
 

 

FUNDAÇÃO GETULIO VARGAS 

 

ESCOLA BRASILEIRA DE ADMINISTRAÇÃO PÚBLICA E DE EMPRESAS  

 

DOUTORADO EM ADMINISTRAÇÃO 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

DÉBITOS BANCÁRIOS:  

EFEITOS DO RELACIONAMENTO EM TEMPOS DE COVID-19 

 

 

 

 

 

 

 

Tese de doutorado apresentada à Escola Brasileira 

de Administração Pública e de Empresa em de 

acordo com os requisitos para obter o grau de 

Doutor em Administração. 

 

Orientador: Prof. Dr. Lars Norden 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

GABRIEL JOSÉ BARTHMAN 

 

Rio de Janeiro - 2023 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
       

Dados Internacionais de Catalogação na Publicação (CIP) 

Ficha catalográfica elaborada pelo Sistema de Bibliotecas/FGV 

 
 
 

Barthman, Gabriel José 
Débitos bancários: efeitos do relacionamento em tempos de 

covid-19 / Gabriel José Barthman. – 2023.  
 
62 f.  
 
Doutorado (Tese) - Escola Brasileira de Administração 

Pública e de Empresas, Centro de Formação Acadêmica e 
Pesquisa. 

Orientador: Lars Norden.  
Inclui bibliografia.  
 
1. Crédito bancário. 2. Consumidores. 3. Inadimplência 

(Finanças). 4. Covid -19 Pandemia, 2020-. I. Norden, Lars. II. 
Escola Brasileira de Administração Pública e de Empresas. 
Centro de Formação Acadêmica e Pesquisa. III. Título. 

 
 

   CDD – 332.743 
 
 

  

            
Elaborada por Marcelle Costal de Castro dos Santos– CRB-7/016/20 

 

 

 

javascript:LinkBuscaAutoridade(parent.hiddenFrame.modo_busca,654377,%22Dantas,_Fabricio%22,1);


 

 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Aos meus pais, Francisco (in memoriam) e Leila, 

pelos ensinamentos e dedicação na formação de 

seus filhos. 

 

À minha esposa Cristiani e ao meu filho 

(mitoguel) Miguel por serem as maiores 

inspirações da minha vida. 

 

À UVV, por todas as oportunidades e por tornar 

possível a realização deste sonho. 

 



 

 

AGRADECIMENTOS 

 

Gostaria de expressar minha profunda gratidão a todos que contribuíram para a realização deste 

trabalho e para a conclusão bem-sucedida desta tese de doutorado. 

 

Primeiramente, sou imensamente grato ao meu orientador, Prof. Dr. Lars Norden, pela 

orientação sábia, apoio e paciência ao longo deste processo. Suas valiosas contribuições foram 

além do acadêmico; um exemplo de humildade. 

 

À minha comissão de avaliação, Profa. Dra. Aline Moura Costa da Silva, Prof. Dr. Ricardo 

Lopes Cardoso, Prof. Dr. Rodrigo de Oliveira Leite e Prof. Dr. Yan Vieites, agradeço pelo 

tempo dedicado à revisão cuidadosa deste trabalho e pelos insights valiosos que contribuíram 

para sua melhoria. 

 

Agradeço imensamente aos meus amigos Matheus Moura, cuja parceria, dedicação e 

envolvimento foram fundamentais para a elaboração deste trabalho. Expresso minha gratidão a 

Bruno Hombre pelos esclarecimentos valiosos relacionados à base de dados. A Juliana Stein, 

reconheço e agradeço pelas dicas de formatação e Hércules Freire pelos dias intensos de 

trabalho e aulas ao longo desses anos, inclusive durante a pandemia. 

 

À Universidade Vila Velha, pelas inúmeras oportunidades e suporte financeiro para realização 

do programa Dinter, expresso minha sincera gratidão. 

 

Agradeço também aos colegas de doutorado, amigos e familiares que ofereceram apoio moral 

e incentivo ao longo deste desafiador processo. Suas palavras de encorajamento foram 

fundamentais para superar os momentos difíceis. 

 

Por fim, dedico este trabalho aos meus pais e, em especial, à minha esposa Cristiani, por sempre 

acreditar e encorajar meus passos, e ao meu filho Miguel por ser minha fonte de inspiração. A 

todos que, de uma forma ou de outra, contribuíram para este projeto, meu mais profundo 

agradecimento. Este trabalho não teria sido possível sem a colaboração e apoio de cada um de 

vocês. 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A vida não é sobre quão duro você é capaz de bater, mas 

sobre quão duro você é capaz de apanhar e continuar indo 

em frente. 

Rocky Balboa 

  



 

 

RESUMO 

 

BARTHMAN, Gabriel José, D.Sc., Escola Brasileira de Administração Pública e de Empresas, 

dezembro de 2023. Débitos bancários: efeitos do relacionamento em tempos de COVID-

19. Orientador: Prof. Dr. Lars Norden. 

 

 

O objetivo deste estudo é investigar os efeitos do relacionamento bancário na inadimplência em 

operações de crédito pessoal sem garantia real. A partir de um conjunto de dados exclusivo com 

611.557 observações entre o período de junho de 2019 a junho de 2021, foram analisadas as 

linhas de crédito de empréstimo pessoal e crédito direto ao consumidor. Utilizando a pandemia 

de COVID-19 como choque exógeno e metodologia differences-in-differences (DiD), 

encontramos evidências estatisticamente significantes que o relacionamento bancário explica 

uma diminuição no default de crédito antes da pandemia.  No entanto, apesar desse efeito 

persistir depois do início da pandemia, ele diminui em aproximadamente 60%. Adicionalmente, 

encontramos efeito heterogêneo. Consumidores que obtiveram crédito em produto defaultam 

menos do que consumidores que receberam crédito em dinheiro. Por fim, mulheres com 

relacionamento bancário são marginalmente mais propensas a se tornar inadimplentes depois o 

início da pandemia comparado com homens. Uma possível explicação para esse resultado pode 

ser atribuída à maior instabilidade enfrentada pelas mulheres no mercado de trabalho brasileiro 

durante a pandemia de COVID-19. 

 

Palavras-chave: COVID-19. Crédito bancário. Inadimplência. Relacionamento bancário. 

 

  



 

 

ABSTRACT 

 

BARTHMAN, Gabriel José, D.Sc., Escola Brasileira de Administração Pública e de Empresas, 

December, 2023. Bank debts: relationship effects in times of COVID-19. Adviser: Lars 

Norden. Co-adviser: Matheus Moura. 

 

 

This study aims to investigate the effects of relationships banking on personal credit default 

without collateral. From an exclusive data set with 611,557 observations between the period 

from June 2019 to June 2021, it was analyzed personal loans and direct consumer credit lines. 

Using the COVID-19 pandemic as an exogenous shock and differences-in-differences (DiD) 

methodology, we found statistically significant evidence that relationship banking explains a 

decrease in credit defaults before the pandemic. However, despite the persistence of this effect 

after the pandemic, it decreases by approximately 60%. Additionally, we found heterogeneous 

effects. Consumers who obtained product credit loan default less than consumers who received 

cash credit. Finally, women with a banking relationship are marginally more likely to become 

in default after the start of the pandemic compared to men. One explanation for this result is 

that the Brazilian labor market was more unstable for women during COVID-19. 

 

Keywords: COVID-19 pandemic. Banking Relationships. Credit Default. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

Entender o impacto da crise global de saúde desencadeada pela pandemia do Novo 

coronavírus (SARS – CoV-2, doravante: COVID-19) no comportamento dos mercados, 

políticas públicas, economia e instituições financeiras, desperta relevantes temas de pesquisa 

para teóricos, agentes públicos e sobretudo para profissionais de mercado (ÇOLAC; ÖZTEKIN, 

2021). 

A intermediação financeira é um serviço que busca maximizar a alocação dos recursos 

contribuindo para o desempenho econômico de uma região, uma vez que o acesso ao crédito 

fomenta as atividades econômicas ao passo que reduz a pobreza e, por consequência, a 

desigualdade de renda (GREENWOOD; JOVANOVIC, 1990; LEVINE; ZERVOS, 1998; 

BECK; DEMIRGÜÇ-KUNT; LEVINE, 2004). Os estudos de King e Levine (1993) e Levine, 

Loayza, Beck (2002) demonstram empiricamente a existência de uma relação forte e positiva 

entre o crescimento de uma nação e o amadurecimento de seu mercado financeiro através de 

aprovisionamento de liquidez (BERGER; SEDUNOV, 2017) e otimização da alocação de 

crédito (JAYARATNE; STRAHAN, 1996). Já Gomez-Gonzalez e Reyes (2013) encontram 

evidências de que não apenas o crédito, mas também a quantidade de fontes de fomento, é 

fundamental para a sobrevivência de pequenas e médias empresas. 

Todavia, Akiama (2008) demonstra que, assim como em outras transações do mercado 

financeiro, é da natureza das operações de crédito carregarem vetores de riscos, sendo o risco 

de calote (ou default) o mais preocupante para as instituições financeiras. Assim, cabe aos 

gestores de instituições bancárias e/ou não bancárias o papel de otimizar o fluxo de caixa, a 

precificação de contratos e, principalmente, atuar de forma proativa na gestão do risco de 

crédito e constituição de provisões. 

Como o processo de concessão de crédito é uma operação naturalmente cercada de 

assimetria de informação, as instituições financeiras estão expostas ao risco de seleção adversa, 

situação na qual o crédito pode ser concedido para um mau tomador ou mesmo um cliente fora 

do perfil da credora (BOOT, 2000; BHARATH et al., 2011).   

Seja sob a ótica teórica ou sobre o prisma empírico, diversos pesquisadores têm 

empenhado esforços para estudar a natureza e fundamentos das operações de crédito, buscando 

entender em profundidade os determinantes que permitem o acesso às diversas linhas de 

concessão de recursos e, ao mesmo tempo, entender como as informações específicas do 

tomador, obtidas através de relacionamento bancário, impactam a tomada de decisão da 
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instituição credora no momento de realizar a liberação do capital (KYSUCKY; NORDEN, 

2016; PURI; ROCHOLL; STEFFEN, 2017; MOURAD; SCHIOZER; SANTOS, 2020).  

Boot (2000) define relacionamento bancário como o fornecimento de serviços 

financeiros por um intermediário que: (i) investe na obtenção de informações específicas do 

cliente, normalmente exclusivas em sua natureza e, (ii) avalia a lucratividade desses 

investimentos por meio de múltiplas interações com o mesmo cliente ao longo do tempo e/ou 

por intermédio de produtos. No Brasil, a autoridade monetária permite que a concessão de 

crédito seja realizada por instituições não bancárias e, por isso, existe a extensão do termo 

relacionamento bancário para as instituições de crédito, financiamento e investimento 

(popularmente chamadas de “financeiras”). Neste sentido, o termo relacionamento bancário se 

torna sinônimo de relacionamento de intermediação. 

Petersen e Rajan (1994), Berger e Udell (1995), Degryse e Van Cayseele (2000), Berger 

et al. (2011) e Kysucky e Norden (2016) encontraram evidências de que quanto mais 

consolidada – sob o espectro de recorrência, longevidade e intensidade – for a relação entre o 

credor e o tomador do empréstimo, maior será a quantidade de informações trafegadas sobre o 

mutuário à instituição financeira, permitindo a esta conhecer com maior propriedade o caráter 

e confiabilidade de seus clientes, tornando a decisão de concessão de crédito menos arriscada. 

Nesse contexto, Elyasiani e Goldberg (2004) afirmam que a base de informações disponível 

sobre o mutuário é um relevante determinante para o processo de análise de crédito por parte 

dos credores. 

Apesar de abundante, a maioria dos estudos existentes que aborda o tema 

relacionamento bancário concentra suas análises em tempos normais (KYSUCKY; NORDEN, 

2016; PURI; ROCHOLL; STEFFEN, 2017; MOURAD; SCHIOZER; SANTOS, 2020). 

Entretanto, é relevante investigar o comportamento dos agentes envolvidos em operações de 

crédito durante as crises, momentos em que, geralmente, os tomadores de recursos se encontram 

mais fragilizados e necessitados de acesso ao crédito (BERGER et al., 2021).  

A partir de um conjunto de dados exclusivos e de abrangência nacional, proveniente da 

carteira de crédito de uma Instituição Financeira (IF), foi utilizada uma base composta por mais 

de 600 mil contratos de crédito pessoal, subdivididos entre as linhas de empréstimo pessoal e 

crédito direto ao consumidor. Destaca-se, ainda, que o período temporal da coleta e análise 

coincidiu com a crise desencadeada pela pandemia do COVID-19. Sendo assim, a presente tese 

tem como objetivo investigar os efeitos do relacionamento bancário sobre a inadimplência em 

contratos de crédito pessoal sem garantia real, utilizando como base de dados 611.557 mil 

observações de uma instituição financeira. A utilização de uma amostra tão grande para análise 
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estatística é uma lacuna na academia, visto que não há muitos estudos que utilizem uma amostra 

tão robusta para a validação de hipóteses estatísticas. Com isso, pretende-se contribuir para o 

desenvolvimento de modelos preditivos mais precisos e eficientes para a gestão de risco de 

crédito. 

A teoria existente, em especial os trabalhos de Kysucky e Norden (2016), Puri, Rocholl 

e Steffen (2017), Mourad, Schiozer e Santos (2020) e Berger et al. (2021), concentra seus 

esforços em analisar se os tomadores de crédito com maior relacionamento gozam de melhores 

ou piores condições contratuais (SHARPE, 1990; BOOT; THAKOR, 1994; PETERSEN; 

RAJAN, 1994; BOOT, 2000). Apesar de não haver consenso, a maior parte dos estudos, 

sobretudo Höwer (2016), aponta para os benefícios originados pelo relacionamento. Porém, em 

evidente contraste, Berger et al. (2021), ao estudarem empréstimos de relacionamento ao longo 

da pandemia do COVID-19, encontraram evidências de que os mutuários experimentaram 

termos de contrato mais severos. A pesquisa aqui apresentada, ao estudar contratos de crédito 

pessoal no Brasil, considera encontrar indicativos de que o relacionamento bancário é um 

determinante para a redução da inadimplência. 

