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Resumo
 

O objetivo deste estudo é analisar os fatores determinantes da rentabilidade do setor bancário brasileiro, 
medido por três indicadores: Rentabilidade dos Ativos (return on assets - ROA), Rentabilidade do Capital 
Próprio (return on equity - ROE) e Margem Líquida dos Juros (net interest margin - NIM). A metodologia 
explicativa das variáveis selecionadas consiste em um modelo econométrico que combina as caraterísticas 
específicas dos bancos, elementos setoriais e variáveis macroeconômicas, obtendo-se estimativas com 
recurso aos mínimos quadrados ordinários PLS (panel least squares-painel) com efeitos fixos.  A amostra 
é constituída por dados semestrais de um painel dos dez maiores bancos do Brasil em ativos totais, no 
período compreendido entre 2007 a 2017. Os resultados indicam que a rentabilidade das instituições 
bancárias brasileiras depende da evolução das suas variáveis específicas, sendo entretanto grandemente 
influenciado pelos determinantes macroeconômicos, cuja significância estatística é recorrente. Contudo, 
a preponderância dos fatores explicativos para as proxies da rentabilidade (ROA, ROE e NIM) não foram 
uniforme. Os fatores que melhor explicam o indicador ROA são a qualidade dos ativos e a variável exógena 
do crescimento do produto interno bruto - PIB, enquanto que para o indicador ROE acrescem duas 
variáveis internas: alavancagem financeira e eficiência. Quando a medida da rentabilidade utilizada é o 
indicador NIM, as regressões evidenciam um nível explicativo global superior com as seguintes variáveis 
específicas: alavancagem financeira, qualidade do ativo, liquidez, custo do financiamento e estrutura do 
ativo, influênciando significativamente na rentabilidade. Destaca-se também a importância da concentração 
bancária, do crescimento do PIB e em menor grau da taxa de juro e inflação, como determinantes do NIM.

Palavras-chave: Rentabilidade Bancária; Instituição Financeira Brasileira; Dados em Painel.

Abstract 

The objective of this study is to analyze the determinants of the profitability of the Brazilian banking sector, 
measured by three indicators: ROA (_return on assets)_, ROE (_return on equity)_ and NIM (_net interest 
margin)._ It has as explanatory variables, selected from the literature review, specific factors of the banks 
and external factors, including macroeconomic variables. The sample consists of semiannual data from a 
panel of the ten largest banks in Brazil for the period between the first half of 2007 and the second half of 
2017. The methodology used to test the five hypotheses formulated consisted in the development of a the 
econometric model of multiple regression and its estimation using the Least Squares (PLS) method, for 
fixed effects. The results generally indicate that the profitability of Brazilian banking institutions depends 
on the evolution of their specific variables but is also influenced to a large extent by macroeconomic 
determinants whose statistical significance is recurrent. The preponderance of the factors to explain the 
proxies of profitability (ROA, ROE and NIM) was not uniform. The factors that best explain the ROA are 
the asset quality and the exogenous variable of the GDP growth, while for the ROE index two internal 
variables are added: Financial Leverage and Efficiency. When the measure of profitability used is the NIM, 
the regressions show a higher overall explanatory level and the specific variables, financial leverage, asset 
quality, liquidity, funding cost and asset structure, show a significant influence on profitability. In addition, 
the Bank Concentration Index (BCI) was statistically significant, with a significant relationship between the 
determinants of the NIM and GDP growth, and to a lesser extent with the interest rate and inflation.

Keywords: Bank profitability; Panel data; Economic cycle; Brazil banks.
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Introdução 

A rentabilidade das instituições bancárias é fundamental para assegurar a sua 
sustentabilidade e evitar consequências negativas para os credores, em particular 
dos depositantes e para a estabilidade do sistema financeiro como um todo. 
Efeitos sociais colaterais indesejados de falências bancárias são suficientemente 
conhecidos para justificar essa preocupação. Contudo, no Brasil a rentabilidade 
bancária tem sido consistentemente positiva embora não isenta de críticas a 
possíveis distorções e imperfeições do mercado, críticas que tende a crescer 
principalmente quando os maiores bancos internacionais ou nacionais divulgam 
seus altos resultados de lucro, mesmo em um quadro de crise global, tornando 
assim alvo de intenso debates políticos, sociais e econômicos. As instituições 
bancárias operam em concorrência no mercado financeiro brasileiro sob a 
supervisão do Banco Central do Brasil (BACEN) envolvendo suas atividades 
fundamentalmente na intermediação financeira e na prestação de serviços 
bancários.

