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Escolha do Banco e Demanda por Empréstimos: um Modelo de 

Decisão em Duas Etapas Aplicado para o Brasil* 

 
 

Sérgio Mikio Koyama** 

Márcio I. Nakane*** 

 
Este Trabalho para Discussão não deve ser citado como representando as opiniões do Banco 
Central do Brasil. As opiniões expressas neste trabalho são exclusivamente do(s) autor(es) e 

não refletem, necessariamente, a visão do Banco Central do Brasil. 

 
Abstract 

 
Este artigo desenvolve um modelo de demanda por empréstimos, cujo 
processo decisório ocorre em duas etapas. Na primeira etapa, o agente escolhe 
a instituição financeira com a qual gostaria de realizar o empréstimo. Na 
segunda etapa, condicionado na primeira decisão, o agente escolhe o volume 
desejado de empréstimos. O modelo pertence à classe de Modelos Lineares 
Generalizados Mistos com Variáveis Latentes (GLLAMM), cuja estrutura 
flexível é conveniente para combinar uma distribuição discreta (primeira 
etapa) com uma contínua (segunda etapa). Utilizamos dados do Sistema de 
Risco de Crédito (SCR) do Banco Central do Brasil para implementar o 
modelo. Os resultados sugerem que enquanto variáveis como duração e 
classificação de risco da operação apresentam uma maior influência no 
momento de escolha da instituição financeira, outras como número total de 
operações no SCR, valores de empréstimos a vencer, garantias fidejussórias ou 
não, aparentemente são mais determinantes do montante a ser concedido. 
Variáveis como taxa de juros, tempo de relacionamento e porte apresentaram 
efeitos importantes em ambos os processos. 
Palavras-chave: Crédito, bancos brasileiros, demanda, modelos, modelos 
GLLAMM 
Classificação JEL: C23, C25, C46, C51, G21 
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1. Introdução 

 

O estudo do comportamento da demanda por crédito é importante por vários motivos. No 

curto prazo, o chamado canal de crédito é um dos mecanismos de transmissão da política 

monetária mais relevantes e poderosos. No longo prazo, existe uma evidência empírica 

considerável sobre a importância de mercados de crédito para o crescimento econômico 

[Levine (1997, 2004)]. Por estes motivos, a identificação dos determinantes da demanda 

por crédito é de suma importância para a avaliação dos impactos de bem-estar decorrentes 

de alterações nos instrumentos de política econômica, bem como dos meios para o seu 

incentivo com impactos positivos sobre a atividade econômica nacional. Adicionalmente, 

além da aplicabilidade direta por parte das entidades financeiras para o dimensionamento 

de produtos e serviços de forma a aumentar a sua participação neste mercado, a 

determinação das magnitudes das elasticidades de demanda fornece um instrumento útil 

para a mensuração do grau de concorrência no setor bancário, sendo um importante 

indicador para auxiliar a avaliação de autoridades antitruste (CADE, SEAE, SDE).  

 

Neste sentido, o presente estudo tem por objetivo avaliar o processo de escolha do 

tomador na demanda por crédito, identificando as variáveis determinantes, primeiramente, 

na escolha da instituição financeira (IF) por parte do tomador e posteriormente do 

montante a ser demandado. Sob este enfoque, será utilizada a metodologia de Modelos 

Lineares Generalizados Mistos com Variáveis Latentes (GLLAMM), que apresenta, como 

principal vantagem, uma maior flexibilidade no sentido de possibilitar a combinação do 

processo de escolha discreta com a determinação dos valores demandados de forma 

contínua, não sendo necessária a adoção de unidades discretas de bens, nem tão pouco da 

escolha de uma forma funcional adequada para a realização do processo de estimação. 

Adicionalmente, este modelo apresenta como principal vantagem, além da estimação 

simultânea dos dois eventos, a não obrigatoriedade de que o processo de escolha do 

montante demandado obedeça às mesmas regras em todas as instituições financeiras, 

possibilitando a identificação de fatores distintos em cada uma, bem como do processo de 

escolha da instituição.  

 

O modelo desenvolvido é então utilizado para estudar a demanda por empréstimos de 

capital de giro com base nos dados da Central de Risco de Crédito (SCR) do Banco 

Central do Brasil. Especificamente, utilizou-se uma cross section desta base, para as 
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operações iniciadas em maio de 2004. A aplicação da metodologia do GLLAMM na base 

da Central de Risco de Crédito evidenciou a natureza particular de cada instituição 

financeira, mostrando efeitos diferenciados no processo de determinação do montante a 

ser demandado em cada uma. Além disso, de uma forma geral, identificou-se que as 

variáveis taxa de juros, tempo de relacionamento e porte foram importantes tanto no 

processo de seleção da instituição financeira como na determinação do volume de crédito 

a ser demandado, ao passo que a duração da operação e a classificação de risco da 

operação foram relevantes apenas no processo de seleção da IF enquanto que o número de 

operações no SCR, valores de empréstimos a vencer e garantias tiveram sua influência 

maior sobre o montante a ser demandado. Além disso, verificou-se comportamentos 

bastante distintos entre as IF´s, identificando-se instituições com atuação em nichos 

específicos, como grupos com alta taxa de juros ou em operações de classificação de risco 

muito deterioradas.  

 

O presente trabalho apresenta a seguinte estrutura: a seção 2 apresenta uma breve revisão 

bibliográfica, na qual são descritos os principais modelos utilizados na literatura para o 

estudo de demanda; a seção 3 apresenta a metodologia GLLAMM, exemplificando-a a 

partir de um modelo simplificado para avaliação da demanda por crédito; a seção 4 

apresenta e descreve os dados utilizados; e, finalmente, a seção 5 explicita os principais 

resultados. 

 

2. Revisão da literatura 

 

Para estimação de modelos de demanda, a literatura apresenta três principais tipos: os 

modelos de escolha contínua, os modelos de escolha discreta e os de escolha em duas 

etapas [para uma revisão de modelos empíricos de demanda, ver Huse e Salvo (2006)].  

 

Os modelos de escolha contínua, tal qual o modelo AIDS (almost ideal demand system) 

desenvolvido por Deaton e Muellbauer (1980), tem como seu foco principal a estimação 

de equações para a participação de mercado de cada um dos bens estudados, apresentando, 

portanto, características muito distintas da classe de modelos objeto deste estudo. 

 

Os modelos de escolha discreta muito utilizados nesta literatura têm sido baseados nos 

trabalhos de Lancaster (1971) e de McFadden (1974).  
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Nesta linha, Dick (2002) com o intuito de avaliar o efeito da desregulamentação 

geográfica no mercado bancário norte-americano sobre a concorrência e o bem estar do 

consumidor, desenvolve um modelo para a demanda de serviços de depósitos, aplicando-o 

a um conjunto de dados agregados no período de 1993 a 1999. Neste modelo, a demanda é 

estimada com base no modelo de escolha discreta, derivando a utilidade de um indivíduo 

no consumo de um determinado produto (no caso pela opção de um determinado banco) 

como função tanto das características individuais deste consumidor como do produto. 

Dick (2002) utiliza a especificação logit em seu trabalho. 

 

Com uma abordagem semelhante, Nakane, Alencar e Kanczuk (2006) constroem para o 

caso brasileiro uma classe de modelos de escolha discreta para estimar a demanda de três 

produtos bancários (depósitos a prazo, soma de depósitos à vista e de poupança, e 

empréstimos bancários) utilizando um modelo logit multinomial. Abrangendo dados de 

Dezembro/2002 e Dezembro/2003, foram utilizados, além das variáveis de participação de 

mercado de 134 bancos comerciais pelos 3 produtos e por município e as taxas cobradas 

nos empréstimos e dos serviços, as variáveis número e densidade de agências por 

município, o número e densidade de caixas eletrônicos por município, o número de 

agências no país, o número de caixas eletrônicos no país, o número de estados operados 

pelo banco, tempo de funcionamento do banco, número de empregados, número de 

empregados por agência, PIB, PIB per capita, área e densidade populacional por 

município. Como variáveis instrumentais foram utilizados os custos com pessoal, custos 

operacionais, risco de crédito, liquidez, créditos totais por ativo operacional e lucro líquido 

por  ativos operacionais.  

 

Apesar de sua simplicidade analítica, as limitações da especificação logit são bem 

conhecidas [vide, entre outros, Wooldrigde (2002), Berry (1994), Berry, Levinsohn e 

Pakes (1995) e Nevo (2000)]. Em particular, as elasticidades preço geradas por este 

modelo dependem somente das parcelas de mercado, sendo que as características 

observáveis dos produtos (bancos) não as influenciam, gerando padrões de substituição 

bastante restritivos. Ou seja, dados dois bancos com a mesma participação de mercado, as 

suas elasticidades de preço cruzada com um terceiro banco serão sempre iguais, 

independentemente de suas características [Berry, (1994)]. Esta característica é decorrente 

da suposição de independência das alternativas irrelevantes (IAI) que se faz presente 
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nestes modelos (Wooldrigde, 2002). Os modelos logit hierárquicos (pertencentes à classe 

de modelos de valor extremo generalizados – GEV – Train, 2003), que podem ser 

interpretados como um modelo com intercepto aleatório, reduzem este tipo de problema, 

definindo G +1 grupos exaustivos e mutuamente exclusivos de bancos (produtos) segundo 

suas características, possibilitando a existência de correlação entre grupos de bancos 

similares.  

 

Os modelos de escolha discreta com coeficientes aleatórios introduzem termos de 

interação entre as características individuais e as características observáveis dos produtos, 

gerando padrões de substituição mais razoáveis [vide Berry (1994), Berry, Levinsohn e 

Pakes (1995) e Nevo (2000)]. Contudo, o custo desta opção é a maior complexidade 

computacional. 

 

Além das limitações relacionadas aos padrões de substituição inerentes ao modelo logit 

multinomial, a principal restrição desta classe de modelos refere-se à caracterização do 

produto objeto da escolha discreta pelo agente econômico. Dick (2002) e Nakane, Alencar 

e Kanczuk (2006) definem uma ‘conta bancária média’ e um ‘empréstimo bancário médio’ 

como sendo as unidades discretas de bens que os agentes estariam escolhendo. Ou seja, 

assume que o consumidor/firma escolhe uma unidade de ‘conta bancária média’ ou 

‘empréstimo bancário médio’ daquele banco que lhe gere a maior utilidade possível. Tal 

pressuposto parece ser muito artificial e pouco representativo do processo efetivo de 

escolha de utilização de serviços bancários. 

 

Outra linha importante de modelos de demanda corresponde aos modelos de escolha em 

duas etapas. Nesta classe de modelos, a principal idéia corresponde à forma como os 

agentes escolhem o volume a ser demandado de cada produto. Inicialmente o agente 

econômico escolhe a empresa do qual ele gostaria de adquirir o bem para posteriormente, 

condicionado à primeira decisão, escolher (de forma contínua) o nível ótimo a ser 

demandado.  

 

A primeira decisão (escolha da empresa) é modelada como um modelo de escolha 

discreta, sendo tal escolha influenciada pelas características observáveis de cada empresa. 

Já a segunda decisão pode ser estimada a partir de modelos de regressão para  variáveis 

contínuas. Esta metodologia, utilizada para o estudo de consumo elétrico residencial por 
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Dubin e McFadden (1984) e para a análise da competição no setor de supermercado por 

Smith (2004), também foi utilizada por Doganoglu e Lange (2004) visando estudar a 

demanda por serviços de telefonia de longa distância na Alemanha, onde o modelo 

aplicado para a parte da escolha discreta (seleção entre a discagem direta e as demais 

operadoras) foi um modelo logit com efeitos aleatórios. Não se verificou a utilização desta 

metodologia para o caso bancário, nem tão pouco para o caso brasileiro.  

 

O Modelo Linear Generalizado Misto com Variáveis Latentes (GLLAMM) aplicado neste 

trabalho avalia o processo de escolha do tomador na demanda por crédito, identificando as 

variáveis determinantes, primeiramente, na escolha da instituição financeira por parte do 

tomador e posteriormente do montante a ser demandado, sendo similar ao conjunto de 

modelos de escolha em duas etapas. Assim, tal qual os demais modelos desta classe, 

apresenta na parte da escolha discreta o modelo multinomial, contudo, possibilitando uma 

maior flexibilidade no que tange a não obrigatoriedade de que o processo de escolha do 

montante demandado obedeça às mesmas regras em todas as instituições financeiras, 

possibilitando a identificação de fatores distintos em cada uma, bem como do processo de 

escolha da instituição. Adicionalmente, em virtude de sua estrutura hierárquica, possibilita 

tanto a inclusão de processos decisórios em múltiplas etapas, bem como de efeitos 

aleatórios.  

 

3. Metodologia 

 

O modelo proposto neste artigo para a estimação da demanda por empréstimos bancários 

tem por base a metodologia dos Modelos Lineares Generalizados Mistos com Variáveis 

Latentes – GLLAMM, desenvolvida por Skrondal e Rabe-Hesketh (2004) e que se 

constituem em uma expansão da classe de Modelos Lineares Generalizados (GLM) 

abordado por McCullagh e Nelder (1982) e dos Modelos Lineares Generalizados Mistos 

(GLMM) que incluíram efeitos aleatórios nos Modelos Lineares Generalizados. Os 

Modelos Lineares Mistos recebem a nomenclatura de mistos por incorporarem tanto os 

efeitos fixos como os aleatórios, sendo bastante úteis em algumas situações, contudo um 

pouco limitado. A classe de Modelos Lineares Generalizados Mistos com variáveis 

latentes (GLLAMM) permite a abordagem de diversos tipos de variáveis latentes, tais 

como efeitos aleatórios, fatores comuns e classes latentes em uma mesma estrutura, 
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possibilitando, adicionalmente a modelagem das variáveis latentes em função de 

covariáveis, ou até mesmo de outras variáveis latentes.   

 

GLLAMM permite também a análise de variáveis de diferentes naturezas: contínuas, 

discretas, categóricas nominais e ordinais, acomodando dessa forma, modelos de análise 

de sobrevivência (a tempos discretos e contínuos), de contagem, de regressão logística, 

multinomial, logit ordenado, etc. Além disso, variáveis respostas multivariadas podem ser 

uma mistura de diversos tipos de natureza, ou mesmo dicotômica durante um período e 

contínua no outro (Modelos Tobit).  

 

Antes de tratar do modelo de empréstimos bancários propriamente dito, realiza-se uma 

breve revisão dos modelos GLM, GLMM e GLLAMM. 

 

 

3.1. Revisão: GLM, GLMM e GLLAMM 

 

O termo Modelo Lineares Generalizados (GLM) refere-se a uma classe bastante ampla de 

modelos popularizados por McCullagh e Nelder (1982). Nessa classe podemos adotar para 

a variável resposta todas as distribuições da família exponencial que inclui além da 

distribuição normal, outras distribuições importantes como a Binomial, Poisson, Gama e 

Normal Inversa. 

