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RESUMO

As institui¢des financeiras desempenham um papel fundamental na economia, pois atuam como
intermedidrias na alocacao de recursos entre agentes superavitarios e deficitarios. Nesse cenario, ¢
relevante compreender os fatores que afetam o desempenho econdmico das institui¢cdes financeiras,
sejam elas fisicas ou digitais. Sendo assim, o presente trabalho analisa os efeitos da taxa de juros
sobre o desempenho econdmico das instituicdes financeiras brasileiras, considerando diferencas
estruturais entre bancos tradicionais e digitais. A pesquisa, de natureza descritiva, quantitativa e
documental, utiliza dados de oito institui¢cdes financeiras no periodo de 2021 a 2024, examinando
variaveis como ROE, Indice de Basileia, Endividamento, Porte e Depositos/Ativo, além da taxa
SELIC. Os resultados demonstram que, embora a taxa de juros seja um instrumento central da
politica monetaria, ndo apresentou impacto estatisticamente significativo sobre a rentabilidade das
instituicdes analisadas. Em contrapartida, varidveis internas mostraram-se mais relevantes para
explicar o desempenho financeiro. O estudo contribui para a literatura ao incluir instituigdes
digitais, ainda pouco exploradas em pesquisas sobre politica monetaria e desempenho bancario.

Palavras-chave: Taxa de Juros. Desempenho Bancario. Fintechs. Instituigdes Financeiras.
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ABSTRACT

Financial institutions play a fundamental role in the economy, as they act as intermediaries in the
allocation of resources between surplus and deficit agents. In this context, it is important to
understand the factors that affect the economic performance of financial institutions, whether
physical or digital. Therefore, this study analyzes the effects of interest rates on the economic
performance of Brazilian financial institutions, considering structural differences between
traditional and digital banks. The research, of a descriptive, quantitative, and documentary nature,
uses data from eight financial institutions from 2021 to 2024, examining variables such as ROE,
Basel Index, Leverage, Size, and Deposits/Assets, in addition to the SELIC rate. The results
indicate that although interest rates are a key monetary policy instrument, they did not show a
statistically significant impact on profitability. Conversely, internal institutional variables were
more relevant in explaining financial performance. This study contributes to the literature by
including digital institutions, which remain underexplored in discussions on monetary policy and
banking performance.

Keywords: Interest Rate. Banking Performance. Fintechs. Financial Institutions.
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1. INTRODUCAO

As instituigdes financeiras desempenham um papel fundamental na economia, pois atuam
como intermedidrias na alocagdo de recursos entre agentes superavitarios e deficitarios (Freixas;
Rochet, 2008). Ademais, sdo responsaveis pela operacionalizacdo do sistema de pagamentos,
garantindo a fluidez das transag¢des financeiras (Pinto, 2010).

Nesse ambito, além dos desafios operacionais, destaca-se que o setor financeiro tem
passado por significativas mudancas, principalmente, em funcdo da revolugdo tecnologica, que
permitiu o surgimento de novas institui¢des, tais como as fintechs, que desafiam o modelo bancario
tradicional (Castells, 2005).

Beck, Demirguc-Kunt e Levine (2003) argumentam que o aumento do nivel de
concorréncia pode afetar diretamente a rentabilidade bancaria, o que realga a importancia da analise
dos fatores que afetam o desempenho econdmico das entidades financeiras. Em um cendrio global,
estudos, como o de Nguyen, Tran e Ho (2021), indicam que a entrada das fintechs no mercado de
crédito pode reduzir a rentabilidade dos bancos tradicionais. Por outro lado, Stulz (2022) indica
que as regulamentagdes impostas aos bancos tradicionais criam barreiras de entrada para novos
concorrentes, influenciando diretamente sua competitividade e desempenho econdmico.

O cenério desafiador do setor financeiro indica que ¢ necessario avaliar os fatores que
afetam o desempenho econdmico das institui¢des financeiras, sejam elas fisicas ou digitais. Nesse
ambito, alguns estudos anteriores sugerem que a rentabilidade bancaria ¢ influenciada por diversas
varidveis macroeconomicas, dentre elas a taxa de juros e o ciclo de crédito (Primo ef al., 2013).
Contudo, ainda ndo ha consenso sobre o impacto dos juros de longo prazo na rentabilidade bancéaria
no Brasil, conforme demonstrado por pesquisas que indicam sua baixa significancia estatistica
(Arellano; Bover, 1995; Blundell; Bond, 1998).

Ademais, apesar de a taxa de juros ter o potencial para influenciar o desempenho das
instituigdes financeiras, impactando diretamente a sua rentabilidade e sustentabilidade, a literatura
existente se concentra, na maior parte das vezes, no estudo do desempenho das grandes instituicdes
financeiras listadas em bolsas de valores, negligenciando as institui¢des financeiras digitais e
menores, que representam uma parcela crescente do mercado. Esse cendrio ¢, no minimo, instigante

visto que, segundo Freitas (2024), 62% dos brasileiros optam por bancos digitais devido



a praticidade, o que evidencia a transformagao do setor e a necessidade de estudos mais especificos
sobre esse segmento.

Diante do exposto, percebe-se uma lacuna para a realizagdo de pesquisas que avaliem como
as instituicdes financeiras digitais, que operam em um ambiente dinamico, sdo afetadas por
mudangas nas condigdes macroecondmicas. Assim, a problemdtica desta pesquisa se da na
necessidade de compreender como a taxa de juros afeta a performance das instituigdes financeiras,
especialmente as digitais, que operam sob uma dinadmica distinta das instituicdes tradicionais.

Nesse sentido, o objetivo geral deste estudo ¢ identificar os impactos da taxa de juros no
desempenho econdmico das instituigdes financeiras brasileiras, considerando diferencas estruturais
entre bancos tradicionais e digitais. De modo especifico, pretende-se avaliar se os efeitos das taxas
de juros podem ser distintos em fung¢do: a) do endividamento; b) do porte; e c) da Basiléia.