Os bancos brasileiros apresentam spreads bancários elevados que decorrem 
principalmente dos elevados custos da intermediação financeira. Em 2016 
segundo a Federação Brasileira de Bancos - FEBRABAN (2018), os cinco maiores 
bancos que operam no Brasil tiveram uma rentabilidade bancária média de 16,2%, 
sendo considerada elevada quando comparada com um conjunto relevante de 
países mas abaixo da obtida pelos maiores bancos chilenos (17,8%) e próxima 
da obtida na Colômbia (14,8%). Com relação taxa de crescimento, os ativos dos 
bancos brasileiros estão estimados em R$9.025.376.634,00 nove trilhões, vinte e 
cinco milhões, trezentos e setenta e seis mil e seiscentos e trinta e quatro reais de 
reais com uma taxa de crescimento anual de 1,10% em 2017, segundo da Comissão 
de Valores Mobiliários (CVM) em 2018 o lucro divulgado em 2017 dos quatros 
maiores bancos brasileiros foram da ordem de 57,63 bilhões de reais mostrando 
um crescimento de 14,59% em relação ao ano de 2016.

Esse crescimento foi promovido pelo aspecto inovador desta forma de 
atividade financeira/bancária e segundo FEBRABAN (2012) credita-se que a 
estabilidade do sistema financeiro brasileiro  é resultado de anos de trabalho de 
aperfeiçoamento do sistema destacando  a fiscalização bancária rigorosa, pouca 
alavancagem financeira, mercado bancário e financeiro predominante doméstico 
em processo inicial de internacionalização e, com pouca exposição a risco do  
exterior impedindo ou minimizando dessa forma que a contaminação de crise 
internacionais atingisse fortemente os bancos brasileiros e travasse o crescimento 
das instituições bancárias no mercado financeiro brasileiro. O Relatório de 
Estabilidade Financeira (REF) publicado em abril de 2018 pelo BACEN sobre o 
Panorama do Sistema Financeiro Nacional mesmo no cenário pós-crise financeira 
econômica manteve o sistema bancário brasileiro em movimento ascendente 
de recuperação da rentabilidade no segundo semestre de 2017, alcançando 
percentuais de 13,80% em dezembro de 2017 sobre o índice  do Retorno do 
Património Líquido (ROE), configurando um aumento 1,3 pontos percentuais em 
relação ao primeiro semestre de 2017, demonstrando assim toda a resiliência, 
estabilidade e recuperação do setor bancário nacional.

As pesquisas sobre o assunto rentabilidade bancária no Brasil concentra-
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se em sua maioria com foco para explicações sobre o spread bancário ou 
algumas variáveis macroeconômicas, dessa forma o diferencial neste estudo 
de rentabilidade bancária será analisar investigando os fatores determinantes 
utilizando para isto 03 indicadores financeiros contábeis (ROA, ROE e NIM) 
consolidados no mercado bancário.  

Nesse contexto, o objetivo deste estudo é analisar os fatores determinantes da 
rentabilidade dos bancos brasileiros medido por três indicadores: Rentabilidade 
dos Ativos (return on assets - ROA) Rentabilidade do Capital Próprio (return 
on equity - ROE) e a Margem Líquida dos Juros (net interest margin - NIM) no 
período de 2007 a 2017. O estudo dos fatores determinantes de rentabilidade de 
uma instituição bancária justifica-se na medida que além de ser uma questão 
de  grande importância aos gestores, analistas e reguladores do setor bancário, 
representa também repercussão a toda sociedade já que os bancos são empresas 
de intermediação financeira cujo desempenho afeta significativamente toda 
esta, fato que demonstra  a relevância dessa investigação, além disso, reforçasse 
este escopo por trata-se de um tema de investigação com interesse significativo 
dado o papel do setor bancário no contexto macroeconômico, sendo também 
uma questão de grande importância para as decisões das políticas monetária, 
financeira e econômica planejadas pelo Ministério da Fazenda (MF) brasileiro 
e, em particular pelas políticas regulatórias. Assim, espera-se que este 
trabalho contribua para o desenvolvimento da literatura financeira bancária 
brasileira nomeadamente por: investigar a influência dos fatores determinantes 
categorizados em aspectos internos das instituições financeiras, aspectos do 
ambiente macroeconômico e regulatório e ainda por incluir na discussão a 
mensuração de rentabilidade por três diferentes indicadores: ROA, ROE e NIM 
conforme Beck, Demirguc-Kunt & Merrouche (2013) e Ghosh (2014).

