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RESUMO 

 

 

O Brasil vem vivenciando um aumento na demanda por cartões de crédito, principalmente nas 

classes baixas. Entretanto, a população de menor renda e menor qualificação representa maior 

riscos para a operação. Este fato é evidenciado pelas altas taxas de inadimplência. Exposto isso, 

empresas se utilizam de estratégias de renegociação de dívida na tentativa de recuperar parte do 

investimento realizado. Entretanto, poucos foram os estudos acerca da consequência no longo 

prazo destas estratégias. Utilizando os experimentos realizados por uma empresa de cartão de 

crédito, cujas campanhas de renegociação variavam mês a mês, este estudo, procurou evidências 

de que as ofertas de renegociação de dívidas podem afetar a reputação da firma, fazendo com que 

clientes da rede mesma rede social deste que recebeu a oferta de renegociação também fiquem 

inadimplentes. Concluímos que o aumento do desconto nas negociações tem um efeito significativo 

sobre o incentivo do cliente em honrar suas obrigações junto a empresa, ou seja, o aumento de 0,01 

p.p. no desconto dado aos clientes aumenta em 0,05 sua probabilidade em atrasar sua fatura no 

próximo período. 

 

Palavras Chave – cartão de crédito, moral hazard, peer effect, renegociação de dívida 

 

 

  



ABSTRACT 

 

 

Brazil has been experiencing an increase in demand for credit cards, especially in the lower 

economic classes. However, the population of lower income and less qualified represents greater 

risks to the operation, this fact is observed by the high rates of default. Hence, companies use debt 

renegotiation strategies in an attempt to recover some of the investment. However, few studies have 

studied the long-term consequence of these strategies. Using experiments performed by a credit 

card company, whose renegotiation campaigns varied from month to month, this study is looking 

for evidences that the renegotiation of debt offerings can affect the reputation of the firm. We 

conclude that increased discount on the negotiations has a significant effect on the costumer’s 

incentive to honor its obligations to the company. Therefore, as a consequence of peer effects, 

clients that had previously been in good standing also become delinquent, show us moral hazard 

evidence in their incentive to pay. 

 

Key Words – credit card, moral hazard, peer effect, debt renegotiation 
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1. INTRODUÇÃO 

 

 

O mercado de cartões de crédito no Brasil vem registrando nos últimos anos expressivos índices de 

crescimento. Em 2013, o setor movimentou cerca de R$ 846 bilhões ao mesmo tempo em que 

transacionou 9,2 bilhões (considerando o valor das transações realizadas com cartões de crédito e 

de débito), segundo dados da ABECS. 

Este crescimento está associado à contínua substituição de meios de pagamento e à evolução da 

renda média do trabalhador, evidenciada pela queda do desemprego e aumento do salário mínimo 

(Figura 1). Tais aspectos são fundamentais para fomentar o consumo no país e contribuem para o 

aumento pela procura por crédito. 

 

 

Figura 1. Evolução da taxa de desemprego e salário mínimo 

FONTE: Elaboração do autor 

 

7.40%

6.80%

6.80%

6.20%

6.00%

5.50%

5.40%

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

380
415

465
510

545

622
678

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Queda do Desemprego... ...e aumento do salário mínimo

EVOLUÇÃO DA RENDA E DO MERCADO DE TRABALHO NO PAÍS



9 

  

Em análise à esta demanda por crédito, o estudo da Serasa Experian avaliou os perfis dos solicitantes 

de cartões de crédito em todo país de 2009 a 2013, neste, foi constatado que 26% da demanda total 

por cartão de crédito foi formada por adultos com baixa renda e empregos que exigem pouca 

qualificação ou mesmo informais. Juntamente a isso, percebeu-se um crescimento de adesões e 

participações da classe E, cuja representatividade passou de 6,2% para 16,8%.  

Em linha com o resultado da pesquisa da Serasa, os riscos da expansão dos cartões de crédito foram 

estudados por Black e Morgan (1998), cuja pesquisa analisou se o perfil das famílias afetam a 

probabilidade destes em não arcarem com suas dívidas no cartão de crédito. Essa hipótese não 

somente se confirmou, como foram encontradas evidencias de que a ocupação das famílias também 

é um fator significante. Em seu estudo, a inadimplência se mostrou maior dentre trabalhadores não 

qualificados.  

