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RESUMO

Como orientar politicas publicas de modo a promover o bem-estar da populacdo? Para res-
ponder a essa questdo a comunidade académica tem enfocado a necessidade de se conhecer
melhor as escolhas de consumo individuais. Essa tendéncia encontra apoio no nimero, cada
vez maior, de bases de microdados disponibilizadas pelos érgdos governamentais e iniciativa
privada. O presente trabalho analisa as escolhas dos brasileiros com relag@o as decisdes de fi-
nanciamento e de oferta de trabalho. O estudo € dividido em trés ensaios empiricos distintos.
Como a contrata¢do de crédito em mercados informais € motivada pelo déficit de educagao
financeira € o foco do primeiro ensaio. Considerando mais de 2.000 observacdes sobre to-
madas de crédito, utiliza-se um modelo logit multinomial para estimar a propensao a tomada
de crédito na informalidade em contraste com o crédito bancario. Os resultados indicam que
a educacdo financeira pode ter uma relevancia maior para a sele¢dao de financiamentos in-
formais do que a restricdo de crédito. O segundo ensaio analisa 0 comportamento de uso
de cartdes de crédito dentre 1.458 jovens adultos residentes no Brasil, EUA ou Franga. Um
modelo de equacdes estruturais € utilizado para incorporar relagdes entre as varidveis laten-
tes. O modelo validado pelo estudo representa uma situagdo em que o bem-estar financeiro é
afetado pela forma com que o individuo utiliza o cartao de crédito que, por sua vez, € afetado
pelo sentimento de comparagdo social e pela a autoconfianca financeira, essa ultima sendo
impactada também pela educacgdo financeira recebida dos pais. Na comparagdo entre grupos
encontramos evidéncias de que a comparagdo social tem um efeito mais forte sobre os jovens
brasileiros e que homens sdo mais dependentes da educacdo dos pais do que as mulheres. No
ultimo ensaio a populacdo pobre brasileira € analisada em relagdo a um suposto efeito pre-
guica, que seria causado pela diminui¢do de oferta de trabalho das familias que recebem o
beneficio financeiro do governo via o Programa Bolsa Familia. Um modelo de sobrevivéncia
foi usado para comparar a duracdo no emprego entre beneficidrios do programa e um grupo
controle, utilizando uma base de dados com mais de 3 milhdes de individuos. A hipdtese
de um efeito preguica é rejeitada. O risco de desligamento do emprego para os beneficiarios
do Bolsa Familia ¢ medido como sendo de 7% a 10% menor, o que € capaz de anular, por
exemplo, o maior risco de saida do emprego causado pela presenca de filhos pequenos na
composi¢do familiar. Uma vez que a rotatividade no emprego dificulta o recebimento de apo-
sentadorias por tempo de contribuicao, pode-se concluir que o programa de transferéncia de
renda brasileiro terd um impacto positivo sobre o bem-estar financeiro futuro do trabalhador.

Palavras-chave: crédito informal, educacdo financeira, cartdo de crédito, bem-estar finan-
ceiro, Bolsa Familia, emprego, anélise de sobrevivéncia.



ABSTRACT

How to guide public policies in order to promote people’s well-being? In order to answer
this question the academic community has focused on the necessity of understanding better
the individual consumer choices. This trend is supported by the growing number of micro-
data bases provided by the government agencies and the private sector. The aim of this study
is to analyze the choices of Brazilians towards financing decisions and labor supply. The
work is divided into three distinct empirical essays. The focus of the first essay is to verify
how the informal credit markets are stimulated by financial education deficit. Considering
more than 2,000 notes on taken credit, a multinomial logit model was used to estimate the
propensity to informal credit taken in contrast to bank credit. The results indicate that fi-
nancial education can have greater relevance to the selection of informal forms of financing
than credit tightening measures. The second essay analyzes the use of credit cards among
1,458 young adults that live in Brazil, USA or France. A structural equation model is used
to establish links between latent variables. The model validated by the study represents a si-
tuation in which the financial well-being is affected by the way the individual uses the credit
card, and this use, in turn, is affected by the sense of social comparison and by the financial
self-confidence, which is influenced by the financial education received from parents. Com-
paring groups, we found evidence that social comparison has a stronger effect on young
Brazilians, and that men are more influenced by parental education than women. In the last
essay, Brazil’s poor population is analyzed towards a so called laziness effect, that would be
caused by a decrease in labor supply because of the families that receive the financial benefit
from the government by means of the Bolsa Familia Program. A survival model was used to
compare the length of employment among program beneficiaries and a control group, using
a database of over 3 million people. The hypothesis of a laziness effect is rejected. The risk
of employee resignation among beneficiaries of the Bolsa Familia Program is measured to
be 7% to 10% lower, which is able to set aside, for example, the largest risk of employee
resignation that is caused by the presence of young children in family composition. Since the
change of employment hinders the receipt of pensions for length of service, it can be con-
cluded that the Brazilian income transfer program will have a positive impact on the future
financial well-being of the worker.

Keywords: informal credit, financial education, credit card, financial well-being, Bolsa Fa-
milia, employment, survival analysis.
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Introducao

Os individuos sdo constantemente submetidos a realizar escolhas. Algumas dessas deci-
soes envolvem compensagdes entre custos e beneficios em diferentes momentos no tempo,
as chamadas escolhas intertemporais. Sao exemplos, as decisdes sobre consumo e poupanga,
esforco de trabalho, educac¢do, nutricdo, matrimonio, cuidados de saidde e assim por diante.
Como os individuos tomam essas decisdes tem sido o foco de atengdo para diversos estudio-
sos desde o final do século XVIII, quando Adam Smith destacou que elas podem determinar
a prosperidade econdmica das nagdes (Smith, 1776).