 

Considere Yi, a variável resposta de interesse cuja distribuição pertencente à família 

exponencial. Seu valor esperado, denotado μi , está relacionado a βxi′=iυ  com 

( )′βββ= −110 , ... , , pβ  e ( )′= − ipi xx ,11 , ... , ,1ix  através de g(.): g(μi) = υi. .A função g(.) é 

denominada de função de ligação. 

 

Em geral pode-se escolher várias formas para g(.). Na Tabela 1, apresentamos algumas 

funções de ligação mais utilizadas para algumas distribuições : 
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Tabela 1 – Distribuições e suas respectivas ligações canônicas 
Distribuições LINK (Ligação) ( )ii g μυ =  ( )ii g υμ 1−=  

Normal Identidade 
iμ  

iυ  
Poisson, Gama ln 

iμln  ieυ  
Gama Recíproca 

iμ
1

 
iυ

1
 

Poisson Raiz Quadrada 
iμ  2

iυ  
Binomial Logit 

i

i

μ
μ
−1

ln  
i

i

e

e
υ

υ

+1
 

Binomial Probit ( )iμ
1−Φ  ( )iυ Φ  

 

Uma suposição básica no GLM é a de independência entre as respostas Yi das diferentes 

unidades de investigação. Infelizmente, essa suposição não é válida quando existe uma 

natureza hierárquica nos dados (unidades associadas a um determinado cluster). Por 

exemplo, indivíduos (unidade) numa família (cluster), bancos (unidade) por tipo (varejo 

ou atacado), clientes (unidade) num banco (cluster), etc. Em geral, nesses tipos de dados, 

deparamo-nos com heterogeneidade não observável no nível dos clusters, o que gera uma 

superdispersão nos dados por causas não mensuráveis. Essa heterogeneidade não 

observável induz uma dependência entre unidades, mesmo que as covariáveis sejam 

especificadas no modelo tanto nos níveis da unidade como no dos clusters 

(heterogeneidade observável). 

 

Os modelos Modelos Lineares Generalizados Mistos (GLMM), discutidos em McCullogh 

e Searle (2001), permitem tratar destes problemas ao considerar a combinação de todos os 

efeitos das covariáveis não observáveis através da inclusão de efeitos aleatórios ( )2
mjη  , a 

nível do cluster, no preditor linear. Unidades associadas a um mesmo cluster terão efeitos 

aleatórios iguais: 

 

                                                                             (1) 

 

         Parte Fixa      Parte Aleatória 

 

 

 

( ) ( ) ( )
∑
−

=
+==

1M

0m

2
mij

2
mjjijij zg ηυμ βxt

i
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onde: 

 

( ) ( )[ ]2
j

2
ijij η,z,x|ijij yE≡μ  onde ( ) ( ) ( ) t

mjj )..., ,( 22
0 ηη=2

jη  são efeitos aleatórios variando no 

nível dos clusters (nível 2) e ( )2
ijz  as correspondentes covariáveis. Especificamente, ( )2

mjη  é 

o efeito aleatório da covariável ( )2
mijz  do cluster j. Em geral assume-se que os efeitos 

aleatórios são normais multivariados: 

 

     (2) 

 

O modelo anteriormente apresentado pode ser generalizado para níveis hierárquicos 

superiores a dois. Por exemplo, bancos i (nível 1) de um tipo j (varejo ou atacado - nível 2) 

por origem k (estrangeiro ou nacional – nível 3). Em painéis, podemos ter medidas no 

tempo i (nível 1) de um banco j (nível 2) do tipo k (nível 3).  

 

Os Modelos Lineares Generalizados Mistos com Variáveis Latentes (GLLAMM) 

permitem que cada efeito aleatório seja, por sua vez, multiplicado por uma combinação de 

covariáveis. Considerando o modelo de 2 níveis: 

 

           (3) 

 

           Parte Fixa      Parte Aleatória 

 

onde, ( )2
mijz  é um vetor de covariáveis com o correspondente vetor de coeficientes ( )2

mλ , 

denominado de cargas fatoriais. Por questões de identificação do modelo, o primeiro 

coeficiente ( )2
1mλ  assume valor 1. Quando ( )2

mijz  for um escalar, para todo m, recaímos no 

modelo GLMM. 

 

Esta extensão do GLMM permite que modelos com fatores possam ser incorporados nos 

modelos multiníveis. Sob este enfoque, o nível 1 corresponde ao das variáveis respostas 

do modelo explicado pelos fatores ( ( )2
mjη ) e covariáveis observáveis (xi). 

( )2
mijz  são variáveis 

dummies que associam os fatores às variáveis respostas apropriadas  através das cargas 

fatoriais.  

( ) ( )),(~ 22
Ψ0η Nj

( ) ( ) ( ) ( )
∑
−

=

+==
1

0

222
M

m
mijmmjjijijg zλβxt

i ηυμ
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A idéia básica por trás desses modelos com fatores é de que uma ou mais variáveis não 

observáveis ou fatores induzam a dependência entre as diferentes observações de um 

mesmo indivíduo, e essas observações condicionadas aos fatores sejam independentes. 

Resumidamente, no GLLAMM são especificados: 

 

1. A esperança das variáveis respostas condicionadas à variável latente e variáveis 

explicativas; 

2. A distribuição das variáveis respostas condicionadas à variável latente e variáveis 

explicativas; 

3. Equações estruturais das variáveis latentes que incluem a regressão das variáveis 

latentes nas variáveis explicativas e regressões de variáveis latentes em outras 

variáveis latentes; 

4. Distribuição das variáveis latentes. 

 

Para fins de estimação, a função verossimilhança de um modelo de 2 níveis é dada por: 

 

        (4) 

 

 

onde 
( )jij ηx ,|ijyf

 é a densidade condicional da variável resposta às variáveis latentes e 

variáveis explicativas, e 
( )jηg 

 é a densidade a priori das variáveis latentes. Quando as 

variáveis latentes são discretas, tem-se: 

 

( )∏∏∑ =
i

rij
j r

r yf eηx jij ,|π
 (5) 

 

onde πr representa a probabilidade da variável latente ser igual a er . Para um único efeito 

aleatório contínuo, a média a posteriori é obtida usando: 

 

∫ ∏
∫ ∏

=

i
jjijj

i
jjijjj

j
dyfg

dyfg

ηηη

ηηηη
η

 ),|()(

 ),|()(
~

ij

ij

x

x

 (6) 

( ) ( ) jjjij ηηηx dgyf
j i

ij   ,|∏ ∫ ∏
⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧



 

 13 

 

Se o único efeito aleatório for discreto, teremos: 

 

∑=
r

rrj we ˆˆ~η
 (7) 

 

onde rŵ  é a probabilidade estimada a posteriori da variável latente ser igual a rê , o qual é 

dado por: 
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ˆ
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x
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 (8) 

 

Os parâmetros dos Modelos Lineares Generalizados com Variáveis Latentes são estimados 

através do método da Máxima Verossimilhança. Para as variáveis respostas com 

distribuição normal no nível 1, a estimação é realizada de forma direta; entretanto, quando 

as distribuições são não normais, as integrais da função de verossimilhança das 

distribuições mistas requerem uma aproximação. Um método comum empregado para 

realizar tal aproximação é a integração numérica de Quadratura Gauss-Hermitiana ou 

Adaptativa (Rabe-Hesketh, Skrondal, Pickles, 2002). A integração numérica por 

Quadratura Gauss-Hermitiana Adaptativa é utilizada para integrar a função de 

verossimilhança nas variáveis latentes e permitir a obtenção do log da verossimilhança 

marginal. Esse log verossimilhança resultante é maximizado pelo algoritmo de Newton-

Raphson. As médias à posteriori das variáveis latentes são obtidas por Bayes Empírico 

(Empirical Bayes) usando as variáveis observadas com os parâmetros devidamente 

estimados. Tanto as médias quanto os desvios padrões das variáveis latentes são obtidos 

via integração numérica usando quadratura adaptativa.  

 

3.2. Um modelo de empréstimos bancários 

 

Considere um modelo no qual têm-se duas variáveis respostas, Y2i o valor de empréstimo 

a ser  solicitado pelo tomador i e Y1i o banco escolhido por ele. Visando avaliar as 

variáveis que afetam na escolha de uma instituição financeira por parte dos tomadores, 



 

 14 

bem como aquelas que influenciam no montante a ser tomado, foi adotado o seguinte 

modelo: 

 

iy1  denota a instituição financeira escolhida pelo tomador i; 

 iy2  é o montante de empréstimo realizado pelo tomador i; 

( )2
12 ,~/ σμ jii gamayy  

( )πl,~1 lmultinomiay i  

 

onde:   

 ( ) j
t
ijijj βX== 1ln υμ  corresponde à média da distribuição gama e apresenta a 

função ln como função de ligação; 

 

ijX  é o vetor de p variáveis independentes do tomador i para explicar o montante 

tomado de empréstimo no banco j;  

 

( )kj 1111 LL=l     corresponde ao vetor indicador de escolha do tomador 

i; 

 

⎩
⎨
⎧

=
contrário caso0

j banco o escolhe tomador o e1
1

s
j    , 11

1

=∑
=

k

j
j  

 

k é o número total de instituições financeiras que atuam no mercado em análise; 

 

( )ikijii πππ LL1=π  corresponde ao vetor de probabilidade de escolha do 

tomador i; 

 

( ) qijqjijjj
im

ij
j

t
iijij zzit γγγ

π
π

υπ +++=⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
⇒== ...lnlog 1102 γZ   ,    

 

 m = classe de referência ou basal; 
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ijZ  é o vetor de q variáveis independentes do tomador i para explicar a escolha da 

instituição financeira j; 

 

( )tpjjjj βββ ...10=β  e ( )tqjjjj γγγ ...10=γ  são os vetores de 

parâmetros a serem estimados para cada banco j; 

 

A probabilidade ijπ  pode ser também derivada, associando-se a cada alternativa 

(instituição financeira) uma utilidade não observada )( j
iη  (resposta latente) na qual: 

 

 =)( j
iη

( )j
ij

t
i ε+γZ  (9) 

 

Desta forma, a escolha pela alternativa j se dá quando a utilidade associada à esta 

alternativa corresponde ao máximo dentre as escolhas disponíveis, ou seja, )()( g
i

j
i ηη >  

para todo g≠j. 

 

Assim, a verossimilhança deste modelo pode ser escrita como: 
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onde ( )( ) ( )===== 1YP,...,maxP ij1
)k(
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Os parâmetros deste modelo são estimados pela maximização da verossimilhança acima a 

partir de métodos como o de Newton-Raphson ou Quase-Newton.  
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4. Dados 

 

Para implementar o modelo desenvolvido na seção anterior utilizaram-se os dados do 

Sistema de Risco de Crédito (SCR) do Banco Central. Nesta base, todas as operações de 

crédito que superam o limite de R$ 5.000,00 são registradas. Tivemos acesso à base 

composta pelas operações de crédito iniciadas em maio de 2004, da qual extraímos as 

operações de empréstimo para capital de giro. [vide Koyama (2007) e Nakane e Koyama 

(2007) para maiores detalhes sobre esta base]. 

 

Na base original, haviam 45.474 operações de capital de giro iniciadas em maio de 2004, 

correspondendo a 3,46% do total de operações. Estes empréstimos totalizaram um volume 

de R$ 2.048.355.267,00, equivalente a 5,96% do volume de todas as operações de crédito 

daquele mês. Procedeu-se, inicialmente, à eliminação de observações com informações 

inconsistentes ou aberrantes, como taxas de juros extremamente elevadas, prazo de 

vigência do empréstimo negativo, nulo ou extremamente elevado, tempo de 

relacionamento com a IF inferior a zero, valor do empréstimo inferior ou igual a zero, e, 

risco da operação classificada como HH. Após a eliminação de tais operações, restaram 

38.761 observações na amostra final. 

 

A tabela 2 fornece estatísticas descritivas sobre algumas das variáveis utilizadas no 

trabalho. 
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Tabela 2 – Medidas de posição e de dispersão para empréstimos de capital de giro 
Variáveis N Média Desvio padrão Simetria Curtose 

Valor do empréstimo - R$ 38.761 47.063 427.216 58,18 4.827,31 

Taxa de juros - % a.a. 38.761 45,66 19,88 0,30 0,45 

Tempo duração empréstimo - Anos 38.761 0,41 0,44 1,84 4,39 

Tempo relacionamento - Anos 38.761 12,93 23,24 3,26 9,93 

No. IFs mantém relacionamento 38.761 3,72 3,41 2,87 11,74 

No. operações SCR 38.761 76,11 218,90 9,26 95,58 

Total garantias não fidejussórias - 
R$ 

2.429 4.907.047 41.505.492 23,42 739,96 

Empréstimos a vencer SCR - R$ 38.761 13.074.765 129.682.361 11,50 131,57 

Empréstimos vencidos SCR - R$ 38.761 175.097 1.933.853 12,51 185,56 

Empréstimos baixados a prejuízo 
SCR - R$ 

38.761 26.598 764.433 42,00 1.944,32 

 
Tabela 2 – Medidas de posição e de dispersão para empréstimos de capital de giro 
(cont.) 

Variáveis Mínimo Máximo 1o. 
Quartil Mediana 3o. Quartil 

Valor do empréstimo - R$ 1.238 45.000.000 6.500 10.324 21.618 

Taxa de juros - % a.a. 1,20 189,26 26,53 47,59 58,72 

Tempo duração empréstimo - Anos 0,002 3,42 0,10 0,23 0,54 

Tempo relacionamento - Anos 0,32 104,48 2,09 5,02 11,28 

No. IFs mantém relacionamento 1 30 2 3 5 

No. operações SCR 1 3.079 13 28 64 

Total garantias não fidejussórias - R$ 1,00 1.500.000.000 28.011 81.753 332.102 

Empréstimos a vencer SCR - R$ 5.000 1.538.682.683 51.933 189.038 962.129 

Empréstimos vencidos SCR - R$ 0,00 76.352.093 0,00 0,00 0,00 

Empréstimos baixados a prejuízo SCR 
- R$ 

0,00 46.921.751 0,00 0,00 0,00 

 
O valor médio de um empréstimo de capital de giro é de R$ 47.063,00, sendo a taxa média 

de juros de 45,7% a.a. O tempo médio de duração do empréstimo é de quase 5 meses (0,41 

ano). Outra informação interessante é como o valor médio do empréstimo varia de acordo 

com o tamanho da empresa (tabela 3). 
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Tabela 3 – Distribuição do número de operações e valor médio do empréstimo 
segundo porte do tomador 

Porte do tomador N % Valores médios R$ 

Micro 8.010 20,67 22.074,69 
Pequeno 11.336 29,25 24.446,19 
Médio 8.520 21,98 45.685,83 
Grande 1.082 2,79 401.271,75 
Sem informação 9.813 25,32 55.727,91 

Total 38.761 100,00 47.063,22 

 

De uma forma geral, os valores médios tendem a aumentar à medida que o porte do 

tomador aumenta, sendo, entretanto, não verificadas grandes diferenças entre o micro e o 

pequeno porte. Visando comparar estas médias para cada modalidade, foi calculada a 

análise de variância com um fator fixo com correção de Brown-Forsythe e o teste de 

comparações múltiplas C de Dunnett1, tendo sido verificada a existência de 3 grupos (F = 

37,89, p-value < 0,001): o primeiro, com valores concedidos menores e similares entre si, 

a micro e a pequena empresa; o segundo formado pela média empresa, cuja média 

assemelha-se ao do grupo que não forneceu informações e o terceiro pela grande empresa, 

cujos valores foram superiores aos dos demais. 