Pesquisas recentes demonstram que, ao longo da crise originada pela pandemia, os 

mercados de trabalho (COIBION; GORODNICHENKO; WEBER, 2020b), de ações (BAKER 

et al., 2020a; FAHLENBRACH; RAGETH; STULZ, 2021), consumo das famílias (COIBION; 

GORODNICHENKO; WEBER, 2020a; BAKER et al., 2020b) e a atividade econômica em 

geral (LUDVIGSON; MA; NG, 2020) são significativamente afetados. O ímpeto dos 

pesquisadores em investigar os efeitos do COVID-19 no mercado financeiro cresce, e o presente 

estudo busca investigar como o mercado de crédito se comporta frente a uma pandemia global. 

Com isso, espera-se encontrar evidências que demostrem que o relacionamento possui um 

efeito sob o risco de inadimplência de tal forma que, ao possuir um relacionamento bancário 

prévio à pandemia, o cliente tende a diminuir sua chance de default. 

Encontramos os seguintes resultados principais. Em primeiro lugar, os consumidores 

que mantêm relações bancárias existentes com o credor têm menos probabilidades de 

incumprimento do que outros em tempos normais. Este resultado está de acordo com a literatura 

anterior sobre relacionamentos (KYSUCKY e NORDEN, 2016; PURI, ROCHOLL e 

STEFFEN, 2017). Mostramos então que este benefício persiste e permanece estatisticamente 

significativo durante a pandemia de COVID-19. No entanto, o efeito torna-se substancialmente 

menor (o benefício de uma menor probabilidade de incumprimento diminui em 60 por cento, o 

benefício de ter menos dias de atraso diminui em 69 por cento), plausivelmente devido ao 

choque adverso grave diretamente relacionado com a pandemia. 
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Além disso, documentamos uma heterogeneidade significativa nos efeitos dos 

empréstimos de relacionamento durante a pandemia da COVID-19. Os mutuários de 

relacionamento que obtêm financiamento de eletrodomésticos inadimplem significativamente 

menos durante a pandemia do que aqueles que obtêm empréstimos em dinheiro. Atribuímos 

essa descoberta a um efeito comportamental. A visibilidade e a dependência diária do bem 

físico (por exemplo, fogão, geladeira, aparelho de TV, etc.) tornam os mutuários mais 

responsáveis no cumprimento do pagamento de suas dívidas. Além disso, descobrimos que as 

mutuárias de relacionamento do sexo feminino incumpriram um pouco mais do que os homens 

durante a pandemia da COVID-19. Atribuímos a descoberta ao aumento da incerteza no 

emprego para as mulheres brasileiras durante a pandemia da COVID-19. A diferença na taxa 

de desemprego formal entre mulheres e homens aumentou de uma média pré-pandemia 

relativamente estável de 4 pontos percentuais para 6,3 pontos percentuais no primeiro trimestre 

de 2021 (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística, 2023). É provável que o efeito 

correspondente no mercado de trabalho informal tenha sido ainda mais severo. 

Nosso artigo amplia e complementa a literatura sobre intermediação financeira, 

especialmente financiamento ao consumidor e empréstimos de relacionamento, e faz diversas 

contribuições. Em primeiro lugar, aborda a literatura sobre empréstimos relacionais, fornecendo 

novas evidências sobre os efeitos diferenciais dos empréstimos relacionais em tempos de grande 

choque exógeno. Em segundo lugar, a heterogeneidade dos efeitos por tipo de crédito indica 

que os consumidores percebem as suas obrigações financeiras de forma diferente, dependendo 

se têm de reembolsar um empréstimo para financiamento de eletrodomésticos ou um 

empréstimo em dinheiro. Esta descoberta complementa o efeito informativo das linhas de 

crédito versus empréstimos a prazo documentado por Zhao (2023) e contribui para a 

investigação comportamental sobre como os indivíduos avaliam as suas responsabilidades 

financeiras condicionadas ao tipo de crédito recebido. Terceiro, as nossas evidências sobre os 

efeitos de gênero diferem de pesquisas relacionadas (ARMENDÁRIZ e MORDUCH, 2010; 

SHAHRIAR et. al., 2020) e apontam para uma característica de gênero omitida (incerteza de 

emprego específica de gênero, variável no tempo), que vai além da questão de gênero, 

disparidade salarial específica. Concluímos que as mutuárias de relacionamento do sexo 

feminino têm uma probabilidade marginalmente maior de incumprimento durante a pandemia 

da COVID-19, plausivelmente devido ao risco relativamente mais elevado de perderem os seus 

empregos em comparação com os mutuários de relacionamento do sexo masculino.  

O presente estudo encontra-se organizado conforme descrito: A seção 2 descreve a 

literatura sobre relacionamento bancário em momentos de normalidade e os achados recentes 
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durante a crise do COVID-19. A seção 3 tem enfoque no método, enquanto a seção 4 examina 

as descobertas. A seção 5 conclui o estudo. 
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2 REVISÃO DE LITERATURA 

 

2.1 A instituição financeira 

 

O presente estudo contou com a base de dados de uma instituição financeira de crédito, 

autorizada a funcionar pelo Banco Central como Sociedade de Crédito, Financiamento e 

Investimento, tendo uma trajetória de mais de duas décadas no mercado financeiro, com 

destaque pela sua sólida atuação e alcance significativo. A sua carteira de crédito, avaliada em 

mais de R$ 300 milhões, é um testemunho do seu posicionamento robusto e estável. 

A empresa opera de forma diversificada, oferecendo tanto produtos de Crédito Direto 

ao Consumidor (CDC), uma modalidade que simplifica a aquisição de bens por meio de 

parcerias com lojistas, quanto Empréstimos Pessoais (CP), proporcionando ao cliente uma 

opção de empréstimo acessível e ágil. A carteira CDC, representando mais de 60% do total, é 

um pilar sólido, sendo estrategicamente distribuída em todo o país. Isso demonstra a capacidade 

da empresa de atender às necessidades dos clientes em várias localidades. A modalidade CP, 

embora tenha riscos mais elevados de inadimplência, apresenta taxas de juros mais altas e 

prazos de pagamento mais curtos, o que a torna uma opção conveniente para aqueles que 

buscam empréstimos pessoais imediatos. 

Adicionalmente, o CP é uma modalidade de crédito no qual o cliente obtém dinheiro 

junto à empresa. Dado o seu risco mais elevado, uma vez que não há bem a ser tomado no caso 

de inadimplência, era cobrado 13% de juros ao mês, até 31 de julho de 2020 e, posteriormente, 

foi cobrado 14% de juros ao mês. Enquanto a segunda modalidade de crédito, o CDC, é uma 

modalidade de crédito oferecida na qual o crédito é obtido através de um produto. Isso é, após 

o cliente ter seu crédito de produto aprovado junto à empresa, ele se dirige a uma loja 

conveniada e obtém o produto desejado. A empresa toma a responsabilidade financeira inicial 

do produto junto à loja conveniada e cobra mensalmente do cliente o valor do produto acrescido 

de juros. Nesse tipo de modalidade era exigido 8% de juros mensais até 31 de julho de 2020 e 

9% de juros mensais após essa data.  

É importante salientar que, embora os créditos de produtos se assemelhem ao 

financiamento de bens (e.g. imóvel, veículo), não há garantia real nesta modalidade de crédito. 

Ou seja, o bem adquirido não é alienado ou tomado pela IF caso haja calote por parte do cliente. 

Dessa forma, cabe à instituição financeira realizar a análise de crédito com metodologia própria 

e alinhada ao apetite ao risco, de modo que os clientes fora do perfil de crédito procurado 
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tenham operação negada. Neste sentido, o comportamento histórico e o relacionamento com a 

IF são fundamentais para que o cliente consiga ajustar os limites de empréstimo. 

Com um foco abrangente, a empresa atua por meio de lojas próprias e correspondentes 

de crédito, com um destaque significativo para as primeiras, representando 85% da carteira total 

do CP. Além disso, a empresa emprega uma abordagem de avaliação diferenciada, aplicando 

regras específicas para clientes já existentes e novos, resultando em avaliações mais rigorosas 

para os últimos. 

Outro ponto notável é a sua colaboração com uma rede extensa de mais de 4 mil 

parceiros conveniados, abrangendo desde pequenos empreendimentos até grandes empresas. O 

seu motor de crédito, construído em torno de escores de comportamento (behavior score), 

proporciona uma avaliação precisa e adaptável aos diferentes perfis de clientes. No entanto, a 

empresa opta por uma presença digital limitada devido aos desafios em relação à segurança e 

prevenção de fraudes nesse canal. 

 

2.2 Relacionamento e crédito bancário 

 

A discussão a respeito do processo de concessão de crédito, monitoramento e acesso às 

informações privadas tem se tornado tema relevante na literatura acadêmica. A investigação 

das nuances dos empréstimos de relacionamento tem despertado o interesse de vários autores 

nos últimos 30 anos (BHARATH et al., 2011; KYSUCKY; NORDEN, 2016; PURI; 

ROCHOLL; STEFFEN, 2017; MOURAD; SCHIOZER; SANTOS, 2020; BERGER et al., 

2021), sendo ponto central da reflexão: como reduzir o risco de default a partir das alternativas 

ex ante ou ex post da concessão de empréstimos? (PURI; ROCHOLL; STEFFEN, 2017). 

Relacionamento bancário é definido por Boot (2000), como a oferta de produtos e 

serviços financeiros por um agente que busca capturar e reter informações privadas e exclusivas 

de seus clientes, possibilitando através da longevidade e intensidade das interações avaliar a 

lucratividade das transações. Os credores utilizam a longevidade da relação com os clientes 

como rica fonte de informações que auxiliam na quebra de assimetria de informação (BOOT; 

THAKOR, 1994). Inadimplência ou ausência de liquidez nos contratos podem surgir, conforme 

Boot (2000), em razão de dois fatores distintos: restrição orçamentária; ou oportunismo por 

parte dos devedores. A respeito do último, também definido como risco moral, sobressai o 

entendimento em relação à pouca difusão de informações que permite a um devedor assumir 

um comportamento indesejado ou não previsto, tomando para benefício próprio o fluxo de caixa 

da operação. 
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Um mecanismo de defesa da carteira de crédito, habitualmente utilizada pelas 

instituições financeiras, é o caucionamento das operações com garantias reais. A ideia básica é 

que como o mutuário pode perder o bem caso não cumpra os termos do contrato de crédito, os 

clientes que são, a priori, oportunistas e já não pretendiam honrar o contrato, bem como aqueles 

com elevado risco moral, não se sentem motivados a contrair o crédito. Ao mesmo tempo, 

operações de crédito caucionadas elevam o poder de barganha dos credores em relação ao 

contrato, fortalecendo sua posição diante de eventuais renegociações e se torna uma opção 

empregável para inibir comportamentos indesejados de seus clientes (BOOT, 2000). A oferta 

de garantia como caução das operações de crédito contribui para a redução da informação 

assimétrica e sinaliza positivamente quanto à qualidade do tomador (CHAN; KANATAS, 

1985).  

Nesta linha, Berger e Udell (1990) salientam que existe uma associação de duas 

vertentes entre o risco de inadimplência e a caução por meio de garantias: o paradigma do risco 

observado - cuja premissa é de que as instituições financeiras possuam informações suficientes 

dos tomadores para classificá-los quanto ao risco de crédito, condicionando a liberação de 

operações com maior risco à caução de garantias; e o paradigma da informação privada – que 

em função do elevado nível de assimetria de informação, a identificação do risco é percebida 

por intermédio da predisposição dos tomadores em optarem por linhas de crédito com baixa 

exigência de garantia e taxas de juros mais altas (BESTER, 1985). 

Rodrigues, Takeda e Araújo (2004), ao analisarem os dados do SCR do Banco Central 

do Brasil, encontram evidências empíricas de que as premissas de assimetria informacional são 

válidas para o Brasil. A conclusão de Berkowitz (2008) é que, dada a inexistência ou a baixa 

qualidade da garantia, o crédito concedido será limitado e de alto custo.  

Tanto do ponto de vista teórico quanto empírico, muitos estudiosos se dedicam em 

pesquisar as nuances e os elementos das operações de crédito, tentando obter uma compreensão 

aprofundada dos determinantes que permitem o acesso aos recursos. Além da caução de 

garantias, o tempo e a intensidade do relacionamento bancário têm se destacado na literatura 

moderna de intermediação financeira como instrumentos capazes de minimizar o risco de 

default. Esses estudos, em sua maioria, têm como propósito entender como as informações 

específicas do tomador impactam a tomada de decisão da instituição credora no momento de 

realizar a liberação do capital bancário (BOOT, 2000; BERKOWITZ, 2008; BHARATH et al., 

2011; KYSUCKY; NORDEN, 2016; PURI; ROCHOLL; STEFFEN, 2017; BERGER et al., 

2021; BERGER et al.,2024). 
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Kysucky e Norden (2016), ao analisarem a relação entre os empréstimos de 

relacionamento e os termos contratuais, presentes em estudos empíricos publicados na Europa, 

Estados Unidos, Ásia e América Latina, observaram que a produção de informação privada é o 

benefício mais relevante proveniente do relacionamento bancário. 

Ao testarem a hipótese de que relações mais intensas entre credores e mutuários são 

benéficas para o tomador de recursos, encontraram evidências de que relações bancárias mais 

longas favorecem o acesso a um maior volume de capital, uma taxa de juros mais baixa e uma 

menor exigência de garantia. Além disso, o resultado da meta-análise realizada pelos autores 

aponta que países como Estados Unidos, Argentina e Taiwan, onde o mercado financeiro 

apresenta maior concorrência, os benefícios aos mutuários são ainda maiores se comparados 

com demais países com sistemas bancários mais concentrados. 

Chandera e Setia-Atmaja (2020) contribuem para a literatura através da obtenção de 

comprovação de que o tempo de relacionamento bancário é condição fundamental para reduzir 

o spread bancário, ao mesmo tempo que permite maior recorrência no uso de produtos de 

crédito por parte dos mutuários indonésios. Loukil e Jarboui (2016) apresentaram evidências 

de que a intensidade do relacionamento bancário é um fator relevante na concessão e gestão do 

crédito, ao passo que no mercado tunisiano o tempo de relacionamento não é relevante.  

Há vantagens na manutenção do relacionamento também para os tomadores, que não só 

possuem acesso a um seguro de liquidez em momentos de adversidade, como conseguem obter 

maior disponibilidade em linhas de crédito com spread menor quando comparado a empresas 

com pouco relacionamento (GOMEZ-GONZALEZ; REYES, 2013). A intensa relação 

desenvolvida entre os agentes permite a prática de uma política de crédito mais flexível, onde 

ambos se beneficiam da minimização de assimetria informacional (ELSAS; KRAHNEN, 1998; 

NAKANE, 2009). Parte da literatura entende que as implicações práticas do relacionamento 

bancário trazem vantagens mensuráveis tanto a credores quanto a devedores, e pode ser um 

instrumento encorajado pelos reguladores monetários como forma de arrefecer o spread 

(CHANDERA; SETIA-ATMAJA; LUKAS, 2019). 