A justificativa para a realizagao desta pesquisa esta na necessidade de preencher uma lacuna
académica relevante. Estudos como o de Stulz (2022) e Cornelli et al. (2020) reconhecem que as
fintechs ndo tém sido amplamente analisadas no que tange a sua relagdo com varidveis
macroecondmicas, apesar de seu crescimento expressivo. Ademais, a auséncia de protecdo do
Fundo Garantidor de Créditos (FGC) em algumas dessas institui¢cdes torna essa analise ainda mais
relevante para o investidor de renda fixa, que busca informacdes para a tomada de decisdo segura.

O estudo das taxas de juros revela-se fundamental para compreender o desempenho das
institui¢cdes financeiras no contexto contemporaneo, especialmente diante das transformagdes
tecnologicas e do avango dos bancos digitais. As taxas de juros constituem uma das principais
variaveis macroeconOmicas que afetam diretamente a rentabilidade, a oferta de crédito e o
comportamento dos agentes financeiros, influenciando ndo apenas o custo de captacdo e
empréstimos, mas também a estabilidade do sistema bancario como um todo (Athanasoglou;
Brissimis; Delis, 2008).

Diferentemente de outras varidveis macroecondmicas, OS juros exercem impacto
significativo sobre a intermediagdo financeira, atividade central dos bancos, que consiste em captar
recursos de agentes superavitarios e direciona-los aos agentes deficitarios (Freixas; Rochet, 2008;
Aspal; Dhawan; Nazneen, 2019). Além disso, o comportamento das taxas de juros esta relacionado
a eficiéncia econdmica e ao crescimento, uma vez que orienta decisdes de investimento, consumo
e alocacdo de capital (Seven; Yetkiner, 2016; Pinto, 2010). No cenério brasileiro, variagdes nos

juros tém provocado oscilagdes relevantes no lucro, na inadimpléncia e nos indicadores de



desempenho bancario, evidenciando uma sensibilidade do setor a esse parametro, especialmente
em periodos de instabilidade econdmica (Capelletto, 2006; BACEN, 2017).

A relagdo entre taxa de juros e desempenho bancério ndo ¢, contudo, linear ou unanime na
literatura. Enquanto alguns estudos apontam uma relagao direta entre juros mais altos e maior
rentabilidade, especialmente em contextos de margens financeiras elevadas, outros sugerem que
juros excessivos podem reduzir o volume de crédito, aumentar a inadimpléncia e,
consequentemente, afetar negativamente os lucros dos bancos (Athanasoglou; Brissimis; Delis,
2008). Essa divergéncia se agrava em contextos de crise econdmica, nos quais a politica monetaria
contracionista pode acentuar a vulnerabilidade das institui¢cdes financeiras.

Espera-se que os resultados obtidos possam fornecer informagdes relevantes. Para
investidores, esse entendimento permite avaliar com maior precisdo o risco e o retorno associados
a debéntures, Certificado de Deposito Bancario (CDB) sem garantia do FGC e outros instrumentos
de renda fixa emitidos por essas institui¢des, auxiliando na tomada de decisdes mais seguras e
informadas. Para analistas e consultores financeiros, os achados oferecem subsidios para
aperfeicoar modelos de avaliacdo de crédito, precificagdo e gestdo de carteira, incorporando a
sensibilidade dessas instituigdes as oscilagdes da politica monetaria. J& para o meio académico, o
estudo contribui ao preencher uma lacuna existente na literatura, fornecendo evidéncias atualizadas
sobre um setor ainda em transformacao e estimulando novas pesquisas sobre dindmicas econdmicas

e tecnoldgicas no sistema financeiro.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. O papel das instituicoes financeiras na economia

Os bancos exercem uma fungdo complexa que vai além da simples intermediagcdo de
recursos: eles assumem riscos, administram ativos e passivos, e operam sob rigidos regulamentos
prudenciais, sendo fundamentais para o equilibrio do sistema financeiro (Freixas; Rochet, 2008).

De acordo com Aspal, Dhawan e Nazneen (2019), os bancos, como parte central do sistema
financeiro, funcionam como “injecdo de combustivel” na economia ao mobilizar recursos para
atividades produtivas. Sua capacidade de canalizar a poupanga para o investimento permite maior

eficiéncia econdmica e geragdo de riqueza. Essa perspectiva ¢ reforcada por Pinto (2010), ao



destacar que os bancos sdo diferentes das demais industrias, pois operacionalizam um sistema
essencial a estabilidade macroecondmica. Ainda segundo o autor, além da funcdo de
intermediagdo, os bancos garantem o funcionamento do sistema de pagamentos, cuja falha ou
paralisacao poderia causar impactos drasticos sobre o comércio e a vida econdmica de um pais.

Nesse sentido, a solidez do setor bancario ¢ considerada uma condic¢do indispensavel para
o crescimento sustentavel de qualquer nagao (Levine, 1997). A literatura reconhece que a eficiéncia
da intermediacdo financeira tem potencial para contribuir positivamente com o crescimento
econdmico, ao passo que a insolvéncia de institui¢des financeiras pode gerar crises sistémicas, com
repercussdes severas sobre a economia real (Athanasoglou; Brissimis; Delis, 2008).

Como apontam Seven e Yetkiner (2016), embora haja concordancia sobre o papel do
sistema financeiro na melhoria da alocagao de capital e no estimulo & poupanga, ainda nao existe
um consenso consolidado sobre os impactos de longo prazo das institui¢des financeiras sobre o
crescimento econdmico.

