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RESUMO

Impactos da regulamentagdo do pagamento minimo de cartdes de crédito no
mercado brasileiro

No Brasil, até junho de 2011, cada banco emissor de cartbes de crédito estipulava,
por critérios proprios, o percentual minimo da fatura que deveria ser pago pelo
cliente. A partir de julho daquele mesmo ano, o Banco Central do Brasil — BACEN,
estabeleceu o percentual de 15% do total da fatura, como valor de pagamento
minimo. Em vista disso, este estudo busca analisar as consequéncias dessa
alterac@o na politica de cartdes de crédito. Do ponto de vista tedrico, uma politica
desse tipo pode ter os seguintes efeitos: aumento da inadimpléncia de curto prazo,
alteracao do volume financiado e diferentes impactos em anchoring. Para investigar
empiricamente esse efeito sdo utilizadas informagdes de fatura e pagamento destes
clientes, nos momentos anteriores e posteriores a implantacdo da regulamentacéo
do BACEN. Tal mudanca institucional permite identificar, através do método de
diferencas em diferencas, os efeitos da nova lei na inadimpléncia e alteragcdo de
volume financiado no curto prazo, provocados pela restricdo ao crédito, e anchoring.
As estimacdes indicam que a alteragdo do minimo impactou no nimero de clientes
em atraso, também €& observada uma reducédo no volume financiado dos clientes
gue pagavam mais que 20% da fatura. Por outro lado, ndo sao observadas
variacfes na quantidade de clientes que pagaram mais que o0 minimo exigido na
regulamentacdo. Este resultado indica que a elevacdo do minimo esta
positivamente correlacionada com o volume de pagamento para clientes que
costumam fazer pagamentos superiores a 20% e aumenta a inadimpléncia no curto
prazo, causada pela elevacdo do pagamento minimo.

Palavras-chave: Cartdo de Crédito, BACEN, Restricdo ao Crédito, Anchoring.



ABSTRACT

Impacts of the minimum payment regulation of credit cards in Brazilian market

Until June 2011, in Brazil, each credit card company was responsible for its own
minimum payment due policy, which defines the minimum percentage of the invoice
that should be paid by the customer. From July of that same year, the Central Bank
of Brazil - BACEN has established by law the minimum percentage of 15% of the
total statement, as a minimum payment amount. This study assesses the effects of
this change in credit card policy from a theoretical point of view. This policy might
have the following effects: increased short-term default, change the volume financed
and anchoring impact. To empirically investigate this effect | used invoice and
payment information, in the preceding and subsequent implementation period. This
institutional change effects are identified by the method of difference in differences,
the effects of the new law in short term financed volume caused by the credit crunch
and anchoring. Results indicates that the adjusted minimum impact on the number of
customers overdue. Moreover, variations were not observed in the number of
customers who have paid more than the minimum payment required by legislation.
This result contrasts the use of the minimum as anchoring and increases the default
in the short term, caused by the increase in the minimum payment.

Keywords: Credit Card, Central Bank, Credit Restriction, Anchoring.
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1 INTRODUCAO

A economia brasileira estd em crescente desenvolvimento e a populagédo
possui acesso cada vez maior aos bancos, sendo que o crescimento do mercado de
cartdes de crédito tem se mostrado bastante acentuado, o que torna o Brasil um
mercado relevante e com necessidade de monitoramento constante. Em seu
relatorio de 2012, a Associacao Brasileira das Empresas de Cartdes de Crédito e
Servicos — ABECS, divulgou que o numero de cartdes no mercado brasileiro vem
crescendo a taxas de 19% ao ano, sendo que em 2012 ja existiam no mercado
nacional 173 milhGes de cartdes de crédito. Esse numero é considerado alto quando
comparado a populacao brasileira atual, que é de 180 milhées de habitantes (IBGE,
2012).

Uma caracteristica importante da industria de cartdes de crédito é a
existéncia de um pagamento minimo da fatura. Em 2010, o org&o regulador, Banco
Central do Brasil — BACEN, estabeleceu pela primeira vez normas para o calculo do
pagamento minimo de cartbes de crédito. Até entdo, cada emissor era responsavel
por aplicar sua propria politica de pagamento minimo e ndo havia nenhum critério
ou regra pré-estabelecida.

Esse pagamento minimo, € importante do ponto de vista tedrico, sob diversas
dimensdes, ja que uma elevacdo do mesmo pode elevar a inadimpléncia de curto
prazo, o volume financiado e 0 acesso ao crédito, além de interferir em um
parametro utilizado como anchoring. Este parametro, anchoring ou “ancoragem”, é o
processo em que o individuo se apoia em um valor de referéncia (ancora) para a
tomada de decisdo. Stewart (2009) afirma que o valor do pagamento minimo nao
influencia na propensdo dos consumidores de pagarem o valor total da fatura, mas
indica que clientes com pagamentos parciais incorrem em uma correlacao positiva e
estatisticamente significativa dos valores do pagamento minimo e valor pago.

Karlan e Zinman (2010) reportam que o acesso ao crédito traz beneficios
guantitativos e qualitativos nas condic@es financeiras dos individuos. Por outro lado,
as restricdes ao crédito podem produzir resultados contraditérios. Enquanto Zinman
(2010) encontrou evidéncias de que, no curto prazo, implantar restricdes a crédito
impacta negativamente na condicdo financeira dos individuos, reduzindo o bem

estar social, Stango e Zinman (2011) afirmam que restringir o crédito pode aumentar



esse bem estar social dos individuos. No estudo conduzido por estes autores,
aqueles clientes que apresentaram baixos pagamentos mensais Sao mais
impactados pela restricdo ao crédito, pois os mesmos tinham o endividamento e as
taxas cobradas reduzidos no médio e longo prazo.

Em vista disso, o pagamento minimo da fatura de cartdo de crédito sempre
sera uma exigéncia dos reguladores e seus desdobramentos seréo alvo de estudos
com diversas conclusdes sobre a influéncia exercida por esse meio de regulacéo e
suas eventuais consequéncias.

Neste trabalho avaliam-se os efeitos da alteracdo da politica de pagamento
minimo feita pelo BACEN, 6érgdo regulador, e as consequéncias da mesma no
comportamento do tomador de crédito.

Para avaliar essa alteracdo da politica, sdo utilizados dados de um grande
banco emissor, com clientes distribuidos em todo territorio nacional e com market
share financeiro de aproximadamente 7,6%. A base de dados contém informagdes
individuais de fatura e pagamento nos momentos anterior e posterior a entrada em
vigor da regulamentacao.

Esses dados permitem a comparacdo das alteracbes dos niveis médios de
atraso, do volume financiado e da quantidade de clientes que pagavam acima do
percentual do novo minimo, para os clientes afetados e ndo afetados pela
regulamentacdo. Para tal comparacdo € utilizado o método de diferencas em
diferencas com diversas robustezas.

