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RESUMO

O Brasil vem vivenciando um aumento na demanda por cartbes de crédito, principalmente nas
classes baixas. Entretanto, a populacdo de menor renda e menor qualificacdo representa maior
riscos para a operacdo. Este fato é evidenciado pelas altas taxas de inadimpléncia. Exposto isso,
empresas se utilizam de estratégias de renegociacdo de divida na tentativa de recuperar parte do
investimento realizado. Entretanto, poucos foram os estudos acerca da consequéncia no longo
prazo destas estratégias. Utilizando os experimentos realizados por uma empresa de cartdo de
crédito, cujas campanhas de renegociacdo variavam més a més, este estudo, procurou evidéncias
de que as ofertas de renegociacdo de dividas podem afetar a reputacédo da firma, fazendo com que
clientes da rede mesma rede social deste que recebeu a oferta de renegociacdo também fiquem
inadimplentes. Concluimos que 0 aumento do desconto nas negocia¢des tem um efeito significativo
sobre o incentivo do cliente em honrar suas obriga¢des junto a empresa, ou seja, 0 aumento de 0,01
p.p. no desconto dado aos clientes aumenta em 0,05 sua probabilidade em atrasar sua fatura no

proximo periodo.

Palavras Chave — cartdo de crédito, moral hazard, peer effect, renegociacdo de divida



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. INTRODUCAO

O mercado de cartdes de crédito no Brasil vem registrando nos ultimos anos expressivos indices de
crescimento. Em 2013, o setor movimentou cerca de R$ 846 bilhdes ao mesmo tempo em que
transacionou 9,2 bilhdes (considerando o valor das transacdes realizadas com cartdes de crédito e
de débito), segundo dados da ABECS.

Este crescimento esta associado a continua substituicdo de meios de pagamento e a evolucdo da
renda média do trabalhador, evidenciada pela queda do desemprego e aumento do salario minimo
(Figura 1). Tais aspectos sdo fundamentais para fomentar o consumo no pais e contribuem para o

aumento pela procura por crédito.

EVOLUCAO DA RENDA E DO MERCADO DE TRABALHO NO PAIS

Queda do Desemprego... ...e aumento do salario minimo

2007 7.40%
678

2008 6.80% 622

2009 6.80%

545
510
465
415
2010 6.20% 380
2011 6.00%
2012 5.50%
2013 5.40%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Figura 1. Evolucéo da taxa de desemprego e salario minimo

FONTE: Elaboracédo do autor



Em andlise a esta demanda por crédito, o estudo da Serasa Experian avaliou os perfis dos solicitantes
de cartdes de crédito em todo pais de 2009 a 2013, neste, foi constatado que 26% da demanda total
por cartdo de credito foi formada por adultos com baixa renda e empregos que exigem pouca
qualificagdo ou mesmo informais. Juntamente a isso, percebeu-se um crescimento de adesdes e

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

Em linha com o resultado da pesquisa da Serasa, os riscos da expansao dos cartdes de crédito foram
estudados por Black e Morgan (1998), cuja pesquisa analisou se o perfil das familias afetam a
probabilidade destes em ndo arcarem com suas dividas no cartdo de crédito. Essa hipotese ndo
somente se confirmou, como foram encontradas evidencias de que a ocupacao das familias também
é um fator significante. Em seu estudo, a inadimpléncia se mostrou maior dentre trabalhadores ndo

qualificados.

Uma das justificativas pelo qual estes consumidores de menor renda e de mao-de-obra ndo
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 financas, a populacdo de baixa renda e pouco qualificada vivencia
dificuldades no gerenciamento de suas dividas com cartdes de crédito, refletindo em um gasto maior

do que o limite do seu orgamento, levando-as a inadimpléncia.

Por fim, além de Ilimitacbes técnicas, estes consumidores podem apresentar desvios
comportamentais que auxiliam no aumento das dividas destes portadores de cartbes. Ainda se
baseando no trabalho de Soll, Keeney e Larrick (2013), foram encontradas evidencias de que ha
excesso de auto confianca dentre os portadores de cartes, ou seja, 0s consumidores superestimam
suas performances em tarefas que requerem habilidade e autocontrole (DellaVigna, 2009), como
controle orcamentério, levando-os a gastarem mais do que podem pagar, gerando sérios problemas
de dividas.

Através dos pontos até entdo levantados, podemos perceber que, apesar de ser um mercado de
grande potencial, fornecer crédito a populacdo de baixa renda apresenta altissimo risco, seja pelo

seu perfil socioeconémico, seja pelos seus desvios comportamentais.

Frente a este cenario, empresas que atuam nesta area estdo investindo cada vez mais em estratégias

de renegociacgéo de divida em uma tentativa de recuperar parte deste crédito devido, como € o caso
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da empresa de cartdo de crédito utilizada para este estudo. Devido alto indice de inadimpléncia
registrado em sua carteira, a empresa investe em infraestrutura e em campanhas de cobranca. Para
tal, esta conta com cerca de 200 pontos de atendimento (34% de seus funcionarios) para realizar a
cobranca de seus 180 mil clientes em atraso®, oferecendo descontos e opcdes facilitadas para

quitacdo da divida e retirada do devedor dos bureaus de crédito.

Estas campanhas de negociacdo de dividas sdo bastante comuns neste mercado €, a primeira vista,
sdo benéficas a ambas partes, visto que possibilitam ao devedor uma chance de quitar suas dividas,
ao mesmo tempo que possibilitam ao credor a oportunidade de recuperar o recurso investido neste
cliente. Entretanto, estratégias de cobrancas combinadas com aplicacdo de desconto na
renegociacdo de dividas alteram as condicGes iniciais estabelecidas entre firma e consumidor
tornando o ambiente suscetivel a origem de moral hazard dentre os portadores de cartdes, visto que
estes podem antecipar as intervengdes de renegociacdo do crédito, e por consequéncia, provocar o

aumento da inadimpléncia no futuro.