Apesar do amplo reconhecimento da importancia das institui¢des financeiras, a literatura
apresenta lacunas relevantes quanto a compreensdo de como varidveis macroeconomicas, como a
taxa de juros, afetam seu desempenho. Grande parte dos estudos se concentra em bancos
tradicionais consolidados, listados em bolsas como a B3, ignorando as novas formas de institui¢des
financeiras digitais que emergem a partir da revolucao tecnologica no setor financeiro.

Segundo Primo et al. (2013), compreender os determinantes da rentabilidade bancéria,
especialmente frente as mudangas no cenario macroecondmico, ¢ fundamental ndo apenas para os
agentes que atuam no setor, mas também para os o0rgaos reguladores e formuladores de politicas
publicas. Isso porque a estabilidade do sistema financeiro depende diretamente da capacidade das
instituigdes de manter operagdes rentaveis e resilientes em ambientes de volatilidade econdmica.
Quando os reguladores entendem como varidveis como a taxa de juros afetam a rentabilidade, o
risco de crédito e a oferta de recursos, conseguem calibrar com maior precisdo instrumentos de
politica monetaria e macroprudencial, ajustando exigéncias de capital, regras de provisionamento
e mecanismos de supervisao prudencial. Esse entendimento permite antecipar vulnerabilidades
sistémicas, minimizar a probabilidade de crises e proteger a economia real dos efeitos negativos
decorrentes de instabilidades no setor bancario.

Essa lacuna se acentua diante do avango das fintechs e dos bancos digitais, os quais operam

com estruturas de custos diferenciadas e novos modelos de negocio. Estudos como os de Cornelli



et al. (2020) e Nguyen, Tran e Ho (2021) revelam que, apesar do crescimento dessas instituigdes,
ha ainda pouca evidéncia empirica consolidada sobre seu papel na estabilidade financeira e sobre
os fatores macroecondmicos que influenciam seu desempenho. Fung et al. (2020) reforcam essa
auséncia ao apontar que a maioria dos estudos foca em apenas um segmento das fintechs, sem
considerar seu impacto global, tampouco o efeito de varidveis como a taxa de juros sobre seu
desempenho econdémico.

Diante desse cenario, torna-se relevante aprofundar a compreensdo sobre a atuacdo das
instituigdes financeiras digitais e a forma como elas reagem a variacdes da taxa de juros.
Considerando a importancia dessas institui¢des para a democratizagdo do acesso ao crédito e a
bancariza¢ao da populacdo, compreender seu papel dentro do sistema financeiro ¢ fundamental

para avaliar sua sustentabilidade e seu potencial de crescimento em cenarios econdomicos diversos.

2.2. Taxa de juros: defini¢ao e efeitos macroecondomicos

A taxa de juros ¢ um dos principais instrumentos da politica monetaria e uma variavel
central na analise do desempenho econdmico das institui¢des financeiras. Em linhas gerais, pode
ser compreendida como o custo do dinheiro no tempo, influenciando tanto o lado da oferta quanto
da demanda de crédito. A taxa de juros afeta diretamente decisdes de consumo, investimento,
poupanca e endividamento, sendo um importante transmissor da politica econdmica para o setor
real da economia (Primo et al., 2013).

No contexto financeiro, a taxa de juros influencia a rentabilidade das institui¢des financeiras
por meio de sua atuacdo sobre o spread bancario, a margem financeira e o volume de operagdes de
crédito. As variacdes nas taxas de juros afetam tanto a receita quanto os custos dessas instituigoes,
impactando seus indicadores de desempenho como o Retorno sobre o Ativo (ROA), o Retorno
sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) e o Valor Economico Adicionado (EVA) (Arellano; Bover,
1995; Blundell; Bond, 1998). Além disso, os juros também afetam o apetite ao risco dos bancos e
a inadimpléncia dos tomadores, o que pode comprometer a estabilidade financeira.

Além disso, a estrutura da taxa de juros, se de curto ou longo prazo, também possui
implicacdes distintas sobre o setor bancario. Por exemplo, a Estrutura a Termo da Taxa de Juros
I[PCA Média Trimestral do Vértice de 10 anos, utilizada em estudos recentes, apresentou baixa

significancia estatistica na explicacdo da rentabilidade bancaria no Brasil, o que reforca a



necessidade de se investigar quais componentes da taxa de juros, de fato, influenciam o
desempenho das institui¢des (Primo et al., 2013).

Com a crescente digitalizacdo do sistema financeiro, surge uma nova dimensao na analise
do impacto da taxa de juros. Os bancos digitais e as fintechs, por operarem com estruturas menos
robustas em termos de capital regulatorio, e por vezes ndo estarem protegidos pelo Fundo
Garantidor de Créditos (FGC), podem apresentar maior sensibilidade as taxas de juros. Embora
essas instituigdes tenham maior flexibilidade operacional, elas também estdo mais expostas a
volatilidade macroecondmica. Essa situacao ¢ agravada pela escassez de estudos especificos sobre
como esses agentes reagem as flutuagdes da taxa de juros (Fung et al., 2020; Cornelli et al., 2020).

No campo regulatério, compreende-se que a manipulacao da taxa basica de juros (Selic, no
caso brasileiro) pelo Banco Central visa controlar a inflagdo e estabilizar a economia. Entretanto,
seus efeitos colaterais sobre a concessao de crédito, os niveis de consumo e o investimento podem
impactar profundamente a performance do setor financeiro como um todo. Como observam
Capelletto (2006) e Levine (1997), uma politica monetaria mal calibrada pode provocar retracao

no Produto Interno Bruto (PIB), aumento da inadimpléncia e queda na rentabilidade dos bancos.

2.3. Taxa de juros e desempenho bancario

A relagdo entre a taxa de juros ¢ o desempenho das instituicdes financeiras ¢ objeto de
amplo debate na literatura econdmica e financeira. As variagdes na taxa de juros influenciam
diretamente a rentabilidade bancaria por meio de diversos canais, como a margem financeira, o
volume de crédito concedido, os indices de inadimpléncia e os custos operacionais. A capacidade
das institui¢des financeiras de adaptar suas estratégias as mudancas nos juros ¢, portanto,
determinante para sua sustentabilidade e competitividade no mercado (Primo ef al., 2013).