 

Em termos da existência de garantidores fidejussórios, 62,8% das operações apresentam 

tais garantidores (tabela 4). Observando-se os valores médios concedidos para as 

operações com garantia fidejussória, verifica-se que os valores médios das operações sem 

garantias apresentam-se superiores ao observados nas operações com garantias (t = 2,11, 

p-value = 0,034), podendo indicar o caráter complementar deste tipo de exigência, ou seja, 

a solicitação de garantias faz-se apenas em face da percepção de um maior risco da 

operação, não sendo um procedimento corriqueiro. 

 
Tabela 4 - Distribuição do número de operações e valor médio do empréstimo 

segundo existência de garantidores fidejussórios 
 N % Valores médios R$ 

Sem garantidor 24.327 62,76 49.987,08 
Com garantidor 14.434 37,24 42.135,36 

Total 38.761 100,00 47.063,22 

 

                                                 
1 Realizado o teste de Levene para verificação da homocedasticidade, verificou-se que a suposição de 
homogeneidade das variâncias é rejeitada(412,63 com p-value < 0,001). 
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Com aproximadamente 56% do número total de operações, a região sudeste concentra as 

operações de empréstimo de capital de giro, dos quais 41,3% estão no estado de São Paulo 

(tabela 5). A região sul responde por 23,8% do total de operações. 

 

Tabela 5 - Distribuição do número de operações e valor médio do empréstimo por 
região de concessão 

Região N % Valores médios R$ 

Grande São Paulo 10.395 26,82 55.546,24 
Interior de São Paulo 5.601 14,45 59.554,92 
RJ e ES 3.463 8,93 50.506,36 
MG 2.205 5,69 44.809,80 
BA, SE 1.442 3,72 41.617,46 
PE, AL, PB, RN 1.099 2,84 38.005,15 

CE, PI, MA, PA, AM, AC, AP, RR 1.941 5,01 31.549,13 

GO, DF, TO, MT, MS, RO 3.406 8,79 44.129,54 
PR, SC 3.654 9,43 56.064,27 
RS 5.553 14,33 21.830,81 

Total 38.759 100,00 47.062,28 

Não resposta 2 0,01  

Total geral 38.761 100,00  

 

Em termos dos valores médios concedidos, foi realizada uma análise de cluster através do 

método Ward, tendo sido verificada a formação de 3 grupos (F = 35,37 ; p-value < 0,001): 

o primeiro, com média superior a R$ 50.000,00 foi formado pelos estados de São Paulo, 

Rio de Janeiro, Espírito Santo, Paraná e Santa Catarina; o segundo pelos demais estados, 

excetuando-se o Rio grande do Sul com uma média em torno de R$ 40.800,00 e 

isoladamente, o terceiro grupo é formado apenas pelo estado de Rio Grande do Sul, cuja 

média foi de apenas 21.830,81. 

 

Em relação à classificação de risco da operação (tabela 6), verificou-se que 64,9% das 

operações realizadas encontravam-se classificadas nas categorias AA e A. Finalmente, 

apesar da existência de diferenças entre os valores médios concedidos, não foi possível a 

identificação de um padrão de comportamento, conforme esperado (quanto melhor a 

classificação, maiores os valores concedidos). 
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Tabela 6 - Distribuição do número de operações e valor médio do empréstimo 
segundo classificação de risco 

Classificação de risco da operação N % Valores médios R$ 

AA 8.693 22,43 58.601,29 
A 16.455 42,45 35.122,86 
B 6.413 16,54 54.127,12 
C 4.728 12,20 59.836,96 
D 853 2,20 68.851,35 
E 316 0,82 73.413,26 
F 1.072 2,77 13.312,63 
G 90 0,23 43.167,93 
H 141 0,36 47.789,75 

Total 38.761 100,00 47.063,22 

 

A tabela 7 mostra a concentração das operações de empréstimo entre as maiores 

instituições financeiras. Existem 211 instituições financeiras que concederam empréstimos 

para capital de giro em maio de 2004. Apenas 13 IF’s, contudo, concentram 90% das 

operações. Em termos de valor das operações, a concentração é um pouco menor. Neste 

caso, são necessárias 26 IF’s para abarcar 90% do valor das operações concedidas. 

 

Tabela 7 – Participação de cada instituição financeira segundo número de operações 
realizadas e valor 

Participação Número de operações Valor das operações 

1a. maior IF 17,43 18,61 
2a. maior IF 15,20 11,17 
3a. maior IF 12,66 8,22 
4a. maior IF 10,13 6,89 
5a. maior IF 10,03 6,41 
6a. maior IF 5,56 5,53 
7a. maior IF 4,62 3,92 
8a. maior IF 3,71 3,03 
9a. maior IF 2,97 2,73 
10a. maior IF 2,97 2,70 
Demais IF´s 14,71 30,78 

No. de IF que agregam pelo 
menos 90% do mercado 

13 26 

Número de IF do segmento 211 211 

Índice de Herfindahl 0,10 0,07 

 
Tendo em vista o número elevado de instituições financeiras (IF) e à ocorrência de um 

número muito pequeno de observações para um conjunto de IF´s, o que impossibilitaria o 

processo de estimação, optou-se por analisar separadamente as IF´s que comportavam 

95% das operações realizadas, sendo as demais aglutinadas em uma categoria denominada 

de “outros bancos”, o qual, na multinomial foi utilizada como classe de referência. Desta 
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forma, foram avaliados um total de 16 IF´s, sendo 15 IF´s individuais e 1 classe agregando 

todas as demais. 

 

Para capturar melhor o efeito (muita vezes não lineares) das variáveis taxa de juros, tempo 

de duração da operação, tempo de relacionamento do tomador, número de IF ativos com 

as quais o tomador está relacionado, total de operações no SCR, valor total dos 

empréstimos a vencer no SCR nos modelos ajustados, essas variáveis numéricas foram 

categorizadas. Os limites das faixas foram determinados combinando-se os resultados da 

análise de cluster (Método k-means), percentis e interpretação das faixas. Com relação às 

variáveis de garantias não fiduciárias, créditos vencidos e valores baixados a prejuízo, 

devido à baixa ocorrência de valores diferentes de zero, optou-se por apenas construir um 

indicador da ocorrência de tais eventos.  

 

5. Resultados 

 

Inicialmente foi ajustado um modelo completo, sendo adotado o método backward para 

eliminação das variáveis não significantes primeiramente do modelo multinomial e 

posteriormente das regressões gama. Apesar do processo de estimação ser conjunto, 

visando facilitar a análise, serão apresentados, primeiramente, os modelos referentes à 

escolha da instituição financeira descritos na forma do modelo multinomial (subseção 

5.1). Em seguida, o modelo referente ao valor do empréstimo será apresentado e discutido 

(subseção 5.2). Por fim, ambos os modelos são considerados para apresentar os resultados 

referentes à participação no volume de empréstimos de cada instituição financeira 

(subseção 5.3). 

 

5.1. Escolha da instituição financeira 

 

A tabela 8 apresenta os coeficientes estimados para o modelo de escolha da instituição 

financeira. 
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Tabela 8. Coeficientes estimados para o modelo Multinomial de escolha da IF 

Banco Variáveis Coeficientes 
Erro 

padrão t 
Nível 

descritivo 
29 constante -0,0937 0,0473 -1,98 0,0474 
29 Duração de 60 a 90 dias -5,0482 0,7023 -7,19 0,0001 
29 Duração de 1 ano -2,6115 0,3244 -8,05 0,0001 
29 Relacionamento até 1 ano e 1 mês -2,4942 0,1776 -14,05 0,0001 
29 micro 3,9290 0,0779 50,46 0,0001 
29 RJ e ES -4,6704 0,7033 -6,64 0,0001 
29 MG -3,3824 0,4585 -7,38 0,0001 
29 CE, PI, MA, PA, AM, AC, AP, RR -3,7876 0,7066 -5,36 0,0001 
29 GO, DF, TO, MT, MS, RO -4,7169 0,7026 -6,71 0,0001 
29 PR e SC -4,9803 0,7036 -7,08 0,0001 
29 D 3,1998 0,1049 30,50 0,0001 
29 G 4,3193 0,5005 8,63 0,0001 

148 constante 2,3253 0,0285 81,54 0,0001 

148 Relacionamento até 1 ano e 1 mês -3,6355 0,1645 -22,10 0,0001 
148 Porte grande -4,2402 0,3581 -11,84 0,0001 
148 Classe AA -4,1512 0,1434 -28,94 0,0001 
148 Classe B -4,4167 0,1435 -30,77 0,0001 
148 Classe E -5,3136 1,0125 -5,25 0,0001 

149 constante -2,5606 0,1105 -23,18 0,0001 
149 Juros de  54 a 77% -2,1895 0,2234 -9,80 0,0001 
149 Duração de 6 meses a 1 ano -2,9209 0,7098 -4,12 0,0001 
149 Duração de 1 ano a 2 anos -3,1514 1,0085 -3,12 0,0018 
149 Porte micro 4,2818 0,1483 28,86 0,0001 
149 MG 2,6032 0,1436 18,13 0,0001 

155 constante -0,0676 0,0339 -1,99 0,0464 
155 Juros superior a 115% 3,0663 0,6214 4,93 0,0001 

155 Duração de 2 anos 3,7915 0,1573 24,11 0,0001 
155 Duração de 2 anos a 3 anos 2,9677 0,2484 11,95 0,0001 
155 Duração de 3anos 4,1764 0,4045 10,33 0,0001 
155 Duração superior a 3 anos 3,2266 0,6954 4,64 0,0001 
155 Classe E -3,4543 0,6162 -5,61 0,0001 

158 constante 1,6008 0,0314 50,91 0,0001 
158 Duração de 45 a 60 dias -3,2012 0,1727 -18,54 0,0001 
158 Duração de 60 a 90 dias -2,3770 0,0980 -24,26 0,0001 
158 Relacionamento de 2 anos a 3 anos -2,0917 0,1146 -18,25 0,0001 
158 Porte micro 3,3147 0,0675 49,09 0,0001 
158 Porte grande -4,5849 0,7031 -6,52 0,0001 
158 Classe AA -6,3632 0,5747 -11,07 0,0001 
158 Classe  C -2,2588 0,1009 -22,39 0,0001 
158 Classe  E -3,3222 0,5313 -6,25 0,0001 
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Tabela 8. Coeficientes estimados para o modelo Multinomial de escolha da IF 

Banco Variáveis Coeficientes 
Erro 

padrão t 
Nível 

descritivo 

187 constante -0,3498 0,0433 -8,08 0,0001 
187 Juros de 20 a 24% 6,0666 0,0697 87,05 0,0001 
187 Duração de 90 a 6 meses -6,2328 0,7299 -8,54 0,0001 
187 Total de op. inferiores a 3 -2,5702 0,4253 -6,04 0,0001 

187 
Emprest. a vencer de R$ 42.509 a  
R$73.987 

-2,3846 0,2508 -9,51 0,0001 

187 Valores vencidos no SCR -2,2826 0,1167 -19,57 0,0001 
187 Classe H 4,1507 0,6027 6,89 0,0001 

255 constante -1,2934 0,0545 -23,73 0,0001 
255 Juros de 78 a 114% 3,7302 0,0776 48,04 0,0001 
255 Juros superior a 115% 5,7186 0,5155 11,09 0,0001 
255 Duração de 45 a 60 dias -3,8251 0,5763 -6,64 0,0001 
255 Valores baixados a prejuízo no SCR -2,1630 0,5885 -3,68 0,0002 
255 Classe G 5,2211 0,5234 9,97 0,0001 

259 constante 0,0260 0,0379 0,69 0,4921 
259 Duração de 1 ano -4,1613 0,5739 -7,25 0,0001 
259 Duração de 1 ano a 2 anos -2,9001 0,2930 -9,90 0,0001 

259 
Relacionamento superior a 1 ano e 1 
mês 

-3,8296 0,2958 -12,95 0,0001 

259 Porte micro 4,1592 0,0677 61,46 0,0001 

259 
Emprest. a vencer de R$ 7.312 a  
R$10.725 

-3,3423 0,6049 -5,53 0,0001 

259 
Emprest. a vencer de R$ 10.725 a  
R$16.435 

-3,0029 0,3859 -7,78 0,0001 

259 GO, DF, TO, MT, MS, RO -2,8440 0,2508 -11,34 0,0001 
259 Classe  H 4,5368 0,3537 12,83 0,0001 

277 constante -0,2328 0,0613 -3,80 0,0001 

277 Juros de 20 a 24% -2,4618 1,0003 -2,46 0,0139 
277 Juros de 28 a 29% -2,3992 1,0062 -2,38 0,0171 
277 Duração de 90 a 6 meses -3,4130 1,0054 -3,39 0,0007 
277 Relacionamento com 1 IF -4,8022 1,0051 -4,78 0,0001 
277 Relacionamento com 2 IF´s -4,4249 1,0047 -4,40 0,0001 
277 Total de 22 a 28 operações -3,5454 1,0037 -3,53 0,0004 
277 Total de 29 a 38 operações -3,9259 1,0050 -3,91 0,0001 
277 Valores baixados a prejuízo no SCR -2,0692 0,7118 -2,91 0,0037 
277 Com garantia -3,5934 0,4132 -8,70 0,0001 

390 constante -0,9977 0,0523 -19,08 0,0001 
390 Juros superior a 115% 5,5142 0,5350 10,31 0,0001 
390 Duração de 2 anos a 3 anos 2,7722 0,3114 8,90 0,0001 
390 Duração superior a 3 anos 2,3724 0,9583 2,48 0,0133 

390 
Relacionamento superior a 1 ano e 1 
mês 

-3,1870 0,5757 -5,54 0,0001 

390 Porte grande -2,9621 0,5761 -5,14 0,0001 
390 Classe  C -3,2346 0,5761 -5,61 0,0001 
390 Classe E 2,5935 0,1669 15,54 0,0001 
390 Classe F 3,6953 0,2982 12,39 0,0001 
390 Classe G 5,6937 0,4598 12,38 0,0001 
390 Classe H 4,1206 0,4346 9,48 0,0001 
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Tabela 8. Coeficientes estimados para o modelo Multinomial de escolha da IF 