Uma das justificativas pelo qual estes consumidores de menor renda e de mão-de-obra não 

qualificada tendem a apresentar maior probabilidade de default, pode ser encontrada no trabalho de 

Soll, Keeney e Larrick (2013). Onde se constatou que por apresentarem menor conhecimento 

fundamental a respeito de finanças, a população de baixa renda e pouco qualificada vivencia 

dificuldades no gerenciamento de suas dívidas com cartões de crédito, refletindo em um gasto maior 

do que o limite do seu orçamento, levando-as a inadimplência.  

Por fim, além de limitações técnicas, estes consumidores podem apresentar desvios 

comportamentais que auxiliam no aumento das dívidas destes portadores de cartões. Ainda se 

baseando no trabalho de Soll, Keeney e Larrick (2013), foram encontradas evidencias de que há 

excesso de auto confiança dentre os portadores de cartões, ou seja, os consumidores superestimam 

suas performances em tarefas que requerem habilidade e autocontrole (DellaVigna, 2009), como 

controle orçamentário, levando-os a gastarem mais do que podem pagar, gerando sérios problemas 

de dívidas. 

Através dos pontos até então levantados, podemos perceber que, apesar de ser um mercado de 

grande potencial, fornecer crédito a população de baixa renda apresenta altíssimo risco, seja pelo 

seu perfil socioeconômico, seja pelos seus desvios comportamentais.  

Frente a este cenário, empresas que atuam nesta área estão investindo cada vez mais em estratégias 

de renegociação de dívida em uma tentativa de recuperar parte deste crédito devido, como é o caso 
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da empresa de cartão de crédito utilizada para este estudo. Devido alto índice de inadimplência 

registrado em sua carteira, a empresa investe em infraestrutura e em campanhas de cobrança. Para 

tal, esta conta com cerca de 200 pontos de atendimento (34% de seus funcionários) para realizar a 

cobrança de seus 180 mil clientes em atraso1, oferecendo descontos e opções facilitadas para 

quitação da dívida e retirada do devedor dos bureaus de crédito. 

Estas campanhas de negociação de dívidas são bastante comuns neste mercado e, à primeira vista, 

são benéficas a ambas partes, visto que possibilitam ao devedor uma chance de quitar suas dívidas, 

ao mesmo tempo que possibilitam ao credor a oportunidade de recuperar o recurso investido neste 

cliente. Entretanto, estratégias de cobranças combinadas com aplicação de desconto na 

renegociação de dívidas alteram as condições iniciais estabelecidas entre firma e consumidor 

tornando o ambiente suscetível a origem de moral hazard dentre os portadores de cartões, visto que 

estes podem antecipar as intervenções de renegociação do crédito, e por consequência, provocar o 

aumento da inadimplência no futuro. 

Poucos estudos acerca do comportamento de clientes frente a campanhas de renegociação de dívidas 

foram realizados, e muito menos há evidencias de que possa haver um efeito de moral hazard no 

cliente. Desta forma, propõe-se este trabalho, cujo objetivo é atestar se a oferta de renegociação de 

dívidas pode afetar a reputação da firma, fazendo com que clientes da mesma conexão social (peer 

effect) do cliente que recebeu uma proposta de renegociação apresente incentivos para tornar-se 

inadimplente. 

Para constatarmos tais evidencias, analisamos a carteira de clientes de uma empresa de cartão de 

crédito, emissora de cartões para pessoas de baixa renda e que possui grandes problemas com 

inadimplência em sua carteira. Desta forma, aproveitamos o período em que foram testadas 

diferentes formas de renegociação de dívidas. 

Mais especificamente, usamos o fato de que, dependendo do mês avaliado, existiu variação nas 

faixas de atraso em que foram enviadas cartas de pré-acordo e identificamos o desconto concedido 

para cada faixa de atraso.  

Com isso, utilizamos a interação entre proporção de clientes em determinada faixa de atraso com o 

mês da oferta como instrumentos para o desconto médio concedido em cada região. 