Os resultados referentes a elevacéo de atraso causada pela regulamentacao
do pagamento minimo sdo condizentes com os resultados encontrados por Zinman
(2010), onde o fato de impor a restricdo ao crédito aumentou a inadimpléncia de
curto prazo. Ja o volume de crédito rotativo, apresentou diferencas significativas,
para os clientes que costumavam pagar mais de 20% da fatura, resultado esse
condizente com Stewart (2009), pois observa-se que o0s clientes que né&o
costumavam pagar mais de 20% da fatura tiveram seu volume de rotativo reduzido,
0 que quer dizer que seus pagamentos aumentaram, demonstrando a mesma
correlacdo positiva entre elevacdo do pagamento minimo e elevacdo dos valores
pagos para um grupo de clientes e, por fim, a quantidade de clientes que pagavam
mais que o minimo nao aumentou.

O presente estudo € inédito na literatura brasileira e consegue avaliar os

desdobramentos de uma regulamentacgéo pioneira no pagamento minimo de cartées



de crédito no curto prazo, baseando-se em uma base de dados extremamente rica e
de excelente representatividade. Certamente este trabalho servirh como base para
diversos estudos posteriores a respeito das a¢gdes dos reguladores no curto, médio
e longo prazo.

Ao longo do trabalho os detalhes s&o apresentados nas secdes: Ambiente
Institucional, HipGteses, Base de dados, Estratégia empirica, Resultados e

discussdes e Concluséao.
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2 AMBIENTE INSTITUCIONAL

2.1 Cobrancas de despesas no Cartdo de crédito no Brasil

No Brasil, as despesas sao apresentadas ao cliente em uma fatura com
vencimento mensal. Essa fatura possui um valor minimo para pagamento e, para
gue o cliente se mantenha em dia com a operadora do cartdo de crédito, o mesmo
deve pagar pelo menos esse valor minimo. Clientes que ndo efetuam nenhum
pagamento ou efetuam pagamento inferior ao minimo sao considerados
inadimplentes e tém o0 uso do cartdo suspenso pelo emissor. JA os clientes que
fazem o pagamento de qualquer valor entre 0 minimo e o valor total da fatura, séo
considerados adimplentes e podem continuar utilizando o servico.

Para os clientes que optam por néo realizar o pagamento total da fatura, o
saldo remanescente entre o valor pago e o valor total entra no chamado rotativo do
cartdo de crédito. Sobre o saldo em rotativo é aplicada uma taxa de juros que, no
Brasil, varia de 5,99% a 15,99% ao més. Esse crédito rotativo € pré-aprovado e o
cliente tem a flexibilidade de escolher o quanto quer pagar e em qual prazo, desde
gue 0s pagamentos mensais sejam maiores que o minimo e o saldo total ndo

ultrapasse o limite do cartao.

2.2 Regulamentacéo do mercado de cartdes de crédito no Brasil

A regulamentacdo dos cartbes de crédito € de responsabilidade do Banco
Central — BACEN. Até novembro de 2010 ndo havia nenhuma regulamentacéo a
respeito do pagamento minimo do cartdo de crédito, ficando a cargo de cada
emissor estabelecer o pagamento minimo requerido.

O BACEN, com o objetivo de evitar o endividamento excessivo e a faléncia
pessoal, publicou em 25 de novembro de 2010, a circular n°003512 onde
estabeleceu que, a partir do dia primeiro de junho de 2011, o valor minimo cobrado
mensalmente nas faturas de cartdo de crédito, aplicado sobre o saldo total destas,

nao poderia ser inferior a 15% (Anexo A).
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2.3 Calculo do pagamento minimo pelo banco em estudo

A regulamentacdo de pagamento minimo estabelecida pelo BACEN em
novembro de 2010, tem como Unica restricdo que 0 pagamento minimo seja maior
ou igual a 15%, independente do cliente estar em atraso ou em cobrancga. Em casos
extremos, mesmo o0s 15% regulamentados pelo BACEN podem gerar amortizacao
negativa. Neste estudo, o banco sob andlise € conservador e utiliza uma férmula
especifica para o calculo do pagamento minimo, sendo que as transacfes que
compdem a fatura do cliente sdo divididas em dois grupos: as transacdes
financiaveis e as nao financiaveis.

Transacdes ndo financiaveis sao tarifas, juros, saques, parcelas de
financiamentos, juros por atraso, multas e pagamentos minimos vencidos e entram
100% no pagamento minimo. Ja as transacdes financiaveis sao basicamente
compras, anuidade, parcelados sem juros e compras online; e sobre elas é aplicado
um percentual que sera parte do pagamento minimo. Esse percentual € definido
através de uma combinacédo de perfil de risco do cliente e variavel do cartdo, sendo
estes Platinum, Gold, Internacional e Local. O percentual pode variar de 1% (maior
variante e menor risco) até 11% (para menor variante e maior risco) (Figura 1). Este
pagamento minimo calculado pelas regras da instituicdo € comparado ao minimo
regulamentado pelo BACEN e o maior valor € estabelecido como o pagamento

minimo cobrado do cliente.

Calculo do pagamento minimo

| Transag¢desfinanciaveis | Transagdes ndo financidveis
. Compras + Parcela de empréstimo
,Débitosrecorrentes +Parcelamento da Fatura
+Parcelados sem Juros +Juros e Multas
sComprason line +Pagamentos minimosem
+Outras atraso

Saldo Financiavel Saldo ndo Financiavel

Calculo pagamento minimo

% saldo financidvel

+ 100% saldo néo financiavel

Pagamento minimo

% aplicado sobre o saldo financiavel

I ) R
X Y Z

Baixo
Médio w K R

Alto Q N T

Figura 1 — Calculo do pagamento minimo pelas normas da instituicdo
bancéria. Fonte: Elaborado pelo autor.
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3 HIPOTESES

Uma elevacao do valor minimo a ser pago na fatura do cartdo, produziu uma
restricdo ao crédito. Os clientes que pagavam menos que 15% do valor total da
fatura e ndo elevaram o valor pago ficaram inadimplentes devido a regulamentacao.
Esse volume adicional de clientes inadimplentes reduziria o consumo da populacao
impactada e, consequentemente, o bem estar social no curto prazo, 0 mesmo tendo
sido observado por Zinman (2010).

Os meios de comunicagcdo e as instituicdbes financeiras divulgaram
amplamente a alteracdo na regra do pagamento minimo, bem como o
funcionamento dos juros rotativos e suas altas taxas. Além destes anuncios, o
proprio banco emissor fez comunicagdes via fatura, e-mail, atendimento telefénico e
através do site da instituicdo. Stango e Zinman (2011) mostram que 0S
consumidores subestimam as taxas de juros de acordo com os termos do contrato e
fazem escolhas erradas. Ja Ferman (2011) sugere que mesmo sem grande
percepcao, os clientes buscam informacdo da taxa, mesmo quando essa esta em
letras miudas. Este autor também conclui que os clientes brasileiros sdo sensiveis
as taxas e essa sensibilidade € inversamente proporcional ao perfil de risco do
cliente.