Banco Variáveis Coeficientes 
Erro 

padrão t 
Nível 

descritivo 

503 constante -0,6175 0,0532 -11,62 0,0001 
503 Duração de 45 a 60 dias -2,8437 0,1704 -16,69 0,0001 

503 
Relacionamento superior a 1 ano e 1 
mês 

-2,2047 0,2314 -9,53 0,0001 

503 Porte médio -4,9752 0,2737 -18,18 0,0001 
503 Porte grande -5,5169 0,4141 -13,32 0,0001 
503 Classe  AA 3,6817 0,0606 60,73 0,0001 
503 Classe E -2,2975 1,0138 -2,27 0,0234 

577 constante -2,4059 0,0886 -27,16 0,0001 
577 Duração de 2 anos a 3 anos 3,1283 0,5395 5,80 0,0001 
577 Interior de SP -3,3071 1,0031 -3,30 0,001 

590 constante -2,3062 0,0890 -25,92 0,0001 

590 Juros até 20 % 2,9415 0,1976 14,89 0,0001 
590 Juros de 20 a 24 % 2,6851 0,1846 14,55 0,0001 
590 Duração de 2 anos 3,4207 0,3634 9,41 0,0001 
590 Duração de 3 anos 3,8126 0,7104 5,37 0,0001 
590 Garantia Não Fidussiária -2,1138 0,5802 -3,64 0,0003 

590 
Emprest. a vencer de R$ 16.435 a  R$ 
25.798 

-2,1464 1,0038 -2,14 0,0325 

590 
Emprest. a vencer de R$ 42.509 a  R$ 
73.987 

-2,4496 0,7127 -3,44 0,0006 

771 constante -3,3580 0,1327 -25,30 0,0001 

771 
Relacionamento superior a 1 ano e 1 
mês 

-4,2669 1,0191 -4,19 0,0001 

771 Porte micro 4,6286 0,1448 31,97 0,0001 
771 Interior SP -2,2166 0,5839 -3,80 0,0001 
771 CE, PI, MA, PA, AM, AC, AP, RR 3,5682 0,1393 25,62 0,0001 
771 PR, SC -2,7472 1,0024 -2,74 0,0061 

1502 constante -4,5872 0,1357 -33,79 0,0001 

1502 Juros até 20 % 6,0979 0,1642 37,13 0,0001 
1502 Porte micro 5,8045 0,1175 49,40 0,0001 
1502 Interior de SP -3,2367 0,5592 -5,79 0,0001 
1502 MG -2,2009 0,6762 -3,25 0,0011 
1502 RS 5,3949 0,1187 45,43 0,0001 
1502 Classe D 2,7442 0,2432 11,28 0,0001 
1502 Classe F 4,8848 0,3158 15,47 0,0001 

 

Avaliando os coeficientes das variáveis relacionadas à taxa de juros, tendo em vista a 

utilização da taxa entre 25 a 27% a.a. como classe basal, verifica-se, conforme esperado, 

nas IF´s 149, 187, 590 e 1502, coeficientes positivos para taxas de juros inferiores a este 

patamar, indicando um aumento na probabilidade de escolha destas instituições 

financeiras e negativas para taxas de juros superiores à classe basal. Entretanto, na IF 277, 

verifica-se um coeficiente negativo para a taxa de juros de 20 a 24% a.a., indicando uma 

redução na ordem de 91,5% (= 1- e -2,4618) na chance de escolha do banco 277 em 

detrimento do grupo de “Outros bancos” quando a taxa de juros desta instituição muda da 
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faixa de 25 a 27% a.a. para 20 a 24% a.a., fato este aparentemente contraditório, visto que 

é esperado que a redução da taxa fosse um motivador para aumento da probabilidade de 

escolha desta IF. Entretanto, é importante avaliar que os coeficientes capturam, em virtude 

do tipo de dado utilizado para a estimação (empréstimos efetivamente ocorridos), não 

apenas a escolha do tomador, mas também a aceitação por parte da IF deste tipo de 

operação. Assim, tendo em vista que a IF 277 opera normalmente em faixas em torno de 

38 a 53% a.a. e se observa um número muito restrito de operações com taxas abaixo desta 

faixa, este coeficiente pode ser decorrente não apenas do efeito da escolha por parte do 

tomador, mas de uma não aceitação por parte da IF. Assim, este coeficiente negativo 

poderia estar indicando que, independentemente das características avaliadas da operação 

e do tomador, os limites operacionais da IF poderiam atuar como um fator inibidor de 

operações, reduzindo-se, desta forma as chances de ocorrência de concretização de tais 

empréstimos. Em relação às IF´s 155, 255 e 390, observa-se também um sinal positivo nos 

coeficientes relacionados às taxas superiores a 78% a.a. oposto ao esperado. Novamente, 

tais coeficientes podem estar indicando uma propensão maior destas IF´s em trabalhar 

com taxas mais elevadas do que a média do mercado (o qual é confirmada pela análise 

descritiva, onde estas IF´s correspondem às que apresentam o maior número de operações 

com taxas de juros elevadas) ao mesmo tempo que, seja por conveniência, ou mesmo por 

restrição creditícia, seus clientes aceitam este custo maior. 

 

No intuito de se avaliar a probabilidade de escolha de cada IF, a partir dos coeficientes 

obtidos para cada instituição foram calculados as probabilidades de escolha de cada uma 

mantendo-se as características da classe basal, mudando-se apenas uma variável por vez, a 

partir da seguinte expressão: 
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log ππ   , onde m corresponde à classe basal (11) 

 

Assim, a figura 1 apresenta a participação esperada (probabilidade de escolha) de cada IF 

para cada faixa de juros, controlado pelas demais variáveis de perfil do tomador e da 

operação2. A primeira barra indica que, para um tomador cujo perfil e condições da 

                                                 
2 O perfil basal adotado para o cálculo destas probabilidades corresponde a uma operação com taxa de juros 
entre 25 a 27% a.a. com duração entre 31 a 45 dias, sem garantias tanto fidejussórias ou não, realizada na 
Grande São Paulo, com um tomador com um tempo de relacionamento superior a 6 anos,  com 
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operação fossem as definidas como basais, mas com uma taxa de juros menor do que 20% 

a.a., seria verificado uma probabilidade de escolha da instituição 148 de 36,07%, da 158 

de 17,48%, da 277 de 2,79%, da 590 de 6,66% e da 1502 de 15,97%. Caso a taxa de juros 

da operação fosse entre 20 a 25% a.a., chama a atenção o aumento vertiginoso da 

instituição 187, o qual, controlado pelas demais variáveis do modelo, apresentaria uma 

participação de 93,26%. A coluna correspondente à taxa de juros entre 25 a 28% a.a. 

corresponde à probabilidade de escolha de cada IF na classe basal. Na faixa de juros entre 

28 a 78%, destaca-se a instituição 148, o qual detém em torno de 47%, sendo observado, à 

medida que a taxa aumenta, uma redução de sua participação em detrimento das 

instituições 255 e 390.  

 

Figura 2.1. Probabilidade de escolha de cada instituição segundo taxas de juros 
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Em termos da duração das operações foi adotado como classe basal a duração entre 31 a 

45 dias, sendo esperado coeficientes todos positivos, excetuando-se apenas a classe com 

duração inferior a 30 dias. Observando-se as estimativas obtidas, verifica-se que todos os 

coeficientes relacionados a um período inferior a 2 anos, apresentaram-se negativos, ao 

passo que acima deste período, todos foram positivos. Outro fato interessante a ser notado 

é a não existência de sobreposição entre o conjunto de instituições financeiras que compõe 

                                                                                                                                                  
relacionamento com 8 ou mais IF´s, com mais de 57 operações, de porte pequeno, com valores de 
empréstimos a vencer superior a R$ 612.406,00, sem valores de empréstimos vencidos nem baixados a 
prejuízo e com uma classificação de risco A. 
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cada um destes dois grupos, ou seja, nas IF´s que apresentaram coeficientes negativos em 

alguma faixa de duração, não há a ocorrência de um comportamento oposto em outra faixa 

indicando que em uma IF que apresenta uma maior ou menor chance de ser escolhida 

devido à concessão de um período de duração determinado, esta mesma instituição não 

apresenta em nenhuma outra faixa de duração um sinal oposto. Assim, novamente, a 

explicação de tal comportamento aparentemente deve estar relacionada à política das IF´s, 

onde, para aquelas que apresentaram coeficientes negativos, correspondem a instituições 

que tendem a atuar mais fortemente com empréstimos com período de duração até 2 anos, 

sendo observado uma redução de sua participação em algumas faixas específicas. A não 

observação de coeficientes significantes em faixas de duração mais elevados para estas 

IF´s é provavelmente devido à não ocorrência de casos suficientes para a realização da 

estimação. Já em relação às IF´s que apresentaram coeficientes positivos, correspondem a 

instituições que atuam mais fortemente na concessão de crédito para empresas com um 

prazo de duração mais extenso (provavelmente devido ao montante mais elevado). 

 

A partir da figura 2, observa-se que a probabilidade de escolha da instituição 148 

encontra-se em torno de 50% em períodos inferiores a 2 anos, sendo identificado, contudo, 

após este prazo, uma redução acentuada em detrimento da instituição 155. 

Comportamento semelhante ao observado na instituição 148 pode ser visto também na IF 

158, contudo em magnitudes mais modestas.  
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Figura 2.2. Probabilidade de escolha de cada instituição segundo tempo de duração 
da operação 
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Em relação ao tempo de relacionamento foi utilizado como classe basal a faixa com 6 anos 

ou mais, sendo esperado coeficientes negativos, que indicariam uma menor probabilidade 

de escolha da IF conforme o tempo de relacionamento for reduzido. Analisando-se os 

coeficientes, pode-se verificar que, conforme esperado, os valores obtidos foram todos 

negativos, sendo identificado ainda que, com exceção da instituição 158, o qual 

apresentou um coeficiente significativo para o tempo de relacionamento entre 2 e 3 anos, 

as IF´s 29, 148, 259, 390, 503 e 771 apresentaram redução na chance de sua escolha 

apenas em clientes com menos de 1 ano e 1 mês de relacionamento, sendo os demais 

tempos semelhantes. Assim, pode-se concluir que, para estes bancos citados, apenas 

quando o tempo de relacionamento é inferior a 1 ano e 1 mês a chance de escolha destas 

IF´s se reduz, não havendo diferenças quando este relacionamento é superior a este limite 

(seja 2 anos ou mais de 6 anos). É interessante notar que para todas as demais IF´s, o 

tempo de relacionamento não foi significativo, indicando a inexistência de efeitos desta 

variável sobre a chance de escolha desta instituição. Observando-se o comportamento da 

probabilidade de escolha de cada IF conforme o tempo de relacionamento aumenta (figura 

3), de uma forma geral, como já apontado pela análise dos coeficientes, percebe-se que 

não há grandes mudanças nas probabilidades, excetuando-se apenas no grupo de clientes 

com relacionamento inferior a 1 ano e 1 mês, para os quais percebe-se uma probabilidade 

de seleção da instituição 158 na ordem de 52,83%, enquanto que para os demais tempos, 
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esta participação não excede aos 23%. A instituição 155 também apresenta uma elevação 

na probabilidade de escolha nesta mesma categoria de tomadores, apresentando uma 

probabilidade de 9,96%, frente aos 4,24% e 5,28% das demais categorias.  

 

Figura 3. Probabilidade de escolha de cada instituição segundo tempo de 
relacionamento 
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Observando-se os coeficientes relacionados ao número de instituições financeiras com as 

quais cada tomador está relacionado, bem como ao número de operações que possui no 

Sistema de Risco de Crédito, observa-se que apenas para as IF´s 187 e 277 foram 

observados coeficientes significativamente diferentes de zero, sendo nestes casos obtidos 

valores negativos, indicando uma menor chance de escolha destas instituições em caso de 

poucas operações (cabe ressaltar que para cada uma das variáveis analisadas foram 

escolhidas como classe basal acima de 6 IF´s e acima de 58 operações, respectivamente). 

Em termos das probabilidades de escolha das IF´s, em virtude destas instituições (187 e 

277) apresentarem baixa participação no perfil basal, praticamente não é perceptível 

mudanças no comportamento das mesmas, sendo entretanto importante enfatizar, 

conforme figura 4, o praticamente desaparecimento da IF 277 dentre os tomadores com 

menos de 3 instituições com as quais mantém relacionamento. Na figura 5, o mesmo efeito 

ocorre com a IF 187 na categoria com menos de 3 operações e a IF 277 na categoria de 21 

a 38 operações. 
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Figura 4. Probabilidade de escolha de cada instituição segundo número de IF’s com 
as quais mantém relacionamento 
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Figura 5. Probabilidade de escolha de cada instituição segundo número de operações 
no SCR 
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Em termos do porte do tomador, tomando-se o porte pequeno como basal, verifica-se que 

as IF´s 29, 149, 158, 259, 771 e 1502 apresentaram um aumento na chance de escolha 

quando o tomador é uma micro-empresa, fato este que é reforçado para a instituição 158 o 

qual também apresenta um coeficiente negativo para o caso do porte do tomador ser 

grande, indicando um maior direcionamento dos empréstimos desta instituição no 
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segmento de micro-empresas. Avaliando-se as probabilidades (figura 6), pode-se verificar 

que, enquanto a probabilidade da instituição 158 é de aproximadamente 50% dentre as 

micro-empresas, esta probabilidade reduz-se para 22,48% entre as pequenas e médias 

empresas e praticamente se anula (0,82%) dentre as grandes. As instituições 29 e 259, 

embora de forma mais comedida, também apresentam uma elevação na probabilidade 

dentre as micro-empresas. É interessante observar que, dentre os clientes de grande porte, 

a participação dos outros bancos eleva-se de 4,65% (para pequenas e médias empresas) 

para 16,20%, indicando que os clientes de grande porte conseguem obter empréstimos de 

forma mais pulverizada, buscando IF´s com menores participações no mercado, e 

provavelmente com taxas mais atraentes.  

 

Ressalta também na figura 6, a drástica redução na probabilidade da instituição 148, tanto 

nas micro como nas grandes empresas, passando do patamar de 46,39% para menos de 4% 

em ambos os públicos.  

 
Figura 6. Probabilidade de escolha de cada instituição segundo porte do tomador 
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Em relação às garantias, foi observada a existência de apenas 2 coeficientes 

significantemente diferentes de zero, ambos negativos, um na instituição 590 para a 

existência de garantias não fidejussórias e outro na instituição 277 para a existência de 

garantias fidejussórias. Observando a figura 7, praticamente não se verifica mudança entre 

uma coluna e outra, fato este devido à baixa probabilidade da instituição 590 (o qual 
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mudou de 0,45% para 0,05% quando da passagem do grupo sem garantia não fidejussórias 

para com garantia) e da instituição 277 (cuja probabilidade se alterou de 3,59% para 

0,10% em virtude da mudança de sem garantia fidejussórias para com garantia). 