O impacto da taxa de juros sobre os bancos se da, principalmente, pela alteragdao no spread
bancério, que se refere a diferenga entre o que o banco paga para captar recursos € 0 que cobra ao
empresta-los. Quando as taxas de juros sobem, ha um potencial aumento na rentabilidade das
operagdes de crédito, desde que a inadimpléncia permaneca controlada. Por outro lado, juros
elevados também podem desestimular o consumo e o investimento, reduzindo a demanda por

crédito e elevando os riscos de calote (Athanasoglou; Brissimis; Delis, 2008). Assim, a taxa de



juros atua como uma variavel ambigua, cujos efeitos sobre o desempenho bancario dependem da
conjuntura econdmica e da estrutura interna das instituicdes.

A instabilidade macroecondmica, como a vivenciada no Brasil entre 2014 e 2017,
evidenciou essa dinamica. Durante esse periodo, marcado por aumento da inflagao, alta nos juros,
retragdo do consumo e fuga de capitais, observou-se uma queda acentuada na rentabilidade das
instituigdes financeiras, aumento da inadimpléncia e impacto negativo sobre os lucros de empresas
em geral (Focus, 2017). Capelletto (2006) alerta que a volatilidade nos indices de retorno sobre o
patriménio liquido ¢ indicativo da sensibilidade do setor financeiro as crises econdmicas, o que
exige das instituigdes maior robustez e capacidade de adaptacao.

No caso das instituicdes digitais, essa relagdo pode ser ainda mais complexa. Por operarem
com estruturas mais enxutas, menos protegidas por mecanismos como o Fundo Garantidor de
Créditos (FGC) e expostas a um ambiente competitivo e regulatorio em constante transformagao,
essas organizacdes podem apresentar comportamentos diferenciados diante das oscilagdes das
taxas de juros. Estudos como o de Nguyen, Tran e Ho (2021) sugerem que a entrada das fintechs
no mercado contribui para a redugdo da rentabilidade dos bancos tradicionais, ainda que favoreca
a estabilidade geral do setor financeiro. Stulz (2022), por sua vez, argumenta que as exigéncias
regulatdrias, embora elevem a rentabilidade dos bancos mais consolidados ao criar barreiras de
entrada, também restringem seu crescimento frente as novas organizagdes digitais.

A literatura mostra, no entanto, que ainda hé caréncia de investigacdes empiricas sobre a
forma como fintechs e bancos digitais respondem as variagdes da taxa de juros. Cornelli ef al.
(2020) apontam que essa lacuna ¢ ainda mais evidente em paises em desenvolvimento, onde os
dados s3o menos padronizados e comparaveis. Fung et al. (2020) reforcam essa constatacao ao
afirmar que hé escassez de estudos que analisem de forma global a influéncia do crédito oriundo

de fintechs sobre a estabilidade e a performance bancaria.

2.4. Fintechs e bancos digitais: caracteristicas e expansiao

A digitalizacdo do setor financeiro tem promovido transformagdes profundas na estrutura
dos servigos bancarios, permitindo o surgimento de novos modelos de negdcio como os bancos
digitais e as fintechs. Estas instituigdes financeiras nativas digitais passaram a oferecer servigos

bancéarios acessiveis, personalizados e com menor custo, por meio de plataformas tecnologicas



inovadoras, redefinindo as expectativas dos consumidores e aumentando a competitividade do
setor (Christensen; Raynor; McDonald, 2020; Tapscott; Williams, 2016).

O ambiente digital ampliou a liberdade dos clientes ao permitir que transagdes bancdrias,
pagamentos e investimentos pudessem ser realizados a qualquer hora e lugar, utilizando apenas
dispositivos méveis (Rolli, 2018). Essa conveniéncia fez com que 62% dos brasileiros passassem
a preferir bancos digitais (FREITAS, 2024). Em resposta a essa evolugdo, o Sistema Financeiro
Nacional (SFN) adaptou-se por meio da modernizagdo normativa, visando garantir a seguranca
juridica e o funcionamento eficiente dessas institui¢des (Nogueira Neto; Araujo, 2020).

A competigdo gerada pelas fintechs incentivou bancos tradicionais a incorporarem solucdes
tecnoldgicas disruptivas e a acelerarem sua transformagao digital (BACEN, 2020). Essas startups,
por atuarem em segmentos variados como crédito, investimentos e pagamentos, contribuem com
eficiéncia, agilidade e inclusdo financeira (Darden; Dixit; Mason, 2018; Arslanian, 2020). Além
disso, a atuagdo das big techs, com uso intensivo de dados e foco em experiéncia do cliente, tem
ampliado ainda mais a oferta de servicos financeiros digitais (Frost et al., 2020; Stulz, 2022).

Contudo, apesar do crescimento acelerado dessas institui¢cdes, ainda ha escassez de estudos
que avaliem seus desempenhos frente a varidaveis macroecondmicas. Segundo Cornelli et al.
(2020), essa lacuna ¢ agravada pela dificuldade de acesso a dados padronizados e comparaveis
entre paises. Fung et al. (2020) reforcam que a maioria dos estudos foca apenas em um setor

especifico das fintechs, negligenciando analises amplas sobre sua influéncia no sistema financeiro.