Fundamentação teórica
O Setor Bancário Brasileiro

No final de 2017, o sistema bancário brasileiro era constituído por 132 bancos 
múltiplos, 21 bancos comerciais e uma Caixa Econômica Federal. Destes, 10 são 
bancos públicos, 81 privados nacionais e 63 privados com controle estrangeiro. 
O setor bancário manteve na última década um grande dinamismo, evidenciado 
pelos principais indicadores de desempenho, uma aceleração dos processos de 
fusão e aquisição, sendo ainda acompanhado por um maior acesso ao crédito 
bancário pela sociedade brasileira. Os bancos nacionais em geral lideram o setor, 
com maior participação no crédito e captação de depósitos e maiores lucros, 
embora sejam menos eficientes. Outras particularidades a destacar são a forte 
presença de bancos públicos, a reduzida participação de bancos estrangeiros 
e o reduzido grau de internacionalização dos bancos nacionais. O governo 
federal brasileiro detém o maior banco comercial, o Banco do Brasil S/A, a maior 
instituição de poupança, a Caixa Econômica Federal (CEF) e o Banco Nacional 
de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) que é o maior financiador 
de crédito a longo prazo. Outra das características observadas é o processo de 
concentração, que apresenta uma evolução tendencialmente crescente. 
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Segundo o Relatório de Economia Bancária de 2017 do Banco Central do Brasil, 
o Herfindahl-Hirschman Index (HHI) para os ativos era 0,1146 no final de 2017, 
situando-se no grupo de países com sistemas bancários concentrados. Os cinco 
maiores bancos, numa base consolidada, respondem por 69% dos ativos e 85% 
dos depósitos totais do setor.

Rentabilidade Bancária

As instituições bancárias brasileiras praticam essencialmente sua atividade com a 
finalidade de gerar receitas financeiras em quatro rubricas contábeis: receitas de 
operações de créditos, receitas de operações de câmbio, receitas de operações de 
tesouraria e receitas de prestações de serviços. Quanto às despesas financeiras 
estas instituições bancárias incorrem em duas rubricas contabilísticas: despesas 
de intermediações financeiras e despesas de funcionamento. Conforme Primo 
et al (2013) cada rubrica dessas atividades que geram receitas ou incorrem em 
despesas podem ser afetadas positivamente ou negativamente dependendo 
sobretudo do contexto de conjuntura econômica do país ou internamente 
dependendo da estrutura operacional do banco, como por exemplo: a taxa básica 
de juro da economia do país influencia diretamente a receita das operações 
de crédito tal como a eficiência operacional exerce influência na despesa de 
funcionamento da instituição e consequentemente nos seus resultados, afetando 
diretamente a rentabilidade financeira dos bancos.

A otimização dos recursos financeiros disponíveis dos bancos e a sua 
rentabilidade bancária justa de retorno aos acionistas, não só permite a 
concessão de mais crédito à economia, melhores índices de retorno de capital, 
como também um comportamento estabilizador dos bancos, garantindo assim a 
expansão sólida da economia e, reforçando o seu papel fundamental de ser um 
dos pilares da macroeconomia de qualquer país Silva  (2017).

A literatura empírica sobre a rentabilidade bancária utiliza, como principais 
indicadores para aferir os seus resultados e avaliações, os seguintes índices: 
Rentabilidade dos Ativos (Return on Assets - ROA), Rentabilidade do Capital 
Próprio (Return on Equity - ROE) e a Margem Líquida dos Juros (Net Interest 
Margin - NIM). 

Para Beck, Demirguc-Kunt & Merrouche (2013) ROA reflete a capacidade da 
instituição bancária transformar os seus ativos para gerar lucros e dividendos 
é calculada pelo quociente entre o resultado antes de impostos e o ativo total, 
um indicador baixo pode ser indicativo que está incorrendo em despesas 
operacionais acima do previsto. Para Guillén et.al. (2014) o ROA avalia a eficiência 
da gestão dos ativos. Reflete a capacidade do banco em utilizar os seus recursos 
para gerar resultados. Quanto maior o valor do ROA, melhor é a performance do 
banco. Por outro lado, o ROE reflete a capacidade da instituição bancária gerar 
lucros utilizando os seus próprios recursos e os seus acionistas, é calculado pelo 
quociente entre o resultado líquido e o capital próprio, um indicador elevado 
representa que o banco utiliza eficientemente os recursos disponíveis dos 
acionistas para obter melhores resultados.