Outro ponto importante é que a tomada de decisdo de pagamento do cartdo
de crédito é influenciada, principalmente pela ancoragem ou anchoring (Mussweiler;
Strack, 2001). Segundo Stuart (2009) o comportamento de anchoring surge no
pagamento de cartbes devido a decisdo de pagamento ser dependente de um
pagamento minimo exigido. A literatura afirma que o pagamento minimo incorre em
correlacdo positiva e estatisticamente significativa dos valores do pagamento
minimo e valor pago. Dessa forma, a elevacao do percentual do pagamento minimo
pode ter elevado o anchoring utilizado para pagamento. Ao perceber que um
pagamento minimo maior € exigido, os consumidores poderiam ter elevado os seus
valores pagos, o que também é encontrado por Navarro-Martinez et al. (2011).

As hipoteses levantadas por este estudo sdo de que a elevacédo do valor a
ser pago pode ter gerado um volume adicional de inadimpléncia a curto prazo e a
elevacdo do percentual do pagamento minimo pode ter elevado o anchoring

utilizado para pagamento.
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4 BASE DE DADOS

Os dados estudados pertencem a um grande banco emissor de cartdes no
Brasil. Segundo o relatério Card Monitor (2013), essa instituicdo possuia, ha data da
regulamentacdo do BACEN, aproximadamente sete milhdes de cartdes de crédito e
sete bilhdes de reais em recebiveis, o equivalente a um market share aproximado
de 4,4% e 7,6%, respectivamente. Os clientes desse banco estdo distribuidos em
todo o territério nacional e em todas as faixas de renda, possuindo desde o cartdo
mais simples, que é para quem ganha menos de um salario minimo, até cartdes
sem limites, para clientes que possuem mais de um milhdo de reais em
investimentos. Por questbes de seguranca da informacdo e nao revelacdo de
informacdes estratégicas, a instituicao solicitou anonimato.

A base de dados em questao contém informacdes de clientes pessoa fisica,
com cartdo ativo e saldo suficiente para emissao de fatura, ou seja, na época da
coleta dos dados, estes clientes estavam usando o cartdo para gastos de consumo
pessoal e recebiam mensalmente uma fatura com o total das despesas e o
respectivo pagamento minimo indicado.

O banco emissor € um banco multiplo, mas a grande maioria dos seus
clientes possuia apenas cartdo de crédito, sendo assim, o pagamento da fatura nao
estava vinculado a conta corrente ou a qualquer outro produto do banco e o seu
pagamento dependia exclusivamente da opcao do cliente de pagar.

A partir do acesso aos dados da instituicdo, € construida uma base de dados
segmentada na visdo fechamento de més (situacdo da conta no ultimo dia atil do
més), cliente a cliente, contendo informacdes de valor da fatura, valor do pagamento
minimo, valor pago, data do vencimento, data do pagamento e classificacdo de risco
do cliente, entre outros (Tabela 1). E importante destacar que todas as informacées
gue identificavam o cliente, tais como CPF e numero do cartdo, sdo excluidas da
base. Para controle de individuos é criada uma chave randémica sem qualquer
relacdo com a identificacao do cliente.

Dos dados originais, sao excluidos os cartdes inativos e/ ou cancelados e as
datas de corte com baixa frequéncia. Os meses passaram a ser chamados de T1,
para janeiro de 2011, e essa logica € acompanhada até o final da base, onde o

ultimo més é chamado T10, correspondendo a outubro de 2011. Os meses de
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fevereiro e novembro tiveram menos dias Uteis e apresentaram diferencas no
fechamento e o0s seus dados ndo se mostraram confiaveis, por isso sdo excluidos
da analise.

Um dos pontos cruciais neste estudo € o estabelecimento do grupo controle e
tratamento. A base de dados é dindmica, no més em que a mudancga entra em vigor
€ possivel isolar o controle e o tratamento, pois individuos impactados e néo
impactados estdo fazendo o pagamento em datas muito préximas. Nos proximos
ciclos tanto o grupo controle quanto o tratamento ja esta sob o efeito da
regulamentacao. A alteracdo entrou em vigor no dia primeiro de junho e o corte dos
cartdbes ocorre 10 dias antes do vencimento da fatura, para identificar os clientes
gue seriam impactados, € construida uma variavel dummy, denominada T, onde seu
valor é 1 (um) para data de corte maior que 20 e zero para os demais. Essa variavel
dummy é combinada com a base em T5 (més em que a alteracédo entrou em vigor),
gerando a dummy D, que indica qual o cliente/ individuo impactado.

A variavel de atraso é construida a partir da comparacao do valor pago com o
valor do pagamento minimo da fatura, sendo 1 (um) quando o primeiro € menor que
0 segundo. Também é criada a variavel de percentual pago a partir da divisao entre
o valor pago e o valor total da fatura.

Para identificar clientes com maior propensédo a nao pagar o total da fatura,
sdo construidas duas variaveis dummy, uma para selecionar clientes com
pagamentos inferiores a 15% nos meses anteriores a mudanca, e outra para
selecionar clientes com pagamentos inferiores a 20%. Essas dummys sé&o
chamadas de propenséo a pagar 15% e propenséo a pagar 20%, respectivamente.

A tabela 1 mostra todas as variaveis disponiveis na base de dados utilizados

para o estudo.



Tabela 1 - Descricdo dos campos presentes na base de dados
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Descricao

Data de referéncia

Data de vencimento

Valor da fatura

Valor do pagamento minimo

Data do pagamento da fatura

Valor do pagamento recebido

Behavior (perfil de risco do cliente)

Taxa de juros

Status da conta (0 para conta ativa, 1 para conta encerrada)
Dias de atraso

Limite de crédito

Saldo total do cliente

Saldo de cash (Saldo utilizado em saque com cartéo)
Data da abertura do Cartdo (Tempo de conta)

Variante do cartdo (Platinum, Gold, Internacional e Local)

Flag de débito automatico (1 para fatura em débito automatico, O para pagamento

via codigo de barras)

Flag de tipo de conta (PF ou PJ)

Data de corte da fatura

Maior saldo de fatura desde a abertura da conta
Data em que a ultima fatura foi emitida

Chave de conta (ID nivel conta)

Chave de cliente (ID nivel CPF)

=1 se Data pagamento > que data vencimento; =0 em Caso contrario

=1 se Data corte >=20; =0 em Caso contrario

Fonte: Elaborada pelo autor
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5 ESTRATEGIA EMPIRICA

A literatura de economia consta de diversas pesquisas com experimentos
naturais. Wooldridge (2006) caracteriza como experimentos naturais, aqueles que
ocorrem a partir de algum evento exégeno, como, por exemplo, uma mudanca de
politica do governo que altera o ambiente, os individuos ou o mercado. Para
analisar um experimento natural, é necessaria a utilizacdo de um grupo controle
junto ao tratamento analisado, ou seja, uma parcela da populacdo que néo foi
afetada pela alteracio. Ambos 0s grupos devem possuir caracteristicas
semelhantes e para o estudo das diferencas entre 0s grupos, sao necessarios
dados anteriores e posteriores ao evento, para ambos. Assim, a amostra ficara
dividida em quatro grupos, sendo eles grupo controle, antes e depois da mudanca, e
grupo de tratamento, antes e depois da mudanca.