Chang et al. (2014) comprovaram os efeitos positivos e a forte correlação entre o 

relacionamento bancário e a redução de default das operações de crédito em bancos estatais 

chineses. Os resultados obtidos por Berger e Udell (1995), ao estudarem linhas de crédito 

direcionadas para pequenas empresas americanas, sugerem que o tempo de relacionamento é 

indicativo da qualidade do tomador, favorecendo a prática de taxa de juros menores e menor 

exigência de garantias. 
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Em contratos espanhóis, Jiménez, Salas e Saurina (2006) observaram que o tempo de 

relacionamento reduz a necessidade de o empréstimo estar caucionado em garantia. Enquanto 

Mourad, Schiozer e Santos (2020), ao analisarem mais de um milhão de empréstimos 

reestruturados, encontraram evidências de uma relação forte e positiva entre o volume de capital 

e a probabilidade de os contratos serem cancelados, e que também quanto maior a dificuldade 

em executar as garantias, maior a tolerância com o mutuário. 

Apesar de a maioria dos estudos apontar para os efeitos positivos do relacionamento 

bancário, há pesquisas na literatura que divergem a respeito deste assunto. Sharpe (1990) e 

Rajan (1992), por exemplo, apresentam contestação em relação à longevidade do 

relacionamento bancário, já que esse está ligado à criação de um monopólio informacional por 

parte do credor, o que impacta diretamente na ferocidade da competição entre as instituições 

financeiras. Assim, o poder de barganha auferido na redução da assimetria informacional se 

traduz na possibilidade de discriminação de taxa de juros por parte do credor. 

Tal posicionamento é complementado por Yin e Matthews (2017), cujo trabalho 

mostrou que pequenas e médias empresas são mais propensas a manter relacionamento bancário 

unidirecional – ou seja, com apenas um credor – enquanto grandes empresas empregam 

multirrelacionamento bancário com o intuito de utilizar a competição entre as instituições para 

se beneficiarem de possível redução de taxa de juros. 

 

2.3 Pandemia do COVID-19 

 

Desde a segunda grande guerra mundial a humanidade não experimentava um colapso 

global tão expressivo como o associado ao COVID-19. A velocidade da escalada da pandemia 

demonstrou com bastante clareza os perigos intrínsecos a um mundo progressivamente 

conectado (BERGER et al., 2021). 

Neste contexto, os mercados de trabalho (COIBION; GORODNICHENKO; WEBER, 

2020b) e de ações (BAKER et al., 2020a; FAHLENBRACH; AGETH; STULZ, 2021) são 

vigorosamente afetados. Pesquisas anteriores, revelam, ainda, implicações nocivas resultantes 

da pandemia no nível de consumo das famílias (BAKER et al., 2020b; COIBION; 

GORODNICHENKO; WEBER, 2020a) e na atividade econômica em sua totalidade 

(LUDVIGSON; MA; NG, 2020).  

A pandemia do COVID-19 ocasionou uma crise de saúde global que velozmente 

contaminou os mercados, fomentando o surgimento e a proliferação de um momento de 

tribulação econômica de grande alcance e com consequências particularmente mais lesivas para 
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os países emergentes (HEVIA; NEUMEYER, 2020). Enquanto o PIB global cresceu 5,7% em 

2021, em 2020 a economia mundial registrou queda de 3,4%. Segundo dados da Johns Hopkins 

University, foram registrados até 31/12/2021, 288,70 milhões de casos confirmados e 5,44 

milhões de óbitos pelo Novo coronavírus. 

Apesar dos primeiros rumores quanto à existência do vírus ter surgido ao final de 2019, 

foi em meados de março de 2020 que o efeito pandemia tomou conta dos mercados, 

desencadeando uma série de medidas restritivas de circulação que afetariam a economia como 

um todo. 

A propagação do contágio pelo vírus SARS-CoV-2 forçou os governantes a decretarem 

inúmeras medidas restritivas, tais como o isolamento social e a restrição do funcionamento de 

negócios considerados não essenciais. Essas ações, no entanto, trouxeram implicações 

econômicas desfavoráveis para empresas e famílias (HASAN; POLITSIDIS; SHARMA, 2020; 

WANG et al., 2021; DEMIRGÜÇ-KUNT et al., 2021; PARK; SHIN, 2021).  

A lógica da relação entre a crise sanitária e a atividade econômica é que as providências 

adotadas pelos indivíduos no tocante à redução do consumo e do trabalho tendem a arrefecer a 

velocidade de contágio, porém com reflexos potencialmente nocivos ao mercado 

(EICHENBAUM; REBELO; TRABANDT, 2021). Fernandes (2020) constata que a pandemia 

impactou negativamente a oferta e a demanda global, conclusão semelhante aos achados de 

Chen, Qian e Qiang (2021) ao estudarem os reflexos no consumo da economia chinesa. 

Nesse contexto, observa-se um ambiente desfavorável para a saúde financeira de 

organizações que enfrentam simultaneamente o aumento de custos e a diminuição das receitas, 

enquanto as famílias lidam com a instabilidade do mercado de trabalho e a redução de renda, o 

que aumenta a probabilidade de inadimplência dos agentes (OZILI; ARUN, 2020; BARTIK et 

al., 2020; BARUA, 2021; PARK; SHIN, 2021). Além disso, Hasan et al. (2021) documentam 

que, ao longo da pandemia, as empresas buscaram socorro em linhas de crédito que em geral 

apresentaram uma elevação no custo do capital.  

Presume- se que o mercado financeiro e o de crédito, em particular, possam assumir o 

papel de protagonistas na absorção do choque econômico, concedendo linhas de financiamento 

e empréstimos (ACHARYA; STEFFEN, 2020; BORIO, 2020). Porém, espera-se que as 

instituições financeiras também sejam afetadas, culminando com o aumento de empréstimos 

insolventes, redução de receitas e lucros (BECK; KEIL, 2022). 

Além disso, segundo Demirgüç-Kunt et al. (2021), à medida que os bancos utilizam 

seus lastros estabelecidos, eles correm o risco de ter seus ativos deteriorados, o que pode colocar 

em perigo a estabilidade do sistema financeiro. O interesse de autores na investigação dos 
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impactos da crise do COVID-19 no mercado financeiro e em estudos empíricos relacionados 

ao mercado de crédito está crescendo. Acharya e Steffen (2020), Li e Strahan (2021) e 

Chodorow-Reich et al. (2022) sugerem que linhas de crédito ofertadas no mercado financeiro 

sofreram relevante redução, enquanto Horvath, Kay e Wix (2021) descobrem que o crédito ao 

consumidor é fortemente afetado, e Norden, Mesquita e Wang (2021) encontram fortes 

evidências de que a pandemia do COVID-19 tem um intenso efeito desfavorável no mercado 

de crédito brasileiro. 

De maneira anedótica, entende-se que em tempos de adversidades financeiras e 

assimetria de informação é comum que ocorra uma demanda por moeda junto aos bancos, os 

agentes tementes das consequências ainda não mensuráveis buscam a liquidez, concorrendo 

para um esvaziamento de recursos nos cofres das instituições financeiras. Estudos apontam que 

os bancos com maior exposição a saques de grandes empresas são mais cautelosos na oferta de 

crédito de longo prazo (GREENWALD; KRAINER; PAUL, 2020). Kapan e Minoiu (2021) 

ensinam que bancos com grande volume de operações firmadas com setores da indústria mais 

vulneráveis aos impactos do COVID-19 demonstraram desaceleração na concessão de 

empréstimos. Outras pesquisas, como por exemplo Çolak e Öztekin (2021), também 

encontraram evidências de redução do crescimento de empréstimos e aumento da taxa de juros 

(HASAN; POLITSIDIS; SHARMA, 2020).  

Berger et al. (2021), ao utilizarem a crise do COVID-19 como um choque exógeno, 

investigaram se os tomadores de recursos com maior relacionamento bancário gozavam de mais 

ou menos facilidades em relação aos mutuários comuns em tempos adversos. Ao examinar os 

termos dos contratos, constatou-se que os mutuários com relacionamento prévio com os bancos 

não obtiveram vantagens significativas em relação aos demais mutuários, sugerindo a ausência 

de um tratamento preferencial. Além disso, os resultados indicaram que os bancos não se 

comportaram de maneira mais flexível em relação aos mutuários em momentos de necessidade. 

 

 

 

2.4 Hipóteses 

 

A literatura moderna apresenta dois fatores essenciais que devem ser contemplados no 

processo da análise de concessão de crédito, quais sejam: risco moral e seleção adversa. No que 

tange a preocupação com o risco moral, vários estudos oferecem evidências empíricas de que a 

presença de garantia nos contratos inibe a ocorrência de práticas oportunistas por parte dos 
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mutuários, aumentando a solidez da operação e reduzindo a chance de não cumprimento 

contratual.  

Quanto ao segundo, e não menos importante fator, a seleção adversa, que merece 

atenção na gestão dos contratos de crédito, a literatura tem se aprofundado no estudo e na busca 

de evidências dos determinantes que levam à redução da assimetria de informação. Um dos 

objetos de estudo que tem figurado como um potencial determinante da redução da assimetria 

de informação é o tempo e a intensidade do relacionamento bancário. 

No entanto, identificam-se na literatura duas escolas distintas quanto aos benefícios e 

prejuízos que o tempo e a intensidade do relacionamento bancário podem acarretar aos agentes 

envolvidos em operações de crédito. Uma das correntes alerta que o aumento e a intensidade 

do tempo de relacionamento do mutuário podem transformar assimetria em uma informação 

privada, em que somente determinado credor tem acesso. Dessa forma, apesar de inicialmente 

poder se traduzir em algumas vantagens aos mutuários, como acesso a taxas de juros mais 

baixas, com o passar do tempo em face ao monopólio informacional, os mutuários podem 

tornar-se reféns de um único credor que irá reverter isso em vantagem negocial em seu favor 

(SHARPE, 1990; DEGRYSE; ONGENA, 2008). 

Já outros autores, em seus achados empíricos, apontam que o aumento do tempo e 

intensidade do relacionamento bancário são determinantes do aumento dos benefícios aos 

mutuários e credores, como redução da assimetria de informação (BOOT; TAKOR, 1994; 

BHARATH et al., 2011; KYSUCKY; NORDEN, 2016), redução da taxa de juros (BHARATH 

et al., 2011), redução da exigência de garantias (BERGER; UDELL, 1995), redução da 

inadimplência (PURI; ROCHOLL; STEFFEN, 2017) e aumento do volume de crédito 

concedido nas operações (BHARATH et al., 2011; KYSUCKY; NORDEN, 2016). 

O debate quanto à qualidade do crédito, gestão e acesso a informações privadas está 

presente no centro da discussão recente (BERGER et al., 2021) e, como exposto acima, vários 

autores encontraram evidências empíricas quanto aos benefícios e possíveis prejuízos de um 

dos determinantes do acesso ao crédito: o relacionamento bancário.  

Embora existam diversos estudos sobre o relacionamento bancário e inadimplência, é 

notável que poucos se concentraram no evento default em contratos de crédito pessoal durante 

a pandemia do COVID-19 no Brasil, o que caracteriza uma lacuna significativa na literatura. 

Dada a falta de consenso na literatura relativa a tempos normais somada à importância em se 

aprofundar o entendimento dos efeitos do relacionamento também em tempos de crise, essa 

pesquisa visa preencher tal lacuna e contribuir para o avanço do conhecimento na área de risco 

de crédito e relacionamento bancário em tempos de crise.  
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A partir da literatura existente, levanta-se a hipótese 1: 

 

H1: Os relacionamentos bancários existentes reduzem o risco de inadimplência dos 

tomadores de empréstimo (H1a) e o número de dias de atraso (H1b), durante a crise do 

COVID-19. 

A literatura de finanças comportamentais sugere que os mutuários tendem a inadimplir 

os contratos de empréstimo basicamente em função de três razões (CROOK; BANASIK, 2012). 

Primeiro, o tomador de recursos pode ser um mau gestor de suas finanças, principalmente em 

razão de um viés cognitivo que o leva a valorizar benefícios imediatos e reduzir o valor de 

benefícios futuros (CHOI et al., 2003), o que pode explicar o motivo de optar por linhas de 

crédito com altas taxas de juros. 

Em segundo, temos a pressuposição da capacidade de pagamento dos indivíduos, ou 

seja, o mutuário está sujeito a enfrentar, no futuro, adversidades não previstas na ocasião em 

que contratou o empréstimo, choques inesperados nos rendimentos como desemprego, divórcio, 

luto, problemas de saúde, entre outros, interferem na liquidez do mutuário que por sua vez 

poderá não honrar pontualmente com o pagamento dos contratos de crédito (CROOK; 

BANASIK, 2012). 

Em terceiro, parte da literatura que estuda o comportamento do mutuário inadimplente 

dedica-se a investigar em que ordem a inadimplência acontece, considerando os tomadores de 

recursos em diversas linhas de crédito, ou seja, caso aconteça um choque de renda, os mutuários 

terão que escolher o pagamento de um compromisso em detrimento do outro (SILVA; BRITO; 

MARTINS, 2018). A inquietude em entender os determinantes que norteiam a escolha do 

mutuário em qual contrato inadimplir é abordada em estudos anteriores como “default seletivo” 

(GRIEB; HEGJI; JONES, 2001; AGARWAL; LIU, 2003). 

Se admitirmos que um mutuário, dentre as diversas linhas de crédito ofertadas no 

mercado, opta em contratar o empréstimo pessoal em uma instituição financeira não bancária, 

onde as taxas em média são mais altas, podemos pressupor que ele já seja contratante de outras 

modalidades de financiamento ou empréstimo e que seus limites estejam esgotados.  

Silva, Brito e Martins (2018), ao estudarem a relação de contágio de inadimplência entre 

as linhas de crédito no Brasil, utilizaram micro dados do SCR do BACEN e estimaram o 

impacto da inadimplência atual de uma dada modalidade de crédito na inadimplência futura das 

demais. Encontraram evidências de que o contágio de risco de crédito é significativo no Brasil, 

ou seja, o mutuário de um contrato de crédito com garantia real – como, por exemplo, máquinas, 

veículos ou imóvel –, com medo de perder o bem financiado pode recorrer a um empréstimo 
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pessoal e assim trocar a inadimplência atual por inadimplência em contrato sem garantia real. 