Poucos estudos acerca do comportamento de clientes frente a campanhas de renegociacdo de dividas
foram realizados, e muito menos ha evidencias de que possa haver um efeito de moral hazard no
cliente. Desta forma, propGe-se este trabalho, cujo objetivo é atestar se a oferta de renegociacao de
dividas pode afetar a reputacdo da firma, fazendo com que clientes da mesma conexao social (peer
effect) do cliente que recebeu uma proposta de renegociacdo apresente incentivos para tornar-se

inadimplente.

Para constatarmos tais evidencias, analisamos a carteira de clientes de uma empresa de cartdo de
crédito, emissora de cartbes para pessoas de baixa renda e que possui grandes problemas com
inadimpléncia em sua carteira. Desta forma, aproveitamos o periodo em que foram testadas

diferentes formas de renegociacdo de dividas.

Mais especificamente, usamos o fato de que, dependendo do més avaliado, existiu variacdo 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 interacdo entre proporcao de clientes em determinada faixa de atraso com o

més da oferta como instrumentos para o desconto médio concedido em cada regido.

1 Base setembro 2014
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Ap0s a observacao e analise das intervencdes realizada pela empresa ao longo de 7 meses (de janeiro
a julho), concluiu-se que temos evidencias de que, através de conexdes sociais, as regides mais
expostas a campanhas de pré-acordo tiveram uma diminuicao na proporcao de pessoas que pagavam
suas faturas em dia, sendo esta uma importante constatacdo de que os clientes nestas localidades
possuiam uma tendéncia a apresentar moral hazard quanto a sua decisao de pagar suas faturas em
dia.

Alguns estudos abordaram assuntos similares, como Karlan (2006) e Breza (2010), cujos trabalhos
analisaram operacbes de empresas de microcrédito no Peru e na India, respectivamente,
apresentando evidencias de que peer effects influenciam a probabilidade de pagamento dos
devedores, alterando seus incentivos em pagar suas dividas ¢ que a formagdo de “grupos de

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

Ainda segundo Karlan (2006), as evidéncias para que 0s empréstimos em grupo potencialmente
funcionem, dependem de algumas razdes, sendo todas estas consequéncias de conexdes sociais.
Entretanto, o que estes estudam pouco exploram é o fato de como as relacdes sociais podem afetar
operacdes de crédito pessoais, como cartbes de crédito, onde a formacao de grupos de empréstimos

ndo é uma alternativa viavel.

Exposto isso, como a operacdo de cartdes de crédito ndo possibilita a formagdo de “grupo de
empréstimos”, os efeitos das conexdes sociais se residird segundo a localidade dos clientes, para
tal, analisaremos as evidencias de que ha o aumento da probabilidade de default através da formacao
de clusters a nivel de CEP. Podemos assumir que havera alguma interacdo entre os envolvidos,
porque, ainda segundo Karlan (2006), as forcas das conexdes sociais podem ser percebidas

meramente como funcdo através da conexao entre pessoas que moram perto uma das outras.

Outro estudo que possui relacdo com a abordagem deste trabalho, reside na pesquisa de Giné e Kanz
(2013) que analisaram os efeitos do programa ADWDRS?, que proporcionou o alivio de divida de
milhdes de familias na India. Eles encontraram evidencias de que as intervencdes governamentais,
largamente utilizadas no contexto econdmico através de programas de estimulo, podem ser
acompanhadas, no longo prazo, pelo custo de moral hazard. Em seu estudo foi atestado que 0s

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 proporcao de inadimplentes no futuro, desta forma, a intervencéo criou
incentivo aos tomadores de crédito, que ndo participaram do programa, e portanto, encontravam-se

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

Este trabalho esta organizado de acordo com a seguinte divisdo. No capitulo 2 descreveremos a
empresa que foi utilizada para o estudo e de onde qual se extraiu os dados. No capitulo 3, faremos
uma descri¢do das campanhas realizadas pela empresa e de possiveis vieses que esta podera trazer
ao estudo. No capitulo 4 apresentaremos a descri¢do dos dados utilizados, enquanto que no capitulo
5 trataremos de nossa metodologia para checarmos as evidéncias. Por fim, nos capitulos 6 e 7

trataremos dos resultados e conclusdes do estudos, respectivamente.

2. AEMPRESA

A empresa utilizada para o estudo é uma prestadora de servicos de credenciamento de
estabelecimentos, emissora e processadora de cartbes de crédito, participando de todo o processo
que envolve uma transacdo de cartdo de crédito, sem a necessidade das grandes empresas do

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

Sendo a sétima maior emissora de cartdes de crédito do Brasil, com mais de 469 mil cartdes ativos®
em julho de 2013, a empresa concentra sua atuacao no sudeste, embora em 2014 tenha concretizado
um projeto de expansdo cujo maior objetivo era ampliar a emissdo de cartdes para todo territorio
brasileiro. A Figura 2 ilustra as regides onde a empresa concentrava a emisséo de cartbes em
dezembro de 2013.

