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Resumo

Objetivo — Estudamos como o analfabetismo financeiro afeta a
)}
probabilidade de uma marca depreciativa no histérico de crédito do

cliente.

Metodologia — Utilizamos a Pesquisa Nacional sobre inclusio
financeira no Brasil, com informagées sobre uso e gastos financeiros do
chefe de familia. Para estimar o impacto do analfabetismo financeiro
na probabilidade de uma marca depreciativa, utilizamos o modelo

logistico para calcular o odds ratio (razao de possibilidades).

Resultados — Nosso principal resultado é que os analfabetos financeiros
tém entre 57% e 143% mais chances de ter uma marca depreciativa.
Constatamos que idade, renda, despesas e aposentadoria impactam
positivamente na probabilidade de uma marca depreciativa, enquanto
o casamento tem impacto negativo. O género niao tem impacto na

probabilidade de marca depreciativa.

Contribuig¢ao — O estudo utiliza um novo elemento representativo para
o analfabetismo financeiro e o correlaciona 4 decisio de investimento

e divida de uma familia com um conjunto exclusivo de dados.
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I Introducgao

O Banco Central do Brasil e a Serasa
Experian registram taxas cada vez maiores quanto
ao ntmero total de inadimpléncias ou pagamentos
em atraso nos ultimos anos no Brasil. Estimam
61,8 milhoes de brasileiros com inadimpléncia
ou marca depreciativa no histérico de crédito do
cliente em junho de 2018 (Serasa Experian, 2018).
O aumento da inadimpléncia gera preocupacoes
tanto para a saide financeira quanto econémica
do pais.

O problema da inadimpléncia relacionada
ao crédito ¢ implicito e intensificado pelo
analfabetismo financeiro (Anderloni & Vandone,
2010; Gerardi, Goette & Meier, 2010). No
Brasil, a maioria dos estudos concentra-se na
eficiéncia dos modelos para predicio de risco
de inadimpléncia. Questdes relacionadas a
causas padrio e padrées de comportamento do
consumidor sio pouco estudadas pelos académicos
e pelo setor publico. Abordamos a relagao entre
analfabetismo financeiro e inadimpléncia, usando
a escolha de investimento individual e o histérico
de crédito ao consumidor.

Independentemente do grau de
desenvolvimento do mercado financeiro de cada
pais, a educacgio financeira é precdria em todo o
mundo. A inadimpléncia individual pode levar
a exclusio financeira do individuo (Lusardi &
Mitchell, 2011). O Brasil possui duas listas de
inadimpléncia: SPC e Serasa. A marca depreciativa
aumenta o risco de os devedores terem seu
pedido de crédito negado e serem privados de
instrumentos e servicos financeiros bdsicos, como
abrir uma conta corrente, e leva a exclusio social
(Anderloni & Vandone, 2010).

O Governo Brasileiro criou a Estratégia
Nacional de Educacio Financeira (ENEF),
por meio do Decreto Federal n.e 7.397/2010,
para difundir a educagio financeira com um
programa gratuito e permanente, capaz de
ajudar os individuos a tomar decisées financeiras
mais autbnomas e conscientes. A estratégia
foi gerada por meio da articulagao de oito
agéncias governamentais e quatro organizagoes
da sociedade. Juntos, fazem parte do Comité
Nacional de Educac¢ao Financeira (CONEF).

42|

Essa iniciativa apresenta a falta de um programa
estruturado de educagao financeira antes de 2010
e a importincia da alfabetiza¢ao financeira para
aliviar o crescente problema de inadimpléncia de
crédito.

Mensurar a alfabetizacio financeira
é uma questio complexa. Lusardi e Mitchell
(2011) entendem que, embora seja importante
avaliar o grau de alfabetizagio financeira dos
individuos, na prdtica, ¢ dificil explorar como
eles processam as informagoes financeiras e as
aplicam nas decisoes didrias. Lusardi e Mitchell
(2013, 2014) definem alfabetizacao financeira
como a capacidade de entender informacgodes
econOmicas e tomar decisdes sobre divida,
investimento e planejamento financeiro. Moore
(2003) argumenta que o nivel de alfabetizagao
financeira do individuo nio pode ser mensurado
diretamente. Por esse motivo, ele aconselha o
uso de elementos representativos para identificar
se o individuo possui alfabetizagio financeira
satisfatdria. Portanto, este artigo seguird Santos
et al. (2018) e usa titulos de capitalizagio como
representagio para a alfabetizag¢io financeira.

Os titulos de capitalizagiao sao
frequentemente vistos como uma alternativa
com o mesmo resultado de uma conta poupancga
e, na maioria das vezes, sio vendidos com esse
argumento. No entanto, apenas parte da aplicagao
¢, de fato, capitalizada (a chamada cota de
capitalizagdo), enquanto na poupanga todo o valor
investido é capitalizado. A principal func¢io da taxa
de juros em um titulo de capitalizagio ¢ definir a
porcentagem do capital a que o consumidor terd
direito em caso de resgate antecipado. Se o titulo
for resgatado no vencimento, o investidor receberd
a capitalizagao mais a taxa de juros e sempre
carregard 100% do valor pago pelo titulo. Um
individuo alfabetizado financeiramente escolherd
investir em uma poupanc¢a em vez de titulos de
capitalizacdo, pois aquela tem um rendimento
superior ¢ um risco semelhante. Argumentamos
que apenas analfabetos financeiros investirao em
titulos de capitalizagao.