Em uma extensa revisdo bibliografica sobre o tema, Frederick ef al. (2002) descrevem
como o0s autores precursores, como Rae, Senior e Jevons, explicavam essas decisdes a partir
de motivos psicoldgicos conflitantes e, posteriormente, autores como Eugene Von Bohhm-
Bawerk e Irving Fisher formalizaram essas escolhas como uma decisdo ponderada sobre a
alocacao de recursos em diferentes momentos no tempo, mas sem abandonar os motivos
psicoldgicos contidos nessas escolhas, até culminar no modelo de Utilidade Descontada de
Paul Samuelson, que, apesar do proprio ndo endossar o modelo como normativo ou com
validade descritiva, a simplicidade do modelo e o fato de condensar todos os determinantes
psicologicos da escolha intertemporal num tnico parametro (a taxa de desconto) fez dele o
modelo normativo de referéncia para a ciéncia econdmica.

No entanto, Frederick ef al. (2002) argumentam que o modelo de Utilidade Descontada
ndo encontrou apoio empirico devido a diversidade de considera¢des que sdo relevantes
nas escolhas intertemporais e que afetam diferentes tipos de decisdes de forma diferente,
de modo que ndo ha razdo para esperar que as taxas de desconto devam ser consistentes
para diferentes escolhas. Os autores acreditam que reintroduzir a abordagem de multiplos
motivos para a escolha intertemporal, com maior &énfase nas diferencas individuais, pode
ajudar a compreender e explicar melhor as decisdes que observamos no mundo real.

De certa forma, o recente Prémio Nobel de Economia, atribuido ao escoc€s Angus De-
aton, reforga essa visdo. Segundo a Academia Real das Ciéncias da Suécia, o foco de Dea-
ton em pesquisas domiciliares ajudou a transformar a economia do desenvolvimento de um
campo tedrico com base em dados agregados em um campo empirico com base em dados
individuais detalhados: "Para projetar uma politica econdmica que promova o bem-estar e
reduza a pobreza, devemos primeiro entender as escolhas de consumo individuais" (Nobel,
2015).
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Resguardadas as devidas propor¢des, o presente trabalho busca entender as escolhas in-
dividuais dos brasileiros em relag@o as decisdes de financiamento e de oferta de trabalho. O
estudo € dividido em trés ensaios empiricos, que além de tratarem de temas distintos também
usam diferentes bases de microdados e técnicas de modelagem.

No primeiro ensaio (capitulo 1) investiga-se como a contratacdo de crédito em merca-
dos informais € motivada pela falta de educacdo financeira. Apesar dessa relacdo parecer
6bvia esse € o primeiro estudo no mundo (que temos noticia) a estabelecer essa associacao.
Os dados foram levantados pela Bankable Frontier Associates e Fundacio Bill & Melinda
Gates através de um extenso questionério que contou com mais de 2.000 informagdes sobre
tomadas de crédito. Utilizando como proxy para a falta de educagado financeira o consumo de
um produto financeiro tipico do mercado brasileiro, o titulo de capitalizacdo, estima-se, atra-
vés de um modelo logit multinomial, um efeito maior para a propensdo a tomada de crédito
na informalidade para os consumidores desses titulos do que, por exemplo, para individuos
negativados em cadastros de prote¢do ao crédito. Esse resultado indica que a educagdo fi-
nanceira pode ter uma relevancia maior para a selecao de financiamentos informais do que a
restricdo de crédito.

No capitulo 2 analisa-se o comportamento de uso de cartdes de crédito dentre 1.458 estu-
dantes universitdrios residentes no Brasil, EUA ou Franca. Um modelo de equagdes estrutu-
rais € utilizado para incorporar relagdes entre as varidveis latentes. O modelo validado pelo
estudo representa uma situagdo em que o bem-estar financeiro € afetado pela forma com que
o individuo utiliza o cartdo de crédito que, por sua vez, € afetado pelo sentimento de com-
paracdo social e pela a autoconfianca financeira, essa ultima sendo impactada também pela
educacao financeira recebida dos pais. Na comparacao entre grupos encontramos evidéncias
de que a comparacdo social tem um efeito mais forte sobre os estudantes brasileiros e que
homens sdo mais dependentes da educagdo dos pais do que as mulheres.

No terceiro e ultimo ensaio (capitulo 3) analisa-se a populacdo pobre brasileira em rela-
cdo a um suposto efeito preguica, que seria causado pela diminui¢do de oferta de trabalho
das familias que recebem o beneficio financeiro do Programa Bolsa Familia. A base de da-
dos contou com mais de 3 milhdes de observacdes (individuos) e foi construida a partir
do cruzamento de extensas bases de dados provindas do poder publico, de competéncias
do Ministério do Desenvolvimento Social e Combate a Fome e do Ministério do Trabalho
e Emprego. Utiliza-se um modelo de sobrevivéncia para comparar a duracdo no emprego
entre beneficidrios do programa e um grupo controle, formado por ndo beneficidrios mas
possivelmente elegiveis. Dentre outras inovagdes, o status de beneficidrio é tratado por uma
covaridvel tempo-dependente, de modo que todo histérico de participacao dos individuos no
programa € considerado na andlise. A hipotese de um efeifo preguica € rejeitada. O risco de
desligamento do emprego para os beneficiarios do Bolsa Familia € medido como sendo de
7% a 10% menor, o que € capaz de anular, por exemplo, o maior risco de saida do emprego

causado pela presenca de filhos pequenos na composicdo familiar. Uma vez que a rotativi-
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dade no emprego dificulta o recebimento de aposentadorias por tempo de servigo, pode-se
concluir que o programa de transferéncia de renda brasileiro terd um impacto positivo sobre
o bem-estar financeiro futuro do trabalhador a medida que contribui para a manutengao do

emprego da parcela pobre da populagdo.
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Capitulo 1