Dietrich & Wanzenried (2011) apontam que apesar do indicador ROE ser um 
dos principais indicadores para avaliar a rentabilidade financeira das instituições 
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bancárias, por si só, não é considerado o melhor indicador pelos seguintes fatos: 
os bancos que apresentam saldos contábeis elevados de recursos próprios podem 
apresentar um maior ROA e um menor ROE e pelo fato de que o ROE ignora a 
estratégia assumida pelo banco sobre um risco mais elevado de uma alavancagem 
financeira, bem como o efeito da regulamentação bancária sobre o setor.

Ghosh (2014) defende o uso da margem líquida sobre os juros (NIM) para proxie 
de rentabilidade, para o autor o NIM reflete o grau do efeito da decisão sobre as 
receitas geradas e as despesas incorridas dos juros sobre os ativos que as geram, 
é calculado como o valor da margem líquida dos juros sobre o ativo. Um índice 
elevado significa que a receita dos juros é melhor e os empréstimos e rendimentos 
de títulos são uma fonte valiosa de resultados.

Fatores determinantes da Rentabilidade Bancária

Os determinantes da rentabilidade bancária podem ser internos, variando 
especificamente para cada banco já que implica em influências associadas à 
gestão, aos objetivos e às suas características como empresa; e externos, variando 
setorialmente e macroeconomicamente o que impacta na rentabilidade por 
uma particularidade do mercado ou por modificações na regulação no ambiente 
externo (Koutsomanoli-Filippaki, Margaritis e Staikouras, 2009; Kanas, Vasillou e 
Eriotis, 2012 e Cabrera, 2016).

Curak, Poposki & Pepur (2012) estudaram os determinantes da rentabilidade 
dos bancos comerciais na Macedónia no período 2005 a 2010 e concluíram 
pela existência de três tipos de determinantes: específicos do banco (ênfase 
nos gastos operacionais), específicos do mercado (indicadores de risco de 
solvabilidade e de liquidez) e variáveis macroeconómicas (tais como o crescimento 
da economia ou o grau de concentração do mercado). A literatura que compara 
o contraste entre os determinantes internos e externo, destaca-se o trabalho de 
Demirgüç-Kunt & Huizinga (1999), que concluem para um painel multinacional 
de bancos que os fatores internos ou específicos representam maior valor 
explicativo a rentabilidade, esse entendimento é semelhante aos estudos de 
Helliar, Cobb & Innes (2002) e  Koutsomanoli-Filippaki, Margaritis & Staikouras 
(2009) que concluíram que a rentabilidade depende de certas caraterísticas do 
banco, como a capacidade de desenvolver novos produtos e de mudanças na 
gestão financeira. No brasil, destaca-se as pesquisas de Maffili e Souza (2011), 
Rover et al (2013) e Almeida e Divina (2015) Maffili e Souza (2011) investigaram a 
rentabilidade bancária das 10 maiores instituições financeiras utilizando o ROE 
como parâmetro para aferir a rentabilidade no período de 1999 a 2005, concluíram 
que o controle de custos e das margens de lucro das diferentes operações 
bancárias bem como as estratégicas de obtenção e aplicação desses recursos 
contribuem significativamente para rentabilidade. Rover et al (2013) ao analisar 
os determinantes da rentabilidade no período de 1995 a 2009 concluíram que as 
variáveis liquidez, risco de crédito, despesa operacional, eficiência operacional 
e alavancagem, aliadas as condições macroeconômicas da atividade econômica, 
medidas pela inflação e taxas de juro são estatisticamente significativas para 
explicar a rentabilidade bancária do Brasil. Almeida e Divina (2015) investigaram 
os determinantes dos spreads dos bancos brasileiros com base num painel de 64 
bancos no período de 2001 e 2012, concluíram que a forma de gestão e as receitas 
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de serviços são relevantes para determinar o spread, enquanto o ambiente 
- refletido na evolução do PIB e um índice de concentração (HHI) - afetam 
positivamente o spread.

De entre os fatores específicos dos bancos incluíram-se a alavancagem 
financeira (AF), qualidade dos ativos (QA), eficiência (Ef), risco de liquidez 
(LIQ), custo do financiamento (CFinan), estrutura do ativo (EA) e dimensão (D). 
Também se considerou a dimensão ou tamanho da instituição (D) e para variáveis 
macroeconômicas destaca-se variação do PIB, taxa de inflação (Tx Inf), taxa de 
juro SELIC a 6 meses (Tx Jur) e ainda foram acrescidas as variáveis dummy crise 
econômica do Brasil (CEB) e propriedade de capital.