3 Cartdes ativos: cartes que efetuaram pelo menos uma compra nos Ultimos 3 meses. Hoje esse valor se aproxima dos
600 mil cartdes.
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*Imagem ilustrativa

Figura 2. Distribuicdo espacial da empresa no Brasil

FONTE: Propria empresa (2013)

A empresa atende, principalmente, a populacdo ndo bancarizada do pais, oferecendo uma opcao de
transacionar recursos e obter crédito sem intermédio de bancos (ou outras instituicdes financeiras)
e sem burocracia. Entretanto, a facilidade pelo qual o crédito é cedido a seus clientes, faz com que
sua carteira de crédito seja constituida por clientes com alto risco e, portanto, grande probabilidade

de torna-se inadimplentes

Percebe-se pela tabela abaixo, construida a partir dos dados da pesquisa do Instituto Data Popular,
que a maior parte desta populacdo ndo bancarizada possui baixissimo nivel de escolaridade e séo

em sua maioria de classe baixa ou média®.

4 Na pesquisa, sdo de classe média as familias com renda em R$ 320,01 e R$ 1.120,00
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Tabela 1. Perfil populacéo brasileira ndo bancarizada

Por Classe
Classe Baixa 37%
Classe Média 52%
Classe Alta 11%
Por Sexo
Mulheres 60%
Homens 40%

Por Grau de Escolaridade

Sem Escolaridade 3%
Ensino Fundamental (in)completo 65%
Ensino Médio 31%
Ensino Superior 1%

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

A evolucdo da inadimpléncia na carteira da empresa pode ser constatada através de indicadores

internos e de mercado, a saber:

Indicadores internos: “ 30 + ” ¢ “ 90 + ” razao entre 0 saldo devedor dos clientes
atrasados em até 30 e 90 dias, respectivamente, em relacdo a carteira da empresa
(total de faturas adimplentes somadas as 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 razéo 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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Inadimpléncia Mercado vs. Empresa
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Figura 3. Comparacéo da inadimpléncia da carteira empresa com valores de Mercado

FONTE: Elaboracdo do autor

Percebe-se através da analise da Figura 3 que o indice de inadimpléncia da empresa ndo s6 é maior
que o indice de mercado, divulgado pelo BACEN e pelo SPC, como também apresenta uma

tendéncia de alta desde do inicio de 2013.

Esta tendéncia também pode ser observada através de outro espectro, a relacdo 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, ndo alcangou 0s patamares

observados ao longo do ano de 2012, sendo mais uma evidéncia da piora da carteira da empresa.
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Figura 4. Recebimento em relagdo ao faturamento do més

FONTE: Elaboracdo do autor

Os indices de inadimpléncia atestados pela empresa sdo evidéncias das pesquisas apresentadas, e
comentadas anteriormente, com a qual um dos fatores para tais indices residem nas caracteristicas
socioecondmicas dos clientes da empresa® e, portanto, na tentativa de melhorar estes indicadores e
aumentar o nivel de recuperacédo de crédito, a empresa lancou a campanha de negociacdo de divida.
Com a qual os clientes em atraso recebiam passivamente e periodicamente cartas com propostas

para negociacdo. Estas agdes foram chamadas de “Campanhas de pré-acordo”.

3. CAMPANHAS DE PRE-ACORDO

As campanhas de pré-acordo comecaram a ser efetivadas em dezembro de 2013, com o objetivo de
melhorar os niveis de recuperagdo de crédito, na tentativa de diminuir os indicadores de

inadimpléncia da empresa.

5> Keeney, Larrick e Keeney (2013), Lopes (2003) e Black e Morgan (1998)
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Como principal caracteristica das campanhas, ha a tomada de uma postura pro ativa da empresa em
oferecer propostas de pagamentos de dividas, através da emissao de cartas aos clientes. Nestas, sdo
oferecidos, opcdes de parcelamento e desconto. A Diretoria de Cobranca e Riscos da empresa foi
designada como responsavel por definir as caracteristicas de cada campanha, sendo estas alteradas

de acordo com o resultado da intervengéo anterior.

As campanhas séo 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 questéo,
fazendo com que cada més haja uma intervencdo, caso a diretoria considere conveniente (de janeiro

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

Como ja exposto anteriormente, as Campanhas de Pré-acordo foram langadas com o objetivo unico
e claro de aumentar a recuperacao de crédito, entretanto, sem nenhuma estratégia pré-definida. Para
tal, a diretoria colhia o resultado da intervencédo anterior e através de analises, como percentual de

adesdo vis a vis custo de envio da carta, era definida a intervencao segundo os seguintes critérios:

e Saldo devedor do cliente;
e Faixa de atraso;
e Regido®.
Com base nesses critérios eram definidos quem iria receber o pré-acordo, se ganhariam de desconto

e de quanto seria esse desconto’ 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
opcOes de desconto e parcelamento eram apresentados nesta; e a cartorio, que havia com um

carimbo e registro do cartorio.

Desta forma, a diretoria variou, més a més, cada uma de suas intervencdes na tentativa, através da

experimentacéo, de alcancar 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 aceitagdo ao acordo.

5 Embora o parametro regido estivesse disponivel, ndo foi utilizado como critério pela empresa ao longo desse estudo
7 A tabela de desconto € fixa, entretanto esta apresenta os valores maximos a serem dados por faixa de atraso. Sendo
assim era uma caracteristica 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 intervencdo 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 serd um catalizador de nossa pesquisa, visto que 0s
clientes poderdo apresentar maior incentivo em antecipar uma futura intervencgdo, e a partir dai
espera-se encontrar uma intensificacdo do efeito de negociacao sobre o incentivo dos clientes em

pagar sua fatura de cartdo de crédito.

Entretanto, 0 modo como as campanhas foram desenhadas pode impactar o resultado deste estudo
positivamente, visto que, ha regides onde a qual o cliente sempre podera esperar pela proxima
campanha, ou seja, este antecipa as campanhas de renegociacdo podendo ampliar os efeitos de
moral hazard, e negativamente visto que o envio das cartas de negociagdo nao visavam a realizagéo
de um estudo, sendo assim, em nenhum momento foram criados grupos de tratamento e controle

para a realizacdo das intervencdes e analise dos resultados.