Dado que o grupo controle ndo sofreu impacto da alteragédo, suas variacdes
ocorreram por fatos externos, as quais também podem ter influenciado o grupo de
tratamento. Este grupo sofreu as influéncias da alteracdo e também as mesmas
influéncias ambientais sofridas pelo grupo controle. Sendo assim, € possivel isolar
os efeitos de uma mudanca institucional ao se comparar as diferencas das
diferencas, pois isola-se o impacto da alteracdo dos efeitos ambientais. Utiliza-se a

férmula D3 abaixo para o célculo do efeito da politica sob estudo (eq. 1).

D3 = (x,T —x4C) — (xq, T — x4,C) (1)

na qual cada x representa a média da variavel estudada para cada grupo, sendo a o
periodo antes da mudanca e d o periodo apés a mudanca; C representa o grupo
controle e T o grupo de tratamento.

Para representar o método através de uma regressao, sao criadas variaveis
dummy, sendo que a dummy dB € igual a 1 para individuos do grupo de tratamento
e 0 para individuos do grupo controle; e a dummy d, é igual a 1 para o periodo

depois da mudanca e 0 para o periodo anterior a mudanca (eq. 2).

Y=Ey+E *d, +E, *dB+ E;*d, * bB + fx + Erros (2)
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em que Y representa a variavel estudada; E; o impacto de se estar no segundo
periodo, sobre a varidvel estudada; E, o impacto de se estar no grupo de
tratamento, sobre a varidvel estudada; e E; o impacto que se deseja estimar, apos a
alteracdo no grupo de tratamento, comparado ao grupo controle, sobre a variavel
estudada; Eo é o valor esperado da varidvel quando se analisa 0 grupo controle
antes da mudanca, sendo o parametro de comparacao.

E importante ressaltar a necessidade de se controlar outros fatores
relevantes na regressao, descobrindo e isolando os efeitos das demais variaveis
que podem causar mudancas na variavel estudada. Isso é feito através da insergéo
de variaveis controle na regressdo, impedindo que outras varidveis produzissem
vieses no estudo. Dessa forma, torna-se possivel explicar o efeito puro da alteracéo

do pagamento minimo do BACEN na inadimpléncia e no saldo financiado.



18

6 RESULTADOS E DISCUSSOES

Para identificar os impactos nas variaveis atraso, volume financiado e
aumento dos clientes que pagavam mais que o minimo, sdo feitas regressoes, as
gquais séo divididas em sete modelos diferentes. Para comparar o efeito
imediatamente apds a mudanca, ou seja, as diferencas do periodo 5 (Maio) com o
periodo 4 (Abril) de maneira geral, sem controle ou efeito fixo, & utilizado o modelo
1. Para comparar a diferenca dos periodos anteriores a mudanca com todos o0s
outros periodos, também sem grupo de controle ou efeito fixo, é utilizado o modelo
2. J4 no modelo 3 sdo comparadas as diferencas do periodo anterior com todos os
outros periodos, incluindo grupos de controle de perfil de risco e limite do cliente. O
modelo 4 compara as diferencas dos periodos anteriores com 0s mesmos controles
do modelo 3, acrescido de efeitos fixos. Para observar os impactos causados pela
regulamentacdo, o modelo 5 considera apenas os clientes que adquiriram o cartao
apos 2010 e sdo mantidos os controles e os efeitos fixos. Com o intuito de separar
os clientes mais impactados pela regulamentacdo, os mesmos sao divididos em
dois grupos, sendo o grupo de clientes que pagavam menos de 20% da fatura e o
grupo que pagava mais de 20%, ambos antes da regulamentacdo. Para medir seus
impactos, esses grupos sdo chamados de modelos 6 e 7, respectivamente.

As variaveis atraso, rotativo e clientes que pagavam mais de 15%, tem a
diferenca de suas médias comparadas nas regressdes (Tabela 2). Para evitar que
0os desvios padrbes fossem subestimados por apresentar correlacdo e,
consequentemente, apresentar resultados falsos significativos, todas as regressdes
sdo executadas com a opc¢ao cluster (Anexos B, C D e E).

Na Tabela 2 sdo apresentados os coeficientes que explicam os efeitos

decorrentes dos efeitos da lei.



Tabela 2 — Resumo das regressdes para os sete modelos de grupos de clientes.
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Variavel dependente: atraso

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7
Efeito do 0,038 0,019 0,020 0,010 0,005 0,089 0,0004
tratamento (0,009)** (0,012) (0,008)* (0,005)* (0,006) (0,028)** (0,0003)
Variavel dependente: rotativo
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7
Efeito do 21,688 8,613 0,756 -5,800 -5,342 8,388 -5,083
tratamento (17,497) (14,148) (7,342) (3,834) (4,295) (19,499) (2,161)*
Variavel dependente: prop_pagolb5mais
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7
Efeito do -0,017 0,002 0,002 0,007 0,017 - -
tratamento (0,010) (0,011) (0,007) (0,006) (0,006)* - -
Controles X X X X X
Efeito fixo X X X X
Pré-tratamento  Abril Todos*** Todos*** Todos*** Todos*** Meses Meses
anteriores a anteriores a
maio maio
Amostra Todos Todos Todos Todos Clientesque  Clientescom 0 Clientes com
abriram conta a 20% do valor mais de 20% do
a partir de da fatura paga valor da fatura
2010 nos meses paga nos meses

anteriores a
junho

anteriores a
junho

* p<0.05; ** p<0.01. Valores em parénteses sdo 0s erros padrdo com cluster na variavel dt_corte_t5. Os meses da amostra séo janeiro, marc¢o, abril, maio,
junho, julho e agosto, sendo a intervengdo no més de maio para aqueles que tem contratos com data de corte acima do dia 20.
*** Nas regressfes com a variavel prop_pagol5mais, o pré-tratamento sempre inclui apenas os meses anteriores a maio.