Nossa principal hipdtese é que os
analfabetos financeiros tém mais chances de
serem adicionados a uma lista de inadimplentes

e tém uma marca depreciativa. Utilizamos o
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investimento em titulos de capitalizagio como
um elemento representativo do analfabetismo
financeiro para determinar a probabilidade de
uma marca depreciativa no histérico de crédito
do cliente. Nosso principal resultado é que
analfabetos financeiros tém entre 57% e 143%
mais chances de ter uma marca depreciativa em
seu histérico de crédito, dependendo da escolha
dos controles. Apesar de proibida, a venda casada
de titulos de capitalizacao e outros produtos
bancdrios é comum no Brasil. Utilizamos o
dummy empréstimo bancdrio para diminuir uma
possivel forma de endogencidade entre titulos de
capitalizagao e marcas depreciativas por meio de
vendas casadas.

Temos outros insights significativos
para explicar a probabilidade de uma marca
depreciativa no histérico de crédito do cliente:
individuos mais velhos tém 16% mais chances de
ter uma marca depreciativa, mas é marginalmente
decrescente em 1%; individuos casados tém
40% menos chance; individuos com renda mais
alta tém 15% mais chances de ter uma marca
depreciativa; individuos com emprego formal
tém uma probabilidade ligeiramente mais alta de
ter uma marca depreciativa que os com emprego
informal; e aposentados tém pelo menos 178%
mais chances de ter uma marca depreciativa.

O presente artigo estd organizado da
seguinte forma: a secido 2 descreve brevemente
a relagao entre inadimpléncia de crédito,
alfabetizagao financeira e o funcionamento
dos titulos de capitalizagdo. A seciao 3 explica
nossa metodologia, dados e varidveis. A secio 4
apresenta nossos resultados. A se¢io 5 apresenta

a conclusao.

2 Inadimpléncia, alfabetizacao
financeira e titulos de capitalizaciao

2.1 Inadimpléncia no Brasil

O Indicador de Inadimpléncia do
Consumidor da Serasa Experian reflete o
comportamento de inadimpléncia no Brasil e
registrou um aumento de 1,98% nos inadimplentes

em junho de 2018 em relagdo ao ano anterior.
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O indicador constatou que 38% de todas as
inadimpléncias se devem ao nio pagamento
de empréstimos e leasing bancdrios, 31% para
servicos publicos, 11% para servicos, 13% para
varejo e 7% por outros motivos. O Brasil tem 40%
da populacao com inadimpléncia e, em média,
cada inadimplente tem quatro dividas (Serasa
Experian, 2018).

A Pesquisa sobre Endividamento ¢
Inadimpléncia do Consumidor (PEIC) ¢ realizada
mensalmente com 18 mil consumidores pela
Confederacio Nacional do Comércio de Bens,
Servicos e Turismo (CNC). Em maio de 2018, 59%
das familias possuiam dividas com cartdo de crédito,
cheque especial, varejo, empréstimos pessoais e
seguros. A porcentagem de familias com dividas
pendentes ¢ de 24% do total. Na pesquisa, 10% de
todas as familias relataram que nido podem pagar a

divida e permanecerao inadimplentes (CNC, 2018).
2.2 Alfabetizacao financeira

O analfabetismo financeiro reforca o
comportamento negativo do crédito, como
acumulo excessivo de divida e empréstimos de
alto custo (Lusardi & Tufano, 2009), m4 escolha
de hipoteca (Moore, 2003), perda da casa por
falta de pagamento (Gerardi et al., 2010), mds
escolhas de investimento (Bellofatto, D’Hondt
& Winne, 2018) e comportamento nido ideal
do tomador (Bajo & Barbi, 2018). Anderloni
e Vandone (2010) entendem que a educagao
financeira desempenha um papel fundamental
como medida preventiva para o controle da
inadimpléncia, pois aumenta a compreensao das
pessoas sobre suas decisoes financeiras, tornando-
as mais aptas a fazer escolhas financeiras. Gerardi
et al. (2010) encontram uma correlacao forte
e significativa entre a falta de conhecimento
em matemidtica e inadimpléncia nos EUA,
sugerindo que o analfabetismo financeiro
desempenhou um papel importante na crise do
subprime. Além disso, Garmaise (2015) mostra
que a inadimpléncia é mais provdvel para os
mutudrios que dao declaragées incorretas ao
tomar empréstimos, por exemplo, relatam mais
ativos do que realmente tém, evidenciando falta
de controle sobre finangas pessoais.
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Gathergood (2012) destaca uma relagao
positiva entre o alto nivel de endividamento e as
questdes comportamentais do consumidor, como
falta de autocontrole e desorganizagao financeira.
Individuos sem autocontrole e organizacgao
financeira usam instrumentos de crédito rdpidos
e fdceis, como cartoes de crédito e cartdes de
crédito de varejo, sem perceber os altos custos,
o que os leva a comprar impulsivamente, sem se
preocupar com prestagoes futuras. Além disso,
Achtziger, Hubert, Kenning, Raab e Reisch (2015)
descobriram que as mulheres sao mais propensas
a comprar compulsivamente do que os homen:s.
E possivel desenvolver traumas financeiros para
o consumidor, reduzindo sua autoestima e
otimismo diante de questoes financeiras (Mewse,
Lea & Wrapson, 2010) e isso pode diminuir o
bem-estar (Brown, Taylor & Price, 2005).