                                                 
1 Base setembro 2014 



11 

  

Após a observação e análise das intervenções realizada pela empresa ao longo de 7 meses (de janeiro 

a julho), concluiu-se que temos evidencias de que, através de conexões sociais, as regiões mais 

expostas a campanhas de pré-acordo tiveram uma diminuição na proporção de pessoas que pagavam 

suas faturas em dia, sendo esta uma importante constatação de que os clientes nestas localidades 

possuíam uma tendência a apresentar moral hazard quanto a sua decisão de pagar suas faturas em 

dia. 

Alguns estudos abordaram assuntos similares, como Karlan (2006) e Breza (2010), cujos trabalhos 

analisaram operações de empresas de microcrédito no Peru e na Índia, respectivamente, 

apresentando evidencias de que peer effects influenciam a probabilidade de pagamento dos 

devedores, alterando seus incentivos em pagar suas dívidas e que a formação de “grupos de 

empréstimos” mitigam riscos e custos dos empréstimos para os credores.  

Ainda segundo Karlan (2006), as evidências para que os empréstimos em grupo potencialmente 

funcionem, dependem de algumas razões, sendo todas estas consequências de conexões sociais. 

Entretanto, o que estes estudam pouco exploram é o fato de como as relações sociais podem afetar 

operações de crédito pessoais, como cartões de crédito, onde a formação de grupos de empréstimos 

não é uma alternativa viável. 

Exposto isso, como a operação de cartões de crédito não possibilita a formação de “grupo de 

empréstimos”, os efeitos das conexões sociais se residirá segundo a localidade dos clientes, para 

tal, analisaremos as evidencias de que há o aumento da probabilidade de default através da formação 

de clusters a nível de CEP. Podemos assumir que haverá alguma interação entre os envolvidos, 

porque, ainda segundo Karlan (2006), as forças das conexões sociais podem ser percebidas 

meramente como função através da conexão entre pessoas que moram perto uma das outras. 

Outro estudo que possui relação com a abordagem deste trabalho, reside na pesquisa de Giné e Kanz 

(2013) que analisaram os efeitos do programa ADWDRS2, que proporcionou o alivio de dívida de 

milhões de famílias na Índia. Eles encontraram evidencias de que as intervenções governamentais, 

largamente utilizadas no contexto econômico através de programas de estímulo, podem ser 

acompanhadas, no longo prazo, pelo custo de moral hazard. Em seu estudo foi atestado que os 

bancos que foram mais “beneficiados” pelo programa possuem uma probabilidade maior de 

                                                 
2 Agricultural Debt Waiver and Debt Relief Scheme 
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vivenciar um aumento da proporção de inadimplentes no futuro, desta forma, a intervenção criou 

incentivo aos tomadores de crédito, que não participaram do programa, e portanto, encontravam-se 

adimplentes, a estrategicamente entrar em default, antecipando uma nova ação do governo. 

Este trabalho está organizado de acordo com a seguinte divisão. No capítulo 2 descreveremos a 

empresa que foi utilizada para o estudo e de onde qual se extraiu os dados. No capítulo 3, faremos 

uma descrição das campanhas realizadas pela empresa e de possíveis vieses que esta poderá trazer 

ao estudo. No capítulo 4 apresentaremos a descrição dos dados utilizados, enquanto que no capítulo 

5 trataremos de nossa metodologia para checarmos as evidências. Por fim, nos capítulos 6 e 7 

trataremos dos resultados e conclusões do estudos, respectivamente. 

 

2. A EMPRESA 

 

 

A empresa utilizada para o estudo é uma prestadora de serviços de credenciamento de 

estabelecimentos, emissora e processadora de cartões de crédito, participando de todo o processo 

que envolve uma transação de cartão de crédito, sem a necessidade das grandes empresas do 

mercado (MasterCard/Visa, Cielo/Rede e bancos).  

Sendo a sétima maior emissora de cartões de crédito do Brasil, com mais de 469 mil cartões ativos3 

em julho de 2013, a empresa concentra sua atuação no sudeste, embora em 2014 tenha concretizado 

um projeto de expansão cujo maior objetivo era ampliar a emissão de cartões para todo território 

brasileiro. A Figura 2 ilustra as regiões onde a empresa concentrava a emissão de cartões em 

dezembro de 2013. 