A seguir serdo descritas as estratégias adotadas em cada intervencdo de janeiro a agosto de 2014,

organizadas por data de vencimento:

FAIXAS

Janeiro Fevereiro Margo Abril Maio Junho Julho

31-60 X -

l61-90

l61-135

l91-120

|151-180

|151-209

| |

| |

| |
|121-150 | - | x

| |

| |

| |

‘> 181

Figura 5. Estratégia de renegociacdo més a més

FONTE: Elaboragédo do Autor
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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 mudancgas fizeram com que, dada a distribuicéo de clientes em cada faixa de
atraso, houvesse variacdo més a més na agressividade da politica de renegociacGes em cada regido.
E essa variacdo que utilizamos para avaliar o impacto da politica de renegociacdo nos clientes que

ndo estavam em atraso.

4. DADOS

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

.CSV. Sendo assim, foi nos enviado trés grupos de informacoes, a saber:

e Informagdes sobre a posigdo dos clientes: Este grupo de informag0es mensais desde
2011. Cada més era composto por quatro planilhas com os dados da posicao dos clientes,
como por exemplo: nimero da conta, saldo devedor e nimero de dias em atraso.

e Informacdes cadastrais dos clientes: Nesta base foram fornecidas todos os dados
cadastrais de todos os clientes: nimero da conta e CEP.

e Informacdes das campanhas de pré-acordo: Estas informacgdes 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.

Ap0s o tratamento das tabelas, dispomos de dados mensais de cada cliente, incluindo o CEP, saldo
devedor, numero de dias de atraso, recebimento da carta de pré-acordo, desconto oferecido, quais

opcOes de parcelamento e se o cliente aderiu ou ndo a renegociacao de divida.

Segue um resumo com as estatisticas descritivas da base utilizada.



Tabela 2. Resumo das estatisticas més a més
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atraso (dias) jan fev mar abr mai jun jul
média HG64.6 573,06 H98.3 6G14.9 G40.1 G205 G42.58
desvio padao T67.8 773.9 T84.0 T92.0 =202.4 =201.9 B13.3
pl0 0 0 0 0 0 0 {
p25 0 0 1 i T i 0
mediana 173 187 208 233 285 249 285
prhH 05 928 063 990 1026 1O 1041
po0 1850 187: 1912 1937 1977 1965 2003
mAXImo 4411 4439 4471 4501 4532 4562 4593
N 710252  T17133 714666 714355 7TOBG673 759198 752153
Tabela 3. Resumo das estatisticas a nivel de CEP

CEP atraso médio recebimento (Y%%) nmimero de clientes

meédia 4137.5 9.0 7.9

desvio padrao  439.5 16.8 52.9

minimao 0.0 0.0 1

pl0 32.5 0.0 2

P25 114.0 0.0 2

pal 302.8 0.0 4

pT5 621.5 12.5 T

pa0 1034.0 33.3 13

MAXImOo 3803.5 100.0 7132

N=823.004

5. ESTRATEGIA EMPIRICA

Exploramos as mudangas nos critérios para envio das cartas de pré-acordo ao longo dos meses como
variagdo exogena na taxa de desconto médio recebida em um CEP, para isolar o efeito sobre a
probabilidade de atraso dos clientes que ndo receberam cartas. A figura 5 apresenta, para cada més,

a proporcdo de clientes que receberam ofertas de renegociacédo 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 variacOes

relevantes no desconto concedido dependo do més analisado.

Jan Fev
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T T HN Al . il I
0 100 200 300 400 0 100 200 300 400 0 100 200 300 400
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0 50100
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Figura 6. Recebimento e desconto médio por dias de atraso (%)

FONTE: Elaboragéo do autor

A principio, ndo dispomos de uma descricdo das redes sociais relevantes para identificar exatamente
0s canais de transmisséo da informag&o, no entanto, utilizando como referéncia o fato de que peer
effects podem ser percebidas pelo fato das pessoas residirem préximas umas as outras conforme
apontado por Karlan (2006), podemos utilizar a regido onde os clientes moram como uma proxy de
rede social. Exposto isso, usamos os dados agregados ao nivel do CEP para captar os efeitos do

nivel médio de desconto.



22

Exposto isso, a variavel dependente do nosso modelo ¢ a probabilidade de clientes de um dado nivel
de atraso em um CEP atrasarem seu pagamento (ou continuarem em atraso). Par tal, focaremos o
estudo sobre trés categorias: clientes sem atraso, atrasados até 30 dias ou atrasados entre 31 e 60
dias. Clientes nessas categorias possuem como caracteristica em comum, o fato de ndo receberem

desconto.

A variavel de interesse é o desconto médio oferecido naquele CEP. Para clientes que ndo receberam
uma carta de pré-acordo, o desconto é considerado zero. Essa varidvel sera endogena se o desconto
médio do CEP for influenciado por fatores ndo observados que impactem a probabilidade de atraso,
como choques econémicos locais correlacionados no tempo. Esse problema é evitado usando a
variacdo das regras de desconto ao longo dos meses como variavel instrumental para avaliar o

impacto marginal sobre a probabilidade de atraso.