O papel da educacao financeira na
contratacao de crédito em mercados

informais

1.1 Introducao

O fendmeno da informalidade na economia abrange a maioria dos paises no mundo,
com maior ou menor grau de importancia. Schneider ef al. (2010) estimaram a, por eles
chamada, economia de sombra como porcentagem do PIB para 162 paises entre 1999 e 2007.
A estimativa para a economia informal no Brasil apresentou crescimento monotonico no
periodo, com média de 40,5% e valor de 43% para a dltima medicdo, em 2007. Nesse sentido
a economia brasileira se assemelha mais a de paises (média) como Coldmbia (41%), Uruguai
(51,5%), Equador (36,6%) e Venezuela (33,4%), do que a economia da China (13,5%), India
(24%), e de seus vizinhos Argentina (25,5%) e Chile (20,3%).

Além de escoar a arrecadacdo, a economia paralela pode mascarar indicadores oficiais
de desemprego, renda, consumo, dentre outros, fazendo com que politicas publicas orienta-
das por tais indicadores possam nio ser eficazes. Ademais, Schneider et al. (2010) atentam
para os efeitos que uma economia informal crescente sobre a oficial possam causar, por
meio de concorréncia por mao de obra e, por outro lado, gerando um efeito positivo sobre
a economia formal, a medida que pelo menos dois ter¢os dos rendimentos do trabalho na
economia paralela ¢ imediatamente gasto na economia oficial. Segundo Cole ef al. (2011),
uma das maneiras mais rdpidas para promover o desenvolvimento financeiro em mercados
emergentes seria atraindo individuos e empresas para o setor financeiro formal.

Como descrito por Pagano e de Desarrollo (2001), a eficiéncia na concessdo de crédito
depende de uma série de institui¢des de apoio que permitam: (i) uma taxa razodvel de reem-
bolso para os credores, (ii) um fluxo constante de informagdo dos mutudrios para os credores

e (ii1) meios judiciais de executar garantias. Por sua vez, essas instituicdes exigem que os mu-

16



tudrios apresentem documentacio atestando seus rendimentos, sua localizacao fisica e posse
de bens executdveis. Nada impede que um trabalhador sem vinculo no mercado formal de
trabalho venha a obter crédito em fontes oficiais, mas obviamente serd mais dificil obté-lo,
ou por falta de documentos comprobatérios de sua renda, ou por se encaixar num perfil de
maior risco.

A exigéncia de colaterais, motivada pela assimetria de informacao, € colocada por diver-
sos pesquisadores como a principal razdo da existéncia de um mercado informal de crédito.
Teranishi (1994) argumenta que os mercados de crédito informais nos paises em desenvol-
vimento sao dificeis de serem erradicados devido a alta eficiéncia dos canais de informagao
entre os credores informais e seus clientes. Zeller (1994) amplia essa andlise a0 compa-
rar credores informais e empréstimos comunitarios formais, em Madagascar. Os resultados
mostram que os arranjos formais em grupo sdo capazes de obter e utilizar as informacdes
disponiveis localmente sobre crédito do requerente da mesma forma como os credores in-
formais o fazem. A andlise mostra que ambos os credores, informais e membros de grupos
formais, parecem dar mais peso a divida no mercado informal, em vez do endividamento
no setor formal, e que ambos possuem uma vantagem de informacdo sobre agentes formais
bancdrios. Straub (2005) afirma que a maioria dos produtores informais nfo registra suas
operagdes e ndo usa contas bancarias ou meios rastredveis de pagamento. Além disso, geral-
mente ndo separam as operacdes de tesouraria correspondente aos seus negdcios com suas
atividades pessoais. Por estas razdes, monitorar o seu negdcio torna-se algo complexo, e
a maioria dos empréstimos sé é possivel por causa de técnicas de coercdo utilizadas por
credores informais.

Uma linha de crédito com expressivas taxas de juros, chamada de PayDay Loan, apesar
de ser oficializada em diversos estados norte-americanos, é bastante contestada pela drena-
gem de dinheiro de comunidades de baixa renda e se assemelha a empréstimos efetuados
por agiotas em todo o mundo. Melzer (2011) mostrou que a utilizagdo de empréstimos
payday nao atenua dificuldades financeiras, ao contrario, esses empréstimos dificultam o
pagamento de aluguéis, hipotecas e outras contas. Bhutta er al. (2012) mostraram que con-
sumidores utilizam o payday quando tem acesso limitado a outras linhas de crédito. Nessa
direcdo, Bertrand e Morse (2011) estudaram os vieses comportamentais na escolha de em-
préstimos payday e concluiram que os individuos podem ser plenamente informados sobre
as taxas associadas ao payday, podem ndo ter problemas de autocontrole, podem ndo sofrer
de expectativas excessivamente otimistas sobre sua capacidade de pagar esses empréstimos
mas, mesmo assim, optam por tomar empréstimos payday com altas taxas de juros porque
enfrentam uma necessidade urgente de dinheiro e ndo possuem acesso a outras formas de fi-
nanciamento. Ou seja, a decis@o nao é necessariamente irracional, pode refletir uma escolha
de maximizacao de utilidade dadas as limitacdes que enfrentam.