 

                                                 
3 Cartões ativos: cartões que efetuaram pelo menos uma compra nos últimos 3 meses. Hoje esse valor se aproxima dos 

600 mil cartões. 
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Figura 2. Distribuição espacial da empresa no Brasil 

FONTE: Própria empresa (2013) 

A empresa atende, principalmente, a população não bancarizada do país, oferecendo uma opção de 

transacionar recursos e obter crédito sem intermédio de bancos (ou outras instituições financeiras) 

e sem burocracia. Entretanto, a facilidade pelo qual o crédito é cedido a seus clientes, faz com que 

sua carteira de crédito seja constituída por clientes com alto risco e, portanto, grande probabilidade 

de torna-se inadimplentes 

Percebe-se pela tabela abaixo, construída a partir dos dados da pesquisa do Instituto Data Popular, 

que a maior parte desta população não bancarizada possui baixíssimo nível de escolaridade e são 

em sua maioria de classe baixa ou média4. 

 

                                                 
4 Na pesquisa, são de classe média as famílias com renda em R$ 320,01 e R$ 1.120,00 
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Tabela 1. Perfil população brasileira não bancarizada 

 

FONTE: Instituto Data Popular (2013) e elaboração do autor 

 

A evolução da inadimplência na carteira da empresa pode ser constatada através de indicadores 

internos e de mercado, a saber: 

 Indicadores internos: “ 30 + ” e “ 90 + ” razão entre o saldo devedor dos clientes 

atrasados em até 30 e 90 dias, respectivamente, em relação a carteira da empresa 

(total de faturas adimplentes somadas às atrasadas em até 180 e 360 dias, 

respectivamente);  

 Indicadores de mercado: Bureaus de crédito (SPC-SP) e Banco Central do Brasil, 

sendo calculado através da razão do saldo devedor dos clientes com mais de 90 dias 

em atraso e a carteira da empresa (total do saldo devedor das faturas adimplentes 

com as atrasadas em até 360 dias). 
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Figura 3. Comparação da inadimplência da carteira empresa com valores de Mercado 

FONTE: Elaboração do autor 

 

Percebe-se através da análise da Figura 3 que o índice de inadimplência da empresa não só é maior 

que o índice de mercado, divulgado pelo BACEN e pelo SPC, como também apresenta uma 

tendência de alta desde do início de 2013.  

Esta tendência também pode ser observada através de outro espectro, a relação entre o valor 

financeiro recebido vis a vis o valor faturado. Percebe-se na Figura 4 que, percentualmente, a 

performance de recebimento dos valores faturados ao longo de 2013, não alcançou os patamares 

observados ao longo do ano de 2012, sendo mais uma evidência da piora da carteira da empresa. 
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Figura 4. Recebimento em relação ao faturamento do mês 

FONTE: Elaboração do autor 

 

Os índices de inadimplência atestados pela empresa são evidências das pesquisas apresentadas, e 

comentadas anteriormente, com a qual um dos fatores para tais índices residem nas características 

socioeconômicas dos clientes da empresa5 e, portanto, na tentativa de melhorar estes indicadores e 

aumentar o nível de recuperação de crédito, a empresa lançou a campanha de negociação de dívida. 

Com a qual os clientes em atraso recebiam passivamente e periodicamente cartas com propostas 

para negociação. Estas ações foram chamadas de “Campanhas de pré-acordo”. 

 

3. CAMPANHAS DE PRÉ-ACORDO 

 

 

As campanhas de pré-acordo começaram a ser efetivadas em dezembro de 2013, com o objetivo de 

melhorar os níveis de recuperação de crédito, na tentativa de diminuir os indicadores de 

inadimplência da empresa.  

                                                 
5 Keeney, Larrick e Keeney (2013), Lopes (2003) e Black e Morgan (1998) 
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Como principal característica das campanhas, há a tomada de uma postura pró ativa da empresa em 

oferecer propostas de pagamentos de dívidas, através da emissão de cartas aos clientes. Nestas, são 

oferecidos, opções de parcelamento e desconto. A Diretoria de Cobrança e Riscos da empresa foi 

designada como responsável por definir as características de cada campanha, sendo estas alteradas 

de acordo com o resultado da intervenção anterior. 

