demonstrado pelo desvio-padrao de 5,32%.

Ap0s a andlise das estatisticas descritivas, as proximas duas sessdes apresentam os
resultados para o modelo hierdrquico nao condicional com dois niveis e para o modelo

hierarquico com dois niveis completo.
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4.2 Resultados do modelo hierarquico nao condicional com dois niveis

Conforme ja mencionado, ajustar o modelo ndo condicional é o primeiro passo da
analise hierarquica. Como nao envolve varidveis explicativas em nenhum dos niveis, esse
ajuste proporciona a estimagao pontual da média geral. O modelo ndo condicional considera
apenas a existéncia de um intercepto e dos termos de erro. A aplicagao desse modelo é
uma etapa importante para embasar a escolha da modelagem hierarquica, em detrimento
da modelagem de uma regressao tradicional feita pelo método de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO).

De acordo com Favero e Belfiore (2017), para comprovar se o modelo hierarquico
¢ preferivel em relagdo ao método MQO, deve-se observar o resultado do teste de razao
de verossimilhanga (LR test). Rejeitar a hipotese nula (de que os interceptos aleatorios sao
iguais a zero) faz com que a estimagao de um modelo tradicional de regressao linear seja
descartada, indicando que a estimagao do modelo hierarquico é mais apropriada.

Os resultados para o modelo nao condicional da presente pesquisa sao apresentados
na Tabela 4. Como o LR test apresentou significancia de 1%, o que leva a rejei¢ao da hipédtese
nula, identificou-se que a aplicagdo do modelo multinivel é a mais adequada para o conjunto
de dados analisados. Por meio do modelo nao condicional, é possivel identificar se os
diferentes tipos de institui¢des influenciam na rentabilidade bancdria, uma vez que esse
modelo considera apenas o impacto dos niveis na variavel dependente.

Tabela 4 - Resultados para o modelo nao condicional de regressao hierarquica com dois niveis

ROA Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
_cons 0,00989  0,003273 3,02 0,003 0,0034748 0,0163052
Random-effects Parameters Estimate Std. Err.

Tipo de Institui¢do: Identity

var(_cons) | 0,0000464 0,0000382 0,00000092 0,0002331
var(Residual) | 0,000752 0,0000351 0,0006866 0,0008245
LR test vs, linear regression: chibar2(01) = 19,24 Prob >= chibar2 = 0,0000

Fonte: Dos autores (2023).

Conforme demonstrado na Tabela 4, o intercepto geral do modelo nao condicional
apresentou um coeficiente de 0,00989, com significancia estatistica a 1%. Na parte inferior
dessa tabela, apresentam-se os parametros dos efeitos aleatorios, que saos as estimagoes das
variancias nos termos de erro, representados pelo var(_cons) e var(Residual).

Com a aplicagdo do modelo ndo condicional, é possivel utilizar a correlagao
intraclasse para testar a hipdtese de pesquisa proposta nesse estudo. A correla¢ao intraclasse
(ICC) identifica a existéncia de uma variagao na rentabilidade das institui¢Oes financeiras
que é proveniente dos diferentes tipos de institui¢des. O resultado para essa estatistica é
apresentado na Tabela 5.
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Tabela 5 — Resultado da correlagdo intraclasse no modelo nao condicional

Level 1CC Std. Err. [95% Conf. Interval]

Tipo de Institui¢ao 0,058141 0,045163 0,012111 0,237118

Fonte: Dos autores (2023).

A correlagao intraclasse é obtida a partir da correlacao dos valores das variancias nos
termos de erro. A partir da Tabela 5, observa-se que a correlagdo intraclasse apresentou um
valor de 0,058141, indicando que aproximadamente 5,81% da variancia total na rentabilidade
das institui¢des financeiras sao decorrentes dos tipos de institui¢ao. Portanto, existe uma
parcela significativa na variabilidade da rentabilidade de instituigdes financeiras brasileiras
que pode ser explicada pelas diferencgas entre os tipos de institui¢oes.

Com esse resultado, é possivel inferir que a rentabilidade de tais institui¢des podem
ser explicada também pelas diferengas nos tipos de institui¢des que atuam no setor financeiro,
o que confirma a hipo6tese de pesquisa.

4.2 Resultados do modelo hierarquico completo com dois niveis

Ap0s a aplicacao do modelo nao condicional e a confirmacao de que a abordagem
multinivel é adequada para a andlise dos dados desse estudo, foi aplicado o modelo
hierarquico completo. Esse modelo inclui as varidveis explicativas da rentabilidade bancaria,
oriundas das caracteristicas operacionais das institui¢des (conforme apresentadas na Tabela
2). O modelo completo foi utilizado para verificar a variabilidade intraclasse com a insergao
das varidveis explicativas. Os resultados para o modelo completo sao apresentados na
Tabela 6.