Uma visdo alternativa mas ndo excludente defende que a falta de conhecimentos finan-

ceiros funciona como uma barreira importante para a demanda por servigos e produtos fi-

17



nanceiros (Cole et al., 2011). Se os individuos ndo tem conhecimento dos produtos que sao
ofertados ou ndo sdo capazes de discernir entre as possiveis escolhas por conseguinte nao
irdo perseguir as melhores op¢oes. Lusardi (2008) cita que o crédito tornou-se mais acessivel
mas que a maioria das pessoas nao sabe realizar cdlculos simples de composi¢ao de juros. Em
outro estudo voltado para o endividamento de familias norte-americanas, Lusardi e Tufano
(2009) encontraram relacdo entre a falta de educagdo financeira e sobreendividamento. Ob-
servam, nesse artigo, que apenas um ter¢o dos entrevistados entendiam o funcionamento
dos cartdes de crédito. No Brasil, Mendes-Da-Silva et al. (2012) observaram que 70% dos
usudrios de cartdes de crédito desconhecem as taxas de juros aplicadas.

A questdo da educacdo financeira pode assumir um peso ainda mais relevante a medida
que os produtos financeiros s@o mais abundantes e complexos. Lusardi e Mitchell (2013)
descrevem que o desenvolvimento dos mercados financeiros trouxe vantagens, permitindo
contratos adaptados e aumentando o acesso ao crédito, mas, por outro lado, impds as fami-
lias maior responsabilidade para gerir suas financas de forma sensata. Alguns pesquisadores
levantam, também, a hipdtese de uma industria de marketing predatéria (Campbell, 2006;
Gabaix e Laibson, 2006). A esse respeito, Gabaix e Laibson (2006) observam que as em-
presas omitem informacdes para os consumidores miopes sobre taxas, multas, acessorios e
outros. Por exemplo, ofertam um cartdo de crédito alegando nenhuma taxa anual mas enco-
brem a informacao de que a taxa anual é dispensada apenas no primeiro ano de uso.

Com relacdo as fontes informais de crédito, a maioria dos estudos estdo apoiados sobre
a atividade de agiotagem (Hoff e Stiglitz, 1998; Madestam, 2014). No entanto, alguns estu-
dos ressaltam que empréstimos informais entre amigos e parentes tem um fator econdomico
significativo (Berger e Udell, 1998; Turvey et al., 2010; Yuan e Gao, 2012). O resultado de
um questiondrio realizado pela OCDE em 14 paises revelou que mais de um terco dos en-
trevistados, em alguns desses paises, recorreram a sua rede de relacionamentos para captar
empréstimos nos 12 meses anteriores a entrevista (OECD, 2013). Nesse mesmo relatorio
sugere-se que em certos paises e entre determinados grupos, familia e amigos podem ser a
primeira op¢ao em caso de necessidades financeiras, e esse comportamento nao necessaria-
mente indica falta de acesso a servigos financeiros mas, no entanto, o excesso de confianga
sobre a familia e os amigos pode colocar uma forte pressdo financeira sobre esses grupos e
redes informais. O documento identificou, ainda, que, na maior parte dos paises estudados,
a educacdo financeira foi menor entre aqueles que recorreram a familia e amigos e, como os
individuos com mais consciéncia dos produtos financeiros sdo os mais educados financeira-
mente, sugere que em pesquisas futuras seja investigado se o motivo de pessoas se apoiarem
em amigos e familia deve-se aos seus baixos niveis de educacdo financeira que os tornam
menos conscientes das alternativas.

Talvez pela dificuldade em se obter informagdes sobre atividades de crédito no mercado
informal a literatura sobre o tema seja tdo escassa no mundo, sendo no Brasil praticamente

nula. Os tnicos estudos realizados no pais sdo focados na comunidade chinesa e na cafeicul-
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tura paulista na virada do século XIX. Sheng (2008) examinou um tipo de relacionamento
pessoal, chamado guanxi, que possibilita financiamentos informais para empreendedores
chineses que possuem PMEs em Sdo Paulo. Sob a mesma 6tica surgiram os trabalhos de
Schiavini et al. (2012) e Sheng e Mendes-Da-Silva (2014). O papel do crédito informal
na expansao da producdo de café em Sdo Paulo foi abordado em dois estudos. Tosi ef al.
(2007) destacaram a importancia dos comissarios e "capitalistas” no fornecimento de crédito
quando os agricultores ndo podiam contar com fontes oficiais de empréstimos. Tosi et al.
(2011) descrevem o modo de obten¢do dos financiamentos como "relagdes que se aproxima-
vam da agiotagem, ou a um determinado tipo de crédito de vizinhanca".

Nenhum dos estudos encontrados sobre o mercado informal de crédito abordou a ques-
tao da educacdo financeira. No entanto, Cole ez al. (2011) relatam que o conhecimento fi-
nanceiro ¢ um importante preditor de comportamento financeiro em mercados emergentes.
Lusardi e Tufano (2009) alertam, ainda, que apesar das decisdes de financiamento terem se
tornado criticas, frente as recentes crises de crédito, pouca pesquisa tem sido feita sobre a
relacdo entre a educacdo financeira e endividamento. Nesse sentido o presente estudo ana-
lisa o papel da educac¢do financeira na tomada de crédito em fontes informais. A sequéncia
do trabalho estd organizada do seguinte modo: a secdo 1.2 descreve a estratégia usada para
identificar a falta de educagdo financeira, na qual utilizamos como proxy o consumo de um
produto financeiro especifico do mercado brasileiro, os titulos de capitalizagcdo; a se¢ao 1.3
descreve os dados utilizados na pesquisa e a metodologia empregada; a secdo 1.4 apresenta

os resultados obtidos e a se¢do 1.5 conclui.