As campanhas são definidas mensalmente e enviadas aos clientes junto a um boleto para pagamento, 

esse por fim, possui um vencimento que coincide com o vencimento da campanha em questão, 

fazendo com que cada mês haja uma intervenção, caso a diretoria considere conveniente (de janeiro 

de 2014 até a data deste trabalho, todos os meses tiveram campanhas).  

Como já exposto anteriormente, as Campanhas de Pré-acordo foram lançadas com o objetivo único 

e claro de aumentar a recuperação de crédito, entretanto, sem nenhuma estratégia pré-definida. Para 

tal, a diretoria colhia o resultado da intervenção anterior e através de análises, como percentual de 

adesão vis a vis custo de envio da carta, era definida a intervenção segundo os seguintes critérios: 

 Saldo devedor do cliente; 

 Faixa de atraso; 

 Região6. 

Com base nesses critérios eram definidos quem iria receber o pré-acordo, se ganhariam de desconto 

e de quanto seria esse desconto7 e que tipo de carta seria utilizada para envio. 

As cartas poderiam ser de dois tipos: simples, com a qual o cliente era informado do seu débito e as 

opções de desconto e parcelamento eram apresentados nesta; e a cartório, que havia com um 

carimbo e registro do cartório.  

Desta forma, a diretoria variou, mês a mês, cada uma de suas intervenções na tentativa, através da 

experimentação, de alcançar o modelo ideal para envio das cartas.  

Por fim, para o cliente aceitar a proposta, basta pagar o valor oferecido até a data de vencimento. O 

pagamento funciona como termo para aceitação ao acordo.  

                                                 
6 Embora o parâmetro região estivesse disponível, não foi utilizado como critério pela empresa ao longo desse estudo 
7 A tabela de desconto é fixa, entretanto esta apresenta os valores máximos a serem dados por faixa de atraso. Sendo 

assim era uma característica da campanha se certo grupo iria receber 100%, 70% ou 0% da tabela (até a data deste 

estudo,em todas as campanhas de pré-acordo foram oferecidos 100% da tabela de desconto) 
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Fato bastante relevante ao estudo, diz respeito a intervenção de maio, quando a diretoria resolveu 

alterar a tabela de descontos dada aos clientes, proporcionando maior desconto a todos, 

comparativamente a tabela anterior. Este evento será um catalizador de nossa pesquisa, visto que os 

clientes poderão apresentar maior incentivo em antecipar uma futura intervenção, e a partir daí 

espera-se encontrar uma intensificação do efeito de negociação sobre o incentivo dos clientes em 

pagar sua fatura de cartão de crédito. 

Entretanto, o modo como as campanhas foram desenhadas pode impactar o resultado deste estudo 

positivamente, visto que, há regiões onde a qual o cliente sempre poderá esperar pela próxima 

campanha, ou seja, este antecipa as campanhas de renegociação podendo ampliar os efeitos de 

moral hazard, e negativamente visto que o envio das cartas de negociação não visavam a realização 

de um estudo, sendo assim, em nenhum momento foram criados grupos de tratamento e controle 

para a realização das intervenções e análise dos resultados. 

A seguir serão descritas as estratégias adotadas em cada intervenção de janeiro a agosto de 2014, 

organizadas por data de vencimento: 

 

 

Figura 5. Estratégia de renegociação mês a mês 

FONTE: Elaboração do Autor 

 

Janeiro Fevereiro Março Abril Maio Junho Julho

31-60 x - - x x x x

61-90 - x x x x x x

61-135 x - - - - - -

91-120 - x x - x x -

121-150 - x x - - x -

151-180 - x x - - x -

151-209 - - - - x - -

> 181 - x - x x - -

FAIXAS
2014
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Percebe-se pela tabela acima que as estratégias para envio das cartas de pré-acordo mudaram de 

janeiro a julho. Essas mudanças fizeram com que, dada a distribuição de clientes em cada faixa de 

atraso, houvesse variação mês a mês na agressividade da política de renegociações em cada região. 

É essa variação que utilizamos para avaliar o impacto da política de renegociação nos clientes que 

não estavam em atraso. 