No primeiro estagio, usamos a proporcao de clientes em cada faixa de atraso, interagidas com
dummies de més, para prever o desconto médio por CEP. Seja T; um vetor de indicadores do més

corrente e A;; um vetor com as proporc¢des da populacdo em cada faixa de atraso, temos:

Zit = TeAj

Dit =yo+ViZit-1 + Uyi + Ut + VA1 + €

Onde i identifica o CEP e t identifica 0 més; D;; é o desconto médio no CEP i no més t, uy; € ty;
sdo efeitos fixos de CEP e tempo, respectivamente. O instrumento Z;; € construido a partir da
interacdo das propor¢des da populacdo em cada faixa de atraso com indicadores de més. Como o
desconto oferecido para cada individuo depende do nimero de dias em atraso, mas o desconto
associado a cada faixa muda ao longo dos meses (ver figura), a interagdo com T, permite que
captemos as mudancas de regra a cada més, depois de levar em conta o efeito direto dos niveis de
atraso e efeitos fixos. Nossa hipotese de identificacdo € que Z;; € exdgeno. Intuitivamente, estamos
explorando a variagdo que a mudanca na regra de desconto gera sobre o desconto médio recebido

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

No segundo estagio, utilizamos os valores previstos de D;; para estimar:



23

Yie = ay; + @y + BDir—q + AAjp—q + uye

Nessa equacao, a,; € a,, sdo efeitos fixos de CEP e més. Y;, é a proporcdo de pessoas em uma
determinada faixa de atraso em t — 1 que atrasaram seus pagamentos até t, i.e. 0 nimero de pessoas
que ndo estavam em atraso em t — 1 e entraram em atraso em ¢, dividido pelo total de pessoas sem
atraso em t — 1. O modelo €é estimado para trés categorias: clientes sem atraso, atrasados até 30 dias
e atrasados entre 31 e 60 dias. Como estamos agregando os dados individuais no nivel do CEP,

usamos pesos analiticos iguais ao nimero de clientes na categoria analisada.

Nessa especificacdo, o canal informacional deve ser captado por : quanto maior o desconto médio
recebido, maior a chance de que clientes em dia saibam da campanha e tentem atrasar 0 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 ndo foram alvos da

campanha.

6. RESULTADOS

A Tabela 4 reporta os principais resultados. Os erros-padrao reportados séo calculados com clusters
de CEP, robustos a auto-correlacdo serial no CEP. A Gltima linha apresenta a estatistica F do teste
rk de Kleibergen-Paap (ver Stock e Yogo(2002, 2005)), que indica que ndo precisamos nos

preocupar com problemas de instrumento fraco.



Tabela 4. Resultado da regresséo

atraso—I0 (< atraso-31 30 atraso<6G1
(1) (2) (3)
Desconto médio (p.p.) 001 005 004
(.0003)*** (.o0OT)*** (L0007 ="
faixa 1-30 -.771 -.210 -.062
(.019)*** (.039)""* (.041)
faixa 31-60 -. 767 -. 795 -.208
2 [.046)7"° (.047)"""
faixa 61-90 -.764 -.538 - 603
(024)*"* (.051)*"* (.050)°**
faixa 91-180 -. 792 -.830 -.572
(.022)** ((044)7%" (.045)***
faixa =180 -. 848 -.616 -.412
(.020)7"" (.D46)""* (.048)*"*
Ohbs. 34682 27823 24893
R? 152 34 142
F(instrumento fraco) 648,597 738.314 470.03
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As estimativas sdo significantes a 0,1% nos trés casos e com o sinal esperado, indicando que um

aumento de 10 pontos percentuais no desconto medio 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 més. O efeito é relativamente grande, dado que se trata

apenas de um efeito indireto, dependente da transmissdo de informacdo, e que nosso desenho

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

sociais dos clientes. Além disso, os coeficientes sdo maiores para as pessoas que ja estdo em atraso

do que para aquelas que estdo em dia nos pagamentos, 0 que corrobora a teoria de que o canal

relevante € a disseminagdo da informacdo a respeito dos descontos através das redes sociais: 0s

clientes em atraso tém menor custo de esperar estrategicamente por um desconto, portanto, sdo mais

sensiveis a informacao.



25

7. CONCLUSAO

Em consequéncia do aumento na renda da populagdo, observa-se no Brasil um crescimento na
utilizacdo de cartdes 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 inadimpléncia. Portanto, € comum no mercado, campanhas de renegociagédo de

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

Embora haja evidéncias que intervencdes governamentais de estimulo a economia, via
flexibilizacdo ou subsidio de dividas, possam ser acompanhadas de custos por moral hazard dos
clientes no longo prazo, ndo ha estudos, até 0 momento, deste possivel efeito em campanhas de
renegociacao realizadas por empresas credoras.

Neste ponto que reside as contribui¢des deste estudo. Os resultados encontrados indicam que as
ofertas de renegociacdo de dividas afetaram a reputacdo da firma, fazendo com que clientes da
mesma conexdo social do cliente que recebeu a proposta de renegociacdo 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 significancia do efeito
em todas as faixas de atraso, sendo que este é melhor percebido para os clientes que ja se
encontravam em atraso. Este resultado estad em linha com esperado visto que portadores de cartdes

que ja Se encontravam em atraso possuem menor custo em passar mais um més 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 presenca de moral hazard em um
determinado cliente, depende de sua interacdo com outro (peer effect), fato este que nao foi possivel
isolar devido aos critérios escolhidos pela empresa para realizacdo das campanhas, ou seja, as

intervengdes de empresa em nenhum momento visaram a realizagdo de um estudo comportamental.

Exposto isso, serd proposta a continuidade do estudo através da execugdo 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 a empresa um desenho de intervencdo, aproveitando-se de sua

recente expansédo para o nordeste, onde as campanhas ndo foram vastamente implementadas.
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Além da identificacdo das conexdes sociais existentes, o experimento sera desenhado de modo a
limitar ou reduzir a possibilidade da existéncia de variaveis ndo observadas, como choque
econdmicos e comportamentos vinculados a diferencas geogréaficas, objetivando melhorar a

acuracia do estudo.