Adicionalmente, destacaram que as modalidades de crédito com maior índice de contágio são: 

cheque especial, crédito pessoal não consignado e outros empréstimos com cartão de crédito. 

A literatura ainda não explorou como as diferentes modalidades de créditos afetam o 

comportamento dos consumidores no que tange a inadimplência. Isto é, ao ser confrontado com 

diferentes tipos de modalidades (e.g. crédito em dinheiro e crédito em produto), não se entende 

se os tomadores de crédito agiriam de forma diferenciada quanto a pagar as parcelas do crédito. 

Tendo em vista que a base de dados usada neste estudo compreende créditos em dinheiro e 

créditos em produto, é utilizada a pandemia como choque exógeno a fim de explorar o 

comportamento dos consumidores ao pagar as parcelas antes e após o início da pandemia de 

COVID-19. Tendo em vista que a pandemia foi inesperada por bancos e consumidores, não foi 

causada por ambos e atingiu todo o mundo, é possível sugerir que os resultados se sustentem 

em diferentes regiões do globo. Dessa forma, levanta-se a hipótese 2: 

 

H2: A interação entre o produto de crédito contratado e o relacionamento com a 

instituição financeira influencia na tomada de decisão no que tange ao calote do contrato. 

Sociólogos demonstram que a ascensão profissional das mulheres dentro das 

organizações ocorre de forma mais lenta se comparada à dos homens, bem como estão menos 

inclinadas a alcançar cargos mais elevados (WALKER; FENNELL, 1986). O efeito do gênero 

na composição e montante da remuneração é amplamente estudado e existem evidências de 

diferença salarial para mulheres e que essas, ao se recolocarem no mercado de trabalho, tendem 

a ter remuneração inferior se comparado aos homens (MOHAN, 2014; TATE; YANG, 2015). 

No Brasil, embora a média do nível de escolaridade das mulheres seja superior à dos 

indivíduos do sexo masculino (INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E 

ESTATÍSTICA, 2021), constatou-se que a renda dos homens é superior em todos os postos de 

trabalho, excluindo apenas os cargos no serviço militar e servidores públicos em geral 

(BARROS, 2017). Adicionalmente, a presença de mulheres em serviços informais, bem como 

a chance de estarem desempregadas, são superiores em relação a seus pares do sexo masculino 

(SOUZA; LIMA, 2011; PRONI, 2013). 

A ideia de gênero empregado pela sociedade em menção ao sexo biológico, com 

destaque para a diferença salarial, é pauta de discussão quanto à justiça da remuneração das 

mulheres. Ünal (2018), ao examinar os riscos de inadimplência entre homens e mulheres 

constatou que os indivíduos do sexo feminino são mais sensíveis aos seus reembolsos, porém a 

renda é um dos principais determinantes pela inadimplência. 



26 

 

Toczek, Osma e Peter (2021), ao analisarem a evolução dos níveis de renda e diferenças 

salariais entre os gêneros e examinarem a ocupação de cargos superiores e determinantes da 

força de trabalho que impactam a disparidade salarial, estudo conhecido como Gender pay gap 

(GPG), encontram evidências de que a ocorrência do GPG é válida na Alemanha. As mulheres, 

além de terem uma renda média diária menor, também convivem com uma evolução em ritmo 

mais lento dos seus rendimentos ao longo da vida. 

Botsch (2015) nos ensina que a inserção dos indivíduos do sexo feminino no mercado 

de trabalho tem acontecido em ocupações com baixa remuneração e carga horária reduzida. 

Adicionalmente, é comum a presença de mulheres em cargos com jornada parcial de trabalho 

e consequente redução de renda, o que ajuda a explicar o GPG (MANZONI; HÄRKÖNEN; 

MAYER, 2014; PONTHIEUX; MEURS, 2015; BOLL; LEPPIN, 2015; BOLL; JAHN; 

LAGEMANN, 2017; MATTEAZZI; PAILHÉ; SOLAZ, 2018; HASSELHORN, 2020). 

Os momentos de adversidade sistêmica, como, por exemplo, as grandes guerras, crises 

econômicas e sanitárias, tendem a expor as disparidades entre os grupos na sociedade. Nível de 

escolaridade, faixa etária, raça e gênero apresentaram suas fragilidades ao COVID-19. Perry, 

Aronson e Pescosolido (2021) nos ensinam que essas premissas são válidas e que na economia 

americana os grupos historicamente menos favorecidos foram expostos a maiores tribulações, 

evidenciando que os indivíduos do sexo feminino apresentaram maior propensão a declarar 

dificuldades econômicas. 

Similarmente à hipótese anterior, foi utilizada a pandemia de COVID-19 como choque 

exógeno de tempo a fim de se estudar o comportamento dos indivíduos antes e depois do início 

mesma. Adicionalmente, foi utilizado a exogeneidade do sexo dos indivíduos (i.e. homens e 

mulheres) a fim de compreender se existe um efeito associado ao sexo do consumidor quanto à 

inadimplência. Com isso, espera-se que os resultados obtidos sejam passíveis de extrapolação 

em âmbito mundial. Dessa forma, levanta-se a hipótese 3: 

 

H3: Mulheres têm maior propensão a ficarem inadimplentes quando comparadas aos 

homens. 
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3 METODOLOGIA 

 

O objetivo central desta pesquisa é investigar o impacto do relacionamento bancário na 

inadimplência em contratos de crédito pessoal sem garantia real durante a pandemia do 

COVID-19. Para isso, foram utilizadas diferentes fontes de dados a fim de responder esta 

pergunta de pesquisa. Inicialmente foi fornecida a base de dados de clientes de uma instituição 

financeira (IF) brasileira. A IF é especializada em financiamento de crédito e atua no mercado 

há 30 anos. 

A base disponibilizada pela IF demonstra todos os contratos de crédito que a empresa 

possuía em território brasileiro e a quantidade de dias que cada cliente estava em atraso de 

pagamentos por contrato. Adicionalmente, a base de dados demonstra dados demográficos dos 

clientes, tais como: gênero, idade, tipo de empresa que o cliente trabalha (e.g. multinacional, 

estadual, governamental, privada), salário (i.e., a variável é demonstrada em quantidade de 

salários-mínimos), a Unidade Federativa onde o contrato foi realizado. Adicionalmente, os 

dados informam se o cliente é novo ou recorrente e a data de início da vigência do contrato. 

A base de dados contempla um total de 611.557 contratos firmados entre junho de 2019 

e junho de 2021, período que compreende os momentos pré e pós início -COVID. A seleção do 

período também é fruto da disponibilização dos dados pela Instituição Financeira. Foi 

considerado que um cliente estava em default após 90 dias de atraso no pagamento de seu 

empréstimo. 

Conforme Norden, Mesquita e Wang (2021), a pandemia do COVID-19 foi inesperada, 

exógena e heterogênea. Inesperada porque ocorreu de forma imprevista, uma vez que os 

governos locais não estavam preparados para conter o surto. Exógena porque sua origem foi 

exterior aos fatores que podemos controlar, ou seja, não foi causada por credores ou devedores. 

Heterogênea porque apresentou diferença de estrutura, isto é, os impactos foram díspares em 

cada região e, consequentemente, as intervenções políticas foram escalonadas, alcançado 

instâncias municipais. 

Desse modo, nos mercados de crédito locais, os efeitos das intervenções também 

variaram e, consequentemente, tanto aspectos positivos quanto negativos foram notados. Os 

efeitos positivos estão relacionados às intervenções brandas e reabertura tardia, como o 

distanciamento social, a restrição à aglomeração humana e o fechamento de instituições de 

ensino. Já os efeitos negativos são pertinentes às intervenções duras e reabertura antecipada, 

como as restrições focadas em atividades econômicas locais, o fechamento de locais públicos e 

a suspensão de prestação de serviços não essenciais (NORDEN; MESQUITA; WANG, 2021). 
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Todas as variáveis utilizadas neste estudo estão apresentadas no Quadro 1. 

A Tabela 1 demonstra uma estatística descritiva dos dados utilizados nesta pesquisa.  

O presente estudo analisa como o mercado de crédito foi impactado pela pandemia do 

COVID-19. Mais especificamente, para testar a primeira hipótese (H1): os relacionamentos 

bancários existentes reduzem o risco de inadimplência dos tomadores de empréstimo (H1a) e o 

número de dias de atraso (H1b), durante a crise do COVID-19; foi analisado o risco de default 

e se o fato de o cliente ter um relacionamento prévio com a IF influencia em uma menor chance 

de não pagamento. 

Tendo em vista que a base de dados fornecida pela IF demonstra se o cliente era novo 

ou recorrente, foi possível codificar entre os grupos de tratamento (i.e., o cliente possuía um 

relacionamento bancário prévio ao início dos dados) e controle (i.e., o cliente não possuía um 

relacionamento bancário antes do início dos dados) de forma não enviesada.  

A partir de um grupo de tratamento e controle definido, e utilizando a data 26 de 

fevereiro de 2020 como choque exógeno (i.e., início da pandemia no Brasil), foi utilizado o 

método de differences-in-diffirences (DiD) no presente estudo a fim de estimar os coeficientes.  

O DiD é um método econométrico detalhado em Wooldridge (2002) e Angrist e Pischke 

(2010). Nele é considerada a interação entre a variável explicativa e o choque exógeno de tal 

forma que torna possível comparar os grupos de tratamento e controle antes e depois do choque. 

Esse método é utilizado em pesquisas de alta relevância em finanças (BECKER; 

STRÖMBERG, 2012; JACOB et al., 2016). 

Com base na metodologia do DiD foram determinados os seguintes modelos: 

 

𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡𝑖,𝑡,𝑒 =  𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑏𝑎𝑛𝑐á𝑟𝑖𝑜𝑖,𝑡,𝑒 + 𝛽2𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑 − 19𝑖,𝑡,𝑒 +

𝛽3 𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑏𝑎𝑛𝑐á𝑟𝑖𝑜  𝑥 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑 − 19 + 𝜃𝑖,𝑡,𝑒 +  𝜀𝑖,𝑡,𝑒    

 (1)

𝐷𝑖𝑎𝑠 𝑒𝑚 𝐴𝑡𝑟𝑎𝑠𝑜𝑖,𝑡,𝑒 =  𝛽0 +  𝛽1𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑏𝑎𝑛𝑐á𝑟𝑖𝑜𝑖,𝑡,𝑒 + 𝛽2𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑 −

19𝑖,𝑡,𝑒 + 𝛽3 𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑏𝑎𝑛𝑐á𝑟𝑖𝑜𝑖,𝑡,𝑒   𝑥 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑 − 19𝑖,𝑡,𝑒 + 𝜃𝑖,𝑡,𝑒 +  𝜀𝑖,𝑡,𝑒      (2) 

 

 

Onde i representa o cliente, t representa os meses e e representa o estado que o empréstimo foi 

realizado. A variável dependente é dada pelo número de dias que o cliente ficou inadimplente 

em um determinado contrato. A variável “Relacionamento bancário” é dada pela IF, onde 

demonstra se o cliente é novo ou recorrente, e assume valor 1 se for um cliente recorrente (i.e. 
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possui relacionamento bancário) e 0 se for um cliente novo (i.e. não possui relacionamento 

bancário) e a variável “COVID-19” é uma variável dummy que assume valor 1 após 26 de 

fevereiro de 2020, data que se tem registro de início da pandemia de COVID-19 no Brasil. 

Adicionalmente, foi controlado por variáveis observáveis 𝜃𝑖,𝑡,𝑒 como: idade, gênero, tipo de 

empresa que o cliente trabalha, salário do cliente e taxa de juros. É importante ressaltar a escolha 

pelo controle da taxa de juros para cada tipo de crédito dado que ela está diretamente associada 

ao risco do crédito tomado. Dado à indisponibilidade o score da taxa de risco do indivíduo, essa 

variável cobre o risco do crédito. Por fim, foi clusterisado no nível do indivíduo a fim de 

controlar por variáveis que se mantém constante no nível individual. 

Para testar a segunda hipótese, H2: A interação entre o produto de crédito contratado e 

o relacionamento com a instituição financeira influencia na tomada de decisão no que tange o 

calote do contrato. Foi realizado um modelo de interação tripla (Differences-in-Differences-in-

Differences ou Diff-in-Diff-in-Diff), conforme modelo descrito abaixo: 

𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡𝑖,𝑡,𝑒 =  𝛽0 +  𝛽1 𝑇𝑖𝑝𝑜 𝑑𝑒 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜 +  𝛽2 𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑏𝑎𝑛𝑐á𝑟𝑖𝑜𝑖,𝑡,𝑒 +

𝛽3 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑖,𝑡,𝑒 + 𝛽4 𝑇𝑖𝑝𝑜 𝑑𝑒 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜 𝑥 𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑏𝑎𝑛𝑐á𝑟𝑖𝑜𝑖,𝑡,𝑒 +

 𝛽5 𝑇𝑖𝑝𝑜 𝑑𝑒 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜 𝑥 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑖,𝑡,𝑒 +  𝛽6 𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝐵𝑎𝑛𝑐á𝑟𝑖𝑜 𝑥 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑖,𝑡,𝑒 +

 𝛽7 𝑇𝑖𝑝𝑜 𝑑𝑒 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜 𝑥 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑖,𝑡,𝑒 𝑥 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑖,𝑡,𝑒 + 𝜃𝑖,𝑡,𝑒 +  𝜀𝑖,𝑡,𝑒     (3) 

 

𝐷𝑖𝑎𝑠 𝑒𝑚 𝐴𝑡𝑟𝑎𝑠𝑜𝑖,𝑡,𝑒 =  𝛽0 +  𝛽1 𝑇𝑖𝑝𝑜 𝑑𝑒 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜 +

 𝛽2 𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑏𝑎𝑛𝑐á𝑟𝑖𝑜𝑖,𝑡,𝑒 + 𝛽3 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑖,𝑡,𝑒 +

 𝛽4 𝑇𝑖𝑝𝑜 𝑑𝑒 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜 𝑥 𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑏𝑎𝑛𝑐á𝑟𝑖𝑜𝑖,𝑡,𝑒 +

 𝛽5 𝑇𝑖𝑝𝑜 𝑑𝑒 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜 𝑥 𝑃𝑜𝑠𝑡 +  𝛽6 𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑏𝑎𝑛𝑐á𝑟𝑖𝑜𝑖,𝑡,𝑒  𝑥 𝑃𝑜𝑠𝑡 +