 

4. DADOS 

 

 

A base de dados utilizadas neste estudo foi totalmente fornecida pela própria empresa no formato 

.CSV. Sendo assim, foi nos enviado três grupos de informações, a saber: 

 Informações sobre a posição dos clientes: Este grupo de informações mensais desde 

2011. Cada mês era composto por quatro planilhas com os dados da posição dos clientes, 

como por exemplo: número da conta, saldo devedor e número de dias em atraso. 

 Informações cadastrais dos clientes: Nesta base foram fornecidas todos os dados 

cadastrais de todos os clientes: número da conta e CEP. 

 Informações das campanhas de pré-acordo: Estas informações continham os dados das 

campanhas de pré-acordo, ou seja, quem recebeu a carta, quanto de desconto foi dado, 

qual tipo de carta enviada, etc. 

Após o tratamento das tabelas, dispomos de dados mensais de cada cliente, incluindo o CEP, saldo 

devedor, número de dias de atraso, recebimento da carta de pré-acordo, desconto oferecido, quais 

opções de parcelamento e se o cliente aderiu ou não à renegociação de dívida. 

Segue um resumo com as estatísticas descritivas da base utilizada. 
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Tabela 2. Resumo das estatísticas mês a mês 

 

 

Tabela 3. Resumo das estatísticas a nível de CEP 

 

 

5. ESTRATÉGIA EMPÍRICA 

 

 

Exploramos as mudanças nos critérios para envio das cartas de pré-acordo ao longo dos meses como 

variação exógena na taxa de desconto médio recebida em um CEP, para isolar o efeito sobre a 

probabilidade de atraso dos clientes que não receberam cartas. A figura 5 apresenta, para cada mês, 

a proporção de clientes que receberam ofertas de renegociação e o desconto médio ofertado por dias 
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de atraso. Podemos perceber que uma dada estrutura de faixas de atraso pode levar a variações 

relevantes no desconto concedido dependo do mês analisado. 

 

 

Figura 6. Recebimento e desconto médio por dias de atraso (%) 

FONTE: Elaboração do autor 

 

A princípio, não dispomos de uma descrição das redes sociais relevantes para identificar exatamente 

os canais de transmissão da informação, no entanto, utilizando como referência o fato de que peer 

effects podem ser percebidas pelo fato das pessoas residirem próximas umas às outras conforme 

apontado por Karlan (2006), podemos utilizar a região onde os clientes moram como uma proxy de 

rede social. Exposto isso, usamos os dados agregados ao nível do CEP para captar os efeitos do 

nível médio de desconto.  
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Exposto isso, a variável dependente do nosso modelo é a probabilidade de clientes de um dado nível 

de atraso em um CEP atrasarem seu pagamento (ou continuarem em atraso). Par tal, focaremos o 

estudo sobre três categorias: clientes sem atraso, atrasados até 30 dias ou atrasados entre 31 e 60 

dias. Clientes nessas categorias possuem como característica em comum, o fato de não receberem 

desconto. 

A variável de interesse é o desconto médio oferecido naquele CEP. Para clientes que não receberam 

uma carta de pré-acordo, o desconto é considerado zero. Essa variável será endógena se o desconto 

médio do CEP for influenciado por fatores não observados que impactem a probabilidade de atraso, 

como choques econômicos locais correlacionados no tempo. Esse problema é evitado usando a 

variação das regras de desconto ao longo dos meses como variável instrumental para avaliar o 

impacto marginal sobre a probabilidade de atraso. 

No primeiro estágio, usamos a proporção de clientes em cada faixa de atraso, interagidas com 

dummies de mês, para prever o desconto médio por CEP. Seja 𝑇𝑡 um vetor de indicadores do mês 

corrente e 𝐴𝑖𝑡 um vetor com as proporções da população em cada faixa de atraso, temos: 

 

𝑍𝑖𝑡 ≔ 𝑇𝑡𝐴𝑖𝑡 

𝐷𝑖𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑍𝑖𝑡−1 + 𝜇1𝑖 + 𝜇2𝑡 + 𝜈𝐴𝑖𝑡−1 + 𝜖𝑖𝑡 

 