A variavel prop_pagol5mais corresponde a uma dummy, igual a 1 quando o individuo paga mais de 15% da fatura, e zero caso contrario.
Fonte: Elaborada pelo autor

6T
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A variavel “atraso” apresenta efeito positivo. Esse efeito ndo se sustenta para
os clientes que abriram a conta a partir de 2010 e é intensificado quando
comparadas as médias das pessoas que pagavam menos de 20% da fatura nos
meses anteriores a regulamentacao. Elevar o valor de pagamento minimo significou
impor uma restricdo ao crédito dos clientes. Essa restrigdo impactou ainda mais nos
clientes propensos a pagar valores inferiores a 20%, publico este que teve o atraso
mais acentuado (Tabela 2). Esse aumento do atraso causado pela elevagcdo do
pagamento minimo é condizente com os resultados encontrados por Zinman (2010),
sendo que o fato de impor a restricdo ao crédito aumentou a inadimpléncia de curto
prazo, de forma que os desdobramentos desse atraso no cartdo podem impactar o
bem estar social, através da alteracdo do score de crédito e no acesso dos clientes
a outras formas de financiamento. Como o estudo observa apenas o impacto de
curto prazo, sé@o necessarias analises adicionais para procurar os efeitos
observados por Stango e Zinman (2011), pois no médio prazo esses clientes podem
ter corrigido sua situacdo de inadimpléncia e diminuido sua condicdo de
endividamento, consequentemente tendo seu bem estar social aumentado.

O volume de crédito rotativo, identificado pela variavel rotativo, apresenta
diferencas significativas apenas para o grupo de clientes que pagavam mais de 20%
do valor da fatura, que esta de acordo com a hipdtese de anchoring, atuando
positivamente nos volumes pagos pelos clientes (Tabela 2). As hipoteses
apresentadas por Tversky e Kahneman (1974), e por Thaler e Sunstein (2008),
também sdo observadas nos clientes que pagavam mais de 20% da fatura, pois a
ancora do pagamento minimo é capaz de influenciar uma reducdo do volume de
pagamento. Segundo a hipotese de Stewart (2009), o comportamento de anchoring
surge no pagamento de cartdes, pois a decisdo de pagamento depende de um
pagamento minimo exigido. Nesse estudo, a elevacdo do pagamento minimo
influencia positivamente os pagamentos dos clientes que tém com histérico
pagamentos superiores a 20% da fatura.

Por fim a quantidade de clientes que pagavam mais que 0 minimo
identificado pela variavel “prop_pagol5mais” ndo aumentou, exceto para os clientes
gue adquiriram o cartdo apés 2010, sendo esse aumento pequeno (Tabela 2). Pode-
se observar que elevar o percentual do pagamento ndo é suficiente para alterar a

guantidade de clientes que pagavam mais de 15% do valor da fatura.
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Para clientes que pagavam mais de 20% da fatura esses resultados estao em
linha com os de Navarro-Martinez et al. (2011), que reportaram que para clientes
gue ndo pagavam o total da fatura, elevar o percentual de pagamento minimo
elevaria o valor pago. Mas essa alteracdo ndo € observada na média geral e nem

em clientes que costumavam pagar menos que 20% do total da fatura.
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7 CONCLUSAO

O estudo analisa empiricamente as consequéncias da alteracdo do
pagamento minimo de cartdes de crédito apos a regulamentacdo do BACEN, no
comportamento dos clientes de um grande banco emissor de cartdes. S&o
analisadas as variacfes da inadimpléncia e volume financiado no curto prazo,
provocados pela elevacdo do pagamento minimo. A metodologia utilizada é
diferencas em diferencas em diversos grupos da populacgéo.

A alteracdo do pagamento minimo elevou o atraso médio apresentado pelos
clientes no curto prazo e esse efeito € ainda mais intenso quando se considerou 0s
clientes que pagavam em media até 20% da fatura, antes da regulamentacédo. Em
vista disso, é possivel concluir que restringir o crédito através da elevacdo de um
pagamento minimo exigido, eleva os indices de inadimpléncia no curto prazo.

O volume financiado foi reduzido para clientes que pagavam em media mais
de 20%, indicando que a elevacdo do minimo foi capaz de elevar o valor pago por
esses clientes. Ja a quantidade de clientes que pagavam mais de 15% da fatura nédo
apresentam variacoes significativas.

Estudos adicionais podem ser desenvolvidos buscando identificar possiveis
melhorias na inadimpléncia de médio prazo e eventuais desdobramentos no volume
financiado e na quantidade de clientes que pagavam acima do novo minimo da

fatura.
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Anexo A - Resolugdo do Banco Central para pagamento minimo de cartbes de
crédito

CIRCULAR N. 003512

Dispde sobre o pagamento do valor minimo da fatura de cartdo de crédito e
da outras providéncias.

A Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil, em sesséo realizada em 25 de
novembro de 2010, com base nos arts. 20 e 22 da Resolugcdo n° 3.919, de 25 de
novembro de 2010, e tendo em vista o disposto no art. 10, incisos VI e 1X, da Lei
n°® 4.595, de 31 de dezembro de 1964,

DECIDIU:

Art. 1° O valor minimo da fatura de cartédo de crédito a ser pago mensalmente nao
pode ser inferior ao correspondente a aplicacdo, sobre o saldo total da fatura, dos
seguintes percentuais:

| - 15%, a partir de 1° de junho de 2011; e
Il - 20%, a partir de 1° de dezembro de 2011.

Paragrafo unico. As instituicbes financeiras e demais instituicbes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil que emitam cartdo de crédito devem divulgar
aos seus clientes, a partir de 1° de marco de 2011, o cronograma de pagamentos
minimos de que trata o caput.
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Anexo B - Resultados completos dos seis modelos da regressdo para a variavel

atraso
(continua)
atraso _t Modelo1l Modelo2 Modelo3 Modelo Modelo5 Modelo 6
4
Efeito do 0.038 0.019 0.020 0.010 0.005 0.089
tratamento (0.009)** (0.012) (0.008)*  (0.005)* (0.006) (0.028)**
Dummy -0.039 -0.020 -0.016 0.015 0.029 0.018
data
de corte (0.012)**  (0.007)*  (0.007)* (0.016) (0.021) (0.049)
Dummy -0.016 -0.005 -0.005 -0.004 -0.002 0.012
més
(0.003)** (0.008) (0.004) (0.003) (0.003) (0.010)
2bn.x_beha -0.110 -0.008 0.011 -0.047
vior
(0.006)**  (0.003)* (0.005)*  (0.014)**
3.x_behavio -0.183 -0.003 0.013 -0.048
r
(0.006)** (0.004) (0.004)** (0.020)*
4.x_behavio -0.218 -0.001 0.015 -0.043
r
(0.005)** (0.004) (0.005)** (0.022)
5.x_behavio -0.238 0.002 0.023 -0.045
r
(0.005)** (0.005) (0.005)** (0.018)*
6.X_behavio -0.251 0.005 0.027 -0.033
r
(0.005)** (0.005) (0.005)** (0.013)*
7.X_behavio -0.262 0.009 0.031 -0.029
r
(0.005)** (0.005) (0.004)** (0.015)
8.x_behavio -0.271 0.009 0.033 -0.023
r
(0.006)** (0.005) (0.004)** (0.018)
9.x_behavio -0.281 0.007 0.027 -0.042
r
(0.005)** (0.005) (0.005)** (0.017)*
10.x_behavi -0.291 0.004 0.025 -0.050
or
(0.005)** (0.005) (0.005)** (0.026)
11.x_behavi -0.299 0.005 0.025 -0.030
or
(0.005)** (0.005) (0.004)** (0.026)
12.x_behavi -0.304 0.004 0.021 -0.060
or
(0.005)** (0.005) (0.005)** (0.026)*