1.2 Estratégia de avaliacao da educacao financeira

Utiliza-se nesse trabalho a mesma definicdo adotada pela OCDE para "alfabetizacdo
financeira" (OECD, 2013): "Uma combinacdo de consciéncia, conhecimento, habilidade,
atitude e comportamento necessarias para a tomada de decisdes financeiras com vistas ao
bem-estar financeiro individual" (Atkinson e Messy, 2012). Nesse texto usaremos os termos
"educacgdo financeira" e "alfabetizacdo financeira" como sindnimos. Apesar da diferencia-
cdo dada para essas terminologias por alguns autores, eles tem sido empregados como sind-
nimos na literatura (Huston, 2010).

Os métodos utilizados para medir a alfabetizacdo financeira variam substancialmente
(Hung et al., 2009). A grande maioria dos trabalhos utilizam indicadores para mensurar va-
ridveis latentes ligadas ao conhecimento financeiro, ao comportamento financeiro e as atitu-
des do consumidor (Hung et al., 2009; Huston, 2010; OECD, 2013). Outros criam situagoes
financeiras hipotéticas (Lusardi, 2008; Lusardi e Mitchell, 2009, 2011) ou produtos financei-
ros ficticios (Carlin e Robinson, 2012). Em que pese o fato da educacao financeira ser uma
questao de grau, nesse estudo usa-se uma varidvel dummy para identificar os individuos com

baixos niveis de educacdo financeira.
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O mercado brasileiro apresenta uma situacdo bastante peculiar ao ofertar largamente um
produto financeiro, o titulo de capitalizacdo, que nao contribui para o bem-estar financeiro do
consumidor, a medida que existem outros produtos tdo ou mais acessiveis que oferecem os
mesmos beneficios (ou melhores) a custos mais razodveis e com menores restricdes e pena-
lizagGes. Assim, procura-se argumentar, nessa se¢ao, que o consumo desses titulos identifica

os individuos com menores niveis de educagdo financeira.

1.2.1 Produtos financeiros orientados a poupanca

O titulo de capitalizacdo € um papel do mercado mobilidrio, nominativo, que pode ser
adquirido a prazo ou mediante pagamento tnico. E um produto em que parte dos pagamen-
tos realizados pelo subscritor € usada para formar um capital, segundo cldusulas do préprio
titulo, que serd pago em moeda corrente num prazo maximo estabelecido. O restante dos va-
lores pagos € usado para custear os sorteios e as despesas administrativas. Nao se tem noticias
de produtos com as mesmas caracteristicas comercializados em outros paises (Melo et al.
,2012).

Ha quatro modalidades de titulos de capitalizagao. Conforme relatado numa producgao
bibliografica da Federacdo Nacional de Capitalizacao (FenaCap, 2013), a modalidade Tra-
dicional é a mais comum, representando 81% do faturamento global do segmento. Nessa
modalidade restitui-se, no minimo, o valor total pago pelo subscritor, desde que nao tenha
havido atrasos em caso de titulos com pagamento parcelado. Em segundo lugar aparece a
modalidade Incentivo, que representa 11% do total do faturamento. Voltada para empresas,
essa modalidade de titulos sd@o usadas em acdes promocionais de incremento nas vendas ou
de fidelizacdo, cedendo o direito aos sorteios para os clientes. Na modalidade Popular existe
um foco maior nos sorteios, de modo que sé hé a devolugdo de 50% dos pagamentos no final
da vigéncia do titulo. Representa 8% das receitas do setor. Por fim a modalidade Compra
Programada € um titulo atrelado a um bem ou servi¢o, porém nao é mais comercializada.

A regulamentacdo desse produto no Brasil € feita pela SUSEP (Superintendéncia de
Seguros Privados), uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, criada em 1966. No
sitio da Susep (2015) consta que a primeira empresa de capitalizagdo brasileira, a "Sul
América Capitalizacdo S.A.", foi fundada em 1929. Existem 17 empresas que ofertam esse
tipo de produto no mercado (FenaCap, 2015a), dentre as quais destacam-se 0s principais
bancos do pais, inclusive os bancos publicos. Na tabela 1.1 observa-se que as receitas obtidas
com titulos de capitalizacdo vem crescendo ano a ano, atingindo, em 2013, 21 bilhdes de
reais, o que corresponde a 0,43% do produto nacional.

Segundo Portocarrero (2008), os titulos de capitalizagdo permitem que as pessoas com
menor disponibilidade liquida tenham acesso a produtos financeiros, pois é uma forma de
aplicacdo que exige baixos valores de contribui¢do. Por possuir o mecanismo da caréncia,

em geral de 12 meses, e sorteios periddicos, esses titulos (modalidade Tradicional) atraem
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Tabela 1.1: Mercado Brasileiro de Capitalizacdo

Ano Receita (R$ mil) Part. PIB (%)

2001 4.789.563 0,37
2002 5.217.204 0,35
2003 6.022.577 0,35
2004 6.601.776 0,34
2005 6.910.339 0,32
2006 7.111.434 0,30
2007 7.828.951 0,29
2008 9.015.379 0,30
2009 10.104.143 0,31
2010 11.780.949 0,31
2011 14.081.268 0,34
2012 16.585.517 0,38
2013 20.979.849 0,43

Fonte: Relatérios de Andlise ¢ Acompanhamento dos Mercados Supervisionados -
SUSEP.

para a poupanga pessoas que normalmente nio estariam realizando aplicacdes financeiras
(FenaCap, 2015a,b; Portocarrero, 2008). Por esses motivos os titulos de capitaliza¢do sao
normalmente comparados as cadernetas de poupanca (comumente chamadas somente de
"poupancga” no Brasil). Isso porque a poupancga é o investimento mais popular do pais e de
facil acesso, considerada de baixo risco e isenta de impostos ou taxas administrativas para
as pessoas fisicas, além de nao haver limite minimo de aporte nem prazos para resgate.