Onde 𝑖 identifica o CEP e 𝑡 identifica o mês; 𝐷𝑖𝑡  é o desconto médio no CEP 𝑖 no mês 𝑡, 𝜇1𝑖 e 𝜇2𝑡 

são efeitos fixos de CEP e tempo, respectivamente. O instrumento 𝑍𝑖𝑡 é construído a partir da 

interação das proporções da população em cada faixa de atraso com indicadores de mês. Como o 

desconto oferecido para cada indivíduo depende do número de dias em atraso, mas o desconto 

associado a cada faixa muda ao longo dos meses (ver figura), a interação com 𝑇𝑡 permite que 

captemos as mudanças de regra a cada mês, depois de levar em conta o efeito direto dos níveis de 

atraso e efeitos fixos. Nossa hipótese de identificação é que 𝑍𝑖𝑡 é exógeno. Intuitivamente, estamos 

explorando a variação que a mudança na regra de desconto gera sobre o desconto médio recebido 

em um CEP para identificar o impacto sobre a probabilidade de atraso no mês seguinte. 

No segundo estágio, utilizamos os valores previstos de 𝐷𝑖𝑡 para estimar: 



23 

  

 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛼1𝑖 + 𝛼2𝑡 + 𝛽𝐷̂𝑖𝑡−1 + 𝜆𝐴𝑖𝑡−1 + 𝑢𝑖𝑡 

 

Nessa equação, 𝛼1𝑖 e 𝛼2𝑡 são efeitos fixos de CEP e mês. 𝑌𝑖𝑡 é a proporção de pessoas em uma 

determinada faixa de atraso em 𝑡 − 1 que atrasaram seus pagamentos até 𝑡, i.e. o número de pessoas 

que não estavam em atraso em 𝑡 − 1 e entraram em atraso em 𝑡, dividido pelo total de pessoas sem 

atraso em 𝑡 − 1. O modelo é estimado para três categorias: clientes sem atraso, atrasados até 30 dias 

e atrasados entre 31 e 60 dias. Como estamos agregando os dados individuais no nível do CEP, 

usamos pesos analíticos iguais ao número de clientes na categoria analisada. 

Nessa especificação, o canal informacional deve ser captado por 𝛽: quanto maior o desconto médio 

recebido, maior a chance de que clientes em dia saibam da campanha e tentem atrasar o pagamento 

estrategicamente. Note que a medida utilizada tenta captar tanto a margem intensiva (quanto de 

desconto cada cliente recebe) quanto a margem extensiva (quantos clientes em atraso receberam um 

pré-acordo com desconto), uma vez que atribui valor zero aos clientes que não foram alvos da 

campanha. 

  

6. RESULTADOS 

 

 

A Tabela 4 reporta os principais resultados. Os erros-padrão reportados são calculados com clusters 

de CEP, robustos a auto-correlação serial no CEP. A última linha apresenta a estatística F do teste 

rk de Kleibergen-Paap (ver Stock e Yogo(2002, 2005)), que indica que não precisamos nos 

preocupar com problemas de instrumento fraco. 
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Tabela 4. Resultado da regressão 

 

 

As estimativas são significantes a 0,1% nos três casos e com o sinal esperado, indicando que um 

aumento de 10 pontos percentuais no desconto médio de um CEP aumenta em 0.01 p.p. a 

probabilidade de que clientes em dia passem a atrasar, e em 0.05 p.p. a probabilidade de que clientes 

com até 30 dias de atraso atrasem mais um mês. O efeito é relativamente grande, dado que se trata 

apenas de um efeito indireto, dependente da transmissão de informação, e que nosso desenho 

permite captar apenas parcialmente o efeito, uma vez que não conseguimos identificar as redes 

sociais dos clientes. Além disso, os coeficientes são maiores para as pessoas que já estão em atraso 

do que para aquelas que estão em dia nos pagamentos, o que corrobora a teoria de que o canal 

relevante é a disseminação da informação a respeito dos descontos através das redes sociais: os 

clientes em atraso têm menor custo de esperar estrategicamente por um desconto, portanto, são mais 

sensíveis à informação. 
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7. CONCLUSÃO 

 

 

Em consequência do aumento na renda da população, observa-se no Brasil um crescimento na 

utilização de cartões de crédito como meio de pagamento, principalmente nas classes mais baixas. 