Procedimentos metodológicos
Caracterização da amostra

O estudo utiliza uma amostra não probabilística. O período analisado é de 2007 a 
2017. No final de 2017, o setor bancário brasileiro era constituído por 132 bancos 
múltiplos, 21 bancos comerciais e uma caixa econômica. Destes, 10 são bancos 
públicos, 81 privados nacionais e 63 privados com controle estrangeiro. Entre o 
conjunto de bancos que integram o setor bancário brasileiro destaca-se os 05 
maiores bancos que detém 69% de ativos totais consolidado e 85% depósitos 
totais fato que levou a restringir a amostra aos 10 maiores bancos do setor 
brasileiros. Desta forma, a análise foi feita utilizando um conjunto de dados 
semestrais contendo 220 observações das 10 maiores instituições bancárias em 
valor total dos ativos, são eles: Banco do Brasil S/A, Banco Bradesco S/A, Caixa 
Económica Federal, Banco Itaú/Unibanco S/A, Banco Santander S/A, Banco Safra 
S/A, Banco BTG Pactual S/A, Banco Votorantim S/A, Banco do Estado do Rio 
Grande do Sul e Banco Citibank S/A.

Especificação do modelo econométrico

O modelo testado é estruturado num conjunto de determinantes da rentabilidade 
bancária representados como variáveis exógenas. A natureza do estudo 
juntamente com a disponibilidade de dados impôs a escolha de regressão múltipla 
pelo método PLS.

Sob esta perspectiva, o modelo geral utilizado no presente estudo implica a 
seguinte especificação linear geral:

Onde:
Ri,t é um indicador de rentabilidade semestral do banco i no período t;
Xi,t é uma variável explicativa independente da rentabilidade;
c é a constante;
e ei,t é o termo de erro.

Ri,t=c+Xi,t+ei,t
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A variável dependente da rentabilidade (Ri,t) é medida por três indicadores 
alternativos: ROA, ROE e NIM.  O modelo geral decomposto de acordo com 
três tipos de determinantes alternativos e variáveis explicativas Xi,t (específicos 
dos bancos - Esp, setorial - Set e macroeconómicos - Mac) como previamente 
estabelecido - levam à seguinte especificação:

onde Ri,t é o indicador da rentabilidade do banco i para o período t, com i = 1, 
2,..., N; t = 1, 2..., T; α0 é o termo costante; Xi,t , Yt e Zt são as variáveis explicativas 
e εi,t é o termo de erro. υi,t e μi,t resultam, respetivamente, do erro decomposto 
pelos fatores específicos dos bancos não observados (v) e do termo de erro 
idiossincrático (µ) do indicador no período. As variáveis explicativas estão 
agrupadas, como referido, em variáveis específicas do banco, variável do setor 
e variáveis macroeconómicas (os subscritos j, l e m indicam as especificações 
bancárias, o indicador de concentração do setor e os determinantes 
macroeconómicos, respetivamente). Assim, são especificados três vetores 
regressores: Xj

i,t; Ys
i,t; Zm

i,t.

Análise e interpretação dos resultados

Nesta seção, com base no modelo geral anteriormente especificado para os 
determinantes da rentabilidade dos bancos que operam no mercado brasileiro, 
são analisadas as principais estatísticas descritivas da amostra e é apresentado os 
resultados das regressões efetuadas para o modelo com uma abordagem estática 
(regressões de mínimos quadráticos ordinários corrigidos).

A tabela 1 apresenta-se a estatística descritiva das variáveis consideradas no 
modelo. Inclui a média, mediana, máximo e mínimo, e os desvios-padrão para 
as variáveis dependentes e independentes. A estatística descritiva da amostra 
evidência que, no mercado brasileiro e para a totalidade do período, os bancos 
apresentam um padrão de rentabilidade positiva, de 9,67 por cento sobre o capital 
próprio Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE) e 0,81 por cento sobre os 
ativos Retorno sobre o Ativo (ROA). Os valores mínimos evidenciam a existência 
de rentabilidades negativas em algumas entidades bancárias. A diferença entre 
a média e a mediana para o ROA sugere a existência de dissemelhanças entre os 
bancos que integram a amostra. Por sua vez, a Margem de Juros Líquida (NIM) 
observa valores médios de 5,48 por cento e desvio padrão de 1,29 por cento. A 
atividade bancária mostra-se como um setor com elevada alavancagem média; 
os ativos totais representam cerca de 15 vezes o valor dos capitais próprios. Com 
relação aos indicadores macroeconômicos, as estatísticas descritivas revelam um 
crescimento médio do Produto Interno Bruto (PIB) inferior a um por cento, mas 
com oscilações grandes incluindo valores negativos nos semestres coincidentes 
com a crise económica do Brasil. A taxa de juro foi em média de 10,8 por cento e 
a taxa de inflação variou entre um mínimo de 0,93 por cento e um máximo de 6,8 
por cento.