2.5. Estudos anteriores e desenvolvimento de hipotese

Apesar de estudos apontarem os efeitos da taxa de juros sobre o desempenho das
instituicdes financeiras tradicionais (Athanasoglou; Brissimis; Delis, 2008; Primo et al., 2013),
nota-se a caréncia de estudos dedicados ao impacto dessa variavel sobre fintechs e bancos digitais.
A maioria das pesquisas concentra-se em institui¢des consolidadas e listadas na B3, ignorando os
novos modelos operacionais das instituigdes digitais, que apresentam estruturas de capital, niveis
de regulacdao e mecanismos de protecdo distintos (Nguyen; Tran; Ho, 2021; Stulz, 2022).

Cornelli et al. (2020) destacam que os dados sobre fintechs sdo, frequentemente, escassos,
ndo padronizados e dificeis de comparar, especialmente em paises em desenvolvimento. Fung et

al. (2020) reforcam essa lacuna, apontando que a maioria dos estudos sobre fintechs se limita a um



unico setor, sem considerar a influéncia macroecondmica global. A auséncia de investigacdes
sistematicas sobre como a variacdo da taxa de juros afeta as institui¢des digitais representa um
espaco de pesquisa a ser explorado, com implicagdes praticas para formuladores de politica
monetaria, investidores e reguladores.

A relevancia dessa lacuna ¢ ampliada pelo crescimento das fintechs no Brasil, onde houve
necessidade de modernizagao regulatdria para garantir a seguranga juridica das operagdes digitais
(Nogueira Neto; Arauajo, 2020). Considerando que essas institui¢des operam frequentemente sem
a protecdo do FGC e com foco em crédito e investimentos via plataformas digitais, torna-se
essencial compreender sua sensibilidade a cendrios de juros elevados ou reduzidos.

Com base nos fundamentos teodricos, propoe-se neste estudo uma hipotese geral, que busca
investigar a relacdo entre a taxa de juros e o desempenho econdmico das institui¢cdes financeiras
digitais, especialmente em contextos de maior vulnerabilidade regulatoria e auséncia de garantias
como o FGC. Assim, a hipotese ¢ exposta na sequéncia:

Hi: As variagdes na taxa de juros afetam o desempenho econdmico das instituicdes

financeiras.

3. METODOLOGIA

A presente pesquisa ¢ descritiva, com abordagem quantitativa, realizada por meio de uma
pesquisa documental. A pesquisa € descritiva, pois busca descrever a possivel associagdo entre a
taxa SELIC e o desempenho das institui¢des financeiras brasileiras. E quantitativa, uma vez que
utiliza indicadores numéricos e modelos estatisticos para examinar tais relagdes, e documental, por
se basear exclusivamente em bases de dados formais e relatorios financeiros.

A amostra desta pesquisa ¢ composta por oito instituigdes financeiras, selecionadas de
forma intencional para representar dois modelos distintos de atuacdo no mercado bancario
brasileiro: bancos tradicionais e bancos digitais. Foram incluidos quatro bancos fisicos de grande
porte: Bradesco, Banco do Brasil, Santander e Itai Unibanco. Esses bancos foram escolhidos em
funcdo de sua relevancia no Sistema Financeiro Nacional e por serem instituigdes consolidadas,
amplamente estudadas e sensiveis as condi¢cdes macroecondmicas, como a taxa SELIC.

Complementarmente, foram selecionados quatro bancos de atuacao digital ou estruturados

sob modelos mais enxutos e tecnologicos: Banco Inter, Nubank (Nu Holdings), Banco Pan e Banco
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Pine. Embora o Banco Pine e o Banco Pan sejam institui¢cdes tradicionais em termos de origem,
ambos possuem porte menor e estratégias operacionais diferenciadas dos grandes conglomerados,
alinhando-se ao grupo das institui¢des com estrutura mais leve e perfil competitivo semelhante ao
das fintechs. A presenga de bancos essencialmente digitais, como Inter e Nubank, refor¢ca o
potencial comparativo em relagdo as respostas as variagdes da taxa de juros.

A composicao da amostra permite comparar a associagao da taxa SELIC com o desempenho
dos bancos fisicos e digitais, considerando diferengas em porte, estrutura operacional, carteira de
crédito e margens financeiras. Esse arranjo garante diversidade analitica e fornece uma visao mais
completa dos efeitos da politica monetaria sobre o desempenho das instituigdes financeiras.

O periodo amostral compreende os anos de 2021 a 2024, abrangendo um ciclo completo de
alta e queda da taxa SELIC no pos-pandemia. Esse intervalo foi escolhido para contemplar: o
reestabelecimento econdmico apds os efeitos da COVID-19; o fortalecimento e expansao dos bancos
digitais; e as movimentagdes significativas da taxa basica de juros no Brasil. Assim, esse periodo
proporciona um ambiente adequado para analisar como oscilagdes monetarias impactam o
desempenho financeiro das instituigdes.

Os dados utilizados no estudo sdo secundarios, coletados por meio da Plataforma
Economatica (indicadores financeiros e contabeis), do Banco Data (dados institucionais e historicos),
do Banco Central (taxa SELIC ao final de cada ano) e dos sites oficiais das institui¢cdes financeiras,
para complementacdo quando necessario.

As variaveis dependente, independente e de controle, utilizadas nesta pesquisa, sdo
apresentadas no Quadro 1.

Quadro 1 — Variaveis definidas

Variavel Nome Definiciao
Dependente ROE Retorno sobre o Patrimdnio Liquido
Independente SELIC Taxa SELIC no final de cada ano
Basiléia Indice de adequagio de capital
Endividamento Razao entre o passivo total e o ativo total
Porte Logaritmo natural do ativo total no final de cada ano
Controle ~ — - .
, . . Razdo entre os depositos totais e o ativo total no final
Depositos/ativo
de cada ano
Digital Dummy em que foi atribuido 1 para os bancos digitais

e 0 para os bancos fisicos

Fonte: elaborada pelo autor (2026)
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Os dados foram analisados por meio de estatistica descritiva, visando identificar padroes e
distribuicdo das varidveis. Em seguida, aplicou-se o coeficiente de correlagdo de Spearman,
adequado para amostras que ndo necessariamente seguem distribuicdo normal.