 𝛽7 𝑇𝑖𝑝𝑜 𝑑𝑒 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜 𝑥 𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑏𝑎𝑛𝑐á𝑟𝑖𝑜𝑖,𝑡,𝑒 𝑥 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑖,𝑡,𝑒 + 𝜃𝑖,𝑡,𝑒 +  𝜀𝑖,𝑡,𝑒    

 (4) 

 

O diff-in-diff-in-diff é comumente usado em pesquisas de alta relevância nas áreas de 

economia e finanças (ALMEIDA; CAMPELLO, 2007; BUTLER; CORNAGGIA, 2011; 

ARETZ; CAMPELLO; MARCHICA, 2020). Nesse sentido, a primeira diferença do modelo se 

refere ao tipo de contrato que o indivíduo possui, a segunda se refere ao indivíduo possuir 

relacionamento bancário e a terceira ao início da pandemia de COVID-19. As variáveis de 

interesse são Default (se o indivíduo atrasou o pagamento do empréstimo em mais de 90 dias) 

e os Dias em Atraso. Ademais, será controlado pelas mesmas variáveis descritas nos modelos 

(1) e (2). 
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A fim de observar se o gênero é uma variável relevante no que tange o default de crédito, 

e testar a terceira hipótese, H3: Mulheres tem maior propensão a ficarem inadimplentes quando 

comparado a homens, analisamos o gênero como variável independente em uma tripla 

interação, conforme o modelo abaixo: 

 

𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡𝑖,𝑡,𝑒 =  𝛽0 +  𝛽1𝐺ê𝑛𝑒𝑟𝑜𝑖,𝑡,𝑒 + 𝛽2𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑 − 19𝑖,𝑡,𝑒 +

𝛽3𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝐵𝑎𝑛𝑐á𝑟𝑖𝑜𝑖,𝑡,𝑒  +  𝛽4𝐺ê𝑛𝑒𝑟𝑜𝑖,𝑡,𝑒 𝑥 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑 − 19𝑖,𝑡,𝑒 +

𝛽5𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝐵𝑎𝑛𝑐á𝑟𝑖𝑜𝑖,𝑡,𝑒 𝑥 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑 − 19𝑖,𝑡,𝑒 +

 𝛽6𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝐵𝑎𝑛𝑐á𝑟𝑖𝑜𝑖,𝑡,𝑒 𝑥 𝐺ê𝑛𝑒𝑟𝑜𝑖,𝑡,𝑒 +

𝛽7𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝐵𝑎𝑛𝑐á𝑟𝑖𝑜𝑖,𝑡,𝑒 𝑥 𝐺ê𝑛𝑒𝑟𝑜𝑖,𝑡,𝑒 𝑥 𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝐵𝑎𝑛𝑐á𝑟𝑖𝑜𝑖,𝑡,𝑒  +

 𝜃𝑖,𝑡,𝑒 +  𝜀𝑖,𝑡,𝑒  (5)
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Quadro 1 – Definição de todas as variáveis usadas no estudo 
(continua) 

Variáveis Definição 

IDCONTRATO Identificador único do contrato. 

DataContrato Data de quando o contrato foi assinado. 

IDCLIENTE Identificador único do cliente. 

PRODUTO Tipo de contrato. Demonstra se o empréstimo foi para receber dinheiro ou produto. 

TIPODOCLIENTE 
Demonstra se o cliente é "novo" (não possui relacionamento bancário antes do início dos dados) ou "recorrente" (possui relacionamento 

bancário antes do início dos dados). 

GÊNERO Demonstra o gênero do cliente 

UF Demonstra o estado em que o contrato foi realizado 

TIPODEORGANIZAÇÃO Demonstra o tipo de organização que o cliente trabalha (i.e., empresa estadual, governamental, multinacional, privada etc.) 

PORTEDOCLIENTE Demonstra a quantidade de salários-mínimos que o cliente recebe por mês 

IDADE Demonstra a idade do cliente 

Julho_2019 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Jul/19 

Agosto_2019 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Ago/19 

Setembro_2019 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Set/19 

Outubro_2019 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Out/19 

Novembro_2019 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Nov/19 

Dezembro_2019 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Dez/19 

Janeiro_2020 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Jan/20 

Fevereiro_2020 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Fev/20 

Marco_2020 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Mar/20 

Abril_2020 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Abr/20 

Maio_2020 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Mai/20 

Junho_2020 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Jun/20 

Julho_2020 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Jul/20 

Agosto_2020 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Ago/20 

Setembro_2020 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Set/20 

Outubro_2020 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Out/20 

Novembro_2020 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Nov/20 

Dezembro_2020 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Dez/20 

Janeiro_2021 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Jan/21 

Fevereiro_2021 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Fev/21 
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Quadro 1 – Definição de todas as variáveis usadas no estudo 
(continua) 

Variáveis Definição 

Marco_2021 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Mar/21 

Abril_2021 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Abr/21 

Maio_2021 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Mai/21 

Junho_2021 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Jun/21 

Julho_2021 Demonstra a quantidade de dias que o cliente se encontra em atraso de pagamentos em Jul/21 

juros 

Demonstra os juros cobrados por contrato. Contratos de empréstimo que dão dinheiro eram cobrados 13% de juros mensais até 31 de julho de 

2020 e 14% de juros mensais após essa data. Contratos de empréstimo que dão o produto eram cobrados 8% de juros mensais até 31 de julho 

de 2020 e 9% de juros mensais depois dessa data 

sex1 Variável dummy que assume valor 1 quando a variável GÊNERO é feminino 

sex2 Variável dummy que assume valor 1 quando a variável GÊNERO é masculino 

sex3 Variável dummy que assume valor 1 quando a variável GÊNERO não possui dados 

Organizacao1 Variável dummy que assume valor 1 quando a variável TIPODEORGANIZAÇÃO é "email". 

Organizacao2 
Variável dummy que assume valor 1 quando a variável TIPODEORGANIZAÇÃO é "Estadual". Isto é, quando o cliente trabalha em uma 

empresa estadual. 

Organizacao3 
Variável dummy que assume valor 1 quando a variável TIPODEORGANIZAÇÃO é "GOVERNAMENTAL". Isto é, quando o cliente trabalha 

em uma empresa governamental. 

Organizacao4 
Variável dummy que assume valor 1 quando a variável TIPODEORGANIZAÇÃO é "MULTIONACIONAL". Isto é, quando o cliente 

trabalhapara uma empresa multinacional 

Organizacao5 
Variável dummy que assume valor 1 quando a variável TIPODEORGANIZAÇÃO é "Privada". Isto é, quando o cliente trabalha para uma 

empresa privada 

Organizacao6 Variável dummy que assume valor 1 quando a variável TIPODEORGANIZAÇÃO não possui dados. 

Salario1 
Variável dummy que assume valor 1 quando a variável PORTEDOCLIENTE é "Acima de 20 salários mínimos". Isto é, o cliente recebe salário 

mensal acima de 20 salários-mínimos  

Salario2 
Variável dummy que assume valor 1 quando a variável PORTEDOCLIENTE é "Até um salário-mínimo". Isto é, o cliente recebe salário mensal 

de até 1 salário-mínimo 

Salario3 
Variável dummy que assume valor 1 quando a variável PORTEDOCLIENTE é "Mais de 1 a 2 salários-mínimos". Isto é, o cliente recebe salário 

mensal entre 1 a 2 salários-mínimos 

Salario4 
Variável dummy que assume valor 1 quando a variável PORTEDOCLIENTE é "Mais de 10 a 20 salários-mínimos". Isto é, o cliente recebe 

salário mensal entre 10 a 20 salários-mínimos 

Salario5 
Variável dummy que assume valor 1 quando a variável PORTEDOCLIENTE é "Mais de 2 a 3 salários-mínimos". Isto é, o cliente recebe salário 

mensal entre 2 a 3 salários-mínimos 

Salario6 
Variável dummy que assume valor 1 quando a variável PORTEDOCLIENTE é "Mais de 3 a 5 salários-mínimos". Isto é, o cliente recebe 

salário mensal entre 3 a 5 salários-mínimos 
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Quadro 1 – Definição de todas as variáveis usadas no estudo 
(continua) 

Variáveis Definição 

Salario7 
Variável dummy que assume valor 1 quando a variável PORTEDOCLIENTE é "Mais de 5 a 10 salários-mínimos". Isto é, o cliente recebe 

salário mensal entre 5 a 10 salários-mínimos 

Salario8 Variável dummy que assume valor 1 quando a variável PORTEDOCLIENTE não possui dados 

Salario9 
Variável dummy que assume valor 1 quando a variável PORTEDOCLIENTE é "Sem Rendimentos". Isto é, o cliente não possui renda 

declarada. 

Acre Variável dummy que assume valor 1 quando a variável UF é "Acre". Isto é, o contrato foi realizado no estado do Acre. 

Alagoas Variável dummy que assume valor 1 quando a variável UF é "Alagoas". Isto é, o contrato foi realizado no estado do Alagoas. 

Bahia Variável dummy que assume valor 1 quando a variável UF é "Bahia". Isto é, o contrato foi realizado no estado do Bahia. 

Ceara Variável dummy que assume valor 1 quando a variável UF é "Ceara". Isto é, o contrato foi realizado no estado do Ceara. 

DistritoFederal Variável dummy que assume valor 1 quando a variável UF é "DistritoFederal". Isto é, o contrato foi realizado no estado do Distrito Federal. 

EspiritoSanto Variável dummy que assume valor 1 quando a variável UF é "EspiritoSanto". Isto é, o contrato foi realizado no estado do Espírito Santo. 

Goias Variável dummy que assume valor 1 quando a variável UF é "Goias". Isto é, o contrato foi realizado no estado do Goiás. 

Maranhao Variável dummy que assume valor 1 quando a variável UF é "Maranhao". Isto é, o contrato foi realizado no estado do Maranhão. 

MinasGerais Variável dummy que assume valor 1 quando a variável UF é "MinasGerais". Isto é, o contrato foi realizado no estado do Minas Gerais. 

MatoGrossodoSul 
Variável dummy que assume valor 1 quando a variável UF é "MatoGrossodoSul". Isto é, o contrato foi realizado no estado do 

MatoGrossodoSul. 

MatoGrosso Variável dummy que assume valor 1 quando a variável UF é "MatoGrosso". Isto é, o contrato foi realizado no estado do Mato Grosso. 

Para Variável dummy que assume valor 1 quando a variável UF é "Para". Isto é, o contrato foi realizado no estado do Pará. 

Paraiba Variável dummy que assume valor 1 quando a variável UF é "Paraiba". Isto é, o contrato foi realizado no estado do Paraíba. 

Pernambuco Variável dummy que assume valor 1 quando a variável UF é "Pernambuco". Isto é, o contrato foi realizado no estado do Pernambuco. 

Piaui Variável dummy que assume valor 1 quando a variável UF é "Piaui". Isto é, o contrato foi realizado no estado do Piaui. 

Parana Variável dummy que assume valor 1 quando a variável UF é "Parana". Isto é, o contrato foi realizado no estado do Paraná. 

RiodeJaneiro Variável dummy que assume valor 1 quando a variável UF é "RiodeJaneiro". Isto é, o contrato foi realizado no estado do Rio de Janeiro. 

RioGrandedoNorte 
Variável dummy que assume valor 1 quando a variável UF é "RioGrandedoNorte". Isto é, o contrato foi realizado no estado do Rio Grande do 

Norte. 

RioGrandedoSul 
Variável dummy que assume valor 1 quando a variável UF é "RioGrandedoSul". Isto é, o contrato foi realizado no estado do Rio Grande do 

Sul. 

SemInformacaoo Variável dummy que assume valor 1 quando a variável UF é "SemInformacaoo". Isto é, o contrato foi realizado no estado do Sem Informação. 

SantaCatarina Variável dummy que assume valor 1 quando a variável UF é "SantaCatarina". Isto é, o contrato foi realizado no estado do Santa Catarina. 

Sergipe Variável dummy que assume valor 1 quando a variável UF é "Sergipe". Isto é, o contrato foi realizado no estado do Sergipe. 

SaoPaulo Variável dummy que assume valor 1 quando a variável UF é "SaoPaulo". Isto é, o contrato foi realizado no estado do São Paulo. 

Tocantins Variável dummy que assume valor 1 quando a variável UF é "Tocantins" Isto é, o contrato foi realizado no estado do Tocantins 

Amount_Contracts Contador da quantidade de contratos o cliente possui junto a financeira 
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Quadro 1 – Definição de todas as variáveis usadas no estudo 
(conclusão) 

Variáveis Definição 

COVID-19 
Variável dummy que assume valor 1 quando o contrato foi realizado após 26 de fevereiro de 2020 (Dia que foi declarado a pandemia no Brasil) 

e 0 antes dessa data. 

relationship 
Variável dummy que assume valor 1 quando o cliente é codificado como "recorrente" (cliente possui relacionamento com a financeira antes do 

início dos dados) e 0 se for "novo" (cliente não possui relacionamento com a financeira antes do início dos dados). 

Dias_Atrasados A variável considera a quantidade de dias máximo em que o cliente ficou sem pagar o contrato de empréstimo. 