Ri,t = f(Espi,t;Sett;Mact)

Ri,t = α0 + ∑j
j=1 βj X

j
i,t + ∑s

s=1 βl Yt
s + ∑M

m=1 βm Zt
m + εi,t, εi,t = υi,t + μi,t
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Tabela 1 - Estatísticas descritivas da amostra 2007 a 2017.
Fonte: Base de dados recolhidos e processados no software Eviews, versão 9

As Tabelas 2 e 3 apresentam os resultados obtidos nas várias estimações 
realizadas. Efetuaram-se quatro estimações para cada um dos indicadores de 
rentabilidade (ROA, ROE e NIM). A primeira regressão inclui apenas as variáveis 
específicas do banco; a segunda agrega o índice de concentração setorial; a 
terceira adiciona as variáveis macroeconômicas e a quarta testa a variável dummy 
associada à crise econômica brasileira. A Tabela 2 apresenta os resultados da 
estimação do modelo que utiliza o ROA e o ROE como variável dependente, 
respectivamente. Inclui os coeficientes para os resultados das regressões PLS 
corrigidas de autocorrelação e multicolinearidade. O teste de especificação de 
Hausman foi utilizado para identificar qual o modelo a utilizar, entre efeitos 
aleatórios e fixos, ou sem efeitos e que melhor se ajustava aos dados. Os 
resultados do teste indicaram que o modelo com efeitos fixos é o mais adequado.

Quando o ROA é utilizado como variável dependente, a regressão 
considerando apenas as variáveis específicas dos bancos apresenta um R2 de 42 
por cento e R2 ajustado de 37,4 por cento. Este resultado indica que o modelo 
especificado explica 37,4 por cento da variação no ROA. As restantes regressões 
melhoram ligeiramente a capacidade explicativa do modelo. apenas uma variável 
específica qualidade do ativo (QA) foi considerada significativa ao nível de 5 por 
cento.

Verificou-se que o ROA dos bancos que atuam no mercado brasileiro está 
negativamente relacionado com o peso das provisões constituídas para créditos 
duvidosos (QA). Além da influência estatística da variável independente QA, 
verificou-se que o índice de rentabilidade ROA foi explicado, na terceira e na 
quarta regressão, pelos indicadores do ambiente de macro – PIB e taxa de inflação 
– e em menor grau, pelo índice de concentração bancária (ICB). O sinal positivo do 
coeficiente da relação entre o ROA e o crescimento do PIB implica que os bancos 
obtenham melhores resultados nas fases positivas do ciclo económico. Este fato 
é consistente com outros estudos sobre bancos como Mirzaei et al. (2013) ou 
Demirguç-kunt e Huizinga (1999).
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Tabela 2 - Regressões do ROA e ROE sobre os determinantes da rentabilidade.
Fonte: Base de dados recolhidos e processados no software Eviews, versão 9
Os valores da tabela indicam o coeficiente das variáveis e os valores entre parênteses indicam o erro 
padrão das estimativas da variável. Além disso, *, ** e *** indicam significância do valor do coeficiente 
a 10%, 5% e 1% respetivamente. Foram obtidos erros padrão robustos utilizando White standard errors 
& covariance (d.f. corrected) para a heterocedasticidade. Valor significativo da estatística F indica a 
significância conjunta de todas variáveis explicativas.

Com relação aos resultados dos modelos mensurando a rentabilidade pelo 
ROE é possível verificar que embora com menor nível de ajustamento estatístico 
verifica-se que a taxa de rentabilidade do capital próprio (ROE) é explicada por 
três indicadores específicos dos bancos: Alavancagem financeira (AF), qualidade 
dos ativos (QA) e eficiência (Ef). O coeficiente da variável alavancagem financeira 
foi positivamente significativo nas quatro equações com o ROE o que contraria 
as evidências empíricas encontradas por autores como Berger (1995) ou 
Athanasoglou et al. (2005). No entanto, o resultado vai de encontro ao argumento 
de outros autores que consideram que a excessiva adequação do capital tem um 
efeito negativo sobre a rentabilidade dos bancos Goddard et al., (2004). À medida 
que ocorrem maiores exigências de capital próprio (e menor alavancagem), o 
custo global do capital aumenta não sendo compensado pela eventual redução 
dos custos do endividamento. Além disso o nível de alavancagem dos bancos 
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brasileiros é moderado comparativamente a outros mercados como por exemplo, 
na União Europeia. Assim, o efeito final é a redução da rentabilidade bancária 
(Zhou e Wong, 2008). A qualidade do ativo (QA) influencia a rentabilidade em 
todos os modelos, com significância de 5%. Além disso, o sinal desta variável é 
negativo, como teoricamente esperado, um maior esforço de constituição de 
provisões e imparidades para os créditos de liquidação duvidosa reflete-se na 
rentabilidade das instituições (Liang et al.,2013; Cãpraru e Ihnatov, 2014) 