Posteriormente, estimou-se um modelo de regressao multipla em dados em painel,
utilizando erros-padrao robustos para mitigar problemas de heterocedasticidade e garantir maior

confiabilidade aos resultados. O modelo utilizado ¢ expresso na Equagao 1:

ROE; = BiSelici; + B2Basileia;; + BsEndividamento; + BsPorte; + BsDep./ativoi+ PsDigitali + €i (1)

As analises buscaram verificar se a taxa SELIC estd associada com o desempenho

financeiro das institui¢des, representado pelo indicador ROE.

4. ANALISE DOS DADOS

A andlise dos dados tem como objetivo examinar o comportamento das variaveis incluidas
no modelo econométrico, bem como identificar relagdes preliminares que possam explicar o
desempenho das institui¢des financeiras diante das variagdes da taxa SELIC. A média das variaveis

dependente, independentes e de controle, por ano, sdo apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1 — Média das variaveis por ano
2021 2022 2023 2024
ROA 0,008 0,008 0,014 0,017
ROE 0,088 0,090 0,131 0,163
Selic 0,044 0,124 0,130 0,109
Indice de Basileia 0,201 0,171 0,164 0,151
Endividamento 0,107 0,097 0,104 0,109
Porte 26,267 26,406 26,554 26,732
Depositos/Ativo 0,436 0,440 0,438 0,449

Fonte: elaborada pelo autor (2026)

A Tabela 1 evidencia a evolucdo anual dos principais indicadores das instituicdes
financeiras analisadas. Observa-se que tanto o ROA quanto o ROE apresentam tendéncia de
crescimento ao longo do periodo, sugerindo melhora gradual no desempenho bancario apés o
periodo mais critico da pandemia de COVID-19. O ROA passa de 0,8% em 2021 para 1,7% em
2024, enquanto o ROE sobe de 8,8% para 16,3%, indicando maior retorno para os acionistas.

A taxa SELIC apresenta movimento ciclico, iniciando em 0,044 (4,4%) em 2021 e

atingindo 0,130 (13%) em 2023, antes de recuar levemente em 2024. Esse comportamento estd



12

alinhado ao ciclo monetario brasileiro, marcado por uma elevagdo agressiva dos juros para
conteng¢do inflaciondria, seguida de reducdo gradual.

Ja as variaveis de estrutura de capital também mostram estabilidade, especialmente Indice
de Basileia ¢ Endividamento, sugerindo que as instituicdes mantiveram niveis prudenciais de
capital adequados durante todo o periodo. O indicador Porte apresenta leve crescimento, refletindo
a expansao dos ativos totais ao longo dos anos. Por fim, o indice Depdsitos/Ativo mantém-se
estavel, indicando consisténcia na capacidade de captacdo das institui¢des.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no modelo,
permitindo compreender a sua distribuicdo e comportamento ao longo da amostra. De forma geral,
observa-se que as variaveis apresentam niveis distintos de dispersdo, refletindo caracteristicas

estruturais proprias das institui¢des financeiras analisadas.

Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis

Coeficiente de

M¢édia Desvio-padrio variagdo Minimo Mediana Miéximo
ROA 0,0117 0,0102 0,8762 -0,0146 0,0128 0,0423
ROE 0,1179 0,0821 0,6965 -0,0745 0,1316 0,2579
Selic 0,1018 0,0347 0,3410 0,0442 0,1164 0,1304
Indice de Basileia | 0,1717 0,0563 0,3281 0,1370 0,1560 0,4430
Endividamento 0,1042 0,0447 0,0043 0,0347 0,1039 0,2155
Porte 26,4898 1,8642 0,0704 23,4487 27,0073 28,6799
Depositos/Ativo 0,4409 0,0771 0,1750 0,3160 0,4373 0,5683

Fonte: elaborada pelo autor (2026)

No que se refere a rentabilidade, o ROA apresentou média de 1,17%, com valores variando
entre —1,46% e 4,23%, indicando baixo retorno sobre os ativos e relativa estabilidade, visto o
desvio-padrao reduzido. O ROE, por sua vez, apresentou média de 11,79%, variando entre —7,45%
e 25,79%, o que revela maior dispersdo e evidencia diferengas estruturais relevantes entre bancos
tradicionais e digitais, especialmente em eficiéncia, escala e maturidade operacional (Tabela 2).

A taxa SELIC, principal varidvel macroecondmica da pesquisa, registrou média de 10,18%,
oscilando entre 4,42% e 11,64%. Esses valores refletem o ciclo de politica monetaria recente,
marcado inicialmente por aumento significativo da taxa para controle inflaciondrio e posterior
reduc¢do gradual, cenario que impacta decisoes de crédito, captagao e rentabilidade bancaria (Tabela
2).

Quanto & variavel Indice de Basileia, a média foi de 17,17%, com minimo de 13,70% e

maximo de 44,30%, evidenciando ampla variacdo entre as instituicdes da amostra (Tabela 2).
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Embora todas operem acima dos limites regulatérios, bancos tradicionais tendem a apresentar
niveis mais elevados de capitalizacdo, enquanto bancos digitais operam com estruturas mais
enxutas. Essa diferenca afeta diretamente o risco, a capacidade de expansao e a resiliéncia frente a
choques macroeconomicos.

O Endividamento apresentou média de 10,42%, variando entre 3,47% e 21,55%, indicando
diferencas nas estratégias de financiamento das instituigdes. Bancos digitais costumam operar com
niveis menores de alavancagem, ao passo que bancos tradicionais apresentam estruturas de
passivos mais complexas e diversificadas (Tabela 2).