Default Variável dummy que assume valor 1 quando o cliente ficou mais de 90 dias sem pagar sem empréstimo 

month_year Variável que demonstra o mês e o ano que o contrato foi realizado em um formato que o Stata consegue ler 

ln_Dias_Atrasados 
Variável demonstra o logaritmo da variável "Dias_Atrasados". Foi uma tentativa de transformar a variável "Dias_Atrasados" em uma 

distribuição normal. 

min_Dias_Atrasados A variável considera a quantidade de dias mínimo em que o cliente ficou sem pagar o contrato de empréstimo. 

max_Atrasados A variável considera a quantidade de dias máximo em que o cliente ficou sem pagar o contrato de empréstimo. 

normal_Atrasados Variável usada para tentar transformar a variável "Dias_Atrasados" em distribuição normal 

Dias_Atrasados2 Variável usada para tentar transformar a variável "Dias_Atrasados" em distribuição normal 
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Tabela 1 – Estatística descritiva  

 

Variáveis 

Relacionamento 

bancário 

(tratamento) 

Sem 

relacionamento 

bancário 

(controle) 

Total 

     

Idade 

Média 46,38  46,65   

Mediana 45,00  46,00   

Desvio padrão 14,99  14,73    

Obs. 190.107,00  118.656,00  308.763,00  

     

Número de 

dias em 

atraso 

Média 42,99  87,84   

Mediana 3,00  -     

Desvio padrão 132,01  89,37    

Obs. 320.894,00  290.663,00  611.557,00  

     

Sexo 

Mulheres = 1 (Obs.) 11.589,00  75.681,00  191.571,00  

Homens = 1 (Obs.) 74.217,00  42.975,00  117.192,00  

Faltando (Obs.) 130.787,00  172.007,00  302.794,00  
  320.894,00  290.663,00  611.557,00  

     

Empresa 

Empresa pública (Obs.) 4.154,00  26.882,00  68.422,00  

Empresa multinacional (Obs.) 2.015,00  1.064,00  3.079,00  

Empresa privada (Obs.) 146.552,00  9.071,00  237.262,00  

Faltando (Obs.) 130.787,00  172.007,00  302.794,00  
 

 320.894,00  290.663,00  611.557,00  

     

Renda 

1 salário-mínimo ou menos (Obs.)      57.896,00  29.706,00  87.602,00  

Entre 1 e 2 salários-mínimos (Obs.) 100.809,00  65.371,00  16.618,00  

Entre 2 e 3 salários-mínimos (Obs.) 20.711,00  15.262,00  35.973,00  

Entre 3 e 5 salários-mínimos (Obs.) 7.960,00  6.251,00  14.211,00  

Entre 5 e 10 salários-mínimos (Obs.) 1.912,00  1.632,00  3.544,00  

Entre 10 e 20 salários-mínimos (Obs.) 472,00  230,00  702,00  

 Acima de 20 salários-mínimos (Obs.) 139,00  62,00  201,00  

 Sem renda (Obs.) 208,00  142,00  350,00  

 Faltando (Obs.) 130.787,00  172.007,00  302.794,00  

 Total 320.894,00  290.663,00  611.557,00  

     

Grupo de tratamento se refere aos indivíduos com relacionamento com a IF antes do início dos dados e grupo de 

controle se refere aos indivíduos sem relacionamento com a IF antes do início dos dados. 

 

 

 

 

  



36 

 

 

4 RESULTADOS 

 

4.1 Efeito dos relacionamentos antes e durante a pandemia 

 

A partir de um modelo de regressão linear descrito na Seção 4, foram encontrados os 

resultados descritos na Tabela 2. Conforme demonstrado, indivíduos que possuem 

relacionamento bancário prévio ao início da análise têm 25,6% menor chance de dar calote 

antes da pandemia e dão menos calotes em 83 dias O cálculo foi realizado através de uma 

regressão logit usando a default como variável dependente (Modelos 1-4) e regressão linear 

considerando os dias em atraso como variável dependente (Modelos 5-8). Os resultados são 

estatisticamente significantes ao nível de 1%. Quando controlado pela quantidade de salários-

mínimos que o indivíduo recebe, tipo de organização em que o indivíduo trabalha, os juros 

cobrados no contrato, o gênero do indivíduo e a Unidade Federativa em que o contrato foi 

realizado, os coeficientes permanecem estatisticamente significativos. 

Quando examinada a relação entre os indivíduos que possuíam relacionamento bancário 

prévio e a análise depois do início da pandemia, é possível observar um aumento na 

probabilidade de default. Isto é, aqueles que possuem relacionamento bancário aumentam as 

chances em calote em aproximadamente 16%. Dessa forma, é possível observar um aumento 

nos dias em atraso de pagamento em 59 dias. Ao se controlar pelas variáveis mencionadas 

anteriormente, os resultados se mantêm consistentes e estatisticamente significantes ao nível de 

1%.  

Ao analisar o comportamento dos indivíduos depois do início da pandemia, eles dão 

menos calote. Os coeficientes demonstram que depois do início da pandemia, indivíduos em 

geral tem aproximadamente 9% menos chances de dar calote. Adicionalmente, o tempo de dias 

em default caiu 36 dias. Os resultados se mantiveram consistentes e estatisticamente 

significantes ao nível de 1%. 

Por mais que o coeficiente tenha se alterado e demonstrado um efeito positivo quanto 

aos indivíduos com relacionamento depois do início da pandemia de COVID-19, é possível 

observar que o efeito total se mantém negativo. Isto é, por mais que indivíduos com 

relacionamento bancário tenham aumentado a probabilidade de default depois do início da 

pandemia, esse efeito não sobressai o efeito da probabilidade de default dos indivíduos com 

relacionamento bancário vis a vis sem relacionamento bancário, mas apenas o diminui em 

aproximadamente 60%. Esse cálculo é obtido através da razão entre os coeficientes da variável 

relacionamento bancário e a interação entre relacionamento bancário e COVID-19.  
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Esse resultado pode ser explicado pelo fato de o Banco Central ter instituído a Resolução 

4.8031, em 9 de abril de 2020, que permitia às instituições financeiras e demais instituições 

autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil a reclassificação das operações 

renegociadas no período de 1º de março a 30 de setembro de 2020 para o nível em que estavam 

classificadas no dia 29 de fevereiro de 2020. Dado que as normas de distanciamento social 

impostas pelo governo, a fim de conter a pandemia, impactaram as dinâmicas dentro das 

organizações, empresas precisaram adaptar a sua forma de cobrança e se beneficiaram da 

resolução para não aumentarem seu provisionamento de perdas enquanto estudavam as 

maneiras mais eficientes para cobrar seus devedores.  

Adicionalmente, o valor médio dos contratos é relativamente baixo (média R$ 1.084,22 

e mediana R$ 1.111,77). Dessa forma, espera-se que indivíduos que fazem empréstimos dessa 

magnitude sejam aqueles que possuem renda baixa e, consequentemente, são mais impactados 

pela pandemia (i.e., perda de emprego, dificuldade em se realocar no mercado, baixa 

especialização etc.). Tendo em vista que o governo instaurou o Decreto nº 10.6612, em 26 de 

março de 2021, regulamentando o Auxílio Emergencial 2021 no valor de R$ 250,00 para todos 

que se enquadravam nas métricas estabelecidas, os indivíduos que possuíam empréstimos e 

precisaram do auxílio emergencial para se sustentar, optaram por não pagar suas dívidas, pois 

representava uma parcela significativa do valor do auxílio (a média dos valores de empréstimos 

é aproximadamente 75% do auxílio emergencial mensal). 

Por fim, os indivíduos que já possuem relacionamento bancário podem ter se 

beneficiado dessa situação, uma vez que os bancos tiveram uma curva de aprendizado quanto 

à forma de cobrança dos devedores durante a pandemia. Uma vez que os indivíduos que 

possuíam relacionamento bancário prévio possuíam maior histórico junto à IF e, com isso, 

apresentavam menor risco de calote frente aqueles que não possuíam relacionamento bancário, 

os bancos intensificaram as formas de cobranças naqueles em que acreditavam possuir maior 

risco de default, optando por cobrar primeiro os novos clientes. 

No entanto, cabe ressaltar que, ao se comparar a probabilidade de default geral com 

indivíduos com relacionamento bancário depois do início da pandemia, é possível observar que 

a probabilidade de default diminuiu em aproximadamente 10%. Quando observado em dias de 

atraso, o resultado demonstra 26 dias a menos de atraso no pagamento. Dessa forma, é possível 

                                            
1 Resolução nº 4.803, de 9 de abril de 2020. Disponível em: 

https://normativos.bcb.gov.br/Lists/Normativos/Attachments/50975/Res_4803_v2_L.pdf.  
2 Decreto nº 10.661, de 26 de março de 2021. Disponível em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-

2022/2021/decreto/d10661.htm.  

https://normativos.bcb.gov.br/Lists/Normativos/Attachments/50975/Res_4803_v2_L.pdf
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2021/decreto/d10661.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2021/decreto/d10661.htm
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concluir que por mais que a pandemia impôs diferentes desafios à sociedade no que tange sua 

renda e a inflação, indivíduos que tomam crédito para pequenos valores ou produtos de baixo 

valor tendem a arcar com suas dívidas.  

Os Gráficos 1 e 2 demonstram como ambos os grupos se comportaram antes e depois 

do início da pandemia de COVID-19 no Brasil. 

O Gráfico 1(a) demonstra a probabilidade de default nos grupos de tratamento e controle 

entre junho de 2020 e junho de 2021. O grupo de tratamento se refere aos indivíduos que 

possuíam relacionamento com a instituição financeira antes do início dos dados e o grupo de 

controle são todos aqueles indivíduos que não possuíam relacionamento com a instituição 

financeira antes do início dos dados. O Gráfico 1(b) demonstra a quantidade de dias em atraso 

de pagamento dos empréstimos nos grupos de tratamento e controle no período mencionado 

anteriormente.  

O Gráfico 2(a) apresenta a distribuição dos salários-mínimos por gênero e o Gráfico 

2(b) demonstra a média de salários-mínimos que cada gênero recebe. 

A Tabela 2 reporta os coeficientes obtidos em uma análise de DiD considerando a 

variável Relacionamento se o indivíduo possui contrato com a instituição financeira prévio e a 

variável Post para períodos após a data 26 de fevereiro de 2020 (i.e., a data que foi considerado 

o início da pandemia no Brasil). Nos modelos 1-4 foi considerada a variável dummy Default 

como variável dependente. Essa variável assume valor 1 caso o indivíduo não tenha pagado seu 

empréstimo por mais de 90 dias e 0 caso contrário. Nos modelos 5-8 foram considerados os 

dias em atrasado como variável dependente. Nos modelos 1 e 5 não foi considerado efeito fixo. 

Nos modelos 2 e 6 foram considerados efeito fixo de sexo, salário e tipo de empresa que o 

indivíduo trabalha. Nos modelos 3 e 7 foram considerados o efeito fixo de juros e UF.  Nos 

modelos 4 e 8 foram considerados todos os efeitos fixos. Adicionalmente, o erro padrão foi 

clusterizado no nível do indivíduo. 

Também é observado que alguns estados demonstram resultados estatisticamente 

significantes, enquanto outros não. Isso pode ser explicado pelas medidas de restrições 

realizadas pelos estados e municípios a fim de conter a pandemia. 
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Gráfico 1 – Comportamento dos grupos de tratamento (i.e. indivíduos, que possuíam 

relacionamento com a instituição financeira antes do início dos dados) e grupo de controle (i.e. 

indivíduos, que não possuíam relacionamento com a instituição financeira antes do início dos 

dados) antes e depois do início da pandemia de COVID-19 no Brasil 

 

 
(a) 

 

 
(b) 
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Gráfico 2 – Distribuição dos salários-mínimos 

 

 
(a) 

 

 

(b) 
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Tabela 2 – Regressão logit (Modelos 1-4) usando a variável dummy Default como variável dependente. A variável Default é uma variável dummy 

que assume valor 1 quando o indivíduo entrou em default e 0 quando não entrou em default. Regressão linear (Modelos 5-8) usando o número de 

dias em default como variável dependente. Como variáveis dependente, foram utilizadas a variável Relacionamento Bancário que é uma variável 

dummy que assume valor 1 quando o indivíduo possuía relacionamento com a IF antes do início dos dados e 0 quando não possuía relacionamento 

bancário. Adicionalmente, foi utilizado a variável COVID-19 que é uma variável dummy que assume valor 1 após 26 de fevereiro de 2020 e 0 antes 

dessa data. 
  

Variável Dependente 
Default (Modelos 1-4)  Número de dias em default (Modelos 5-8) 

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4  Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 

          

Principais Variáveis          

Relacionamento Bancário 
-0.256*** -0.262*** -0.228*** -0.262***  -83.489*** -85.394*** -74.384*** -85.394*** 

(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)  (0.699) (0.698) (0.743) (0.698) 

Relacionamento Bancário x COVID-19 
0.154*** 0.157*** 0.120*** 0.157***  58.543*** 59.286*** 47.887*** 59.286*** 

(0.003) (0.003) (0.003) (0.003)  (0.748) (0.746) (0.785) (0.746) 

          

Outras variáveis e variáveis de controle          

COVID-19 
-0.089*** -0.090*** -0.062*** -0.090***  -36.181*** -36.461*** -27.670*** -36.461*** 

(0.007) (0.007) (0.007) (0.007)  (1998) (1.991) (2.080) (1.991) 

Efeito Fixo de Salário No Yes No Yes  No Yes No Yes 

Efeito Fixo de Tipo de Organização No Yes No Yes  No Yes No Yes 

Efeito Fixo de Sexo No Yes No Yes  No Yes No Yes 

Efeito Fixo de UF No No Yes Yes  No No Yes Yes 

Efeito Fixo de Juros No No Yes Yes  No No Yes Yes 

          

Observações 611,557 611,557 571,812 611,557  611,557 611,557 571,812 611,557 

R-quadrado 0.103 0.108 0.093 0.108  0.158 0.163 0.141 0.163 

          
Erro padrão robusto em parênteses. 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 

 

 

 



42 

 

 

4.2 Efeito do crédito do produto 

 

Adicionalmente, foi explorado se o tipo de contrato e o relacionamento com a instituição 

financeira influenciam na tomada de decisão no que tange ao calote do contrato. Tendo em vista 

que a IF oferece dois tipos de contratos (e.g. CP – Crédito Pessoal e CDC – Crédito de Produto) 

é possível que os indivíduos tenham uma percepção do crédito e sua responsabilidade perante 

o seu pagamento de forma diferente. 

Conforme demonstrado na Tabela 2, indivíduos ficam insolventes menos quando 

possuem relacionamento bancário depois do início da pandemia de COVID-19. A partir desse 

resultado foi explorado na Tabela 3 se o tipo de produto influencia na probabilidade de default 

e dias em atraso de pagamento para os indivíduos com relacionamento bancário depois do início 

da pandemia de COVID-19.  

Conforme demonstrado na Tabela 3, a tripla interação contendo o Tipo de Produto (CP 

ou CDC) x Relacionamento Bancário x COVID-19 demonstra que indivíduos que receberam o 

empréstimo em produto e possuem relacionamento bancário depois do início do início da 

pandemia de COVID-19 ficam insolventes 20.5% a menos quando recebem o empréstimo em 

dinheiro (i.e., modalidade EP). Adicionalmente, foi identificado que os indivíduos atrasam 69 

dias a menos no pagamento quando o empréstimo é em produto. Ambos os resultados são 

estatisticamente significantes no nível de 1%. 