A terceira regressão acrescenta variáveis macroeconômicas ao modelo 
e o ajustamento do modelo melhorando ligeiramente como resultado da   
contribuição da variável crescimento do PIB cujo relacionamento positivo com 
a rentabilidade está de acordo com o sinal previsto.  Ao estimar o modelo para a 
totalidade dos determinantes selecionados, o ajuste estatístico da equação como 
modelo explicativo do ROE fica praticamente inalterado em coerência com o 
resultado obtido para a variável dummy utilizada para avaliar os efeitos da crise 
econômica brasileira de 2014-2016. O ajuste do coeficiente da crise brasileira (CEB) 
apresenta-se insignificante do ponto de vista estatístico, não sendo capaz de 
captar os efeitos do ciclo econômico. Assim, mantêm-se as principais influências 
sobre a rentabilidade constituídas pelas três variáveis específicas dos bancos e 
a variável macroeconômica PIB. A tabela 3 apresenta os resultados dos modelos 
econométricos mensurando a rentabilidade pelo NIM.

Variáveis OLS- NIM
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Observa-se um aumento do valor explicativo global (R2 de 62 por cento; R2 
ajustado de 59 por cento) e também o número de variáveis específicas bancárias e 
externas com significado estatístico. A alavancagem financeira (AF) está associada 
positivamente ao NIM e é altamente significativa nas primeiras duas regressões 
perdendo o seu significado após a introdução das variáveis macroeconômicas. 
Pelo contrário, a qualidade do ativo (QA) é explicativa apenas nas duas últimas 
regressões e com os sinais esperados. 

A relação entre a rentabilidade e a eficiência (Ef) é registrada como estatistica-
mente descartável enquanto a liquidez se mostra altamente explicativa e com sinal 
negativo tal como nos estudos de Cãpraru e Ihnatov (2014) e Hussain (2014). De 
igual forma, a variável custo do financiamento (CFund) é significante e apresenta 
sinal positivo, como na investigação de Dietrich e Wanzenried (2014). Com relação 
à estrutura do ativo (EA), o sinal aparece concordante com vários estudos simi-
lares, isto é, uma maior intensidade ou peso do crédito tem reflexos positivos na 
rentabilidade Hefferman e Fu, (2010); Sufian e Habibullah, (2009); Lanine e Vennet, 
(2007) embora nem todas as estimações evidenciem significado estatístico.

A dimensão (D) das instituições, medida pelo logaritmo natural do ativo, foi 
significativa até 5% para as várias regressões e de sinal negativo. Ou seja, os 
maiores bancos ou com maiores ativos apresentam piores rentabilidades. Isto 
pode significar a existência de economias de escala Havrylchyk e Jurzyk, (2011); 
Heffernan e Fu, (2010); Cãpraru e Ihnatov, (2014). 

O índice de concentração bancária (ICB), medido pelo índice Herfindahl-
Hirschman, foi relevante em todas as regressões, com um efeito positivo 
considerável. Tais resultados sugerem que a concentração de mercado é um 
importante aspecto na explicação da rentabilidade bancária Havrylchyk e Jurzyk, 
(2011); Houston et al. (2010). Refere-se, no entanto, que o mercado bancário 
brasileiro pode ser descrito geralmente como um mercado de concentração 
baixa-moderada. No período analisado o índice de concentração bancária situou-
se no intervalo inferior a 0,10, embora com uma evolução consistentemente 
crescente. A influência do determinante macroeconômico PIB é estatisticamente 
clara. No entanto, o sinal negativo indica um efeito contrário ao esperado. Mas, 
alia-se a outros estudos como por exemplo, Havrylchyk e Jurzyk, (2011). O fator 
taxa de juro mostrou-se igualmente significativo e com sinal positivo. Tal efeito foi 