Até 3 de maio de 2012 as cadernetas de poupanga possuiam remuneracdo mensal fixa
de 0,5%, acrescidas da Taxa Referencial (TR) didria acumulada no periodo. Por meio da
Medida Proviséria n° 567 e, posteriormente, da Lei n° 12.703, o governo determinou que a
"nova poupanga" teria um rendimento varidvel de acordo com a taxa Selic (a corre¢do pela
TR foi mantida). Assim, depdsitos realizados a partir de 4 de maio de 2012 passam a render
70% da meta da taxa Selic ao ano, mensalizada, quando essa for menor ou igual a 8,5%.
Caso contrério a remuneragao fica como a da "antiga poupancga". Em que pese essa mudanga
de regra, poucos foram os meses em que a meta para a Selic esteve abaixo do ponto de corte.
Juntando-se a isso o fato de que nossos dados referem-se a anos anteriores a essa alteracao
e somente alguns meses posteriores a ela, as comparagdes seguintes sdo feitas com as regras
para a antiga poupanca.

A principal diferencga entre essas duas aplicacdes € que enquanto na caderneta de pou-
panca a taxa de juros e o indice de corre¢ao monetdria (TR) corrigem o total investido, nos
titulos de capitalizacdo, embora utilizando normalmente as mesma taxas, de juros e de cor-
recdo monetdria, somente uma parte da aplicacdo € efetivamente capitalizada, a chamada
cota de capitalizacdo. Cada parcela paga em um titulo de capitalizacdo é dividida em trés
cotas: de capitalizacdo, de sorteio e de carregamento. Os percentuais destinados as cotas de

sorteio e carregamento destinam-se a custear, respectivamente, as despesas com a realiza¢ao
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dos sorteios e as despesas administrativas, operacionais e de comercializacdo. Na prética,
porém, ndo sdo esses custos que definem a reserva de capitalizagdo. Nos titulos da modali-
dade Tradicional, nos quais se prevé a devolucdo minima do capital aplicado, dada uma taxa

de juros (7) e um prazo (n), a cota de capitalizacdo (C') é calculada de modo que
Cl+4)" =1 (1.1)

para os titulos de pagamento tnico, e

%ch(l +i) R = (1.2)

k=1

para os titulos de pagamento mensal, onde C', representa a cota de capitalizacdo para o més
k. Nesse tultimo caso € bastante comum a adoc¢ao de uma cota baixa para a primeira parcela
(por exemplo C; = 10%) e uma cota constante para as demais contribui¢des. Se esse for o

caso, a equacao 1.2 pode ser reescrita por

1 o & o
5(01(1“) +Ck§(1+z) Y =1 (1.3)

onde C' representa agora as cotas de capitalizacdo para as demais parcelas além da primeira.

Para exemplificar, observam-se alguns titulos de capitalizacdo ofertados pela empresa
Brasilcap Capitalizacdo S.A., ambos da modalidade Tradicional. A escolha desses titulos
para andlise deve-se, simplesmente, por serem negociados nas agéncias do Banco do Bra-
sil, o principal banco publico do pais. No entanto suas caracteristicas ndo fogem a regra e
podem ser considerados como um modelo padrdo para titulos de capitalizacdo da modali-
dade Tradicional que, como ja dito anteriormente, representam a grande parte dos titulos
ofertados. Através do endereco eletronico http://www.brasilcap.com.br/brasilcap/produtos/
ourocap/ourocap-torcida-brasil.htm, com ultimo acesso em junho de 2015, trés produtos
denominados Ourocap Torcida do Brasil eram oferecidos ao publico: um com pagamento
mensal e dois deles com pagamento tnico, com prazos de 36 e 58 meses.

Todos esses titulos aplicam a mesma taxa de juros mensal da caderneta de poupanca
(0,5%). A cota de capitalizagéo dos titulos de pagamento dnico, com prazos de 36 e 58

meses, sdo definidas a partir da equagao 1.1 por, respectivamente,

1
36 __ —
C™ = o5 = 85 564% (1.4)

1
58 __ —
C* = oy - T8 (1.5)

Ja para o titulo com pagamento mensal e prazo de 36 meses, estipulada a cota de capitaliza-
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c¢éo de 10% para a primeira parcela, as parcelas restantes possuem uma cota de capitalizagido

fixa, dada pela equacao 1.3,

~36—0,1(140,5%)%
ho(1+0,5%)37*

=93, 5941%. (1.6)

A principal funcio da taxa de juros aplicada € a de definir o percentual do capital que
o titular terd direito em caso de resgate antecipado. Se, no entanto, o titulo for resgatado
no vencimento, a reserva de capitalizacio, capitalizada a essa taxa de juros, sempre levarda
a 100% do valor pago pelo titulo. Assim, ao final da vigéncia do titulo, o portador restitui
seu capital somente corrigido pela taxa referencial (TR). Além disso, outras diferengas re-
levantes entre as cadernetas de poupanca e os titulos de capitalizacio sdo que os titulos de
capitalizacdo possuem caréncias e prazos para resgate e sofrem incidéncia de imposto de
renda quando o valor resgatado superar o valor pago.