No cenario atual, com a qual a demanda por crédito é crescente, este estudo sera de grande valia
visto que munird as empresas financeiras de informac6es para a defini¢cdo de suas estratégias de

recuperacdo de crédito.
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ANEXO A: TABELAS DE DESCONTO

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

FAIXA DE ATRASO

PARCELAS

Avista | 142 : 144 @ 1+6 @ 1+8 -

_________ 6-29 i EEE

________ 30-50

________ 60- 80

090-119 i 15% i % i 12% i i |

| 120-149 i 30% : 30% : 25% i 25% i 20% i ]

150-179 : 50% i 50% : 45% : 45% i 40% |

180-209 i 58% i 58% i 58% i 55% i 55% i 45%
210-239 : 65% : 65% i 65% i 55% : 55% i 50%
240-269 : 70% : 70% i 70% i 65% : 65% i 60%
270-299 : 75% i 75% i 75% i 75% | 70% i 65%
300-329 : 80% : 80% i 80% i 80% : 75% i 75%
360-719 : 85% : 8% i 8% i 80% : 8% : 75%
720-959 i 90% i 90% i 90% : 90% : 88% i 88%
960-1229 : 91% i 91% i 91%  91% i 90% i 90%
1230-1409 i 93% : 93% : 93% i 93% i 92%  92%
1410-2129 : 95% i 95% i 95% i 95% i 93% | 92%
2130-2519 : 97%  97%  97% i 97% i 97% i 97%
. 2520-2849 . 98% i 98% i 98% i 98% i 98% . 98%

2850-3929 i 99% i 99% i 99% i 99% i 99%  99%




Tabela 6. Tabela de desconto vigente a partir de maio, inclusive (parte a)

Desconto Maximo

De Até A Vista 1+2 1+4 1+6 148 1+11
1 30 0% 0% 0% - - -

31 60 0% 0% 0%]. - - -

61 90 0% 0% 0% 0% - -

91 120] 37.60%| 37,60%| 36,60%| 3560%| 3360%| 30,60%
121 150 61,30%| 61,30%| 60,30%| 59,30%| 57,.30%| 54,30%
151 180 76,20%| 76,20%| 75,20%| 74.20%| 72,20%| 69,20%
181 210| 80,80%| 80,80%| 80,80%| 80,80%| 80,80%| 80,80%
211 240 85,00%| 85,00%| 8500%| 85,00%| 85,00%| 85,00%
241 270 87,50%| 8750%| 8750%| 8750%| 8750%| 8750%
271 300] 89,90%| 89,90%| 8990%| 89,90%| 89,90%| 89,90%
301 330 91,90%| 91,90%| 91,90%| 91,90%| 91.90%| 91,90%
331 360 93,50%| 93,50%]| 93,50%| 93,50%| 9350%| 9350%
361 390 9360%| 93,60%| 9360%| 9360%| 9360%| 9360%
391 420 93,70%| 93,70%| 93,70%| 93,70%| 93,70%| 93,70%
421 450] 93,80%| 93,80%| 93,80%| 93,80%| 93,80%| 9380%
451 480| 94,00%| ©4,00%| 94,00%| 94.00%| 9400%| 94,00%
481 510] 94,10%| ©4,10%| 94,10%| 94,10%| 94,10%| 94,10%
511 540 94,20%| 94,20%| 9420%| 9420%| 9420%| 9420%
541 570 94,30%| ©4,30%| 94,30%| 94,30%| 94,30%| 94,30%
571 600 94,40% 94,10% 94,40% 94,40% 94 40% Q4,40%
601 630 94,50%| 24,50%| 9450%| 9450%| 9450%| 94,50%
631 B660| 9460%| ©460%| 9460%| 9460%| 9460%| 94,60%
661 B90|] 94,70%| ©4,70%| 94,70%| 94,70%| 94,70%| 94,70%
6591 720 94,80%| ©4,80%| 94,80%| 94.80%| 94,80%| 94,80%
721 750 94,90%| 9©4,90%| 94.90%| 94,90%| 9490%| 94,90%
751 780 95,00%| ©5,00%| 9500%| 9500%| 9500%| 9500%
781 810 95,10%| 95,10%| 95,10%| 95,10%| 95,10%| 95,10%
811 840 95,20%| 95,20%| 95.20%| 9520%| 9520%| 95,20%
841 870| 95,30%| 95,30%| 95.30%| 9530%| 9530%| 95.30%
871 000| 95,40%| 95,40%| 9540%| 9540%| 9540%| 9540%
a01 930| 95,50%| 9550%| 9550%| 9550%| 9550%| 9550%
931 960| 9560%| 9560%| 9560%| 9560%| 9560%| 9560%
961 990| 95,70%| ©5,70%| 95.70%| 9570%| 9570%| 9570%
991 1020] 95,80%| ©5,80%| 9580%| 9580%| 9580%| 9580%

1021 1050| 95,90%| 9590%| 9590%| 9590%| 9590%| 9590%
1051 1080| 96,00%| 96,00%| 96,00%| 96,00%| 96,00%| 96,00%

30



Tabela 7. Tabela de desconto vigente a partir de maio, inclusive (parte b)