A variavel Porte, expressa pelo logaritmo natural do total de ativos, apresentou média de
26,49, com valores entre 23,44 ¢ 28,67. Essa amplitude confirma a heterogeneidade da amostra,
composta tanto por grandes conglomerados financeiros quanto por bancos digitais de menor escala,
0 que enriquece a analise comparativa sobre o impacto da SELIC (Tabela 2).

Por fim, o indice Depositos/Ativo registrou média de 44,09%, variando entre 31,60% e
56,83%. Esse indicador evidencia que, em média, quase metade dos ativos das instituicdes €
financiada por depdsitos, o que tende a reduzir custos de captacdo e aumentar a estabilidade
financeira. Bancos tradicionais, por possuirem maior capacidade de mobilizacdo de depdsitos,
geralmente apresentam melhores indicadores nessa variavel (Tabela 2).

A Tabela 3 apresenta a matriz de correlacdao de Spearman entre as varidveis do estudo para
o periodo de 2021 a 2024. A escolha dessa técnica ¢ adequada para dados que ndo, necessariamente,
seguem distribui¢do normal, permitindo identificar o sentido e a intensidade das associacdes entre

os indicadores de desempenho e as caracteristicas estruturais das instituicdes financeiras.

Tabela 3 - Correlacdo de Spearman - 2021 a 2024

ROE SELIC Basiléia | Alavancagem Porte Depdsitos/ativo | Digital
ROE 1
SELIC -0,0316 1
Basiléia -0,2356 0,1308 1
Endividamento 0,4056** -0,1700 -0,0554 1
Porte 0,6125%** 0,0751 -0,1146 0,0898 1
Depositos/ativo -0,4735%* 0,0356 0,0101 -0,3848** | -0,6026%** 1
Digital -0,5450%** 0 0,2731 -0,1519 -0,8577* 0,5629%** 1

*** Correlagdo significativa a um nivel de significancia de 1%.
** Correlagao significativa a um nivel de significancia de 5%.
Fonte: elaborada pelo autor (2026)
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Destaca-se que a taxa SELIC nao apresenta correlago significativa com o ROE (-0,0316),
sugerindo que, de forma preliminar, as variagdes nos juros nao se correlacionam, diretamente, ao
retorno sobre o patrimonio liquido das instituigdes financeiras (Tabela 3).

Por outro lado, variaveis estruturais como Endividamento, Porte e Depositos/Ativo
apresentam média correlagdo com o desempenho bancario. O Endividamento (0,4056) e Porte
(0,6125) possuem correlacao positiva significativa com o ROE, indicando que bancos maiores ¢
mais alavancados tendem a apresentar maior rentabilidade. J& Depdsitos/Ativo se correlaciona
negativamente com o desempenho (-0,4785), reforcando que instituigdes com maior base de
captacdo possuem retornos menores.

A dummy Digital apresenta correlagdo negativa com o ROE (-0,5450), sinalizando que
bancos digitais, em média, possuem rentabilidade menor do que bancos tradicionais, possivelmente
devido ao estagio de crescimento acelerado e custos de expansao tecnologica.

A Tabela 4 apresenta os resultados da regressdo com dados em painel estimada para
investigar os determinantes do Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) das instituigdes
financeiras analisadas entre 2021 e 2024. O modelo foi estimado com erros-padriao robustos, de
modo a reduzir potenciais vieses decorrentes de heterocedasticidade e autocorrelagao,

proporcionando maior confiabilidade estatistica aos coeficientes.

Tabela 4 - Regressdo com dados em painel - 2021 a 2024

Coeficientes Erros padrdes Estatistica Z p-valor
robustos

SELIC 0,0171 0,4150 0,0400 0,9670
Basiléia -0,4442%** 0,1060 -4,1900 0,0000
Endividamento 0,0117%** 0,0040 2,7200 0,0070
Porte 0,0400%* 0,0160 2,5800 0,0100
Depositos/ativo 0,4489* 0,2600 1,7300 0,0840
Digital 0,0582* 0,0310 1,8800 0,0610
Constante -1,2376** 0,6060 -2,0400 0,0410

*** significancia de 1%; ** significancia de 5%; * Significativa a um nivel de significancia de 1%.
Fonte: elaborada pelo autor (2026)

Inicialmente, observa-se que a varidvel SELIC apresenta coeficiente positivo (0,0171),
porém estatisticamente nado significativo. Esse resultado indica que, para o periodo analisado, as
variagdes da taxa basica de juros ndo exerceram impacto relevante sobre a rentabilidade das

instituigdes financeiras da amostra. Tal achado ¢ consistente com os resultados obtidos na matriz
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de correlagdo, reforgando que, no curto prazo, a taxa de juros ndo se comportou como um
determinante central do desempenho bancario. Sendo assim, ndo foi possivel confirmar a Hi.

No que se refere as variaveis internas das instituicdes, o Indice de Basileia apresenta
coeficiente negativo e significativo (—0,4442), sugerindo que bancos com maiores niveis de
capitalizagdo tendem a registrar menor rentabilidade. Esse resultado pode ser interpretado sob duas
perspectivas complementares. Do ponto de vista teorico, Athanasoglou, Brissimis e Delis (2008)
destacam que niveis mais elevados de capital proprio aumentam a estabilidade das instituigdes,
mas reduzem sua alavancagem financeira, limitando o potencial de ampliacao do retorno sobre o
patrimonio.