A Tabela 3 reporta os coeficientes obtidos em uma análise de DiD considerando a tripla 

interação entre as variáveis Produto (assume valor 1 se o produto for CDC e 0 se for CP), 

Relacionamento (se o indivíduo possui contrato com a instituição financeira prévio), e a 

variável Post (períodos após a data 26 de fevereiro de 2020, i.e., a data que foi considerado o 

início da pandemia no Brasil). Nos modelos 1-4 foi considerada a variável dummy Default 

como variável dependente. Essa variável assume valor 1 caso o indivíduo tenha ficado mais de 

90 dias pagar seu empréstimo e 0 caso contrário. Nos modelos 5-8 foram considerados os dias 

em atrasado como variável dependente. Nos modelos 1 e 5 não foi considerado efeito fixo. Nos 

modelos 2 e 6 foram considerados efeito fixo de sexo, salário e tipo de empresa que o indivíduo 

trabalha. Nos modelos 3 e 7 foram considerados o efeito fixo de juros e UF.  Nos modelos 4 e 

8 foram considerados todos os efeitos fixos. Adicionalmente, o erro padrão foi clusterizado no 

nível do indivíduo. 
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Tabela 3 –Regressão logit (Modelos 1-4) usando a variável dummy Default como variável dependente. A variável Default é uma variável dummy 

que assume valor 1 quando o indivíduo entrou em default e 0 quando não entrou em default. Regressão linear (Modelos 5-8) usando o número de 

dias em default como variável dependente. Como variáveis dependente, foi utilizada a variável Relacionamento Bancário que é uma variável 

dummy que assume valor 1 quando o indivíduo possuía relacionamento com a IF antes do início dos dados e 0 quando não possuía relacionamento 

bancário. Também foi utilizado a variável COVID-19 que é uma variável dummy que assume valor 1 após 26 de fevereiro de 2020 e 0 antes dessa 

data. Também foi utilizado a variável Tipo de Crédito que é uma variável dummy que assume valor 1 quando o tipo de empréstimo obtido pelo 

cliente foi um produto e 0 quando foi obtido crédito em dinheiro. 

 

Variável Dependente 
Default (Modelos 1-4)  Número de dias em default (Modelos 5-8) 

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4  Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 

          

Principais Variáveis          

Relacionamento bancário 
-0.462*** -0.463*** -0.466*** -0.464***  -153.197*** -153.654*** -154.185*** -153.833*** 

(0.005) (0.005) (0.005) (0.005)  (1.670) (1.668) (1.670) (1.669) 

Relacionamento bancário x COVID-19 
0.327*** 0.327*** 0.325*** 0.327***  117.664*** 117.484*** 117.137*** 117.445*** 

(0.007) (0.007) (0.007) (0.007)  (1.909) (1.909) (1.911) (1.909) 

Relacionamento bancário x COVID-19 x Tipo 

de Crédito 

-0.205*** -0.201*** -0.205*** -0.203***  -69.324*** -68.383*** -69.172*** -68.887*** 

(0.007) (0.007) (0.007) (0.007)  (2.020) (2.019) (2.023) (2.021) 

          

Outras variáveis e variáveis de controle          

COVID -19 
-0.235*** -0.232*** -0.233*** -0.233***  -92.783*** -92.015*** -92.237*** -92.157*** 

(0.008) (0.008) (0.008) (0.008)  (2.430) (2.426) (2.429) (2.424) 

Tipo de crédito 
-0.273*** -0.267*** -0.274*** -0.271***  -93.236*** -91.349*** -93.278*** -92.481*** 

(0.004) (0.004) (0.004) (0.004)  (1.308) (1.309) (1.316) (1.314) 

COVID-19 x Tipo de Crédito 
0.173*** 0.169*** 0.172*** 0.171***  66.333*** 65.160*** 65.986*** 65.650*** 

(0.005) (0.005) (0.005) (0.005)  (1.544) (1.543) (1.548) (1.545) 

Relacionamento Bancário x Tipo de Crédito 
0.235*** 0.231*** 0.237*** 0.235***  79.187*** 78.264*** 79.761*** 79.208*** 

(0.006) (0.006) (0.006) (0.006)  (1.773) (1.772) (1.777) (1.775) 

          

Efeito Fixo de Salário No Yes No Yes  No Yes No Yes 

Efeito Fixo de Tipo de Organização No Yes No Yes  No Yes No Yes 

Efeito Fixo de Sexo No Yes No Yes  No Yes No Yes 

Efeito Fixo de UF No No Yes Yes  No No Yes Yes 

Efeito Fixo de Juros No No Yes Yes  No No Yes Yes 

          

Observações 611,557 611,557 611,557 611,557  611,557 611,557 611,557 611,557 

R-quadrado 0.115 0.119 0.116 0.120  0.174 0.179 0.176 0.180 

          

Erro padrão robusto em parênteses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 
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Quando observado apenas o efeito do tipo de empréstimo, indivíduos ficam insolventes 

27,4% a menos e 93,4 dias a menos. Ao analisar a interação entre o tipo de empréstimo depois 

da pandemia de COVID-19, encontramos um efeito de 10% a menos de default quando o 

empréstimo é em produto e 26,18 dias em atraso. Quando estudado o tipo de produto e o 

relacionamento bancário, o coeficiente é 3,8% negativo e atrasam 13,51 dias a menos. Todos 

os coeficientes são estatisticamente significantes no nível do 1%. 

O main effect demonstra que indivíduos que pegaram empréstimos em produto ficaram 

insolventes 7% a menos e atrasam os pagamentos em 16,7 dias a menos. 

Os resultados podem ser explicados pelo fato de, apesar dos contratos de crédito direto 

ao consumidor ofertados pela instituição financeira cedente dos dados não possuírem garantia 

real, o destino do recurso contratado está vinculado a aquisição de um produto que irá gerar 

algum tipo de benefício presente ou futuro, não descartando inclusive a possibilidade de serem 

utilizados como meios de produção, tendo em vista que muito dos clientes da IF são 

microempreendedores. A partir de análise prévia do modelo de contrato padrão, foi observado 

a não existência de cláusula a respeito da colaterização do bem. Isso é, não é mencionado como 

forma punitiva a tomada do bem adquirido em casos de inadimplência. Com isso, é possível 

que a aquisição de bens por meio do crédito em produto esteja relacionada a investimento, pois 

o consumidor pode obter um fogão a partir do crédito e, com isso, gerar renda para si a partir 

da venda de refeições. Com isso, o consumidor terá maior probabilidade de pagar seu 

empréstimo. Outra explicação está relacionada a efeitos comportamentais. Estudos passados 

demonstram que consumidores gastam menos quando usam dinheiro em comparação a cartões 

de débito ou crédito (HIRSCHMAN, 1979; FEINBERG, 1986; PRELEC; SIMESTER, 2000). 

Dessa forma, o crédito em dinheiro possa ser utilizado para comprar uma vasta gama de 

produtos ou serviços de consumo não duradouros, o eletrodoméstico é um bem duradouro do 

qual o consumidor depende todos os dias e, portanto, cria implicitamente um lembrete de que 

deve fazer o reembolso do empréstimo. Dessa forma, podemos concluir que a finalidade e ou 

destino do capital contratado é um determinante da menor ocorrência de default em contratos 

de CDC.  

Adicionalmente, Calomiris e Himmelberg (1993) e Hoque (2004) nos ensinam que a 

inadimplência em contratos de crédito celebrados em economias em desenvolvimento é um 

fenômeno regular e recorrente e que o default está relacionado a altas taxas de juros praticadas 

(STIGLITZ; WEISS, 1981; HOQUE; HOSSAIN, 2008).  
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4.3 Efeito de gênero 

 

Em concordância com o modelo utilizado anteriormente, onde foi empregado o Diff-in-

Diff-in-Diff, foi explorado se o gênero do indivíduo influenciaria na probabilidade de default e 

nos dias em atraso de pagamento. Tendo em vista que os resultados poderiam ser influenciados 

pelo fato de homens, na média, terem uma renda maior do que as mulheres, pois com menos 

renda as chances de default aumentam. 

Conforme demonstrado no Gráfico 2, as mulheres analisadas na amostra recebem um 

menor salário do que homens. Dessa forma, optou-se por utilizar um sub-sample dos dados e 

analisar apenas aqueles indivíduos que recebem até 2 salários-mínimos. Espera-se que a partir 

dessa análise, as demais variáveis não observadas sejam mitigadas e ambos os grupos sejam, 

na média, idênticos com a única diferença o seu gênero. 

Conforme descrito na Tabela 4 Os resultados são estatisticamente significantes ao nível 

de 1%. Para se obter os resultados, foi realizado uma regressão logit (Modelos 1 – 4). Da mesma 

forma que foi calculada anteriormente, para se obter o main effect do teste, a equação foi 

derivada em default por gênero. Os resultados demonstram que mulheres defaultam mais em 

4,2% e 9,37 dias. 

Adicionalmente, quando observado apenas como homens e mulheres se comportaram 

depois do início da pandemia, mulheres defaultaram mais em 10,3% e 35,76 dias. Quando 

observado a interação entre gênero e o relacionamento bancário, homens defaultam menos em 

5,9% e atrasam menos em 22,19 dias. Todos os resultados são estatisticamente significantes no 

1%. 

Por fim, ao analisar a tripla interação entre mulheres com relacionamento bancário 

depois do início do COVID-19, observamos um coeficiente estatisticamente significante no 

nível do 1% sugerindo que mulheres tendem a defaultar mais (4,3% e 16 dias). 

Busch e Holst (2011) evidenciam que os postos de trabalho com maior remuneração e 

melhores condições de ascensão profissional, como por exemplo assumir cargos de gestão, 

geralmente exigem jornadas de trabalho mais longas, dificultando a conciliação das tarefas 

domésticas com a profissional, e em razão da prioridade pelo trabalho familiar, bem como a 

existência de filhos inibem uma maior inserção das mulheres no mercado de trabalho 

(MADALOZZO, 2010). 
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Tabela 4 –Regressão logit (Modelos 1-4) usando a variável dummy Default como variável dependente. A variável Default é uma variável dummy 

que assume valor 1 quando o indivíduo entrou em default e 0 quando não entrou em default. Regressão linear (Modelos 5-8) usando o número de 

dias em default como variável dependente. Como variáveis dependente, foi utilizada a variável Relacionamento Bancário que é uma variável 

dummy que assume valor 1 quando o indivíduo possuía relacionamento com a IF antes do início dos dados e 0 quando não possuía relacionamento 

bancário. Também foi utilizado a variável COVID-19 que é uma variável dummy que assume valor 1 após 26 de fevereiro de 2020 e 0 antes dessa 

data. Por fim, foi utilizado a variável Feminino que é uma variável dummy que assume valor 1 quando o indivíduo é do sexo feminino e 0 quando 

o indivíduo é do sexo masculino. 

 

Variável Dependente 
Default (Modelos 1-4)  Número de dias em default (Modelos 5-8) 

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4  Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 

          

Principais Variáveis          

Relacionamento Bancário 
-0.224*** -0.224*** -0.221*** -0.221***  -71.507*** -71.507*** -70.850*** -70.850*** 

(0.004) (0.004) (0.004) (0.004)  (1.351) (1.351) (1.356) (1.356) 

Relacionamento Bancário x COVID-19 
0.143*** 0.143*** 0.140*** 0.140***  51.824*** 51.824*** 51.181*** 51.181*** 

(0.005) (0.005) (0.005) (0.005)  (1.439) (1.439) (1.441) (1.441) 

Relacionamento Bancário x COVID-19 x 

Feminino 

0.042*** 0.042*** 0.043*** 0.043***  16.516*** 16.516*** 16.688*** 16.688*** 

(0.009) (0.009) (0.009) (0.009)  (2.595) (2.595) (2.595) (2.595) 

          

Outras variáveis e variáveis de controle          

COVID-19 
-0.065*** -0.065*** -0.064*** -0.064***  -25.906*** -25.906*** -25.884*** -25.884*** 

(0.011) (0.011) (0.011) (0.011)  (3.126) (3.126) (3.124) (3.124) 

Feminino 
0.102*** 0.102*** 0.103*** 0.103***  35.569*** 35.569*** 35.763*** 35.763*** 

(0.004) (0.004) (0.004) (0.004)  (1.369) (1.369) (1.366) (1.366) 

Relacionamento Bancário x Feminino 
-0.059*** -0.059*** -0.060*** -0.060***  -22.127*** -22.127*** -22.191*** -22.191*** 

(0.008) (0.008) (0.008) (0.008)  (2.450) (2.450) (2.450) (2.450) 

COVID-19 x feminino 
-0.043*** -0.043*** -0.044*** -0.044***  -20.627*** -20.627*** -20.881*** -20.881*** 

(0.005) (0.005) (0.005) (0.005)  (1.493) (1.493) (1.490) (1.490) 

          

Efeito Fixo de Salário No Yes No Yes  No Yes No Yes 

Efeito Fixo de Tipo de Organização No Yes No Yes  No Yes No Yes 

Efeito Fixo de Sexo No No Yes Yes  No No Yes Yes 

Efeito Fixo de UF No No Yes Yes  No No Yes Yes 

          

Observações 253,782 253,782 253,782 253,782  253,782 253,782 253,782 253,782 

R-quadrado 0.100 0.100 0.102 0.102  0.152 0.152 0.154 0.154 

          

Erro padrão robusto em parênteses.        

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.         
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A explicação pode ser observada em alguns elementos como: i) segregamento profissional, 

onde os indivíduos do sexo masculino são mais bem remunerados em relação às mulheres; ii) 

administração do tempo, as mulheres são mais demandadas em tarefas domésticas e em família, 

sendo um entrave para elas; iii) a percepção do homem como a figura de provedor da família e 

logo a renda da mulher não é um determinante para o sustento da família e iv) participação 

maior das mulheres em trabalhos informais. 

Se analisarmos os dados históricos da taxa de desocupação entre os gêneros no período 

entre 2012 e 2021, no Brasil, identificamos que esta taxa esteve continuamente maior entre as 

mulheres. Se tomarmos como base o primeiro ano da série, 2012, em relação ao último, 2021, 

constatamos que a diferença na taxa de desocupação entre os gêneros em 2012 era de 4,2% e 

em 2021 (pandemia) a desigualdade atingiu o nível mais alto alcançando 6,4 pontos percentuais 

de diferença. 

Não obstante, se analisarmos a renda média mensal entre os indivíduos do sexo 

masculino e feminino referente ao primeiro trimestre de cada ano entre 2012 e 2021, 

observamos que as mulheres em 2012 ganhavam 36,7% a menos do que os homens ($ 2.003,14 

– M, contra $ 2.737,85 - H). Todavia, ao longo do período a diferença caiu 12,5 pontos 

percentuais, chegando a 24,2% em 2021 ($2.295,11 – M, contra $ 2.871,01 – H). 