28

Anexo B - Resultados completos dos seis modelos da regressdo para a variavel

atraso
(continuacéao)
atraso _t Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Model
06
13.x_behavi -0.307 0.005 0.026 -0.019
or
(0.005)** (0.005) (0.004)** (0.030)
14.x_behavi -0.310 0.006 0.022 -0.042
or
(0.005)** (0.005) (0.004)** (0.042)
15.x_behavi -0.313 0.008 0.024 -0.061
or
(0.006)** (0.005) (0.005)** (0.040)
16.x_behavi -0.317 0.008 0.024 -0.032
or
(0.006)** (0.005) (0.005)** (0.060)
17.x_behavi -0.320 0.008 0.022 -0.025
or
(0.006)** (0.006) (0.005)** (0.070)
18.x_behavi -0.318 0.010 0.026 -0.009
or
(0.006)** (0.006) (0.005)** (0.042)
19.x_behavi -0.321 0.011 0.026 0.007
or
(0.006)** (0.006) (0.006)** (0.067)
20.x_behavi -0.320 0.012 0.029 0.005
or
(0.006)** (0.006) (0.007)** (0.027)
2bn.x_limite -0.020 0.037 0.039 -0.037
(0.002)** (0.003)** (0.003)** (0.042)
3.x_limite -0.023 0.057 0.061 -0.042
(0.002)** (0.005)** (0.004)** (0.054)
4.x_limite -0.022 0.072 0.078 -0.044
(0.003)** (0.007)** (0.006)** (0.065)
5.x_limite -0.022 0.085 0.094 -0.036
(0.003)** (0.008)** (0.007)** (0.061)
6.x_limite -0.024 0.099 0.108 -0.098
(0.003)** (0.009)** (0.008)** (0.059)
7.x_limite -0.021 0.108 0.120 -0.045
(0.003)** (0.009)** (0.009)** (0.076)
8.x_limite -0.025 0.117 0.133 -0.019
(0.004)** (0.010)** (0.011)** (0.072)
9.x_limite -0.023 0.125 0.144 -0.053
(0.004)** (0.010)** (0.012)** (0.078)
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Anexo B - Resultados completos dos seis modelos da regressao para a variavel
atraso

(concluséao)

atraso _t Modelol Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo
6
10.x_lim -0.025 0.130 0.148 -0.014
ite
(0.005)**  (0.010)*  (0.010)** (0.081)
11.x_lim -0.024 0.139 0.164 -0.017
ite
(0.005)**  (0.012)*  (0.014)** (0.080)
12.x_lim -0.026 0.142 0.168 -0.010
ite
(0.005)**  (0.011)*  (0.012)** (0.084)
13.x_lim -0.020 0.148 0.185 0.004
ite
(0.004)**  (0.011)*  (0.012)** (0.085)
14.x_lim -0.019 0.158 0.194 0.017
ite
(0.005)**  (0.013)*  (0.015)** (0.100)
15.x_lim -0.019 0.164 0.203 -0.001
ite
(0.005)**  (0.014)**  (0.021)** (0.110)
16.x_lim -0.018 0.166 0.216 0.003
ite
(0.005)**  (0.013)**  (0.012)** (0.101)
17.x_lim -0.017 0.175 0.218 0.005
ite
(0.005)**  (0.013)*  (0.017)** (0.080)
18.x_lim -0.021 0.177 0.211 -0.009
ite
(0.004)**  (0.015)**  (0.021)** (0.091)
19.x_lim -0.016 0.185 0.229 0.026
ite
(0.004)**  (0.015)**  (0.017)** (0.110)
20.x_lim -0.019 0.196 0.242 0.050
ite
(0.005)**  (0.015)**  (0.017)** (0.109)
_cons 0.092 0.082 0.361 -0.060 -0.003 0.683
(0.010)**  (0.006)**  (0.007)**  (0.014)** (0.012) (0.066)**
Adjuste 0.00 0.00 0.10 0.20 0.19 0.50
d R-
squared
N 1,022,47 3,578,66 3,578,66 3,578,66 731,990 205,625
6 6 6 6

* p<0.05; ** p<0.01
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Anexo C - Resultados completos dos seis modelos da regressdo para a variavel

rotativo
(continua)

rotativo_t Moclielo Moczielo Modelo 3 Modelo4 Modelo 5 Modelo 6
Efeito do 21.688 8.613 0.756 -5.800 -5.342 8.388
tratament  (17.497 (14.148 (7.342) (3.834) (4.295) (19.499)
gummy -8.8%4 4.2%1 11.587 19.190 18.689 1.312
g:t?orte (10.030 (5.501) (4.931)*  (10.403) (11.859) (11.270)
Dlﬂmmy -10.1%4 2.225 5.388 7.719 12.022 37.668
e (7.303) (5.981) (3.971) (2.209)**  (2.956)** (18.230)
2bn.x_be -160.782  -215.378 -138.506 -245.513
havior

(11.076)**  (9.898)**  (4.627)**  (18.000)**
3.x_beha -302.998 -366.538 -210.868 -401.191
e (14.838)* (13.26*5)* (6.272)**  (32.849)*
4'.x_beha -457.936  -463.639  -249.490 -521.233
o (19.614)* (17.325)* (7.356)**  (25.018)*
5'.x_beha -574.385  -531.132  -258.967 -612.832
o (24.138)** (20.4953)* (8.783)**  (35.358)*
6'.X_beha -654.428 -572.271 -268.228 -709.346
o (25.943)** (22.15*2)* (8.383)**  (43.597)*
7..x_beha -719.834  -603.347 -275.675 -815.154
o (26.449)* (23.58*7)* (9.120)**  (54.556)**
8..x_beha -778.864  -637.838 -287.992 -889.379
o (27.632)** (25.13§)* (10.749)* (67.636)**
9..x_beha -799.946  -649.080 -290.706 -949.255
o (29.371)* (27.65*2)* (10.44:1)* (64.115)**
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Anexo C - Resultados completos dos seis modelos da regressdo para a variavel
rotativo