Mensurar a alfabetizacao financeira
¢ uma questao complexa. Lusardi e Mitchell
(2011) entendem que, embora seja importante
avaliar o grau de alfabetizag¢ao financeira dos
individuos, na prdtica, ¢ dificil explorar como
eles processam as informagoes financeiras e as
aplicam nas decisées didrias. Moore (2003)
argumenta que o nivel de alfabetiza¢ao financeira
de cada individuo nao pode ser mensurado
diretamente. Por esse motivo, ele aconselha o
uso de elementos representativos para identificar
se o individuo possui alfabetizacio financeira
satisfatéria. Dessa forma, este artigo utilizard os
titulos de capitalizagdo como representagio para
a alfabetizacao financeira.

2.3 Titulos de capitalizagao

Os titulos de capitaliza¢ao sao titulos
nominativos, que podem ser comprados em
parcelas com pagamento tinico. Nesse produto, os
pagamentos efetuados pelo detentor sao utilizados
para formar um capital (cota de capitalizagdo),
que serd reembolsado no vencimento acrescido
da taxa de juros. O restante dos valores pagos é
utilizado para pagamento de sorteios e despesas
administrativas (Superintendéncia de Seguros
Privado [SUSEP], http://www.susep.gov.br/2015,
acesso em: 30 de setembro de 2019). Atualmente,

17 milhées de pessoas possuem titulos de
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capitalizacio. Esse mercado abrange um amplo
universo de consumidores, independentemente
de classe social, renda ou escolaridade (FenaCap,
2016).

Os titulos de capitalizagao sio vistos e
utilizados pelos bancos como uma ferramenta
estratégica para manter o relacionamento com
seus clientes (Angst & Abreu, 2007). E uma forma
de economizar dinheiro e ainda participar de
sorteios e ganhar prémios. A Federacao Nacional
de Capirtalizagao do Brasil (FenaCap) refere-se
aos titulos de capitalizagdo como uma alternativa
eficaz para aqueles que nao possuem disciplina
financeira e precisam desenvolver o hdbito de
economizar dinheiro (FenaCap, 2016).

Os titulos de capitalizaciao nao podem ser
considerados um investimento, pois ndo oferecem
rentabilidade sobre o valor investido, apesar de
serem descritos como uma forma de economizar
dinheiro (FenaCap, 2016). No entanto, ¢é
comumente comparado a conta poupanga, que é
a forma mais popular de investimento no Brasil.
E também um produto financeiro que requer
baixos valores de contribui¢do, o que facilita
para pessoas com baixa disponibilidade de caixa
(Portocarrero, 2008). A diferenca entre esses dois
produtos financeiros, entretanto, é que a conta
poupanga tem taxa de juros e o indice de corre¢ao
monetdria sobre o total investido enquanto nos
titulos de capitalizagcao apenas parte da aplicacao
¢ efetivamente capitalizada, a chamada cota de
capitalizacio. A principal fungao da taxa de juros
aplicada ¢ definir a porcentagem do capital a
que o contratado terd direito em caso de resgate
antecipado. Quando o titulo é resgatado no
vencimento, ele sempre devolve o valor pago pelo
titulo. Assim, o investidor nunca terd um retorno
positivo.

De acordo com a Organizagao para
Cooperagao e Desenvolvimento Econémico
(OCDE, 2013), individuos com niveis mais
baixos de alfabetizacio financeira estio menos
conscientes de alternativas e mais suscetiveis a
comprar produtos de custo relativamente alto
que nao atendem as suas reais necessidades e
tém maior probabilidade de estarem sujeito a
uma venda negligente em que o contrato é mal

apresentado (como o contrato de capitalizagao).
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Assim, entende-se que o consumo de titulos de
capitalizagio identifica individuos com niveis de
alfabetizacao financeira mais baixa no Brasil.

E necessdrio buscar uma prética comum
do mercado financeiro brasileiro, a venda casada,
capaz de enfraquecer em algum nivel esse elemento
representativo. A venda casada pode ser definida
como uma prdtica “que remove do consumidor
a liberdade e a oportunidade de adquirir o bem
que cle deseja sem ser obrigado a adquirir outro
bem ou servico” (Cravo, 2013). A venda casada
representa uma viola¢ao da livre concorréncia e
¢ considerada uma prdtica abusiva pelo Cédigo

Brasileiro de Defesa do Consumidor.

3 Dados e metodologia

Nossos dados foram obtidos por meio da

“Pesquisa nacional sobre uso de correspondentes

Tabela 1

Esta tabela apresenta a descri¢ao das varidveis

Analfabetismo financeiro e histérico de crédito do cliente

e inclusio financeira no Brasil” da Bankable
Frontier Associates e da Fundacao Bill e Melina
Gates, realizada em 2012. As informagoes foram
coletadas por meio de um questiondrio impresso
com participac¢ao voluntdria. A pesquisa buscou
selecionar uma amostra nacional representativa
de domicilios brasileiros. As informacoes sobre
uso financeiro e gastos fornecidos pelo chefe da
familia sao mais completas e mais precisas do que
uma entrevista com um individuo selecionado
aleatoriamente (Cull & Scott, 2010). Portanto,
o membro mais velho da familia respondeu a um
conjunto de perguntas iniciais para garantir um
entrevistado financeiramente consciente. Nossa
amostra conta com 2.885 entrevistados. Para
mais informacdes sobre esse conjunto de dados,
consulte Sanford (2013).