Tabela 6 - Resultados para o modelo completo de regressao hierarquica com dois niveis

ROA Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
Capitalizagdo 0,026081 0,012457 2,09 0,036%* 0,504969 0,001665
Diversificagdo 0,353587  0,035976 9,83 0,000%** 0,283076 0,424098
Despesa Operacional | -0,316519 0,026748 -11,83 0,000%** -0,368944 -0,264095
Operagdes de Crédito | 0,344871  0,026173 13,18 0,000%** 0,293573 0,396168
_cons -0,009369  0,003980 -2,35 0,019%* -0,017169 -0,001570

Random-effects Parameters Estimate Std. Err.

Tipo de Institui¢ao: Identity

var(_cons) | 0,0000522 0,0000437 0,0000101 0,0002696
var(Residual) [ 0,0006271 0,0000293 0,0005721 0,0006873
LR test vs, linear regression: chibar2(01) = 17,61 Prob >= chibar2 = 0,0000

Nota: Os asteriscos indicam o nivel de significincia dos coeficientes: ***(1%), **(5%) e *(10%)

Fonte: Dos autores (2023).
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Por meio da andlise do LR fest (demonstrado na parte inferior da Tabela 6), nota-se
que o resultado desse teste apresentou significancia a 1%. Com isso, comprova-se que a
aplicagao do modelo multinivel é a mais adequada para o conjunto de dados analisados, uma
vez que a hipdtese nula do teste é rejeitada e a estimagao de um modelo MQO ¢ descartada.

A varidvel de controle capitalizagao das institui¢des financeiras apresentou
significancia estatistica de 5%, indicando que as varia¢gdes no volume de capitalizagao das
institui¢cdes (capacidade de receber depdsito a vista) pode ser utilizada para explicar as
varia¢Oes na rentabilidade bancaria. Foi encontrada uma relagao positiva, ou seja, quanto
maior for o volume de depositos a vista recebidos pela institui¢ao financeira, maior sera
a sua rentabilidade. Os estudos de Sufian e Chong (2008), Trujillo Ponce (2013), Almazari
(2014) e Akinkunmi (2017) também relataram resultados semelhantes.

A diversificagdo das operagOes das institui¢cOes financeiras também apresentou
significancia estatistica de 1%. Esse resultado indica que a variagao no nivel de diversificacao
(que representam fontes alternativas de receita, como, por exemplo, receitas com servicos e
taxas) das institui¢oes financeiras pode ser utilizada para explicar a variagao narentabilidade.
Foi identificada uma relacao direta, semelhante a encontrada nos estudos de Rover et al.
(2011) e Bittencourt et al. (2017). Essa relacao positiva indica que quanto maiores forem os
niveis de fontes alternativas de receitas, maior sera a rentabilidade.

Em relacdo as despesas operacionais, foi identificada uma relacdo indireta e
estatisticamente significativa a 1%. Resultados semelhantes foram obtidos nos estudos de
Sufian e Chong (2008), Rover et al. (2011), Trujillo-Ponce (2013) e Bittencourt et al. (2017).
Esse resultado indica que as variagdes nas despesas operacionais das institui¢oes financeiras
podem ser utilizadas para explicar a variagao na rentabilidade. A relagao indireta indica
que quanto maiores forem as despesas operacionais (gastos operacionais das institui¢oes
financeiras), menor serd a sua rentabilidade, evidenciando a importancia do controle das
despesas operacionais pelas institui¢oes financeiras.

Nota-se, ainda, que a variavel operagoes de crédito apresentou significancia estatistica
a1%. Esseresultado indica que varia¢Oes nas operagdes de crédito das institui¢des financeiras
também auxiliam a explicar as varia¢Oes na rentabilidade, de forma semelhante ao que foi
apontado no estudo de Almazari (2014). A relagao identificada foi positiva, indicando que
quanto maior for o volume de operacoes de crédito serd gerada uma maior rentabilidade
para a institui¢ao financeira.

Por fim, a partir da analise dos resultados para o modelo completo, pode-se também
verificar a correlagao intraclasse com a insercao das varidveis explicativas no modelo. Na
Tabela 7, consta resultado obtido para a correlagao intraclasse (ICC), a qual identifica o
quanto da variacao na rentabilidade € explicado pelo fato de as institui¢des financeiras

serem de tipos distintos.