(continuacéao)

rotativo_t Model Modelo  Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo
ol 2 6
10.x_beha -845.357 -672.397 -301.783 -1,069.295
vior
(28.290)** (27.014)** (11.050)** (60.677)**
11.x_beha -890.469 -690.514 -304.596 -1,115.535
vior
(28.256)** (26.120)** (10.845)** (63.227)**
12.x_beha -924.040 -700.335 -311.188 -1,146.863
vior
(28.213)** (26.298)** (11.784)* (60.839)**
13.x_beha -970.082 -712.807 -315.174 -1,269.648
vior
(28.356)** (26.483)** (12.007)** (90.959)**
14.x_beha -990.437 -717.190 -313.743 -1,251.447
vior
(29.221)** (26.596)** (12.034)** (76.245)**
15.x_beha -1,000.285 -718.250 -313.991 -1,371.598
vior
(28.592)** (26.266)** (12.641)* (212.063)**
16.x_beha -1,031.254 -722.039 -317.345 -1,323.161
vior
(28.721)** (26.203)** (13.265)** (105.897)**
17.x_beha -1,068.059 -729.327 -323.198 -1,237.299
vior
(28.594)** (26.939)** (13.400)** (152.445)**
18.x_beha -1,119.072 -741.010 -327.440 -1,540.231
vior
(28.694)** (28.412)* (14.379)** (229.973)**
19.x_beha -1,205.784 -758.069 -338.924 -1,679.564
vior
(29.624)** (28.696)** (13.979)** (223.982)**
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Anexo C - Resultados completos dos seis modelos da regressdo para a variavel
rotativo

(continuacéao)

rotativo_t Mode  Model Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo
lol 02 6
20.x_beh -1,272.941 -768.056 -351.940 -1,631.353
avior
(30.611)**  (29.274)**  (15.257)** (231.239)**

2bn.x_lim 116.016 63.794 41.936 -13.655
ite

(3.441)** (2.910)** (1.533)** (48.119)
3.x_limite 186.205 106.315 78.817 -11.543

(6.152)** (3.765)** (1.893)** (58.494)
4.x_limite 229.289 136.883 104.114 -0.353

(6.689)** (5.036)** (3.163)** (89.845)
5.x_limite 279.173 165.911 136.783 -0.156

(8.038)** (5.656)** (2.845)** (81.461)
6.x_limite 308.956 196.233 167.732 41.024

(7.489)** (8.188)** (4.232)** (75.601)
7.x_limite 352.761 218.971 195.911 40.325

(8.557)** (8.417)** (3.484)** (83.047)
8.x_limite 384.641 247.115 233.724 61.328

(8.943)*  (14.473)** (6.740)** (92.021)
9.x_limite 417.196 258.863 266.559 103.610

(9.137)*  (11.920)** (9.190)** (83.253)
10.x_limit 442.064 275.515 286.472 119.068
e

(9.640)**  (13.199)** (8.843)* (78.339)
11.x_limit 476.023 289.052 332.659 155.163
e

(9.460)**  (16.193)**  (11.092)** (76.265)
12.x_limit 496.390 304.628 359.503 201.061
e

(11.513)**  (15.005)**  (26.075)** (73.665)*
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Anexo C - Resultados completos dos seis modelos da regressdo para a variavel

rotativo
(concluséao)
rotativo . Modelo Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo 6
t 1
13.x_li 543.744 322.809 411.697 189.980
mite
(12.386)** (17.316)* (15.043)* (86.849)*
* *
14.x_li 595.586 333.578 439.255 238.368
mite
(13.078)**  (18.010)* (28.364)* (72.487)**
* *
15.x_li 596.098 357.860 471.312 362.859
mite
(14.613)**  (18.294)* (35.797)* (81.338)**
* *
16.x_li 685.628 375.451 552.527 391.546
mite
(12.431)*  (26.179)* (43.175)*  (83.707)*
* *
17.x_li 732.805 387.881 571.495 448.614
mite
(15.501)**  (19.800)* (57.510)* (65.956)**
* *
18.x_li 703.353 400.056 446.689 666.676
mite
(15.416)** (18.904)* (60.431)* (166.149)**
* *
19.x_li 833.927 417.801 685.465 487.984
mite
(16.565)**  (24.645)* (74.607)* (125.570)**
* *
20.x_li 1,080.035 463.586 798.864 777.209
mite
(28.279)**  (27.855)*  (95.754)*  (337.918)*
* *
_cons 226.194 213.806 521.624 539.277 236.521 1,495.352
(7.784)*  (4.380)** (18.480)**  (27.785)* (10.975)* (56.048)**
* *
Adjust 0.00 0.00 0.09 0.33 0.58 0.89
ed R-
square
d
N 1,022,47 3,578,66 3,578,666 3,578,66 731,990 205,625
6 6 6

* p<0.05; ** p<0.01
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Anexo D - Resultados completos do modelo 7 da regressao para as variaveis atraso
e rotativo

(continua)
Modelo 7 atraso _t rotativo_t
Efeito do 0.000 -5.083
tratamento (0.000) (2.161)*
Dummy data -0.000 2.620
de corte (0.000)* (5.553)
Dummy més 0.000 8.580
(0.000) (1.641)*
2bn.x_behavior -0.044 -188.388
(0.003)** (8.648)**
3.x_behavior -0.047 -301.090
(0.003)** (11.986)**
4.x_behavior -0.049 -356.973
(0.003)** (16.896)**
5.x_behavior -0.049 -392.045
(0.003)** (18.929)**
6.x_behavior -0.050 -420.191
(0.003)** (21.529)**
7.X_behavior -0.050 -445.539
(0.003)** (22.686)**
8.x_behavior -0.050 -469.928
(0.003)** (23.160)**
9.x_behavior -0.050 -480.574
(0.003)** (23.489)*
10.x_behavior -0.051 -496.124
(0.003)** (23.782)**
11.x_behavior -0.051 -504.821
(0.003)** (24.567)**
12.x_behavior -0.051 -509.796
(0.003)** (25.777)**
13.x_behavior -0.051 -517.014
(0.003)** (25.689)**
14.x_behavior -0.051 -520.799
(0.003)** (25.454)*
15.x_behavior -0.051 -523.812
(0.003)** (24.944)*
16.x_behavior -0.051 -524.036
(0.003)** (25.324)*
17.x_behavior -0.052 -528.320
(0.003)** (25.417)*
18.x_behavior -0.052 -529.867
(0.003)** (25.210)**
19.x_behavior -0.051 -539.045
(0.003)** (25.241)*
20.x_behavior -0.052 -540.019

(0.003)** (24.715)*
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Anexo D - Resultados completos do modelo 7 da regressao para as variaveis atraso
e rotativo