 

Figura 7. Probabilidade de escolha de cada instituição segundo garantias  
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Em relação aos valores de empréstimos a vencer, foi observado que todos os coeficientes 

significantes foram negativos, indicando uma redução na chance de escolha das 

instituições 187, 259 e 590 em decorrência da existência de montantes a vencer em 

determinadas faixas de valores.   
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Figura 8. Probabilidade de escolha de cada instituição segundo valores a vencer  
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Em termos das probabilidades (figura 8), novamente, devido à baixa probabilidade de 

seleção das IF´s que apresentaram mudanças em suas probabilidades, praticamente torna-

se imperceptível as alterações, sendo as mais visíveis as relacionadas com a instituição 

187, que praticamente tem sua probabilidade zerada entre os clientes com valores a vencer 

entre R$ 42.509,00 e R$ 73.986,00 (faixa 6) e a relacionada com a instituição 259, que nas 

faixas 2 e 3 (valores entre R$ 7.312,00 e R$ 16.434,00) tem uma redução de sua 

probabilidade de 4,67% para em torno de 0,2% (figura 8). 

 

A figura 9 apresenta a probabilidade de cada IF quando da existência ou não de valores 

vencidos ou baixados a prejuízo. Novamente, apesar da identificação de coeficientes 

negativos significantes para as instituições 187 (para valores vencidos) e 255 e 277 (para 

valores baixados a prejuízo), não se verificam grandes alterações nas probabilidades. 

Cabe, entretanto, pontuar a redução de 3,20% para 0,34% da IF 187 representadas nas 

colunas relativas à variável “Possui valores vencidos no SCR” e de 1,24% para 0,15% e de 

3,59% para 0,47% para as instituições 255 e 277 respectivamente nas duas últimas 

colunas.  
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Figura 9. Probabilidade de escolha de cada instituição segundo valores vencidos e 
baixados a prejuízo 
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Em relação à área de concessão do crédito, em virtude das maiores instituições (em 

participação no mercado) provavelmente apresentarem abrangência nacional não foi 

observado nenhum coeficiente significante. Desta forma, não foram verificada a grandes 

mudanças no perfil da figura 10. Entretanto, é importante ressaltar a partir dos coeficientes 

que: 

 

• A instituição 29 apresenta uma presença reduzida nas regiões compostas pelos 

estados de RJ e ES, MG, CE, PI, MA, PA, AM, AC, AP e RR, GO, DF, TO, MT, 

MS e RO e PR e SC; 

• A instituição 149 apresenta uma maior probabilidade de ser escolhida no estado de 

MG; 

• A instituição 259 apresenta uma redução na probabilidade nos estados que 

compões a região de GO, DF, TO, MT, MS e RO; 

• A instituição 577 apresenta um redução na probabilidade no interior de SP;  

• A instituição 771 também apresenta uma redução no interior de SP e na região 

composta pelos estados de PR e SC, contudo apresenta um aumento em CE; 

• A instituição 1502 também apresenta uma redução no interior de SP e em 

MG,tendo um aumento no estado de RS. 
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Figura 10. Probabilidade de escolha de cada instituição segundo área de concessão do 
empréstimo 
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Finalmente, em termos da figura 11, percebem-se diversas mudanças à medida que a 

classificação de risco se altera, indicando possíveis especializações ou critérios de 

classificação diferenciados de cada IF3. Assim, dentre as operações classificadas como 

AA, a instituição 503 apresenta 76,74% de probabilidade de escolha, fato este decorrente 

não apenas do coeficiente positivo observado em seu modelo para esta variável, mas 

potencializado pela ocorrência de coeficiente muito negativos nesta mesma variável para 

as instituições 148 e 158, ambas normalmente com grandes participações.  

 

Entre as operações classificadas como B, a mudança das configurações é decorrente de 

uma redução acentuada na probabilidade da instituição 148. Nas operações classificadas 

como C, é a vez das instituições 158 e 390 apresentarem coeficientes negativos, reduzindo 

a probabilidade destas IF´s serem escolhidas e conseqüentemente aumentando as 

participações das demais. Dentre as operações D, apesar da identificação de um 

coeficiente positivo para a instituição 1502, a maior alteração é sentida devido ao aumento 

da probabilidade da instituição 29, o qual passa dos patamares inferiores a 10% para 

51,20%. Na classificação E, verifica-se a existência de coeficientes negativos para as IF´s 

148, 155, 158 e 503, ao mesmo tempo que a IF 390 é identificado um coeficiente positivo, 

                                                 
3 Cabe ressaltar que apesar de existirem alguns critérios mínimos relacionados a atrasos nos pagamentos que 
obrigam a classificação em uma categoria máxima, os critérios de classificação são arbitrários, conforme 
cada IF. 
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fato este responsável pelo aumento da probabilidade desta última de praticamente zero 

para 48,05%. Avaliando-se a magnitude dos coeficientes das classificações E, F e G para a 

instituição 390, pode-se verificar um aumento progressivo dos coeficientes, indicando uma 

propensão cada vez maior de escolha desta IF à medida que a classificação de risco das 

operações se deteriora. Observando-se a figura 8, verifica-se que na classificação G e H, 

tal comportamento não se mostra tão nítido, fato este justificado pelo aparecimento de 

diversas outras instituições (29, 187, 255 e 259) que também apresentaram coeficientes 

positivos e, portanto, aumentaram as suas chances de escolha frente aos demais. 

 

Figura 11. Probabilidade de escolha de cada instituição segundo classificação de risco 
da operação 
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Uma vez escolhida a IF, o montante médio de empréstimos pode ser descrito através do 

modelo gama cujos resultados estão apresentados na subseção a seguir. 
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5.2 Modelo para volume de empréstimos 

 

A tabela 9 apresenta os coeficientes estimados para a decisão do volume do empréstimo. 

 

Tabela 9. Coeficientes estimados para o modelo para o volume de empréstimos 

Banco Variáveis Coeficientes 
Erro 

padrão t 
Nível 

descritivo 
29 constante 9,7616 0,0425 229,67 0,0001 
29 Total de op. inferiores a 3 0,2484 0,1033 2,40 0,0162 
29 Total de 3 a 6 operações 0,2175 0,0785 2,77 0,0056 
29 Total de 16 a 21 operações 0,1940 0,0661 2,94 0,0033 
29 Total de 21 a 28 operações -0,1370 0,0613 -2,24 0,0254 
29 Porte médio 0,8231 0,0716 11,50 0,0001 
29 Porte grande 3,0392 0,2880 10,55 0,0001 
29 Garantia Não Fidussiária 0,7668 0,0507 15,11 0,0001 
29 Emprest. a vencer  até R$ 7.312 -1,3257 0,1512 -8,77 0,0001 
29 Emprest. a vencer de R$ 7.312 a  R$10.725 -1,1458 0,1117 -10,26 0,0001 
29 Emprest. a vencer de R$ 10.725 a  R$16.435 -0,8818 0,0886 -9,96 0,0001 
29 Emprest. a vencer de R$ 16.435 a  R$25.798 -0,6165 0,0751 -8,20 0,0001 
29 Emprest. a vencer de R$ 25.798 a  R$45.509 -0,6417 0,0672 -9,54 0,0001 
29 Emprest. a vencer de R$ 42.509 a  R$73.987 -0,5607 0,0632 -8,87 0,0001 
29 Emprest. a vencer de R$ 73.987 a  R$36.306 -0,4536 0,0605 -7,50 0,0001 

148 constante 11,1264 0,0134 831,83 0,0001 

148 Juros até 20% 1,9496 0,2381 8,19 0,0001 
148 Juros de 35 a 37% 0,4761 0,0659 7,23 0,0001 
148 Juros de 78 a 114 % -0,3622 0,0352 -10,29 0,0001 
148 Duração de 1 ano a 2 anos 0,1459 0,0558 2,62 0,0089 
148 Relacionamento com 1 IF -0,1782 0,0311 -5,72 0,0001 
148 Relacionamento com 2 IF´s -0,3510 0,0251 -13,98 0,0001 
148 Total de op. inferiores a 3 0,8645 0,0628 13,76 0,0001 
148 Total de 3 a 6 operações 0,4657 0,0387 12,05 0,0001 
148 Total de 21 a 28  operações -0,3098 0,0279 -11,11 0,0001 
148 Porte Grande 3,1157 0,2671 11,66 0,0001 
148 Garantia Não Fidejussória 0,5845 0,0358 16,31 0,0001 
148 Emprest. a vencer  até R$ 7.312 -2,6359 0,0877 -30,07 0,0001 
148 Emprest. a vencer de R$ 7.312 a  R$10.725 -2,3258 0,0659 -35,32 0,0001 
148 Emprest. a vencer de R$ 10.725 a  R$16.435 -2,0452 0,0556 -36,76 0,0001 
148 Emprest. a vencer de R$ 16.435 a  R$25.798 -1,8315 0,0484 -37,81 0,0001 
148 Emprest. a vencer de R$ 25.798 a  R$45.509 -1,6155 0,0388 -41,61 0,0001 
148 Emprest. a vencer de R$ 42.509 a  R$73.987 -1,3451 0,0339 -39,67 0,0001 
148 Emprest. a vencer de R$ 73.987 a  R$36.306 -1,0880 0,0297 -36,69 0,0001 
148 BA, SE 0,2583 0,0389 6,63 0,0001 
148 Classe D 0,7757 0,1178 6,59 0,0001 
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Tabela 9. Coeficientes estimados para o modelo para o volume de empréstimos 

Banco Variáveis Coeficientes 
Erro 

padrão t 
Nível 

descritivo 

149 Constante 11,2223 0,0738 152,14 0,0001 
149 Relacionamento com 3 IF´s -0,5415 0,1266 -4,28 0,0001 
149 Total de op. inferiores a 3 0,7975 0,2239 3,56 0,0004 
149 Total de 3 a 6 operações 0,6768 0,2108 3,21 0,0013 
149 Total de 21 a 28  operações 0,4834 0,2109 2,29 0,0219 
149 Porte Grande 1,2518 0,1496 8,37 0,0001 

149 Emprest. a vencer de R$ 10.725 a  R$16.435 -3,0006 0,3900 -7,69 0,0001 
149 Emprest. a vencer de R$ 16.435 a  R$25.798 -2,6345 0,3444 -7,65 0,0001 
149 Emprest. a vencer de R$ 25.798 a  R$45.509 -2,2295 0,1894 -11,77 0,0001 
149 Emprest. a vencer de R$ 42.509 a  R$73.987 -1,7628 0,1772 -9,95 0,0001 
149 Emprest. a vencer de R$ 73.987 a  R$36.306 -1,1119 0,1613 -6,90 0,0001 

155 constante 11,3892 0,0268 424,53 0,0001 
155 Juros até 20% 3,1887 0,2102 15,17 0,0001 
155 Juros de 35 a 37% 0,4516 0,0830 5,44 0,0001 
155 Juros de 78 a 114 % -0,7645 0,0924 -8,28 0,0001 
155 Duração de 1 ano a 2 anos 0,2786 0,0563 4,94 0,0001 
155 Total de op. inferiores a 3 0,6833 0,1741 3,92 0,0001 
155 Total de 3 a 6 operações 0,4238 0,0899 4,71 0,0001 
155 Total de 21 a 28 operações -0,2307 0,0552 -4,18 0,0001 
155 Emprest. a vencer  até R$ 7.312 -3,0152 0,2333 -12,93 0,0001 
155 Emprest. a vencer de R$ 7.312 a  R$10.725 -2,8233 0,1287 -21,94 0,0001 
155 Emprest. a vencer de R$ 10.725 a  R$16.435 -2,5769 0,0880 -29,29 0,0001 
155 Emprest. a vencer de R$ 16.435 a  R$25.798 -2,2582 0,0675 -33,47 0,0001 
155 Emprest. a vencer de R$ 25.798 a  R$45.509 -2,0626 0,0592 -34,87 0,0001 
155 Emprest. a vencer de R$ 42.509 a  R$73.987 -1,7182 0,0534 -32,18 0,0001 
155 Emprest. a vencer de R$ 73.987 a  R$36.306 -1,4746 0,0535 -27,55 0,0001 
155 RS -0,2374 0,0921 -2,58 0,0099 

158 Constante 10,4527 0,0205 509,11 0,0001 

158 Juros de 35 a 37% 0,3557 0,0603 5,90 0,0001 
158 Duração de 1 ano a 2 anos 0,3672 0,0517 7,10 0,0001 
158 Total de op. inferiores a 3 0,5491 0,0423 13,00 0,0001 
158 Total de 3 a 6 operações 0,3281 0,0336 9,77 0,0001 
158 Total de 16 a 21 operações -0,1116 0,0349 -3,20 0,0014 
158 Total de 21 a 28 operações -0,2031 0,0349 -5,82 0,0001 
158 Porte Médio 2,0439 0,0542 37,71 0,0001 
158 Porte Grande 2,6527 0,5292 5,01 0,0001 
158 Emprest. a vencer  até R$ 7.312 -2,1474 0,0692 -31,04 0,0001 
158 Emprest. a vencer de R$ 7.312 a  R$10.725 -1,9407 0,0533 -36,42 0,0001 
158 Emprest. a vencer de R$ 10.725 a  R$16.435 -1,7849 0,0445 -40,12 0,0001 
158 Emprest. a vencer de R$ 16.435 a  R$25.798 -1,5893 0,0417 -38,07 0,0001 
158 Emprest. a vencer de R$ 25.798 a  R$45.509 -1,3021 0,0362 -36,01 0,0001 
158 Emprest. a vencer de R$ 42.509 a  R$73.987 -1,0019 0,0333 -30,08 0,0001 
158 Emprest. a vencer de R$ 73.987 a  R$36.306 -0,5804 0,0308 -18,83 0,0001 
158 RS -0,1740 0,0519 -3,36 0,0008 

187 constante 9,0358 0,0095 955,55 0,0001 

187 Total de 3 a 6 operações -0,3576 0,1351 -2,65 0,0081 
187 Total de 12 a 16 operações -0,1862 0,0824 -2,26 0,0239 
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Tabela 9. Coeficientes estimados para o modelo para o volume de empréstimos 

Banco Variáveis Coeficientes 
Erro 

padrão t 
Nível 

descritivo 

255 constante 9,9426 0,0916 108,60 0,0001 
255 Duração de 1 ano a 2 anos 0,4225 0,1032 4,09 0,0001 
255 Total de 3 a 6 operações 0,3537 0,0809 4,37 0,0001 
255 Total de 21 a 28 operações -0,1785 0,0734 -2,43 0,015 
255 Porte Médio 0,3211 0,0949 3,38 0,0007 
255 Porte Grande 0,6788 0,1480 4,59 0,0001 