1081 1110} 96,06%)| 96,05%| 96,05%| 96,05%| 96,05%| 96,05%
1111 1140] 96,10%] 96,10%| 96,10%| 96,10%| 96,10%| 96,10%
1141 1170] 96,15%| 96,15%| 96,15%| 96,15%| 96,15%| 96,15%
1171 1200f 96,20%| 96,20%| 96.20%| 96,20%| 96,20%| 96,20%
1201 1230| 96,25%| 96,25%| 9625%| 96,25%| 96,25%| 96,25%
1231 1260 96,30%| 96,30%| 96,30%| 96,30%| 96,30%| 96,30%
1261 1290] 96,35%| 96.35%| 96,35%| 96,35%| 96,35%| 96,35%
1291 1320] 96,40%| 96,40%| 96,40%| 96,40%| 96,40%| 96,40%
1321 1350 96.45%| 96,45%| 96,45%| 96,45%| 96,45%| 96,45%
1351 1380] 96,50%] 96,50%| 96,50%| 96,50%| 96,50%| 96,50%
1381 1410] 96,55%)] 96,55%| 96,55%| 96,55%| 96,55%| 96,55%
1411 1440| 97,00%| 97,00%| 97.00%| 97,00%| 97,00%| 97.00%
1441 1470] 97.05%| 97.05%| 97,05%| 97.05%| 97,05%| 97,05%
1471 1500f 97,10%| 97,10%] 97,10%| 97,10%| 97,10%| 97,10%
1501 1530 97,15%| 97.15%| 97,15%| 97,15%| 97,15%] 97.15%
1531 1560] 97,20%| 97.20%| 97,20%| 97.20%| 97.20%| 97.20%
1561 1590 97,25%| 97,25%| 97,25%| 97.25%| 97,25%| 97.25%
1591 1620] 97,30%| 97.30%| 97.30%| 97.30%| 97,30%| 97,30%
1621 1650| 97,35%| 97,35%| 97,35%| 97.35%| 97,35%| 97.35%
1651 1680] 97.40%| 9740%| 97,40%| 97.40%| 97,40%| 97,40%
1681 1710] 97.45%| 97,45%| 97,45%| 97.45%| 97.45%| 97,45%
1711 1740] 97.50%| 97.50%| 97.50%| 97.50%| 9750%| 97 50%
1741 1770] 97,55%| 97,55%| 97,55%| 97,55%| 97.55%| 9755%
1771 1800] 97,83%| 97.83%| 97.83%| 9783%| 97,83%| 97.83%
1801 1830) 97,88%| 97.88%| 97.88%| 97.88%| 97.88%| 97.88%
1831 1860| 97,92%| 97,92%| 97.92%| 97,92%| 97.92%| 97,92%
1861 1890 97,96%| 97.96%| 97,96%| 97.96%| 97.96%| 97.96%
1891 1920 98,00%| 98,00%| 98,00%| 9800%| 98,00%| 98,00%
1921 1950 98,04%| 98,04%| 98,04%| 98,04%| 98,04%| 98,04%
1951 1980 98,08%| 9808%| 9808%| 9808%| 9©8,08%| 98,08%
1981 2010] 98,11%| 9811%| 9811%| 9811%| 98,11%| 98,11%
2011 2040] 98,15%| 98,15%| 98,15%| 98,15%| 98,15%| 98,15%
2041 2070 9819%| 98.19%| 98,19%| 98,19%| 98,19%| 98.19%
2071 2100f 9822%| 98,22%| 98.22%| 98,22%| 98,22%| 98,22%
2101 2130 98,55%| 9855%| 98,55%| 98,55%| 98,55%| 98,55%
2131 2160| 98,58%| 98,58%| 98,58%| 98,58%| 98,58%| 98,58%
2161 2190| 98,60%| 98,60%| 9860%| 9860%| 9860%| 9860%
2191 2220 9863%| 9863%| ©9863%| 9863%| 9863%| 9863%
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ANEXO B: CARTAS DE PRE-ACORDO (Cartorio)

SALDOD ATUALIZADOD DA

i‘:;:’.’:,'__m!!!!m S— SUA DiVIDA RS 8.511,70
Ref. Cartfo N® G279 %*** ***= n13g
PRAZO MAXIMO DE PAGAMENTO: Pagamento 3 vista com DESCONTO

ESPECIAL: RS 536,24
09/10/2014 5

Ofsracersos nesse més wma opormnidsds TNIC A para regularizacio da sua dicida?!!!

Aproveite esse super desconto e pague o boleto em anexo até o diz 0910/ 2004,

Apds 0 pagaments se Dome serd imediastamente baixade do SPC, Boa Vista e Serasa*

Caso nio esteja de acordo com nenlmma das opgées de parcelamento, entre em contste nos telefones shaixe para
juntos enconfranmoes 3 melhor forma de tratar essa pendancia.

Opgdes de Parcelamento Valor
1 RS 536,24
3 RS 178,74
5 RS 107,24
7 RS 76,60
9 RS 59 55

Capitais: I

Importants:

- Escolhe nap-;in de pagpsmenis & pague mte & deta de vencimento =m quasbquer n;incin bEncaria cu Casas Loterioas:

-REALITE O PAGAMENTD D& SUA OFCED MO WALOR EXATOD, INCLUSIWE CENTAWDS, 508 PENA DE NED SER RECONHECIDD O PAGSAMENTD
DA FROFDSTAZ

-No cEso ds opgEo parcelads, Bz demais parcelss com venciments menssl sarfo enwisdas sutomaticaments pErE o Encerspo o
CorresponcEnda

- A aceitacBo de acorgo implica que os prazos & valores de opgA0 escolhids deverSo ser respeitacos, sob pena de canosiamento G0 aoordo &
p=rds dis desconto

Atendimento de sspunda a sexta-feira de D200 B5 Z0NDD, = a0s saosdos B8RO0 &5 19-30hrs.

Pela internet, atrawes do i I —

Caso ja tenha resiizado o pagamento, fevor desconsiderar ssza carts.