(concluséao)

Modelo 7 atraso _t rotativo_t
2bn.x_limite 0.000 34.115
(0.001) (2.267)**
3.x_limite 0.001 54.405
(0.001) (2.884)**
4.x_limite 0.002 64.885
(0.001)* (3.024)**
5.x_limite 0.002 80.819
(0.001)* (3.963)**
6.x_limite 0.002 88.131
(0.001) (4.451)*
7.X_limite 0.003 97.032
(0.001)* (4.800)**
8.x_limite 0.003 101.730
(0.001)* (5.072)**
9.x_limite 0.003 106.040
(0.001) (5.102)**
10.x_limite 0.003 109.260
(0.001)* (5.972)*
11.x_limite 0.003 108.895
(0.001)* (6.794)*
12.x_limite 0.003 116.814
(0.001) (6.028)**
13.x_limite 0.002 116.291
(0.001) (6.736)**
14.x_limite 0.002 120.779
(0.001) (6.201)**
15.x_limite 0.003 120.575
(0.002) (5.993)**
16.x_limite 0.002 120.908
(0.001) (7.021)**
17.x_limite 0.003 127.793
(0.002) (5.913)**
18.x_limite 0.003 125.193
(0.002) (9.149)*
19.x_limite 0.002 122.445
(0.002) (5.983)**
20.x_limite 0.003 124.717
(0.002) (9.432)*
_cons 0.051 467.731
(0.003)** (23.264)**
Adjusted R-squared 0.27 0.68
N 1,839,327 1,839,327

* p<0.05; ** p<0.01
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Anexo E - Resultados completos dos cinco modelos da regressao para a variavel
clientes que pagaram mais que 15% (prop_15mais)

(continua)

prop_215mais Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5

Efeito do -0.017 0.002 0.002 0.007 0.017
tratamento (0.010) (0.011) (0.007) (0.006) (0.006)*
Dummy data 0.035 0.016 0.012 -0.018 -0.041
de corte (0.011)* (0.006)* (0.007) (0.014) (0.020)
Dummy més 0.014 -0.004 -0.005 -0.001 -0.004
(0.004)** (0.006) (0.003) (0.002) (0.003)

2bn.x_behavi 0.010 -0.114 -0.113

or

(0.003)* (0.006)** (0.007)**

3.x_behavior 0.069 -0.144 -0.125
(0.004)** (0.008)** (0.009)**

4.x_behavior 0.101 -0.167 -0.138
(0.004)** (0.010)** (0.011)**

5.x_behavior 0.125 -0.182 -0.151
(0.004)** (0.010)** (0.009)**

6.x_behavior 0.142 -0.191 -0.161
(0.004)** (0.010)** (0.010)**

7.X_behavior 0.158 -0.203 -0.172
(0.004)** (0.011)* (0.010)**

8.x_behavior 0.171 -0.206 -0.178
(0.005)** (0.011)* (0.009)**

9.x_behavior 0.183 -0.205 -0.174
(0.004)** (0.011)* (0.009)**

10.x_behavio 0.195 -0.205 -0.173

;

(0.004)*  (0.012)*  (0.011)**
11.x_behavio 0.203 -0.209 -0.176
.

(0.005)*  (0.011)*  (0.009)**
12.x_behavio 0.211 -0.210 -0.173
.

(0.005)*  (0.011)*  (0.011)**
13.x_behavio 0.215 -0.212 -0.177
;

(0.005)*  (0.011)*  (0.010)**
14.x_behavio 0.220 -0.213 -0.178
:

(0.006)**  (0.011)*  (0.011)**
15.x_behavio 0.225 -0.216 -0.177
;

(0.006)*  (0.010)*  (0.010)**
16.x_behavio 0.229 -0.217 -0.180
:

(0.006)*  (0.010)*  (0.010)**
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Anexo E - Resultados completos dos cinco modelos da regressao para a variavel
clientes que pagaram mais que 15% (prop_15mais)

(continuacéao)

prop_215mais Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
17.x_behavio 0.234 -0.217 -0.177
r
(0.006)** (0.010)** (0.011)**
18.x_behavio 0.234 -0.221 -0.180
r
(0.007)** (0.009)** (0.010)**
19.x_behavio 0.237 -0.223 -0.186
r
(0.007)** (0.009)** (0.010)**
20.x_behavio 0.240 -0.223 -0.186
r
(0.007)** (0.009)** (0.009)**
2bn.x_limite 0.016 -0.035 -0.039
(0.002)** (0.007)** (0.007)**
3.x_limite 0.018 -0.055 -0.064
(0.002)** (0.013)** (0.014)**
4.x_limite 0.017 -0.076 -0.089
(0.003)** (0.016)** (0.017)**
5.x_limite 0.015 -0.091 -0.106
(0.003)** (0.021)** (0.021)**
6.x_limite 0.016 -0.105 -0.122
(0.003)** (0.022)** (0.025)**
7.x_limite 0.014 -0.114 -0.131
(0.002)** (0.025)** (0.025)**
8.x_limite 0.016 -0.127 -0.152
(0.003)** (0.027)** (0.029)**
9.x_limite 0.013 -0.137 -0.165
(0.004)** (0.027)** (0.031)**
10.x_limite 0.016 -0.142 -0.160
(0.004)** (0.030)** (0.031)**
11.x_limite 0.014 -0.153 -0.180
(0.004)** (0.031)** (0.034)**
12.x_limite 0.015 -0.159 -0.181
(0.004)** (0.031)** (0.034)**
13.x_limite 0.010 -0.162 -0.198
(0.004)* (0.032)** (0.033)**
14.x_limite 0.007 -0.176 -0.214
(0.004) (0.034)** (0.042)**
15.x_limite 0.008 -0.180 -0.199
(0.004)* (0.036)** (0.049)**
16.x_limite 0.006 -0.185 -0.235
(0.004) (0.035)** (0.037)**
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Anexo E - Resultados completos dos cinco modelos da regressao para a variavel
clientes que pagaram mais que 15% (prop_15mais)

(concluséao)

prop_215mais Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
17.x_limite 0.001 -0.195 -0.216
(0.004) (0.036)** (0.040)**
18.x_limite 0.006 -0.206 -0.219
(0.003) (0.039)** (0.056)**
19.x_limite -0.001 -0.211 -0.243
(0.003) (0.039)** (0.031)**
20.x_limite -0.002 -0.226 -0.261
(0.003) (0.041)** (0.052)**
_cons 0.895 0.913 0.735 1.248 1.125
(0.009)** (0.006)** (0.007)** (0.022)** (0.015)**
Adjusted R- 0.00 0.00 0.07 0.18 0.16
squared
N 1,022,476 2,044,952 2,044,952 2,044,952 418,280

* p<0.05; ** p<0.01