Varidvel Descrigao

Marca depreciativa
12 meses.

Titulo de capitalizagio
Empréstimo bancdrio
Idade Ntmero de anos de vida.

Masculino

Varidvel bindria que indica se o individuo teve uma marca depreciativa no SPC ou Serasa nos ultimos

Varidvel bindria que indica se o individuo comprou um titulo de capitalizagio nos tltimos 12 meses.

Varidvel bindria que indica se o individuo teve um empréstimo bancério nos tltimos 12 meses.

Varidvel bindria que indica se o individuo ¢ homem.

Varidvel bindria que indica se o individuo ¢ casado.

Escolaridade Ndmero de anos de estudo.
Casado

Renda Renda mensal (em reais)
Despesas Despesas mensais (em reais)

Emprego formal
Emprego informal
Aposentado
Populagio

Area

Varidvel bindria que indica se o individuo tem emprego formal.

Bi Varidvel bindria que indica se o individuo tem emprego informal.
Varidvel bindria que indica se o individuo é aposentado ou pensionista.
Numero de habitantes do municipio.

Area do municipio (em km?)

Mensuramos a inadimpléncia do individuo
se ele teve uma marca depreciativa na lista do
SPC ou Serasa nos tltimos 12 meses. A marca
depreciativa aumenta o risco de os individuos
terem seu pedido de crédito negado pelos bancos
€ nao terem acesso a instrumentos € Servicos

financeiros bdsicos, como a abertura de uma conta

corrente, necessdria para o depdsito de saldrios e
beneficios sociais ao cidadio, o que o pode levar
A exclusio social (Anderloni & Vandone, 2010).

O analfabetismo financeiro é mensurado
pela aquisi¢io de titulos de capitalizagdo. Santos et
al. (2018) argumentam que investir em um titulo
de capitalizagao nio é racional. Eles usam um
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exemplo real de um titulo de capitalizagido de 36
meses com rendimento de 3,36% a.a. enquanto
se pode investir em uma conta poupangca e obter
cerca de 20%, ap6s impostos, no mesmo periodo.
Os titulos de capitalizagao geralmente oferecem
loterias todos os meses, o prémio pode ser em
dinheiro ou um eletrodoméstico.

Os individuos escolhem loterias para
maximizar o valor esperado, de acordo com
a teoria da utilidade esperada (Neumann &
Morgenstern, 1947). Lopes e Oden (1999) usam
a teoria SP/A para argumentar que as escolhas de
risco sdo apresentadas em dois momentos, uma
avaliagio de risco-retorno e uma comparagio de
probabilidades para realizar um nivel de aspiracio.

Tabela 2

Dados estatisticos descritivos

De acordo com essa abordagem, um individuo
pode preferir renunciar a um ganho de 20% em
uma conta poupanc¢a e comprar esse titulo de
capitalizacio se sua avaliacdo de probabilidades
lhe permitir assumir de alguma forma que a
chance de ganhar um prémio estd acima de um
determinado nivel. Em outras palavras, com base
no desejo pessoal e na avalia¢ao da possibilidade de
ganhar, o individuo pode se comportar como um
“amante do risco”. O papel do desejo na escolha
das loterias ¢ avaliado por experimentos em que
os entrevistados conhecem as distribuicoes de
probabilidade dessas loterias (Lopes, 2016; Lopes
& Oden, 1999).

Média Desvio padrao Minimo Miximo Observagoes
Marca depreciativa 0,26 0,44 0 1 2885
Titulo de capitalizagao 0,05 0,23 0 1 2885
Empréstimo bancdrio 0,18 0,39 0 1 2885
Idade 46,98 15,53 16 94 2880
Masculino 0,51 0,50 0 1 2885
Escolaridade 6,56 4,23 0 16 2874
Casado 0,49 0,50 0 1 2885
Renda 1,166 2,058 0 36.000 2624
Despesas 363 1,139 0 38.123 2720
Emprego formal 0,26 0,44 0 1 2885
Emprego informal 0,34 0,47 0 1 2885
Aposentado 0,24 0,43 0 1 2885
Populagio 343.145 1.299.324 1.212 8.916.867 2885
Area 2.644 6.129 17 62.846 2885

Nota: Esta tabela apresenta dados estatisticos resumidos. Marca depreciativa é uma varidvel bindria que indica se o individuo

teve uma marca depreciativa no SPC ou na Serasa nos tltimos 12 meses; TZtulo de capitalizacio é uma varidvel bindria

que indica se o individuo comprou um titulo de capitaliza¢io nos tltimos 12 meses; Empréstimo bancdrio é uma varidvel

bindria que indica se o individuo teve um empréstimo bancdrio nos dltimos 12 meses; /dade ¢ o nimero de anos de vida;

Masculino é uma varidvel bindria que indica se o individuo é homem; Escolaridade é o namero anos de estudo; Casado é

uma varidvel bindria que indica se o individuo é casado; Renda ¢ a renda mensal (em reais); Despesas indicam a despesa

mensal (em reais); Emprego formal é a varidvel bindria que indica se o individuo tem um emprego formal; Emprego informal

¢ uma varidvel bindria que indica se o individuo tem um emprego informal; Aposentado é uma varidvel bindria que indica se

o individuo ¢ aposentado ou pensionista; Populacio é o nimero de habitantes do municipio; Area é a drea do municipio

(em km?). A amostra é de 2.885 familias.