255 Emprest. a vencer  até R$ 7.312 -1,5429 0,1450 -10,64 0,0001 
255 Emprest. a vencer de R$ 7.312 a  R$10.725 -1,1994 0,1292 -9,28 0,0001 
255 Emprest. a vencer de R$ 10.725 a  R$16.435 -0,9782 0,1148 -8,52 0,0001 
255 Emprest. a vencer de R$ 16.435 a  R$25.798 -0,7948 0,1106 -7,19 0,0001 
255 Emprest. a vencer de R$ 25.798 a  R$45.509 -0,6105 0,1072 -5,70 0,0001 
255 Emprest. a vencer de R$ 42.509 a  R$73.987 -0,3168 0,1060 -2,99 0,0028 
255 Emprest. a vencer de R$ 73.987 a  R$36.306 -0,2621 0,1029 -2,55 0,0109 

259 constante 10,0071 0,0212 472,00 0,0001 
259 Juros até 20% 2,3005 0,2883 7,98 0,0001 
259 Juros de 78 a 114 % -0,5365 0,0789 -6,80 0,0001 
259 Duração de 6 meses a 1 ano 0,6736 0,0775 8,69 0,0001 
259 Duração de 1 ano a 2 anos 1,6718 0,2001 8,36 0,0001 
259 Relacionamento até 1 ano e 1 mês 0,4950 0,2226 2,22 0,0262 
259 Relacionamento com 1 IF -0,1737 0,0489 -3,56 0,0004 
259 Total de op. inferiores a 3 1,4742 0,2583 5,71 0,0001 
259 Total de 3 a 6 operações 0,9240 0,2272 4,07 0,0001 
259 Total de 12 a 16 operações 0,6112 0,0931 6,56 0,0001 
259 Total de 16 a 21 operações 0,2725 0,0766 3,56 0,0004 
259 Total de 21 a 28 operações 0,1408 0,0686 2,05 0,0401 
259 Porte Médio 1,0617 0,0397 26,77 0,0001 
259 Porte Grande 2,0700 0,0740 27,98 0,0001 
259 Emprest. a vencer de R$ 7.312 a  R$10.725 -2,8772 0,4736 -6,08 0,0001 
259 Emprest. a vencer de R$ 10.725 a  R$16.435 -2,1346 0,3235 -6,60 0,0001 
259 Emprest. a vencer de R$ 16.435 a  R$25.798 -1,5222 0,1911 -7,97 0,0001 
259 Emprest. a vencer de R$ 25.798 a  R$45.509 -1,4626 0,1600 -9,14 0,0001 

259 Emprest. a vencer de R$ 42.509 a  R$73.987 -1,0046 0,1111 -9,05 0,0001 
259 Emprest. a vencer de R$ 73.987 a  R$36.306 -0,7684 0,0751 -10,23 0,0001 
259 Com garantia 0,6536 0,0557 11,75 0,0001 
259 RJ, ES 0,9287 0,0906 10,25 0,0001 
259 BA, SE 0,7002 0,1857 3,77 0,0002 
259 RS 0,3009 0,1088 2,77 0,0057 

277 constante 11,1414 0,0406 274,52 0,0001 
277 Duração de 1 ano a 2 anos 1,4435 0,4367 3,31 0,0009 
277 Relacionamento até 1 ano e 1 mês -1,7683 0,7442 -2,38 0,0175 
277 Relacionamento de 1 ano e 3 meses a 2 anos -2,4763 0,5351 -4,63 0,0001 
277 Total de 21 a 28 operações 4,6974 0,7432 6,32 0,0001 
277 Valores baixados a prejuízo no SCR 3,0623 0,5305 5,77 0,0001 
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Tabela 9. Coeficientes estimados para o modelo para o volume de empréstimos 

Banco Variáveis Coeficientes 
Erro 

padrão t 
Nível 

descritivo 

390 constante 10,6737 0,0563 189,74 0,0001 
390 Juros até 20% 4,8107 0,4396 10,94 0,0001 
390 Juros de 78 a 114 % -0,4952 0,0931 -5,32 0,0001 
390 Duração de 6 meses a 1 ano -0,2901 0,0655 -4,43 0,0001 
390 Duração de 1 ano a 2 anos 0,1944 0,0818 2,38 0,0174 
390 Total de 3 a 6 operações 0,5780 0,1413 4,09 0,0001 
390 Porte Médio 0,8677 0,1550 5,60 0,0001 
390 Garantia Não Fidussiária 0,8149 0,0777 10,48 0,0001 
390 Emprest. a vencer  até R$ 7.312 -2,0275 0,3815 -5,31 0,0001 
390 Emprest. a vencer de R$ 7.312 a  R$10.725 -1,8614 0,1888 -9,86 0,0001 
390 Emprest. a vencer de R$ 10.725 a  R$16.435 -1,6734 0,1543 -10,84 0,0001 
390 Emprest. a vencer de R$ 16.435 a  R$25.798 -1,6119 0,1567 -10,29 0,0001 
390 Emprest. a vencer de R$ 25.798 a  R$45.509 -0,9924 0,1137 -8,73 0,0001 
390 Emprest. a vencer de R$ 42.509 a  R$73.987 -0,9297 0,0946 -9,83 0,0001 
390 Emprest. a vencer de R$ 73.987 a  R$36.306 -0,7348 0,0824 -8,92 0,0001 

503 constante 9,5282 0,0205 464,26 0,0001 

503 Juros até 20% 3,1462 0,3965 7,94 0,0001 
503 Duração de 1 ano a 2 anos 0,1830 0,0284 6,44 0,0001 
503 Relacionamento até 1 ano e 1 mês 0,5593 0,1640 3,41 0,0007 
503 Total de op. inferiores a 3 0,6074 0,1164 5,22 0,0001 
503 Total de 3 a 6 operações 0,2478 0,0490 5,05 0,0001 
503 Total de 21 a 28 operações -0,0688 0,0346 -1,99 0,0465 
503 Porte Médio 2,9157 0,2047 14,24 0,0001 
503 Porte Grande 1,2009 0,4193 2,86 0,0042 
503 Garantia Não Fidussiária 0,9204 0,1630 5,65 0,0001 
503 Emprest. a vencer  até R$ 7.312 -1,1351 0,1558 -7,28 0,0001 
503 Emprest. a vencer de R$ 7.312 a  R$10.725 -0,9520 0,0936 -10,18 0,0001 
503 Emprest. a vencer de R$ 10.725 a  R$16.435 -0,7784 0,0627 -12,42 0,0001 
503 Emprest. a vencer de R$ 16.435 a  R$25.798 -0,6731 0,0488 -13,80 0,0001 
503 Emprest. a vencer de R$ 25.798 a  R$45.509 -0,5088 0,0388 -13,10 0,0001 
503 Emprest. a vencer de R$ 42.509 a  R$73.987 -0,3692 0,0336 -10,99 0,0001 
503 Emprest. a vencer de R$ 73.987 a  R$36.306 -0,2337 0,0315 -7,41 0,0001 

577 constante 12,1925 0,0872 139,91 0,0001 

577 Juros até 20% 1,5390 0,7592 2,03 0,0426 
577 Duração de 6 meses a 1 ano 0,4019 0,1532 2,62 0,0087 
577 Relacionamento com 2 IF´s -1,0083 0,1762 -5,72 0,0001 
577 Emprest. a vencer de R$ 7.312 a  R$10.725 -2,8283 0,8271 -3,42 0,0006 
577 Emprest. a vencer de R$ 25.798 a  R$45.509 -1,8857 0,7640 -2,47 0,0136 
577 Emprest. a vencer de R$ 42.509 a  R$73.987 -1,8909 0,4507 -4,20 0,0001 
577 Emprest. a vencer de R$ 73.987 a  R$36.306 -1,8467 0,3837 -4,81 0,0001 
577 Classe D 2,5275 0,2804 9,01 0,0001 
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Tabela 9. Coeficientes estimados para o modelo para o volume de empréstimos 

Banco Variáveis Coeficientes 
Erro 

padrão t 
Nível 

descritivo 

590 constante 13,2395 0,2303 57,48 0,0001 
590 Duração de 6 meses a 1 ano -0,7049 0,1261 -5,59 0,0001 
590 Relacionamento com 2 IF´s -0,8014 0,2385 -3,36 0,0008 
590 Relacionamento com 3 IF´s -0,9393 0,1668 -5,63 0,0001 
590 Total de 21 a 28 operações 0,4362 0,1712 2,55 0,0108 
590 Porte Médio 1,3085 0,1460 8,96 0,0001 

590 Porte Grande 0,4214 0,1518 2,78 0,0055 
590 Garantia Não Fidejussória 3,2956 0,4738 6,96 0,0001 
590 Emprest. a vencer de R$ 10.725 a  R$16.435 -1,8150 0,5789 -3,13 0,0017 
590 Emprest. a vencer de R$ 42.509 a  R$73.987 -1,1562 0,5595 -2,07 0,0388 
590 Emprest. a vencer de R$ 73.987 a  R$36.306 -1,0667 0,2685 -3,97 0,0001 
590 Com garantia -1,4971 0,2191 -6,83 0,0001 

771 constante 10,9566 0,1505 72,81 0,0001 
771 Juros de 35 a 37% -0,4445 0,1969 -2,26 0,024 
771 Porte Médio 1,3281 0,1461 9,09 0,0001 
771 Porte Grande 1,7145 0,1447 11,85 0,0001 
771 Garantia Não Fidussiária -0,6820 0,1511 -4,51 0,0001 
771 Emprest. a vencer  até R$ 7.312 -2,3822 0,5764 -4,13 0,0001 
771 Emprest. a vencer de R$ 10.725 a  R$16.435 -2,4015 0,4727 -5,08 0,0001 
771 Emprest. a vencer de R$ 16.435 a  R$25.798 -1,7931 0,4149 -4,32 0,0001 
771 Emprest. a vencer de R$ 25.798 a  R$45.509 -1,8156 0,2444 -7,43 0,0001 
771 Emprest. a vencer de R$ 42.509 a  R$73.987 -1,5855 0,2489 -6,37 0,0001 
771 Emprest. a vencer de R$ 73.987 a  R$36.306 -1,2116 0,1645 -7,37 0,0001 
771 RS 2,2367 0,7643 2,93 0,0034 
771 Classe D -1,7692 0,4610 -3,84 0,0001 

1502 constante 9,7283 0,0254 383,75 0,0001 

1502 Juros de 78 a 114 % 2,2581 0,7523 3,00 0,0027 
1502 Total de op. inferiores a 3 0,3656 0,0606 6,03 0,0001 
1502 Total de 3 a 6 operações 0,2198 0,0468 4,70 0,0001 
1502 Total de 21 a 28 operações -0,0905 0,0371 -2,44 0,0148 
1502 Porte Grande 2,0046 0,0527 38,05 0,0001 
1502 Garantia Não Fidejussória 0,8130 0,1362 5,97 0,0001 
1502 Emprest. a vencer  até R$ 7.312 -1,3178 0,0760 -17,35 0,0001 
1502 Emprest. a vencer de R$ 7.312 a  R$10.725 -1,0697 0,0590 -18,13 0,0001 
1502 Emprest. a vencer de R$ 10.725 a  R$16.435 -0,8930 0,0466 -19,17 0,0001 
1502 Emprest. a vencer de R$ 16.435 a  R$25.798 -0,7565 0,0419 -18,04 0,0001 
1502 Emprest. a vencer de R$ 25.798 a  R$45.509 -0,6630 0,0385 -17,22 0,0001 
1502 Emprest. a vencer de R$ 42.509 a  R$73.987 -0,5770 0,0388 -14,87 0,0001 
1502 Emprest. a vencer de R$ 73.987 a  R$36.306 -0,4919 0,0397 -12,39 0,0001 
1502 RJ, ES 0,9105 0,1525 5,97 0,0001 
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Tabela 9. Coeficientes estimados para o modelo para o volume de empréstimos 

Banco Variáveis Coeficientes 
Erro 

padrão t 
Nível 

descritivo 

Outros constante 12,3028 0,0308 400,04 0,0001 
Outros Juros até 20% 1,1946 0,0734 16,27 0,0001 
Outros Juros de 35 a 37 % -0,1689 0,0666 -2,54 0,0112 
Outros Juros de 78 a 114 % -0,4128 0,1118 -3,69 0,0002 
Outros Duração de 1 ano a 2 anos 0,2988 0,0762 3,92 0,0001 
Outros Relacionamento com 1 IF -0,4572 0,0722 -6,34 0,0001 

Outros Relacionamento com 2 IF´s -0,3706 0,0568 -6,53 0,0001 
Outros Total de op. inferiores a 3 0,8188 0,1012 8,09 0,0001 
Outros Total de 3 a 6 operações 0,5563 0,0836 6,65 0,0001 
Outros Total de 12 a 16 operações -0,1896 0,0713 -2,66 0,0078 
Outros Porte Médio -0,1601 0,0433 -3,70 0,0002 
Outros Porte Grande 1,3834 0,0734 18,85 0,0001 
Outros Emprest. a vencer  até R$ 7.312 -3,6846 0,1934 -19,05 0,0001 
Outros Emprest. a vencer de R$ 7.312 a  R$10.725 -3,2498 0,1613 -20,15 0,0001 
Outros Emprest. a vencer de R$ 10.725 a  R$16.435 -3,0491 0,1377 -22,14 0,0001 
Outros Emprest. a vencer de R$ 16.435 a  R$25.798 -2,7617 0,1196 -23,09 0,0001 
Outros Emprest. a vencer de R$ 25.798 a  R$45.509 -2,5196 0,0995 -25,32 0,0001 
Outros Emprest. a vencer de R$ 42.509 a  R$73.987 -2,1822 0,0775 -28,17 0,0001 
Outros Emprest. a vencer de R$ 73.987 a  R$36.306 -1,8467 0,0714 -25,86 0,0001 
Outros BA -0,5124 0,0728 -7,04 0,0001 
Outros RS -0,4924 0,0882 -5,58 0,0001 

 CV (σ2) 0,5632 0,0037 151,08 0,0001 

 

Avaliando-se os efeitos de cada uma das variáveis independentes sobre o montante a ser 

tomado a título de empréstimo, pode-se verificar, em relação à taxa de juros, que os 

coeficientes apresentaram os sinais esperados (positivos para as faixas inferiores à classe 

basal de 25 a 27% a.a. e negativos para as faixas superiores à mesma), indicando um valor 

médio maior de empréstimo para os casos cuja taxa de juros fossem mais baixas e valores 

médios menores quando as taxas fossem mais altas.  A exceção a esta regra verifica-se na 

faixa de juros de 35 a 37% a.a. para as instituições 148, 155 e 158, para os quais, apesar da 

taxa superior à basal, apresentou um coeficiente positivo, indicando um aumento no valor 

médio do empréstimo. Esse mesmo fenômeno ocorre também para a IF 1502 na taxa de 

juros entre 78 a 114% a.a.. Uma possível explicação para este fenômeno pode ser o fato de 

que, apesar da taxa ser superior à basal, esta ainda se encontra próxima da mesma e por 

uma questão de comodidade (ou capilaridade, visto que estas instituições são as que 

apresentam os maiores números de empréstimos4, correspondendo, portanto, 

provavelmente, a grandes instituições financeiras comerciais), os tomadores se sujeitam ao 

                                                 
4 A instituição 148 apresenta 19,37% das operações, seguida da instituição 187 com 16,49% , da instituição 
158 com 14,06% e da instituição 1502 com 11,25%. A instituição 155 corresponde a 7ª maior com 5,13%. 
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pagamento de uma taxa maior em virtude da necessidade de montantes mais elevados de 

crédito. 