Destaca-se que a expansão dos rendimentos mais acelerado entre as mulheres em relação 

aos indivíduos do sexo masculino atenuou, mas não suprimiu a discrepância de renda entre os 

gêneros. 

Conforme exposto, os dados da Pnad (Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios 

Contínua – IBGE) evidenciam a presença e recorrência de discrepância de renda e taxas de 

desemprego entre os gêneros, sendo os números desfavoráveis para os indivíduos do sexo 

feminino.  

Se historicamente o mercado de trabalho, seja em razão da remuneração ou da taxa de 

desocupação, apresenta números favoráveis aos homens em detrimento das mulheres, 

estreitamos o período de análise para identificar como estas variáveis se comportam em 

momento de adversidade ou crise. Tomando como evento exógeno a crise do COVID-19, 

analisamos os dados referentes aos anos de 2020 e 2021 do Novo CAGED (Novo Cadastro 

Geral de Empregados e Desempregados), onde estão registrados o quantitativo de admissões e 

demissões no mercado formal de trabalho. 

Os números apresentam uma redução superior a 220.000 vagas de trabalho formais entre 

as mulheres em 2020, contra um aumento superior a 34 mil novos empregos formais criados 

para os indivíduos do sexo masculino. Essa apuração já oportuniza uma primeira impressão de 
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que a pandemia do COVID-19 atingiu mais desfavoravelmente as mulheres em relação aos 

homens, o fenômeno pode ser decorrente de uma série de fatores tais como: i) as mulheres são 

mais sensíveis a momentos de adversidade, dado que via de regra ocupam postos de trabalho 

mais precários e ii) as demandas domésticas cresceram em razão do cenário da necessidade de 

maior atenção a família (crianças), dada a imposição de isolamento e maior permanência em 

casa. 

No ano seguinte (2021), ambos os gêneros apresentaram resultados positivos no saldo 

de admissões e demissões, porém ainda com diferença a favor dos indivíduos do sexo masculino 

(1,2 milhão – M, contra 1,4 milhão – H).  

Por fim, se analisarmos a remuneração média das admissões por gênero, seguindo o 

mesmo critério utilizado pelo MTPS (Ministério do Trabalho e Previdência Social), ou seja, 

excluindo os profissionais intermitentes e os salários menores a 0,3 salários-mínimos e maiores 

a 150 salários-mínimos, identificaremos que a renda média de admissão das mulheres nos anos 

de 2020 e 2021 é menor em todos os meses dos dois anos, observando que essa discrepância 

aumenta significativamente ao longo de 2021. 

Os resultados apresentados são estatisticamente significantes e estão alinhados com a 

literatura de finanças comportamentais (behavioral finance) onde sugerem que mulheres 

tendem a ser mais avessas ao risco que homens, pois conforme demonstrado, mulheres com 

relacionamento bancário tendem a defaultar menos que homens. No entanto, ao se analisar a 

tripla interação considerando o COVID-19 como choque exógeno, observamos uma alteração 

no coeficiente. Dessa forma, é possível compreender que mulheres tendem a defaultar mais que 

homens após choque exógenos que afetam o mercado de trabalho devido a heterogeneidade de 

como ambos são afetados.  

Estudos em finanças comportamentais tem buscado entender se o gênero do indivíduo 

é um determinante no processo de tomada de decisão em finanças, Johnson e Powell (1994) 

encontraram indicativos que as diferenças de sexo não são notadamente observáveis. Novas 

evidências empíricas, em linha com os achados de Johnson e Powell (1994), nos ensinam que 

nenhuma discrepância relevante de gênero é descoberta na literatura que aborda a administração 

de recursos financeiros ou perfis de tomada de decisão (CHAGANTI, 1986; POWELL, 1990), 

além disso, homens e mulheres são igualmente capazes de assimilar e responder as informações 

em geral (HYDE, 1990; STINEROCK; STERN; SOLOMON, 1991). Contudo, apenas uma 

diferença é recorrentemente observada na literatura de negócios que é a existência de uma maior 

aversão ao risco dos indivíduos do sexo feminino (HUDGENS; FATKIN, 1985; LEVIN; 
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SNYDER; CHAPMAN, 1988; SEXTON; BOWMAN-UPTON, 1990; JOHNSON; POWELL, 

1994). 

Além disso, evidências robustas indicam que as mulheres em geral entendem os 

acontecimentos como mais arriscados e tendem a serem menos propensas a assumir riscos 

adicionais, bem como são mais inclinadas a serem menos confiantes se comparadas aos 

indivíduos do sexo masculino, especialmente em decisões financeiras (POWELL; ANSIC, 

1997; BYRNES; MILLER; SCHAFER, 1999; BARBER; ODEAN, 2001; ECKEL; 

GROSSMAN, 2009; CROSON; GNEEZY, 2009). 

 

5. TESTE DE ROBUSTEZ 

 

5.1. Teste de Seleção de Heckman 

Considerando que a o estudo se baseou em uma metodologia archival, isto é, a partir de 

dados secundários fornecidos pela IF, é possível que exista um viés de seleção que afetem os 

resultados uma vez que existe uma considerável falta de observações para algumas variáveis. 

A fim de verificar se existe um viés de seleção na base de dados, utilizamos um modelo 

de seleção de Heckman, onde estimamos a equação de seleção e a equação de resultado. A 

equação de seleção modela a probabilidade de seleção na amostra, enquanto a equação de 

resultado analisa a relação entre a variável dependente e variáveis independentes de interesse 

nesse estudo. É importante ressaltar que o modelo de Heckman corrige o viés de seleção 

ajustando os coeficientes estimados na equação de resultado, mitigando possíveis distorções 

introduzidas pelo processo de seleção. Os parâmetros do modelo de Heckman foram estimados 

considerando a estimação de máxima verossimilhança. 

O primeiro estágio da equação de seleção é descrito abaixo: 

 

𝐺ê𝑛𝑒𝑟𝑜𝑖 =  𝑇𝑖𝑝𝑜 𝑑𝑒 𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢𝑡𝑜𝑖 +  𝑅𝑒𝑙𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝐵𝑎𝑛𝑐á𝑟𝑖𝑜𝑖 +  𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡𝑖 +  𝜀  (6) 

 

Onde Gênero é uma variável dummy que assume valor 1 quando o dado do gênero do 

indivíduo está compreendida na base de dados e 0 quando a informação está faltando na base 

de dados. Tipo de produto é uma variável dummy que assume valor 1 quando o produto é 

credito em produto e 0 quando o crédito é em dinheiro. A variável Relacionamento Bancário é 

uma variável dummy que assume valor 1 quando o indivíduo possuía relacionamento bancário 

antes do início dos dados e 0 se não. A variável Default é uma variável dummy que assume 

valor 1 quando o cliente entrou em default e 0 quando não. 𝜀 é o erro. 
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A partir do resultado dessa variável foi desenvolvido o lamba da equação e foi 

adicionado ao modelo original considerando apenas os indivíduos em que os dados de gênero 

estão compreendidos na base testado nessa pesquisa. 

É importante ressaltar que o Wilk’s Lambda, ou estatística de Wilks, é uma estatística 

de teste utilizada na análise de variância multivariada (MANOVA) com o propósito de avaliar 

se existem diferenças entre as médias de grupos identificados de sujeitos em uma combinação 

de variáveis dependentes (Bartlett et. al, 2000). Dessa forma, ele proporciona a compreensão 

sobre a possibilidade de um viés de seleção de dados dado que a base de dados possui um 

considerável número de informações faltantes. Seu cálculo se dá através da razão entre o 

determinante da matriz de dentro dos grupos e o determinante da matriz total, elevado a uma 

potência que leva em consideração o número de grupos e o número total de observações λ =

|𝑊|

|𝑇|
1

𝑃⁄
 . 

 

A partir do Wilk’s lambda, foi aplicado a equação abaixo: 

 

𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡𝑖,𝑡,𝑒 =  𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑏𝑎𝑛𝑐á𝑟𝑖𝑜𝑖,𝑡,𝑒 + 𝛽2𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑 − 19𝑖,𝑡,𝑒 +

𝛽3 𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑏𝑎𝑛𝑐á𝑟𝑖𝑜  𝑥 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑 − 19 + 𝜃𝑖,𝑡,𝑒 +  λ + 𝜀𝑖,𝑡,𝑒  (7)   

 

Conforme demonstrado na tabela 5, a equação demonstra que a interação entre 

relacionamento bancário e COVID-19 apresenta um coeficiente positivo estatisticamente 

significante no nível do 1% (0.124, p<0.01) sugerindo o aumento no default quando se há 

relacionamento bancário depois do início da COVID-19 ser declarado uma pandemia mundial. 

Adicionalmente, o modelo de Heckman demonstra um ajuste adequado aos dados, tendo em 

vista o teste Wilks’ Lambda (λ = 2.250, p < 0.01). 

Em conclusão, o modelo de Heckman demonstra a relevância do viés de seleção no 

estudo e proporciona robustez aos resultados ao fornecer um coeficiente ajustado pelo viés de 

seleção alinhado com os resultados obtidos ao longo do estudo. 
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Tabela 5. Teste de seleção de Heckman 

    

Relacionamento Bancário -0.914*** 

 (0.003) 

COVID-19 -0.050*** 

 (0.006) 

Relacionamento Bancário x COVID-19 0.124*** 

 (0.002) 

Lambda 2.250*** 

 (0.009) 

Observations 611,557 

R-squared 0.259 

Robust standard errors in parentheses  
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1  

 

 

 

5.2. Alteração de Probabilidade de Default 

Uma questão relevante nesse estudo é a respeito das alterações da probabilidade de 

Default antes do início da pandemia de COVID-19 e após seu início decretado pela Organização 

Mundial da Saúde. Isto é, é possível que os benefícios que os indivíduos com relacionamento 

bancários recebem tenha diminuído antes do choque exógeno porque: i) indivíduos com 

relacionamento bancário se tornam mais inadimplentes durante a pandemia ou ii) indivíduos 

sem relacionamento bancário se tornaram menos inadimplentes. 

A partir da análise gráfica da probabilidade de default (Gráfico 1) é possível observar 

uma queda no default dos indivíduos sem relacionamento bancário vis a vis indivíduos com 

relacionamento bancário pré-pandemia. No entanto, após seu início, é possível observar que 

indivíduos sem relacionamento bancário se tornaram mais similares aos indivíduos com 

relacionamento bancário. Uma possível explicação para o efeito seja devido ao risco pré-

existente para esses indivíduos e o aumento de recursos investido para cobrá-los. Dado que 

clientes sem relacionamento com a IF possuiu um nível de risco maior aos que a IF já possui 

histórico, a IF necessitou direcionar a maior parte de seus recursos para cobrar e reaver os 

empréstimos desses clientes, tornando a sua taxa de default semelhante à dos indivíduos com 

relacionamento bancário. 

Com isso, é possível entender que relacionamento bancário tende a diminuir a 

probabilidade de default dado que indivíduos sem relacionamento necessitam de maior 

cobrança para terem uma taxa de default similar a dos indivíduos com relacionamento bancário. 
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6 CONCLUSÃO 

 

O desaquecimento da atividade econômica resultando da crise global de saúde COVID-

19 é uma ameaça relevante para a solvência dos contratos de crédito, elevando os riscos de 

inadimplência de empréstimos bancários. 

Neste trabalho, conduzimos a primeira pesquisa sobre os efeitos do relacionamento 

bancário em tempos de COVID-19 na probabilidade de default em contratos de crédito pessoal 

no Brasil. Nossa amostra contempla um total de 611.557 contratos de crédito pessoal, subdivido 

em Crédito de Produto (CDC) e Crédito Pessoal (CP), firmados entre junho de 2019 e junho de 

2021. 

Os resultados indicam que o default aumentou depois do início da pandemia no Brasil 

entre os que possuíam um relacionamento bancário em comparação com o período pré-

pandemia. Isso é explicado pela curva de aprendizado dos bancos em se ajustar às novas rotinas 

impostas pela pandemia. Com isso, eles iniciaram o trabalho de cobrança entre aqueles que não 

possuíam relacionamento bancário uma vez que eles tendem a ser mais arriscados. Dessa forma, 

aqueles que possuíam relacionamento bancário puderam se beneficiar na demora da cobrança 

a fim de se ajustarem financeiramente durante o período de crise. No entanto, apesar do 

coeficiente dos indivíduos com relacionamento bancário demonstrar um aumento depois do 

início da pandemia, não houve aumento no default do efeito total, mas a sua diminuição em 

aproximadamente 60%. 

Embarcando na análise que envolve teorias de finanças comportamentais, podemos 

observar que o tipo de crédito fornecido é um fator importante no que tange o default de crédito. 

Isto é, indivíduos que receberam o crédito em produto diminuíram o default. Uma possível 

explicação para esse efeito pode estar relacionada aos benefícios diários observados por ter um 

produto que intrinsicamente reforça a necessidade de pagar as parcelas do produto adquirido. 

Adicionalmente, foi observado que mulheres tendem a aumentar o default depois do início da 

pandemia. Os resultados discordam da literatura que sugere que mulheres são melhores 

pagadoras e sugerem que elas aumentaram a inadimplência depois do início da pandemia apesar 

de possuir relacionamento bancário. Esse efeito pode ser explicado por uma assimetria na taxa 

de desemprego que afetou mais as mulheres depois do início da pandemia.  

Com as evidências encontradas, nossa pesquisa contribui para um melhor entendimento 

dos determinantes da inadimplência, destacando a relevância do relacionamento bancário na 

gestão de contratos de crédito e desta forma contribuindo para maior robustez da literatura de 

empréstimo de relacionamento, fornecendo novas evidências sobre os benefícios das relações 
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bancárias existentes em tempos de choque exógeno grave, a pandemia da COVID-19. 

Confirmamos que as relações banco-mutuário criam benefícios para os mutuários, mas também 

mostramos que a sua magnitude é substancialmente reduzida pela crise da COVID-19 e 

moderada pelo tipo de crédito e pelo gênero. A evidência é nova e tem implicações para os 

consumidores, instituições financeiras e supervisores financeiros. Os resultados apresentados 

também contribuem para bancos e instituições de créditos, uma vez que proporcionam uma 

melhor compreensão a respeito do default de clientes quando há relacionamento bancário 

prévio. Dessa forma, bancos e instituições financeiras poderão avaliar melhor o risco de 

clientes, além de desenvolver melhores práticas a fim de evitar o default em eventos exógenos. 
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