O que faz um individuo abdicar dos juros sobre o seu capital e aceitar essa série de restri-
coes €, obviamente, a chance de ser sorteado. Para analisar essa escolha mais profundamente
tomemos como exemplo o produto Ourocap Torcida do Brasil com pagamento tnico e prazo
de 36 meses, negociado pela Brasilcap Capitalizagdo S.A. e registrado na Susep sob o pro-
cesso nimero 15414.900316/2014-12. O preco desses titulos variam entre R$ 600,00 e R$
5.000,00. Apés o pagamento da parcela tnica, o titulo concorre, durante os 36 meses sub-
sequentes, a sorteios com base na Loteria Federal do Brasil, através de um nimero da sorte
atribuido a cada titulo, de 000.000 a 999.999. Os sorteios sao divididos em 5 modalidades.
Enquanto vigente, o titulo participa dos sorteios em todas as modalidades, totalizando 199
sorteios. Mesmo que o titulo seja sorteado em alguma modalidade ele continua em vigor e,
portanto, concorrendo a novos sorteios.

Suponha que serdo realizados n sorteios de uma mesma modalidade que possui premia-
cdo de valor aw, onde v é o valor (prego) do titulo. A probabilidade do titulo ser sorteado &
vezes, com k = 0, 1, ..., n, € dada por uma distribui¢do binomial de parametros n e p, onde p
¢ a probabilidade de ser sorteado em um dos sorteios. No caso p € a razdo entre a quantidade
de nimeros sorteados e a quantidade de titulos disponiveis (1 milhdo). Assim, se X; denota

o retorno da modalidade 7, o valor esperado de X; pode ser calculado por

o kavP(ser sorteado k vezes "\ /n -
E[X)| = Lo ( . ):a2k<k)pk(1—p) F—anp (1.7)
k=0

Na modalidade I sdo realizados sorteios nos 4 primeiros siabados de cada més (n =

36 - 4 = 144) e a premiacgdo € de 10 vezes o pagamento tnico (o« = 10). Com base nos

resultados da Loteria Federal sdo selecionados, aleatoriamente, 10 ndmeros da sorte distintos

em cada sorteio (p = 10/1.000.000). O valor esperado de X; pode ser calculado pela férmula
1.7, resultando em

E[X;] =10-144-0,00001 = 1,44% (1.8)
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Na modalidade II ocorrem sorteios mensais, no primeiro sdbado de cada més (n = 36)
e a premiagdo € de 20 vezes o pagamento unico (o = 20). S@o selecionados 15 nimeros da
sorte em cada sorteio (p = 15/1.000.000). Da férmula 1.7, o valor esperado de X é

E[X5] =20-36-0,000015 = 1,08% (1.9)

Sao realizados sorteios trimestrais na modalidade III (n = 12) com premiac¢ao de 200
vezes o pagamento Unico (o = 200). Sdo selecionados 2 nimeros da sorte em cada sorteio
(p = 2/1.000.000). Da férmula 1.7, o valor esperado de X3 é

E[X3] = 200 - 12 - 0,000002 = 0, 48% (1.10)

J4 nos sorteios da modalidade IV escolhem-se apenas um nimero (p = 1,/1.000.000) e
a premiacdo € de 1.000 vezes o pagamento unico (o = 1.000). Os sorteios sdo semestrais

(n = 6). Da férmula 1.7, temos que
E[X4] = 1.000 -6 - 0,000001 = 0,60% (1.11)

Por fim, na modalidade V é feito somente um sorteio (n = 1) de 6 nimeros da sorte
distintos (p = 6,/1.000.000) com premiacao de 2.000 vezes o pagamento tnico (« = 2.000).

O valor esperado de X5, calculado pela férmula 1.7, é
E[X5] =2.000-1-0,000006 = 1,20% (1.12)

Portanto, o retorno esperado dos sorteios nesse titulo ¢ dado pela soma dos valores nas

equacdes de 1.8 a 1.12:
5 5

E> X =) E[X)]=4,80% (1.13)

i=1 i=1
Como a legislacdo brasileira prevé uma aliquota de 30% de imposto de renda sobre os pré-
mios mediante sorteios dos titulos de capitalizacdo, o resultado liquido esperado é da ordem

de
5

0,7-) E[X;]=0,7-4,80% = 3,36% (1.14)

i=1

Em comparacdo com uma aplicacdo na caderneta de poupanca, desconsiderando-se a
taxa de corre¢cao monetaria (TR) que € comum aos dois produtos, levando-se em conta so-
mente a capitalizacdo mensal de 0,5% ao longo dos 36 meses, o resultado final, liquido de

impostos ou taxas, seria de um total em juros de

(140,5%)% =19,67%. (1.15)
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1.2.2 Educacao financeira e selecao de alternativas

Segundo a teoria da utilidade esperada (Neumann e Morgenstern, 1947), individuos es-
colhem loterias de modo a maximizar o valor esperado do resultado. Nessa Otica ndo ha
motivo para que um ser racional, mesmo que neutro ao risco, troque uma loteria que paga
quase 20% (equacdo 1.15) com certeza, por outra arriscada com retorno esperado de 3,36%
(equacdo 1.14). Como explicar, entdo, o consumo de um produto cujo prémio pelo risco
¢ negativo? Desde a publicacdo de falhas no pressuposto de linearidade da teoria utilidade
esperada, demonstrado por Allais (1952/1979), diversos economistas tem pesquisado essa
questdo. Lopes e Oden (1999) defendem, através da teoria SP/A, que as escolhas sob risco
sdo pautadas em dois critérios, uma avaliacao risco-retorno (o critério SP) e numa compara-
cdo das probabilidades de modo a atingir um nivel de aspiragdo (o critério A). Segundo essa
abordagem, um individuo poderia preferir abdicar dos 20% liquido e certo que receberia na
caderneta de poupanga e compraria o titulo de capitalizacdo em questdo caso sua avaliacao
das probabilidades lhe permitissem assumir, de algum modo, uma chance de ser premiado
acima de determinado patamar. Ou seja, de acordo com sua aspiracdo pessoal e sua avalia-
cdo de possibilidade de ganhos, o sujeito pode ter um comportamento "amante do risco". O
papel da aspiragcdo na escolha de loterias € avaliado através de experimentos em que as dis-
tribuicdes de probabilidade dessas loterias € conhecida pelos respondentes, numericamente
e/ou graficamente (Lopes, 2013; Lopes e Oden, 1999).