A Tabela 2 apresenta dados estatisticos
descritivos para nossas varidveis. O questiondrio

teve 2.885 participantes, dos quais 26%

426

relataram uma marca depreciativa nos dltimos
12 meses, enquanto 5% compraram um titulo

de capitalizagio no mesmo periodo.
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Em nossa amostra, a idade média dos
entrevistados é de 47 anos, 51% sio do sexo
masculino e 49% sao casados. Além disso, 60%
dos individuos estao empregados (34% do total
tem emprego informal) e 24% sdo aposentados.
O saldrio médio mensal declarado foi de R$
1.166,00 (o saldrio minimo em 2012 foi de R$
622,00) e a média de anos de escolaridade ¢é

inferior a sete anos.

A'Tabela 3 apresenta a matriz de correlagao
das varidveis explicativas. Os titulos de capitalizagao
estao correlacionados com empréstimos bancdrios,
escolaridade, casamento, maior gasto familiar
e emprego formal. Os aposentados tém mais
empréstimos bancdrios, mais renda e tém mais
empregos informais. Outra correlagdo interessante

é arelagao positiva entre renda e emprego formal.

Tabela 4

Diferenca média para individuos com marca depreciativa
Marca depreciativa Sim Nao Diferenca
Titulo de capitalizagio 0,11 0,04 0,07***
Empréstimo bancdrio 0,25 0,16 0,09***
Idade 42,93 48,38 5,45+
Masculino 0,49 0,52 -0,03
Escolaridade 7,96 6,07 1,89
Casado 0,43 0,51 -0,08***
Renda 1.393,18 1.087,26 305,92**
Despesas 511,88 311,42 200,46%**
Emprego formal 0,38 0,22 0,16***
Emprego informal 0,33 0,35 -0,02
Aposentado 0,16 0,27 -0,11***
Populagio 592.278 256.885 335.392%**
Area 2.344 2.748 -403
Observagoes 742 2143

Nota. Esta tabela apresenta o valor médio de cada varidvel separada por individuo com e sem a marca depreciativa. Marca
depreciativa é uma varidvel bindria que indica se o individuo teve uma marca depreciativa no SPC ou na Serasa nos ultimos
12 meses; T7tulo de capitalizacdo é uma varidvel bindria que indica se o individuo comprou um titulo de capitalizac¢io nos
ultimos 12 meses; Empréstimo bancdrio é uma varidvel bindria que indica se o individuo teve um empréstimo bancdrio
nos ultimos 12 meses; ldade é o nimero de anos de vida; Masculino é uma varidvel bindria que indica se o individuo ¢
homemy; Escolaridade é o nimero anos de estudo; Casado é uma varidvel bindria que indica se o individuo ¢é casado; Renda
¢ arenda mensal (em reais); Despesas indicam a despesa mensal (em reais); Emprego formal é a varidvel bindria que indica se
o individuo tem um emprego formal; Emprego informal é uma varidvel bindria que indica se o individuo tem um emprego
informal; Aposentado é uma varidvel bindria que indica se o individuo é aposentado ou pensionista; Populacio é o nimero de
habitantes do municipio; Area éadreado municipio (em km?). A amostra é de 2.885 familias. *, **, *** indicam significAncia
estatistica no nivel 10%, 5% e 1%, respectivamente.

A Tabela 4 apresenta o valor médio de
cada varidvel dividida por individuo com e sem
marca depreciativa. Temos 742 individuos com
marca depreciativa (26% do total). Eles investem
175% a mais em titulos de capitalizagao. O crédito
estd disponivel mais facilmente para pessoas
com empregos formais e com mais renda. Os
individuos com uma marca depreciativa tém 56%

mais empréstimos bancdrios, 65% mais despesas,
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28% mais renda e 72% mais emprego formal
do que uma pessoa sem marca depreciativa. A
diferenca média para a escolaridade ¢ inesperada,
os individuos com a marca sdo mais instruidos
(31%) do que aqueles sem a marca.

Para estimar o impacto do analfabetismo
financeiro na probabilidade de uma marca
depreciativa, estimamos o seguinte modelo logistico
e calculamos o odds ratio (razio de possibilidades)

foucn

Rev. Bras. Gest. Neg. S3o Paulo v.22, Special Issue. 2020 p. 421-436



Analfabetismo financeiro e histérico de crédito do cliente

Marca depreciativa ;= fy + piTitulo de capitaliza¢do; + p,Controles;+ &

€m que:

Marca depreciativa, indica se o individuo 7 teve uma marca depreciativa no SPC ou Serasa nos tltimos

12 meses;

Titulo de capitalizacdo, indica se o individuo 7 comprou um titulo de capitalizagao nos Gltimos 12 meses;

Contm/esl_ é um vetor de caracteristicas do individuo 7 ou caracteristicas da drea em que ele vive.