Tabela 3 - Regressões do NIM sobre os determinantes da rentabilidade.
Fonte: Base de dados recolhidos e processados no software Eviews, versão 9
Os valores da tabela indicam o coeficiente das variáveis e os valores entre parênteses indicam o erro 
padrão das estimativas da variável. Além disso, *, ** e *** indicam significância do valor do coeficiente 
a 10%, 5% e 1% respetivamente. Foram obtidos erros padrão robustos utilizando White standard errors 
& covariance (d.f. corrected) para a heterocedasticidade. Valor significativo da estatística F indica a 
significância conjunta de todas variáveis explicativas.
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referido na revisão de literatura, observando-se que a rentabilidade dos bancos 
beneficia das taxas de juro mais elevadas (Dietrich e Wanzenried, 2014; Ewijk e 
Arnold, 2014; Claeys e Vennet, 2008; Havrylchyk e Jurzyk, 2011). Quanto à taxa de 
inflação, apresenta influência estatística ao nível de 5%, e o seu sinal negativo é 
idêntico ao estudo obtido por Cãpraru e Ihnatov (2014).

De forma adicional para teste do controle de propriedade, ao confrontar os 
bancos privados e estrangeiros versus bancos públicos, o valor explicativo dos 
modelos variam. Enquanto os bancos públicos registram um nível ajustamento 
significativo dos modelos explicativos do ROA e NIM, superior aos bancos 
privados, nas regressões do ROE sucede o inverso. Um resultado interessante 
foi que para os bancos sob controle público a quase generalidade das variáveis 
explicativas específicas dos bancos não são significativas. Excetua-se o custo 
do financiamento. Além disso, as variáveis independentes externas – setorial e 
macroeconômicas - demonstram significado estatístico ao nível de 10% em pelo 
menos um dos modelos. Optou-se por evidenciar somente os resultados dessa 
investigação acional.

Conclusões

Este estudo teve  por objetivo  principal analisar os fatores determinantes da 
rentabilidade dos bancos brasileiros medido por três indicadores: Rentabilidade 
dos Ativos (Return on Assets - ROA), Rentabilidade do Capital Próprio (Return 
on Equity - ROE) e a Margem Líquida dos Juros (Net Interest Margin - NIM) no 
período de 2007 a 2017, verificando ainda  as relações existentes entre o nível 
de rentabilidade das instituições bancárias brasileiras e os seus determinantes 
categorizados em internos e externos . O estudo consiste numa análise 
econométrica expressa por um modelo geral de regressão linear múltipla, 
que contrapõe a variável dependente (ROA, ROE e NIM) a um conjunto de 
determinantes selecionados, com o objetivo de aferir o seu impacto global e o 
valor explicativo de cada variável. Definiu-se um painel de dados equilibrado 
constituído pelas dez maiores instituições bancárias brasileiras e um total de 
220 observações semestrais. A estimação do modelo recorreu ao método PLS 
(Panel Least Squares) para efeitos fixos, corrigido pela heterocedasticidade e 
pela autocorrelação. As variáveis explicativas que integram o modelo final foram 
divididas em fatores específicos das entidades bancárias (Alavancagem, Qualidade 
do Ativo, Eficiência, Liquidez, Custo do Financiamento (Funding), Estrutura 
do Ativo e Dimensão), um fator de concentração de mercado (ICB) e variáveis 
externas macroeconómicas (PIB, Taxa de Juro e Taxa de Inflação), incluindo-se 
ainda a variável crise econômica brasileira de 2014-16 (CEB). Os resultados obtidos 
confirmam consistentemente a significância estatística dos determinantes, 
específicos, setorial e macroeconômicos, para explicar a rentabilidade bancária 
no Brasil. Conclui-se portanto, que os principais achados encontrados no estudo 
contribuiu para o crescimento da literatura financeira contábil bancária sobre 
os determinantes internos da rentabilidade mais significativos e com maior 
poder explicativos são a Qualidade do Ativo e a Alavancagem Financeira, mas os 
restantes fatores específicos são igualmente explicativos ainda que com 
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intermitências. Os resultados enfatizam também que as variáveis que expressam 
o ambiente macroeconómico são indicadores influentes na rentabilidade 
bancária brasileira. O Índice de Concentração Bancária e a propriedade e origem 
do capital são ainda determinantes relevantes. Assim, a rentabilidade dos 
bancos brasileiros é explicada por diferentes determinantes em um conjunto 
amplo e este estudo corrobora um quadro de compreensão e orientação para a 
definição de estratégias bancárias de melhor rentabilidade. O estudo apresenta 
algumas limitações que devem ser levadas em consideração para serem revista 
e melhorada. Em estudos futuros destaca-se a importância de ultrapassar as 
limitações da dimensão amostral, temporal com medidas alternativas de proxies 
para as variáveis e discutir ainda a oportunidade de utilizar fatores adicionais 
na análise, tal como a governance corporativa e novas metodologias ao modelo 
econométrico.