De maneira semelhante, Primo et al. (2013) argumentam que estruturas mais conservadoras
tendem a priorizar solidez e adequagdo regulatoria em detrimento da maximizagdo de lucros no
curto prazo. Sob a 6tica regulatoria, Stulz (2022) ressalta que exigéncias prudenciais mais rigorosas
reduzem o risco sistémico, porém impdem restrigdes ao crescimento e a expansdo da carteira de
crédito. Do ponto de vista pratico, bancos com maior indice de Basileia tendem a operar com menor
exposicao ao risco e menor grau de endividamento, o que pode resultar em spreads mais moderados
e menor agressividade na concessdo de crédito. Assim, embora a maior capitalizacao fortalega a
solidez institucional, ela pode reduzir o retorno sobre o patrimonio ao limitar a alavancagem e o
volume de operagdes potencialmente mais rentaveis

A variavel Endividamento exibe coeficiente positivo e significativo (0,0117), indicando
que bancos mais alavancados apresentam maior rentabilidade. Esse resultado reforga a
interpretagdo de que estratégias mais agressivas de uso de capital de terceiros podem potencializar
0 ROE, sobretudo em instituigdes tradicionais.

O Porte das instituicdes também apresentou coeficiente positivo e estatisticamente
significativo (0,0400), demonstrando que bancos maiores tendem a obter maior rentabilidade. Isso
pode decorrer de economias de escala, maior diversificagdo de receitas e maior capacidade de
dilui¢do de custos fixos.

Por outro lado, a variavel Depositos/Ativo apresenta coeficiente positivo e significativo
(0,4489), sugerindo que instituigdes com maior propor¢ao de depositos em relagdo ao ativo total
tendem a apresentar maior ROE. Esse resultado contrasta com a correlagdao negativa observada na
Tabela 3, evidenciando que, quando controladas as demais variaveis do modelo, os depositos

passam a contribuir positivamente para a rentabilidade.
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Por fim, a variavel Digital, responsavel por diferenciar bancos fisicos (0) e digitais (1),
apresenta coeficiente positivo e marginalmente significativo (0,0582), sugerindo que, para o
periodo analisado, as institui¢des digitais tenderam a apresentar niveis ligeiramente maiores de
ROE em comparag¢ao aos bancos tradicionais. Esse achado ¢ relevante, pois contrasta com parte da
literatura, conforme sugerido por Nguyen, Tran e Ho (2021), que aponta para uma rentabilidade
inferior em bancos digitais durante suas fases iniciais de expansao.

Em sintese, os resultados da regressdo indicam que varidveis internas, como capitalizagao,
endividamento, porte e estrutura de captagao, exercem influéncia significativa sobre a rentabilidade
das institui¢des financeiras. Em contraste, a taxa SELIC ndo demonstrou associago estatistica com
o ROE, sugerindo que, para a amostra ¢ o periodo analisado, fatores microecondmicos e
institucionais tiveram maior peso na determinacdo do desempenho financeiro dos bancos do que

as condigdes macroecondmicas relacionadas a politica monetaria.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar de que forma a taxa de juros influenciou o
desempenho econOmico de institui¢des financeiras brasileiras, considerando as diferencas
estruturais entre bancos tradicionais e bancos digitais. Buscou-se compreender se a taxa SELIC,
principal instrumento de politica monetaria no pais, exerceu impacto significativo sobre a
rentabilidade dessas instituicdes no periodo recente.

Para atender a esse propdsito, foi realizada uma pesquisa de natureza descritiva, quantitativa
e documental. A amostra foi composta por oito bancos listados na B3, sendo quatro tradicionais
(Bradesco, Banco do Brasil, Santander e Itat Unibanco) e quatro institui¢des digitais ou de menor
porte e perfil inovador (Inter, Nubank, Banco Pan e Banco Pine). Os dados foram coletados para o
periodo de 2021 a 2024, englobando o cenario pos-pandemia de COVID-19, e extraidos da
plataforma Economatica e de demonstrativos financeiros oficiais.

Os resultados demonstraram que, apesar das elevadas taxas de juros no Brasil durante o
periodo analisado, a variacdo da SELIC apresentou baixa variabilidade anual e ndo exibiu
associagdo estatisticamente significativa com a rentabilidade dos bancos, o que ndo permitiu a
confirmacdo de Hi. Em contrapartida, fatores internos as instituigdes, tais como [ndice de Basileia,

Endividamento, Porte e Depdsitos/Ativo, revelaram impactos mais relevantes sobre o ROE.
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Observou-se ainda que bancos digitais apresentaram coeficiente positivo na regressdo, sugerindo
possivel amadurecimento operacional no periodo poés-pandemia, o que contraria parte da literatura
que aponta rentabilidade reduzida em fases iniciais de expansao dessas institui¢cdes. Esses achados
reforcam que, para a amostra e o intervalo temporal analisados, a estrutura interna dos bancos se
mostrou mais determinante para o desempenho financeiro do que a politica monetaria.

Os resultados obtidos podem ser uteis para diferentes agentes do mercado. Para analistas e
investidores, por auxiliar na compreensdo de quais variaveis, efetivamente, influenciam a
rentabilidade bancaria, o estudo auxilia na avaliagdo de risco e retorno, principalmente no caso de
investimentos em renda fixa emitidos por institui¢cdes financeiras. Para reguladores e formuladores
de politicas publicas, a constatagdo de que a taxa de juros nao foi determinante para o desempenho
recente das instituicdes pode apoiar reflexdes sobre a eficacia dos instrumentos prudenciais e sobre
a importancia de monitorar indicadores estruturais dos bancos. Para o meio académico, o estudo
amplia as discussodes sobre bancos digitais, segmento ainda pouco explorado em comparag¢do com
instituigdes tradicionais.

Por fim, destaca-se que a pesquisa apresenta limitagdes, como o curto periodo de andlise,
restrito ao pos-pandemia, e o tamanho reduzido da amostra, motivado pela quantidade de bancos
digitais listados na B3. Sugere-se que estudos futuros ampliem o periodo analisado, incluam outras
métricas de desempenho financeiro e operacional, explorem diferentes abordagens econométricas
e considerem subdivisdes entre tipos de instituicdes digitais. Investigacdes mais amplas poderdao
contribuir para um entendimento ainda mais robusto sobre os efeitos da politica monetéria e da

transformagao digital no setor bancario brasileiro.
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