4 Resultados

A'Tabela 5 apresenta o odlds ratio para nossa
anilise do impacto do analfabetismo financeiro
na probabilidade de ter uma marca depreciativa.
H4 cinco regressoes diferentes, nas quais usamos
diferentes conjuntos de controles. Renda, despesas
e escolaridade sio variaveis declaradas e, como
temos algum nivel de incerteza, as retiramos de
algumas das regressoes. Nosso principal resultado
é que os individuos que compraram um titulo de
capitalizacdo nos dltimos 12 meses aumentam
a chance de uma marca depreciativa em 143%

em relagdo a uma pessoa sem esse titulo em

seu portfélio. O titulo de capitalizagio é um
explicativo significativo em todas as regressoes,
apesar da alteragdo dos controles. Na pior das
hipéteses, os individuos que compraram um
titulo de capitalizagdo tém 57% mais chances
de ter uma marca depreciativa. Esse resultado é
consistente com Santos et al. (2018). O titulo de
capitalizagio ¢ o pior titulo de renda fixa que um
individuo poderia comprar no Brasil e apenas
analfabetos financeiros adquiririam esse ativo.
Assim, os analfabetos financeiros seriam mais
propensos a atrasar pagamentos e teriam uma

marca depreciativa.

Tabela 5
Resultados de regressao
Marca depreciativa 1) 2 3 (4) 5)
2’44*** 1,85** 2’47*** 1)63* 1)57*
Titulo de capitalizagao
(0,75) (0,50) (0,73) (0,43) (0,41)
1,56** 1,72%%x 1,55%* 1,68%* 1,66**
Empréstimo bancirio
(0,34) (0,36) (0,32) (0,33) (0,33)
1,17*** 1,18*** 1’15*** 1’16*** 1,16***
Idade
(0,05) (0,05) (0,04) (0,04) (0,04)
0,99*** 0,99%** 0,99%** 0,99%** 0,99%**
Idade?
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
0,82 0,87 0,91 0,95
Masculino
(0,14) (0,14) (0,15) (0,15)
0,95** 0,96* 0,96 0,98
Escolaridade
(0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
0,59%%* 0,63*** 0,58%%* 0,60*** 0,58%+*
Casado
(0,10) (0,10) (0,10) (0,09) (0,09)
1,15%0* 1,15%%*
log(Renda)
(0,05) (0,05)
log(D ) 1,16** 1,15%*
og(Despesas 0.08) 0.08)
1,74 2,07** 1,74** 1,97*** 1,87***
Emprego formal
(0,59) (0,71) (0,45) (0,49) (0,44)
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Marca depreciativa 1) 2 3 (4) (5)
1,59 1,80* 1,55* 1,62** 1,62**
Emprego informal
(0,51) (0,59) (0,39) (0,39) (0,38)
Aposentado
(1,06) (1,20) (0,95) (0,96) (0,92)
1,17*** 1)20*** 1,17*** 1)20*** 1,19***
log(Populagao)
(0,05) (0,05) (0,05) (0,05) (0,05)
. 0,82** 0,84** 0,84** 0,84** 0,85**
log(Area)
(0,06) (0,06) (0,06) (0,06) (0,06)
Observagoes 2,444 2588 2680 2845 2852
State dummy Sim Sim Sim Sim Sim
Wald chi? 199 198 202 205 202
Pseudo R? 0,19 0,18 0,17 0,16 0,16

Nota. Esta tabela apresenta o valor médio de cada varidvel separada por individuo com e sem a marca depreciativa. Marca
depreciativa é uma varidvel bindria que indica se o individuo teve uma marca depreciativa no SPC ou na Serasa nos tltimos
12 meses; Titulo de capitalizagao é uma varidvel bindria que indica se o individuo comprou um titulo de capitalizacao nos
ultimos 12 meses; Empréstimo bancdrio é uma varidvel bindria que indica se o individuo teve um empréstimo bancério
nos dltimos 12 meses; Idade é o ndmero de anos de vida; Masculino ¢ uma varidvel bindria que indica se o individuo
¢ homem; Escolaridade é o nimero anos de estudo; Casado ¢ uma varidvel bindria que indica se o individuo é casado;
Renda ¢ a renda mensal (em reais); Despesas indicam a despesa mensal (em reais); Emprego formal ¢ a varidvel bindria que
indica se o individuo tem um emprego formal; Emprego informal ¢ uma varidvel bindria que indica se o individuo tem um
emprego informal; Aposentado ¢ uma varidvel bindria que indica se o individuo ¢ aposentado ou pensionista; Populacao
¢ o numero de habitantes do municipio; Area é a drea do municipio (em km?). A amostra é de 2.885 familias. *, **, ***

indicam significAncia estatistica no nivel 10%, 5% e 1%, respectivamente.

O empréstimo bancdrio ¢ uma varidvel uma marca depreciativa. A estrutura familiar é
direta. Uma das maneiras mais comuns de se relevante para explicar a propensio a ter uma
obter uma marca depreciativa é atrasar ou nio marca depreciativa; os individuos casados tém
pagar um empréstimo bancdrio. Individuos com 40% menos chance de ter uma. Uma explicacao
um empréstimo bancdrio tém quase 65% mais possivel é que os individuos casados sio mais
chances de ter uma marca depreciativa. conservadores ou podem contar com mais de