Entretanto, ofertar crédito a este mercado geralmente vem acompanhado por um alto risco, devido 

ao seu alto grau de inadimplência. Portanto, é comum no mercado, campanhas de renegociação de 

dívidas a fim de recuperar parte do recurso investido pelos credores destes clientes. 

Embora haja evidências que intervenções governamentais de estímulo à economia, via 

flexibilização ou subsidio de dívidas, possam ser acompanhadas de custos por moral hazard dos 

clientes no longo prazo, não há estudos, até o momento, deste possível efeito em campanhas de 

renegociação realizadas por empresas credoras.  

Neste ponto que reside as contribuições deste estudo. Os resultados encontrados indicam que as 

ofertas de renegociação de dívidas afetaram a reputação da firma, fazendo com que clientes da 

mesma conexão social do cliente que recebeu a proposta de renegociação apresente incentivos para 

tornar-se inadimplentes. Este efeito foi avaliado em diferentes faixa de atraso: clientes adimplentes, 

com 1 a 30 dias em atraso e clientes com 31 a 60 dias atrasados. Encontrou-se significância do efeito 

em todas as faixas de atraso, sendo que este é melhor percebido para os clientes que já se 

encontravam em atraso. Este resultado está em linha com esperado visto que portadores de cartões 

que já se encontravam em atraso possuem menor custo em passar mais um mês em atraso. 

Entretanto, embora o resultado seja significante, o efeito absoluto sobre a probabilidade de atrasar 

a fatura é relativamente baixa. Isto se deve ao fato de que a presença de moral hazard em um 

determinado cliente, depende de sua interação com outro (peer effect), fato este que não foi possível 

isolar devido aos critérios escolhidos pela empresa para realização das campanhas, ou seja, as 

intervenções de empresa em nenhum momento visaram a realização de um estudo comportamental. 

Exposto isso, será proposta a continuidade do estudo através da execução de um experimento de 

campo, com a qual pretende identificar as redes sociais presentes e assim isolar o efeito de moral 

hazard. Iremos, portanto, propor à empresa um desenho de intervenção, aproveitando-se de sua 

recente expansão para o nordeste, onde as campanhas não foram vastamente implementadas. 
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Além da identificação das conexões sociais existentes, o experimento será desenhado de modo a 

limitar ou reduzir a possibilidade da existência de variáveis não observadas, como choque 

econômicos e comportamentos vinculados a diferenças geográficas, objetivando melhorar a 

acurácia do estudo. 

No cenário atual, com a qual a demanda por crédito é crescente, este estudo será de grande valia 

visto que munirá as empresas financeiras de informações para a definição de suas estratégias de 

recuperação de crédito. 
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ANEXO A: TABELAS DE DESCONTO 

 

Tabela 5. Tabela de desconto vigente em janeiro e abril, inclusive 

 

 

A vista 1 + 2 1 + 4 1 + 6 1 + 8 1 + 11

6 - 29

30 - 59

60 - 89

90 - 119 15% 15% 12%

120 - 149 30% 30% 25% 25% 20%

150 - 179 50% 50% 45% 45% 40%

180 - 209 58% 58% 58% 55% 55% 45%

210 - 239 65% 65% 65% 55% 55% 50%

240 - 269 70% 70% 70% 65% 65% 60%

270 - 299 75% 75% 75% 75% 70% 65%

300 - 329 80% 80% 80% 80% 75% 75%

360 - 719 85% 85% 85% 80% 80% 75%

720 - 959 90% 90% 90% 90% 88% 88%

960 - 1229 91% 91% 91% 91% 90% 90%

1230 - 1409 93% 93% 93% 93% 92% 92%

1410 - 2129 95% 95% 95% 95% 93% 92%

2130 - 2519 97% 97% 97% 97% 97% 97%

2520 - 2849 98% 98% 98% 98% 98% 98%

2850 - 3929 99% 99% 99% 99% 99% 99%
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Tabela 6. Tabela de desconto vigente a partir de maio, inclusive (parte a) 
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Tabela 7. Tabela de desconto vigente a partir de maio, inclusive (parte b) 
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ANEXO B: CARTAS DE PRÉ-ACORDO (Cartório) 
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ANEXO C: CARTAS DE PRÉ-ACORDO (Simples) 
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