Tabela 7 - Resultado da correlagido intraclasse no modelo completo com dois niveis

Level ICC Std. Err. [95% Conf. Interval]
Tipo de Institui¢ao 0,0768933 0,0595788 0,0158213 0,3014929

Fonte: Dos autores (2023).
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O resultado apresentado na Tabela 7 demonstra um incremento da proporcao
do componente de variancia em relagdo ao modelo nao condicional. Assim, a variagao
na rentabilidade das institui¢des financeiras é melhor explicada, pelos diferentes tipos
de institui¢des, quando € efetuada a inclusao das varidveis de controle oriundas das
caracteristicas operacionais das institui¢oes financeiras.

Observa-se que a correlagao intraclasse para o modelo completo apresentou um valor
de 0,0768933, indicando que aproximadamente 7,68% da variancia total na rentabilidade das
institui¢oes financeiras sao decorrentes dos tipos de institui¢ao considerados no estudo. Esse
achado evidencia a importancia de considerar os diferentes tipos de institui¢oes financeiras
como um fator determinante para explicar a rentabilidade das institui¢des que atuam no
setor financeiro brasileiro.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Esta pesquisa representa um avancgo significativo na literatura que explora os
determinantes da rentabilidade no setor bancario. Esse estudo se propds a investigar como
diferentes os tipos de institui¢des financeiras - bancos comerciais, cooperativas de crédito
e bancos multiplos - influenciam as variagdes de rentabilidade observadas no setor. Ao
empregar a metodologia econométrica de regressao hierarquica com modelos de dois niveis,
este estudo forneceu uma analise abrangente das interagdes entre os tipos de instituigdes
financeiras e os fatores que influenciam a rentabilidade, utilizando dados de 923 institui¢oes
financeiras atuantes no mercado brasileiro em 2016.

Os resultados obtidos revelaram evidéncias substanciais de que a diferenciagao entre
os tipos de institui¢des financeiras contribui para explicar uma parcela consideravel da
variagao na rentabilidade observada. De fato, mesmo quando nenhum fator explicativo é
incluido no modelo, cerca de 5,81% da variabilidade total na rentabilidade das institui¢coes
financeiras pode ser atribuida as variagdes entre esses tipos de institui¢oes. Esse valor
aumenta para aproximadamente 7,68% quando as variaveis oriundas das caracteristicas
operacionais sao introduzidas no modelo.

Essas descobertas sao particularmente notdveis, uma vez que revelam a presenca
de fatores determinantes até entao negligenciados nas pesquisas anteriores, inclusive
levando em consideragao as limitacdoes das abordagens de regressao tradicionais. Essa
nova compreensao dos determinantes da rentabilidade nas institui¢des financeiras ¢
uma contribuigao significativa para o campo, langcando luz sobre aspectos anteriormente
subestimados ou nao examinados.

Vale a pena destacar que todas as relagdes entre as varidveis bancérias e arentabilidade,
propostas com base na literatura, foram corroboradas por este estudo, indicando que essas
relacdes sao robustas e aplicaveis ao contexto brasileiro. Os resultados revelaram que
variagOes na capitalizacdo, nas operagdes de crédito e na diversificacao de receitas tém um
efeito positivo na rentabilidade, enquanto variagdes nas despesas operacionais exercem
um efeito negativo. A confirmagao dessas tendéncias por meio da modelagem hierarquica
refor¢a ainda mais sua relevancia no contexto brasileiro.
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Como limitagoes da pesquisa, € preciso observar que as evidéncias apontadas nesse
estudo se limitam a amostra utilizada e aos fatores que foram considerados nos modelos.
Nao foram incluidos no modelo os fatores macroecondmicos e de mercado que possam
influenciar a rentabilidade das institui¢des financeiras, como as taxas de juros da economia
e a concentragao do mercado. Também nao foram considerados outros periodos na analise,
uma vez que os resultados se referem especificamente ao ano de 2016.

Para futuras investiga¢Oes, recomenda-se estender o modelo hierdrquico proposto
incluindo variaveis que representem fatores macroecondomicos e de mercado, permitindo
uma compreensao mais abrangente dos determinantes da rentabilidade. A exploragao
de modelos de trés niveis poderia adicionar uma dimensao temporal, avaliando como a
rentabilidade se altera ao longo do tempo em relagao as mudangas nos tipos de institui¢des
financeiras.

Por fim, este estudo ressalta a importancia da aplicacdo da regressdao hierdrquica
para investigar os fatores que moldam a rentabilidade das institui¢cdes financeiras. Os
resultados ndo apenas contribuem para uma compreensdao mais profunda do topico, mas
também estimulam discussoes em niveis nacional e internacional, impulsionando o avango
da pesquisa no campo da economia financeira.
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