 

A tabela 10 apresenta os valores médios de empréstimos estimados pelo modelo. A 

segunda coluna corresponde aos montantes médios concedidos para o perfil basal. As 

demais colunas correspondem às médias no caso de mudança deste perfil segundo as 

variáveis apresentadas. Assim, a coluna 3 corresponde aos valores de empréstimos médios 

estimados para o grupo com as mesmas características do basal, alterando-se apenas a taxa 

de juros de 25 a 27% a.a. para menor do que 20% a.a.. Avaliando-se estes montantes, 

verifica-se, em decorrência dos coeficientes obtidos, uma elevação acentuada nos 

montantes concedidos pelas instituições 148, 155, 259, 390, 503, 577 e outros bancos. Na 

coluna 4 é avaliado o perfil basal com a taxa de juros entre 35 e 37% a.a., sendo 

observado, novamente, um aumento dos montantes em relação à classe basal, contudo 

menores comparativamente à classe com juros inferiores a 20% a.a.. Através do modelo 

verificou-se a ausência de efeitos da taxa de juros nas IF´s 29, 149, 187, 255, 277 e 590. 

Contudo, na maioria, onde há efeito da taxa cobrada (148, 155, 158, 259, 390, 503, 577, 

771 e outros bancos), verifica-se que à medida que o valor dos juros se eleva, os 

montantes tendem a se manter ou a diminuir. Ressalta-se que as faixas de juros não 

apresentadas não apresentaram coeficientes significativos em nenhuma instituição, sendo 

portanto os montantes semelhantes ao basal.  

 
Tabela 10. Valores médios de empréstimos concedidos segundo taxa de juros (R$) 

Taxa de juros 
Banco basal Até 20% a.a 35 a 37%.a.a 78 a 114%.a.a 

29 17.354,38 17.354,38 17.354,38 17.354,38 
148 67.941,34 477.347,49 109.370,88 47.296,90 
149 74.779,57 74.779,57 74.779,57 74.779,57 
155 88.362,24 2.143.391,62 138.801,48 41.138,51 
158 34.637,77 34.637,77 49.434,31 34.637,77 
187 8.398,43 8.398,43 8.398,43 8.398,43 
255 20.797,75 20.797,75 20.797,75 20.797,75 
259 22.183,41 221.372,04 22.183,41 12.972,67 
277 68.968,14 68.968,14 68.968,14 68.968,14 
390 43.204,50 5.306.271,60 43.204,50 26.330,94 
503 13.741,83 319.464,04 13.741,83 13.741,83 
577 197.303,81 919.421,55 197.303,81 197.303,81 
590 562.136,51 562.136,51 562.136,51 562.136,51 
771 57.331,19 57.331,19 36.757,59 24.733,16 

1502 16.785,99 16.785,99 16.785,99 160.556,31 
outras 220.312,00 727.522,35 186.074,05 145.801,30 

Nota: Os valores em negrito correspondem às médias distintas da classe basal devido à significância dos 
coeficientes referentes à classe analisada. 
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Observando a tabela 11 onde são apresentados os montantes médios estimados de 

empréstimo para o grupo basal variando-se o tempo de duração da operação, chama a 

atenção que apenas os coeficientes referentes à duração entre 6 meses e 1 ano e entre 1 

ano e 2 anos foram significantes. De uma forma geral, percebe-se que há uma tendência de 

manutenção/elevação nos valores concedidos à medida que o tempo de duração aumenta. 

Ressalta-se, entretanto, a existência de um comportamento oposto nas instituições 390, 

590, 577 e 771, onde, nas duas primeiras, verifica-se uma queda dos montantes quando 

comparado os valores médios para o período de duração inferior a 6 meses e o prazo de 

duração entre 6 meses e 1 ano e posteriormente, uma elevação. As duas últimas IF´s, em 

oposição às anteriores, apresentam uma elevação dos valores neste período de 6 meses a 1 

ano e posteriormente, reduzem aos níveis anteriores.  

 
Tabela 11. Valores médios de empréstimos concedidos segundo duração da operação (R$) 

Duração da operação 
Banco basal 6 meses a 1 ano 1 ano a 2 anos 

29 17.354,38 17.354,38 17.354,38 
148 67.941,34 67.941,34 78.613,60 
149 74.779,57 74.779,57 74.779,57 
155 88.362,24 88.362,24 116.751,15 
158 34.637,77 34.637,77 50.006,09 
187 8.398,43 8.398,43 8.398,43 
255 20.797,75 20.797,75 31.732,61 
259 22.183,41 43.508,00 118.054,30 
277 68.968,14 68.968,14 292.114,17 
390 43.204,50 32.325,12 52.475,41 
503 13.741,83 13.741,83 16.501,39 
577 197.303,81 294.902,48 197.303,81 
590 562.136,51 277.784,25 562.136,51 
771 57.331,19 147.090,01 57.331,19 

1502 16.785,99 16.785,99 16.785,99 
outras 220.312,00 220.312,00 297.033,44 

Nota: Os valores em negrito correspondem às médias distintas da classe basal devido à significância dos 
coeficientes referentes à classe analisada. 
 

Em relação ao tempo de relacionamento, na maioria das instituições não se verifica efeitos 

desta variável no montante médio concedido, fato este provavelmente explicado pela 

utilização desta informação mais no momento da “escolha” da instituição (ou aceitação 

por parte da IF do empréstimo) do que na determinação do montante a ser liberado. Dentre 

as 3 instituições que apresentaram mudanças nos níveis médios de empréstimo, verificou-

se que em duas delas (259 e 503) o valor médio apresentou uma elevação dentre os 

clientes com menos de 1 ano e 1 mês de relacionamento, fato este aparentemente pouco 

plausível (tabela 12). Este mesmo problema pode ser identificado na instituição 277, onde 
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os valores concedidos para clientes com relacionamento inferiores a 1 ano e 1 mês são 

superiores aos concedidos ao clientes com um relacionamento entre 1 ano e 3 meses e 2 

anos.  

 
Tabela 12. Valores médios de empréstimos concedidos segundo tempo de 

relacionamento (R$) 
Tempo de relacionamento 

Banco basal Até 1 ano e 1 
mês 

De 1 ano e 3 meses 
a 2 anos 

29 17.354,38 17.354,38 17.354,38 
148 67.941,34 67.941,34 67.941,34 
149 74.779,57 74.779,57 74.779,57 
155 88.362,24 88.362,24 88.362,24 
158 34.637,77 34.637,77 34.637,77 
187 8.398,43 8.398,43 8.398,43 
255 20.797,75 20.797,75 20.797,75 
259 22.183,41 36.391,85 22.183,41 
277 68.968,14 11.767,54 5.797,02 
390 43.204,50 43.204,50 43.204,50 
503 13.741,83 24.040,62 13.741,83 
577 197.303,81 197.303,81 197.303,81 
590 562.136,51 562.136,51 562.136,51 
771 57.331,19 57.331,19 57.331,19 

1502 16.785,99 16.785,99 16.785,99 
outras 220.312,00 220.312,00 220.312,00 

Nota: Os valores em negrito correspondem às médias distintas da classe basal devido à significância dos 
coeficientes referentes à classe analisada. 
 

A tabela 13 apresenta os valores de empréstimo segundo o número de IF´s com que o 

tomador mantém relacionamento. Novamente, verifica-se que apenas 7 instituições 

apresentaram alguns efeitos esparsos nesta variável. De uma forma geral, não é possível a 

identificação de uma tendência nos dados, contudo, aparentemente, excluindo-se o grupo 

de clientes exclusivos (que se relacionam somente com 1 instituição), verificou-se que o 

montante concedido aos tomadores com relacionamento com 2 ou 3 IF´s tende a ser 

inferior a aquele concedido aos tomadores com uma rede maior de relacionamentos.  
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Tabela 13. Valores médios de empréstimos concedidos segundo número de IF´s com 
as quais mantém relacionamento (R$) 

Número de IF com as quais mantém 
relacionamento 

Banco basal 1 IF 2 IF´s 3 IF´s 
29 17.354,38 17.354,38 17.354,38 17.354,38 

148 67.941,34 56.851,62 47.829,60 67.941,34 
149 74.779,57 74.779,57 74.779,57 43.512,35 
155 88.362,24 88.362,24 88.362,24 88.362,24 
158 34.637,77 34.637,77 34.637,77 34.637,77 
187 8.398,43 8.398,43 8.398,43 8.398,43 
255 20.797,75 20.797,75 20.797,75 20.797,75 
259 22.183,41 22.183,41 22.183,41 18.646,24 
277 68.968,14 68.968,14 68.968,14 68.968,14 
390 43.204,50 43.204,50 43.204,50 43.204,50 
503 13.741,83 13.741,83 13.741,83 13.741,83 
577 197.303,81 197.303,81 71.984,06 197.303,81 
590 562.136,51 562.136,51 252.230,85 219.739,93 
771 57.331,19 143.472,69 57.331,19 57.331,19 

1502 16.785,99 16.785,99 16.785,99 16.785,99 
outras 220.312,00 139.469,33 152.085,78 220.312,00 

Nota: Os valores em negrito correspondem às médias distintas da classe basal devido à significância dos 
coeficientes referentes à classe analisada. 
 

Em termos do número de operações no SCR (tabela 14), de uma forma geral, verifica-se 

uma tendência de redução nos montantes concedidos à medida que o número de operações 

tende a aumentar, estabilizando para clientes com mais de 28 operações. Novamente, 

observa-se em algumas faixas,  valores cujo comportamento aparentemente encontra-se 

desconexo do comportamento geral (por exemplo, no banco 277, o valor médio de 

empréstimo de R$ 7.563.162,65). 
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Tabela 14. Valores médios de empréstimos concedidos segundo número de operações 
no SCR (R$) 

Número de operações no SCR 
Banco basal 

3 ou menos 3 a 6 12 a 16 16 a 21 21 a 28 
29 17.354,38 22.247,84 21.570,89 17.354,38 21.069,88 15.132,50 

148 67.941,34 161.280,44 108.239,32 67.941,34 67.941,34 49.841,34 
149 74.779,57 166.009,45 147.134,14 74.779,57 74.779,57 121.260,94 
155 88.362,24 174.992,78 134.995,94 88.362,24 88.362,24 70.157,64 
158 34.637,77 59.982,01 48.088,58 34.637,77 30.980,09 28.271,23 
187 8.398,43 8.398,43 5.873,46 6.971,60 8.398,43 8.398,43 
255 20.797,75 20.797,75 29.622,81 20.797,75 20.797,75 17.397,82 
259 22.183,41 96.886,94 55.887,72 40.876,07 29.132,22 25.537,42 
277 68.968,14 68.968,14 68.968,14 68.968,14 68.968,14 7.563.162,65 
390 43.204,50 43.204,50 77.010,73 43.204,50 43.204,50 43.204,50 
503 13.741,83 25.225,23 17.606,09 13.741,83 13.741,83 12.827,80 
577 197.303,81 197.303,81 197.303,81 197.303,81 197.303,81 197.303,81 
590 562.136,51 562.136,51 562.136,51 562.136,51 562.136,51 869.522,94 
771 57.331,19 57.331,19 57.331,19 57.331,19 57.331,19 57.331,19 

1502 16.785,99 24.194,97 20.912,45 16.785,99 16.785,99 15.333,57 
outras 220.312,00 499.618,46 384.269,73 182.261,91 220.312,00 220.312,00 

Nota: Os valores em negrito correspondem às médias distintas da classe basal devido à significância dos 
coeficientes referentes à classe analisada. 
 

Em relação ao porte do cliente, de uma forma geral, as instituições não apresentaram 

diferenças no montante de empréstimo entre as empresas de micro e pequeno porte (tabela 

15). Em relação aos valores disponibilizados às empresas de médio porte, verifica-se, à 

exceção apenas do grupo de outros bancos, uma elevação ou manutenção destes valores, 

sendo observado, no caso das instituições 390, 503 e 590 uma elevação muito abrupta, não 

acompanhada pelos valores observados destas instituições para as empresas de grande 

porte. Conforme esperado, os coeficientes para a variável indicadora de grande porte 

foram positivamente significantes, produzindo valores médios, em geral, mais elevados do 

que aos concedidos às micro e pequenas empresas, bem como às médias empresas.  
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Tabela 15. Valores médios de empréstimos concedidos segundo porte do tomador 
(R$) 

porte do tomador 
Banco basal médio grande 

29 17.354,38 39.525,45 362.507,34 
148 67.941,34 67.941,34 1.532.023,55 
149 74.779,57 74.779,57 261.476,58 
155 88.362,24 88.362,24 88.362,24 
158 34.637,77 267.426,49 491.589,85 
187 8.398,43 8.398,43 8.398,43 
255 20.797,75 28.672,68 41.002,98 
259 22.183,41 64.138,49 175.799,60 
277 68.968,14 68.968,14 68.968,14 
390 43.204,50 102.888,38 43.204,50 
503 13.741,83 253.698,03 45.665,57 
577 197.303,81 197.303,81 197.303,81 
590 562.136,51 2.080.252,84 856.748,77 
771 57.331,19 216.360,22 318.411,55 

1502 16.785,99 16.785,99 124.604,50 
outras 220.312,00 187.718,73 878.701,04 

Nota: Os valores em negrito correspondem às médias distintas da classe basal devido à significância dos 
coeficientes referentes à classe analisada. 
 

Em relação ao fornecimento de garantias fidejussórias, apenas as instituições 259 e 590 

apresentaram coeficientes significantes, sendo, entretanto, identificado para a instituição 

259 um coeficiente positivo (implicando em um aumento dos valores concedidos em 

virtude do fornecimento de garantias) ao passo que para a instituição 590 um coeficiente 

negativo foi obtido. 