A teoria do ciclo de vida de Modigliani uma renda, diminuindo o ntimero e o valor dos
e Brumberg (1954) afirma que os individuos empréstimos.
acumulariam ativos para manter seu modo de O efeito renda é ambiguo. Individuos com
vida durante os anos de aposentadoria. Portanto, renda mais baixa deveriam ser mais propensos a
uma pessoa seria mais propensa a adquirir um ter uma marca depreciativa. Nossos resultados
empréstimo bancdrio em quando mais jovem, mostram, No entanto, que uma pessoa com renda
pois espera uma renda maior no futuro. Assim, mais alta tém 15% mais chances de ter uma marca
a idade ¢ uma varidvel consistente e significativa. depreciativa. Santos et al. (2018) argumentam
Individuos mais velhos tém 16% mais chance de que os bancos concedem crédito a individuos
ter uma marca depreciativa, mas é decrescente que tém mais chances de pagar o empréstimo.
em 1%, conforme capturado pela varidvel do Nosso resultado pode ser interpretado mais como
quadrado da idade. um sinal de restri¢do de crédito para o mercado

O género geralmente estd associado as de empréstimos brasileiro do que uma imagem
escolhas de ativos (Fonseca, Mullen, Zamarro & da demanda real de crédito. O efeito despesa
Zissimopoulos, 2012; Lusardi & Mitchell, 2011; tem o resultado esperado. Individuos com mais
OCDE, 2013). No entanto, nio encontramos despesas tém 15% mais chances de ter uma marca
nenhuma relagio entre género e propensio a ter depreciativa.
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O status de emprego ¢ outro resultado
ambiguo. Individuos empregados deveriam ser
menos propensos a ter uma marca depreciativa. No
entanto, ¢ mais dificil para um desempregado acessar
o mercado formal de crédito e, consequentemente,
ter uma marca depreciativa. Devemos vincular o
status do emprego e a renda para entender melhor
esse resultado. Em nossa amostra, a renda média
é de R$ 1.166,00, quase duas vezes maior que o
saldrio minimo. Portanto, os individuos de nossa
amostra tém baixa renda e, quando empregados,
acessam o mercado de crédito, atrasam ou nao
pagam totalmente o empréstimo. Como esperado,
os individuos com empregos formais tém uma
probabilidade um pouco maior de ter uma marca
depreciativa do que os com empregos informais.
Apesar de um coeficiente positivo consistente, o
status de emprego ndo ¢ significativo para todas

as regressoes.

Analfabetismo financeiro e histérico de crédito do cliente

A varidvel aposentado é consistentemente
o maior fator isolado para explicar uma marca
depreciativa. O coeficiente varia entre 2,78 € 3,21
mais probabilidade de ter uma marca depreciativa.
Individuos aposentados tém mais acesso ao
mercado de crédito e, para familias de baixa renda,
podem ser a nica renda. Isso poderia implicar que
eles sao o tinico individuo da familia com acesso a
cartdes de crédito, o que aumenta a probabilidade
de uma marca depreciativa.

A Tabela 6 apresenta efeitos marginais
médios para todas as regressdes (Tabela 4).
Individuos que investiram em titulos de
capitaliza¢io tém pelo menos 8% mais chances
de ter uma marca depreciativa e individuos
aposentados tém pelo menos 18% mais chances.
Esse resultado corroborou os resultados da Tabela
4 e de Santos et al. (2018): analfabetos financeiros

tém maior probabilidade de ter dividas ndo pagas.

Tabela 6
Efeitos marginais

Efeitos marginais 1) ) 3) (4) (5)
Titulo de capitalizagao 0,16*** 0,11** 0,16*** 0,09* 0,08*
Empréstimo bancirio 0,08** 0,09** 0,08** 0,09*** 0,09**
Idade 0,02%** 0,03*** 0,03*** 0,03*** 0,03***
Idade? -0,001*** -0,001*** -0,001*** -0,001*** -0,001***
Masculino -0,03 -0,02 -0,02 -0,01

Educagao -0,01** -0,01* -0,01 -0,01

Casado -0,09*** -0,08*** 0,09*** -0,09*** -0,09***
log(Renda) 0,02+ 0,02%%*

log(Despesas) 0,03** 0,02**

Emprego formal 0,10 0,13** 0,10** 0,12%** 0,11%**
Emprego informal 0,08 0,10* 0,08* 0,09** 0,09**
Aposentado 0,18*** 0,21*** 0,20*** 0,21%** 0,20***
log(Populagao) 0,03*** 0,03*** 0,03*** 0,03*** 0,03***
log([\rea) -0,03** -0,03** -0,03** -0,03** -0,03**
Observagoes 2444 2588 2680 2845 2852

Nota. Esta tabela apresenta o valor médio de cada varidvel separada por individuo com e sem a marca depreciativa. Marca
depreciativa é uma varidvel bindria que indica se o individuo teve uma marca depreciativa no SPC ou na Serasa nos tltimos
12 meses; Titulo de capitalizagao é uma varidvel bindria que indica se o individuo comprou um titulo de capitalizacao nos
ultimos 12 meses; Empréstimo bancdrio ¢ uma varidvel bindria que indica se o individuo teve um empréstimo bancério
nos dltimos 12 meses; Idade é o ndmero de anos de vida; Masculino ¢ uma varidvel bindria que indica se o individuo
¢ homem; Escolaridade é o nimero anos de estudo; Casado ¢ uma varidvel bindria que indica se o individuo é casado;
Renda ¢ a renda mensal (em reais); Despesas indicam a despesa mensal (em reais); Emprego formal ¢ a varidvel bindria que
indica se o individuo tem um emprego formal; Emprego informal ¢ uma varidvel bindria que indica se o individuo tem um
emprego informal; Aposentado é uma varidvel bindria que indica se o individuo ¢ aposentado ou pensionista; Populacao
¢ o numero de habitantes do municipio; Area é a drea do municipio (em km?). A amostra é de 2.885 familias. *, **, ***