.,

=TT T i Ll e CEL T
] D22E/a2DE08 2400000001 2772306
Ll Cu L ol w1 A s L ol B s P e G sl e [T Yok ok el Ll

emeznie | RE | C | [~ 757753 | ““gshoizo14 |

CAIXA

Sl | 104-0 | 10494.20803 80000.200040 01277.330666 9 6211000003 0000

P B

FPagavel preferendalmente nas agenclas ouU c3535 IDIETIcEs. A m22014
e [ e ———

Do ] D22BA220308

30 e D [Tmrr———r e B o o P 1 LT

2ED2014 1277330 RC M | 25092014 240000000127 73305
L '-"-:5_ Ly Bl o 1L = i e Elimiint el

O
Irstrugden |Todes iyl Sesls Dok S50 dé aechosivn responsa bl o otene] 5 - s i

51~ 3 il Y it

FACAVEL MA& CASAE LOTERICAS O EN CUALOUER EAMCO SR CADGE, NAD RECEEER AFOE WENCIMENT D

4 4 ) il

4 . i

o e

- w

Flchs g Corpenssda
il Reschinl o
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Ayiso de reglsio no

:".l-.i'-'-_ -3
'_1_!:
N et Bl
E CARTORIO DO 6° OFICIO DE REGISTRO CIVIL, TITULOS E

OCUMENTOS E PESSOAS JURIDICAS DO DISTRITC FEDERAL
21 418 conjunto M Lts. 2/2 Loga 02 - Samambaia - Brasilia - DF

Brasilia-DF, 26 de setembro de 2014.

Prezado Sr.(a) GG ———".
CPF ii———

Comunicamos gue foi apresentado a registro, no §° Oficio de
Registro Civil de Titulos e Documentos e Pessoas Juridicas do
Distrite Federal, sob o n® X000 em MOUOWN0GCK, Selo Digital n®
OO0 00O pela; I

I, fraves da presiadora de servigos e
parceira da referida entidade, IIININEGEGEGEGEGEGEGEGGEGGEG
I 1 documento onde vossa
senhoria figura como parte. O registro foi feito nos termos do art.
127, VI, da Lei 6.015/73, para fins de conservagdo, e poderd ser
confirmado no site www Grtddf com_br, com o codigo MR Por
conseguinte, solicitamos especial atengdo ao documento em anexo.

10 rederido regsin Fol recepcionado por
i S|
- ) i

Alexandre José de Matos Silva ||| |
Oficial Substituto

« 1 20 & %8112 =
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ANEXO C: CARTAS DE PRE-ACORDO (Simples)

Prezado CliEI'It-LI apesar das oportunidades concedidas para a LID_UIDAQ-E.CI do seu débito com
a_, nac obtivemos nenhuma sclugdc. Por
esta razao, vimos mais uma vez MOTIFICA-LOJA) na tentativa de evitar uma AI;.&D JUDICIAL gue
acarretara , dentre outras medidas, a imediata cobranga do saldo devedor, acrescido de CUSTA
JUDICIAL e JURDS.

A Avista oferece maus uma oportunidade de EVITAR a adogao de MEDIDAS JUDICIAIS, e oferece
condigbes especiais para REGULARIZAR SUA DIVIDA evitando assim CUSTAS JUDICIAIS E
HONORARIOS ADVOCATICIOS.

A aceitacdo de acordo implica que os prazos e valores da opgao escolhida deverdo ser respeitados,
sob pena de cancelamento do acordo e perda do desconto. A quitagdo do débito ccorrera somente
apds o pagamento no valor exato, inclusive centavos, sob pena de cancelamento do acordo.

Pague a vista o BOLETO ao lado ou escolha uma das opgdes de parcelamiento.
EXCLUIREMOS seu CPF dos drgdos de protecdo ao crédito [SPC e SERASA).

IMPORTANTE:
- Escolha a opgac de pagamento e pague até a data do vencimento em qualguer agéncia bancaria ou
Casas Lotéricas;

- REALIZE O PAGAMENTO DA SUA DPI;S.D MO VALOR EXATO, INCLUSIVE CENTAWOS, 0B PENA DE
NAO SER RECONHECIDO O PAGAMENTO DA PROPOSTA;

- Mo caso da opgdo parcelada, as demais parcelas com vencimento mensal serdo enviadas
automaticamente para o endereco de correspondéncia, desde que a primeira parcela seja paga até o

vencimento citado. Por isso mantenha seu endereco atualizado junto -a;

Atendimento de segunda a sexta-feira de DEhDD dis 20h00, & aos sabados 08h00 as 20h00.

Pela imternet stravés do e-mail .

Caso ja tenha realizado o pagamento, favor desconsiderar essa carta.



SALDO ATUALIZADO DA SUA DiVIDA

R$ 6.602,89

PAGAMENTO A VISTA COM
DESCONTO ESPECIAL

RS 660,29

Opcdes de Parcelamento Valor
3 RS 220,09
5 RS 132,05
7 RS 94,32
e ————————————— | ™ Gezsisznsos | Z2oa0000acrasasr
“ememiis | Rs | RGN |Toraeer MUt [““soioszra |

CAIXA | 104-0 | 10494.20803 80000.200040 00735.297764 5 6079000000000

Ll O P i el e

F'aga'.’él |:-re|'en:—'1=|a menta Nas BQE'FC:EE ol £353E lotercas. SN05R2014
----- g Ut Ut
- ¥ 0228420805
Sl £ Lo e [ el £ (i ¢ e tarie L2808 i e P P

160062014 0735257 RC H | 18062014 24000000007 352577
L B ¢ 5

- e T [ [T
57 RS
I retrusgdes (Todas rdormagies deie bobelo sl de eximba respordal-lidae do oecens)

11 Vel e i el e

5 [ - O ALl

|- D

PASANEL MA CAEAS LOTERICAS OU EM QUALCLER BANCO ER. CARA, HAD RECEEER APOE VEMNCIMENTO
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