 

Em termos das garantias não fidejussórias, foram detectados aumentos nos valores médios 

concedidos nas IF´s 29, 148, 390, 503, 590 e 1502 em virtude do fornecimento das 

mesmas. Em termos da existência de valores baixados a prejuízo, apenas na instituição 

277 foi detectado um coeficiente significante, contudo com um sinal positivo, indicando, 

ao contrário do esperado, uma elevação dos valores concedidos. A tabela 16 avalia o 

impacto destas variáveis sobre os valores médios dos empréstimos. 
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Tabela 16. Valores médios de empréstimos concedidos segundo garantias e valores 
baixados a prejuízo  (R$) 

Operações 
Banco basal Com garantia não 

fidejussória 
Presença de valor 

baixado em prejuízo Com garantia 

29 17.354,38 37.361,65 17.354,38 17.354,38 
148 67.941,34 121.893,14 67.941,34 67.941,34 
149 74.779,57 74.779,57 74.779,57 74.779,57 
155 88.362,24 88.362,24 88.362,24 88.362,24 
158 34.637,77 34.637,77 34.637,77 34.637,77 
187 8.398,43 8.398,43 8.398,43 8.398,43 
255 20.797,75 20.797,75 20.797,75 20.797,75 
259 22.183,41 22.183,41 22.183,41 42.646,48 
277 68.968,14 68.968,14 1.474.309,05 68.968,14 
390 43.204,50 97.596,80 43.204,50 43.204,50 
503 13.741,83 34.496,05 13.741,83 13.741,83 
577 197.303,81 197.303,81 197.303,81 197.303,81 
590 562.136,51 15.174.091,12 562.136,51 125.793,88 
771 57.331,19 28.986,92 57.331,19 57.331,19 

1502 16.785,99 37.846,74 16.785,99 16.785,99 
outras 220.312,00 220.312,00 220.312,00 220.312,00 

Nota: Os valores em negrito correspondem às médias distintas da classe basal devido à significância dos 
coeficientes referentes à classe analisada. 
 

Observando o comportamento dos valores médios concedidos a título de empréstimo 

conforme os valores a vencer do tomador, verifica-se um comportamento crescente dos 

valores disponibilizados conforme aumenta esta variável (tabela 17). Tal comportamento 

deve estar refletindo as necessidades de capital dos tomadores, sendo portanto esperado 

que empresas que apresentem débitos maiores, necessitem de montantes maiores de 

empréstimos como forma de financiamento de seu processo produtivo.  
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Tabela 17. Valores médios de empréstimos concedidos segundo valores a vencer (R$) 
Valores a vencer (R$) 

Banco basal Até 7.312 
7.312 |-- 
10.725 

10.725 |-- 
16.435 

16.435 |-- 
25.798 

25.798 |-- 
42.509 

42.509 |-- 
73.987 

73.987 |--
136.306 

29 17.354,38 4.609,62 5.518,16 7.185,35 9.368,42 9.135,29 9.906,04 11.025,87 
148 67.941,34 4.868,30 6.638,23 8.788,51 10.882,38 13.506,14 17.699,65 22.888,73 
149 74.779,57 74.779,57 74.779,57 3.720,82 5.365,80 8.044,95 12.829,47 24.597,50 
155 88.362,24 4.332,93 5.249,56 6.716,35 9.237,25 11.232,87 15.851,19 20.223,49 
158 34.637,77 4.045,26 4.974,10 5.812,70 7.068,47 9.420,09 12.718,34 19.385,88 
187 8.398,43 8.398,43 8.398,43 8.398,43 8.398,43 8.398,43 8.398,43 8.398,43 
255 20.797,75 4.445,73 6.267,92 7.819,69 9.393,75 11.294,83 15.150,67 16.002,50 
259 22.183,41 22.183,41 1.248,75 2.624,12 4.841,11 5.138,42 8.123,37 10.287,66 
277 68.968,14 68.968,14 68.968,14 68.968,14 68.968,14 68.968,14 68.968,14 68.968,14 
390 43.204,50 5.688,49 6.716,35 8.105,52 8.619,65 16.015,30 17.051,61 20.720,94 
503 13.741,83 4.416,49 5.303,91 6.309,43 7.010,05 8.261,82 9.499,55 10.878,03 
577 197.303,81 197.303,81 11.663,27 197.303,81 197.303,81 29.935,49 29.780,23 31.126,04 
590 562.136,51 562.136,51 562.136,51 91.537,13 562.136,51 562.136,51 176.892,95 193.454,96 
771 57.331,19 5.294,37 57.331,19 5.193,17 9.542,40 9.330,09 11.744,03 17.068,67 

1502 16.785,99 4.494,01 5.759,47 6.872,62 7.877,77 8.649,87 9.426,69 10.264,02 
outras 220.312,00 5.531,42 8.544,13 10.443,13 13.920,25 17.733,31 24.849,68 34.755,74 

Nota: Os valores em negrito correspondem às médias distintas da classe basal devido à significância dos 
coeficientes referentes à classe analisada. 
 

Observando-se a tabela 9, ao contrário do obtido na parte da multinomial, nota-se poucos 

coeficientes significantes relacionados à classificação de risco, indicando que tal 

classificação, aparentemente apresenta um papel predominante na escolha da instituição 

financeira, não sendo determinante na magnitude do valor a ser emprestado. Assim, foram 

identificados apenas nas instituições 148, 577 e 771 coeficientes significantes para a 

classificação de risco D, sendo todos os demais coeficientes relacionados à classificação 

de risco nulos. É interessante notar que, mesmo em relação aos valores médios 

concedidos, não se verifica nenhum padrão dentre estas instituições.  

 

Em relação ao local de concessão do crédito, obteve-se valores médios diferenciados, em 

geral maiores, apenas para as regiões de RJ - ES, BA - SE e RS. No estado de RS para as 

instituições 155 e 158, foram observados valores inferiores aos concedidos para as demais 

regiões do país. A tabela 18 apresenta o impacto destas variáveis nos valores médios do 

empréstimo. 
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Tabela 18. Valores médios de empréstimos concedidos segundo região de concessão e 
classificação de risco (R$) 

Estado Classificação de Risco 
Banco basal RJ BA RS D 

29 17.354,38 17.354,38 17.354,38 17.354,38 17.354,38 
148 67.941,34 67.941,34 87.965,50 67.941,34 147.576,21 
149 74.779,57 74.779,57 74.779,57 74.779,57 74.779,57 
155 88.362,24 88.362,24 88.362,24 69.689,16 88.362,24 
158 34.637,77 34.637,77 34.637,77 29.106,01 34.637,77 
187 8.398,43 8.398,43 8.398,43 8.398,43 8.398,43 
255 20.797,75 20.797,75 20.797,75 20.797,75 20.797,75 
259 22.183,41 56.151,01 44.680,84 29.971,43 22.183,41 
277 68.968,14 68.968,14 68.968,14 68.968,14 68.968,14 
390 43.204,50 43.204,50 43.204,50 43.204,50 43.204,50 
503 13.741,83 13.741,83 13.741,83 13.741,83 13.741,83 
577 197.303,81 197.303,81 197.303,81 197.303,81 2.470.670,18 
590 562.136,51 562.136,51 562.136,51 562.136,51 562.136,51 
771 57.331,19 57.331,19 57.331,19 536.756,59 9.773,21 

1502 16.785,99 41.722,67 16.785,99 16.785,99 16.785,99 

outras 220.312,00 220.312,00 131.979,25 134.645,41 220.312,00 
Nota: Os valores em negrito correspondem às médias distintas da classe basal devido à significância dos 
coeficientes referentes à classe analisada. 
 

5.3 Participação de mercado 

 

No intuito de se avaliar o efeito conjunto da mudança de cada uma das variáveis sobre a 

participação de cada instituição no volume total de empréstimos concedidos, foi calculado, 

para cada IF, o produto de sua probabilidade de escolha pelo montante médio concedido 

para cada perfil analisado, sendo posteriormente avaliada a sua participação relativa, de 

acordo com a seguinte expressão: 
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  (12) 

 

onde ijS  corresponde à participação da instituição j sob o perfil avaliado Xi . 

 

Assim, avaliando-se a figura 12, comparativamente à figura 1 que apresenta a 

probabilidade de escolha de cada instituição conforme a taxa de juros é modificada, 



 

 52 

percebe-se que a participação das instituições com as maiores probabilidades de seleção 

em faixas de juros específicas (IF´s 155 na faixa de juros entre 20 a 25% a.a., 255 nas 

faixas acima de 78% a.a.) tendem a ser menos acentuadas do que a própria probabilidade, 

indicando que, em contraposição ao aumento da probabilidade de seleção, verifica-se uma 

redução, relativa, nos montantes concedidos. Ainda na figura 12, percebe-se o aumento da 

participação do grupo formado pelos outros bancos.  

 

Figura 12. Participação de cada instituição no volume de empréstimos segundo taxa 
de juros da operação  
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Em relação a mudanças no tempo de duração da operação, apesar do perfil geral da figura 

13 ser muito semelhante ao observado na figura 2, novamente observa-se, uma ligeira 

redução da participação das instituições 148, 158 e 155 em relação à probabilidade de 

escolha em detrimento do aumento de instituições como a 590 e do grupo de outros 

bancos.  
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Figura 13. Participação de cada instituição no volume de empréstimos segundo 
tempo de duração da operação  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

30 dias ou
menos

30 ---| 45
dias

(basal)

45 ---| 60
dias

60 ---| 90
dias

90 ---| 6
meses

6 meses --
- 1 ano

1 ano 1 ano --- 2
anos

2 anos 2 anos ---
3 anos

3 anos Acima de 3
anos

Tempo de duração da operação

P
ar

ti
ci

p
aç

ão
 n

o
 m

er
ca

d
o

 (
%

)

29 148 149 155 158 187 255 259 277 390 503 577 590 771 1502 Outros
 

 
Figura 14. Participação de cada instituição no volume de empréstimos segundo 
tempo de relacionamento 
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Em termos do tempo de relacionamento (figura 14), chama a atenção o fato do grupo de 

outros bancos apresentarem uma participação acima de 30% na faixa de tomadores com 

menos de 1 ano e 1 mês, apesar de sua probabilidade de escolha ser levemente superior a 
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10% neste mesmo perfil. Tal fato deve-se ao valor médio dos empréstimos concedidos por 

este grupo apresentar uma magnitude muito superior ao observado nas demais IF´s. Fato 

similar pode ser identificado também na IF 590, contudo em menor magnitude.  

 

Figura 15. Participação de cada instituição no volume de empréstimos segundo 
número de instituições financeiras com as quais o tomador está relacionado  
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Figura 2.16. Participação de cada instituição no volume de empréstimos segundo 
número de operações que o tomador possui no SCR 
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As figuras 15 e 16 apresentam, respectivamente a participação das IF´s conforme são 

alterados o perfil em relação ao número de instituições financeiras com as quais cada 

tomador mantém relacionamento e o número de operações que possui no SCR. Similar ao 

observado nos gráficos de probabilidade, pode-se verificar uma certa estabilidade das 

participações, demonstrando o pouco efeito destas variáveis sobre o comportamento da 

participação das instituições. 

 

Na figura 17, verifica-se uma mudança mais acentuada da participação relativa de cada IF 

em relação às suas probabilidades associadas (figura 6), sendo identificado, entre as 

médias empresas uma forte participação da instituição 158 e entre as grandes empresas do 

grupo de outros bancos.   

 

Figura 17. Participação de cada instituição no volume de empréstimos segundo porte 
do tomador 
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Em termos do fornecimento de garantias, pode-se observar, a partir da figura 18, que a 

instituição 148 apresenta uma participação de aproximadamente 60% do montante 

concedido nas operações com garantias não fidejussórias.  

 



 

 56 

Figura 18. Participação de cada instituição no volume de empréstimos segundo 
garantias 
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Figura 19. Participação de cada instituição no volume de empréstimos segundo 
valores a vencer 
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Observando o comportamento da participação das IF´s à medida que o valor do total de 

empréstimos a vencer no SCR tende a aumentar (figura 19), nota-se uma tendência de 

crescimento e posterior estabilização da participação da instituição 148 e o grupo de 
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outros bancos. Em sentido contrário, a instituição 277 apresenta uma redução de sua 

participação.  

 

Em termos da existência de valores vencidos ou baixados a prejuízo, a figura 20 ressalta 

uma participação do grupo de outros bancos na ordem de 15%, enquanto que sua 

probabilidade de escolha fica em torno de apenas 5%. 

 

Figura 20. Participação de cada instituição no volume de empréstimos segundo 
valores vencidos e baixados a prejuízo 
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Figura 21. Participação de cada instituição no volume de empréstimos segundo área 
de concessão do empréstimo  
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Em termos da área de concessão do empréstimo (figura 21), praticamente não se verificam 

mudanças significativas em relação ao comportamento observado na figura 10, 

correspondente às probabilidades de escolha.  

 

Ressalta na figura 22 a participação do grupo formado pelos outros bancos, o qual 

apresenta uma participação de aproximadamente 30% dentre as operações classificadas 

em AA. Ainda nesta classe, verifica-se uma redução substancial da participação da 

instituição 503 em relação à sua probabilidade de escolha (figura 11). Fato similar pode 

ser encontrado na classe B com relação à instituição 158 que apresentou uma queda de sua 

participação na ordem de 20% em relação à sua probabilidade de seleção. Na classe D, a 

instituição 29 que apresentava uma probabilidade de escolha em torno de 50%, apresenta 

uma participação de apenas 14%, tendo perdido espaço para a instituição 148.  
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Figura 22. Participação de cada instituição no volume de empréstimos segundo 
classificação de risco da operação  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

AA A (basal) B C D E F G H

Classificação de risco da operação

P
ar

ti
ci

p
aç

ão
 n

o
 m

er
ca

d
o

 (
%

)

29 148 149 155 158 187 255 259 277 390 503 577 590 771 1502 Outros
 

 

6. Conclusões 

 

De uma forma geral, todas as variáveis analisadas apresentaram algum efeito tanto na 

parte referente à escolha da instituição como na determinação do montante a ser 

emprestado. Entretanto, a partir da magnitude dos efeitos sobre a probabilidade de escolha 

de cada IF e sobre o valor médio dos empréstimos, verifica-se que as variáveis 

relacionadas à duração da operação e à classificação de risco apresentam uma maior 

influência no momento de escolha da instituição financeira, ao passo que variáveis 

relacionadas ao número total de operações no SCR, valores de empréstimos a vencer, 

garantias fidejussórias ou não, aparentemente são mais determinantes do montante a ser 

concedido. Variáveis como taxa de juros, tempo de relacionamento e porte apresentaram 

efeitos importantes em ambos os processos. É interessante notar que as variáveis 

relacionadas aos valores vencidos e baixados a prejuízo, local de concessão e número de 

instituições com as quais o tomador mantém relacionamento, apesar de possuírem 

coeficientes significantes, apresentaram pouco efeito tanto na seleção da IF como na 

determinação do montante. Em termos da participação no volume total de créditos 

concedidos, verifica-se que o comportamento das variáveis é similar ao observado nas 
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probabilidades de escolha, contudo levemente atenuado nas instituições cujas 

probabilidades eram as mais elevadas e, mais acentuado, no grupo dos outros bancos.  

 

Modelos incorporando efeitos aleatórios, e variáveis macro-econômicas modelando o 

comportamento dos coeficientes poderiam ser implementados como forma de melhorar o 

entendimento deste complexo mecanismo de decisão de tomada de empréstimo. 
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