indicam significAncia estatistica no nivel 10%, 5% e 1%, respectivamente.
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Para comparar a probabilidade de uma
marca depreciativa entre uma pessoa com e sem
titulo de capitalizacao, precisamos controlar
as diferencas nas caracteristicas individuais.
Portanto, usamos nossas varidveis de controle
para construir uma amostra de controle ideal. Na
Tabela 7, usamos métodos de correspondéncia

econométrica desenvolvidos por Heckman,
Ichimura e Todd (1997, 1998); Heckman e Robb

pessoa com titulo de capitaliza¢io e uma sem ele,
calculamos uma pontuag¢io de propensio por
meio de um modelo Probit, em que a varidvel
dependente é Titulo de Capirtalizacio.

A Tabela 7 sugere que possuir um titulo
de capitalizagao aumenta a chance de uma marca
depreciativa em pelo menos 13%. Esse resultado
corrobora o impacto do analfabetismo financeiro
na probabilidade de uma divida nao paga.

(1986); e Rosenbaum e Rubin (1983). Para cada

Tabela 7

Estimativa correspondente

Diferenca na probabilidade de marcas depreciativas

Estimador entre individuos com e sem titulos de capitalizagao.
0,13**
Near Neighbor (n=1)
(0,06)
0,19%+*
Near Neighbor (n=10)
(0,05)
0,23%+*
Near Neighbor (n=50)
(0,05)
0,23%+*
Near Neighbor (n=100)
(0,04)
0,28%**
Gaussian
(0,04)
0,25%**
Epanechnikov
(0,04)
Numero de individuos com titulos de capitalizacio 156
Nimero de individuos sem titulos de capitalizacio 2729

Nota. Esta tabela apresenta a diferenca na probabilidade de marcas depreciativas entre individuos com e sem titulos de
capitalizagdo com estimadores diferentes. Marca depreciativa ¢ uma varidvel bindria que indica se o individuo teve uma
marca depreciativa no SPC ou na Serasa nos tltimos 12 meses; Titulo de capitalizacdo ¢ uma varidvel bindria que indica se
o individuo comprou um titulo de capitalizagdo nos tltimos 12 meses; Empréstimo bancdrio é uma varidvel bindria que
indica se o individuo teve um empréstimo bancdrio nos tltimos 12 meses; Idade ¢ o ndmero de anos de vida; Masculino ¢
uma varidvel bindria que indica se o individuo ¢ homem; Escolaridade ¢ o nimero anos de estudo; Casado ¢ uma varidvel
bindria que indica se o individuo ¢ casado; Renda ¢ a renda mensal (em reais); Despesas indicam a despesa mensal (em
reais); Emprego formal ¢ a varidvel bindria que indica se o individuo tem um emprego formal; Emprego informal ¢ uma
varidvel bindria que indica se o individuo tem um emprego informal; Aposentado ¢ uma varidvel bindria que indica se o
individuo é aposentado ou pensionista; Populagio é o nimero de habitantes do municipio; Area é a 4rea do municipio (em
km?). A amostra ¢ de 2.885 familias. *, **, *** indicam significAncia estatistica no nivel 10%, 5% e 1%, respectivamente.

A Figura 1 apresenta as previsoes ajustadas
dos detentores de titulos de capitalizagio para cada
idade. Os detentores de titulos de capitalizacao tém
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maior probabilidade de uma marca depreciativa,
sobretudo quando os individuos tém idade entre

45 e 55 anos.
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Figura 1. Este grifico apresenta as previsoes ajustadas dos detentores de

titulos de capitalizagio com intervalos de confianca de 95%.

5 Conclusao

Moore (2003) argumenta que o nivel de
alfabetizacdo financeira do individuo nio pode
ser mensurado diretamente. Por esse motivo, ele
aconselha o uso de elementos representativos para
identificar se o individuo possui alfabetizacio
financeira satisfatéria. Neste artigo, usamos um
produto bancdrio comum a fim de mensurar
a alfabetizacao financeira. Seguimos Santos
et al. (2018) e usamos titulos de capitalizacao
como elemento representativo da alfabetizagio
financeira.

Nosso principal resultado é que individuos
que investiram em titulos de capitaliza¢io tém
entre 57% e 143% mais chances de ter uma
marca depreciativa, dependendo da escolha dos
controles. Utilizamos o dummy empréstimo
bancdrio para diminuir uma possivel maneira de
endogenecidade entre titulos de capitalizagao e
marcas depreciativas por meio de vendas casadas.
A falta da capacidade das pessoas de entender
como as economias e os investimentos funcionam
tém impacto sobre como uma pessoa gerencia
sua divida.

Temos outros insights significativos
para explicar a probabilidade de uma marca

depreciativa no histérico de crédito do cliente:
individuos mais velhos tém 16% mais chances de
ter uma marca depreciativa, mas é marginalmente
decrescente em 1%; individuos casados tém
40% menos chance; individuos com renda mais
alta tém 15% mais chances de ter uma marca
depreciativa; individuos com emprego formal
tém uma probabilidade ligeiramente mais alta de
ter uma marca depreciativa que os com emprego
informal; e aposentados tém pelo menos 178%

mais chances de ter uma marca depreciativa.
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