Nao acreditamos que o nivel de aspiracdo seja capaz de explicar satisfatoriamente a deci-
sdo de escolha para o produto descrito. Primeiramente, porque o modo como as premiacoes
sdo apresentadas nao permite uma facil avaliacdo das distribui¢des de probabilidades, se-
ria necessario um conhecimento mais avangado de cdlculos estatisticos. Veja, por exemplo,
como o contrato apresenta as regras para o sorteio na modalidade I (mesmo produto ci-
tado anteriormente, Ourocap Torcida do Brasil registrado na Susep sob o processo nimero
15414.900316/2014-12):

MODALIDADE I: SORTEIOS SEMANAIS, REALIZADOS NOS 4 (QUATRO) PRIMEIROS SABADOS DE CADA
MES. A PREMIACAO DESTE EVENTO CONSTARA DE 10 (DEZ) PREMIOS DE 10 (DEZ) VEZES O
PAGAMENTO UNICO AOS TITULOS CUJOS NUMEROS DA SORTE IMPRESSOS COINCIDIREM COM AS
COMBINACOES DESCRITAS A SEGUIR:

e O PRIMEIRO TITULO CONTEMPLADO SERA AQUELE CUJO NUMERO DA SORTE COINCIDIR COM O
NUMERO FORMADO PELO PENULTIMO ALGARISMO DO RESULTADO DO 1° PREMIO DA EXTRA-
CAO DA LOTERIA FEDERAL DO BRASIL, SEGUIDO PELA COLUNA COMPOSTA PELO ULTIMO AL-
GARISMO DO 1° A0 5° PREMIO, DA MESMA EXTRACAO, LIDOS VERTICALMENTE DE CIMA PARA
BAIXO.

e OS DEMAIS 9 (NOVE) TITULOS CONTEMPLADOS SERAO AQUELES CUJOS NUMEROS DA SORTE
COINCIDIREM COM OS NUMEROS FORMADOS PELA ADICAO DE 1 (UMA) UNIDADE AO PRIMEIRO
ALGARISMO DO NUMERO FORMADO NA ETAPA ANTERIOR E ASSIM, SUCESSIVAMENTE.
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e A ADICAO DE 1 (UMA) UNIDADE AO ALGARISMO 9 (NOVE) DA CENTENA DE MILHAR DOS NUME-
ROS FORMADOS NAS ETAPAS ANTERIORES RESULTARA NO ALGARISMO 0 (ZERO).

Em segundo lugar, a existéncia de diversas loterias federais, com pregos bastante razoa-
veis (entre R$ 1,00 e R$ 5,00) e premiagdes bem mais altas que a dos titulos de capitalizagao,
deveriam ser analisadas como concorrentes diretas nessa escolha. Uma combinacao de apli-
cacdo na caderneta de poupancga com jogos nas loterias federais pode produzir os mesmos
beneficios com menores custos € com menores penalizagdes (caréncias, multas, etc.). Ou
seja, em que pese o fato do nivel da aspiracdo ter alguma influéncia sobre essa escolha, se
nenhuma comparacio sobre as chances de ganhos e o custo da loteria (vinculada ao titulo)
com produtos similares é ou pode ser realizada pelo comprador, nos parece mais razoavel
que a alfabetizacdo financeira esteja desempenhando um papel mais decisivo com relacao
a essa questdo. Isso por duas razdes principais, 0 modo como o produto € estruturado e o
modo como é vendido.

Deve-se notar que a adocdo de uma taxa de juros mensal (0,5%) e uma taxa de corre-
cdo monetdria (TR) iguais a da caderneta de poupanga pode provocar certas confusdes na
contratacdo do produto. Apesar de documentos internos de grandes bancos, voltados para o
treinamento de gerentes na venda dos titulos de capitalizacao, alertarem que nunca deve ser
dito que esses titulos sdo um investimento ou um produto igual a poupanga, 0os mesmos en-
fatizam que os gerentes sempre devem ressaltar que a taxa de juros € a mesma da poupanca,
que o cliente ird resgatar 100% do seu dinheiro atualizado monetariamente e ainda concor-
rerd a sorteios. Em 2006, mais de 90% das vendas de titulos de capitalizacdo realizaram-se
por meio do canal bancério (Angst e de Abreu, 2007). A estrutura do produto atrelada aos
programas de metas que os gerentes sdo submetidos faz com que inimeros consumidores
sintam-se enganados apds contratarem essa alternativa. Uma busca simples na internet com
as palavras "titulo capitalizacao" retorna uma série de reclamagdes e alertas em relacdo ao
produto.

Angst e de Abreu (2007), ao analisarem as vendas de titulos de capitalizacdo realizadas
no periodo de janeiro de 2000 a janeiro de 2006 por um banco de varejo com forte atuagao
no mercado nacional, constataram que cerca da metade dos titulos foi resgatada antes de
seu vencimento. E se considerados apenas os titulos com pagamento mensal a situagdo é
ainda mais grave: 82% ndo completaram seu ciclo de vida. Uma vez que € facultada as
sociedades de capitalizacdo, no caso do resgate antecipado, a aplicacdo de uma penalidade de
até 10% do capital constituido, além do fato de que a quota de capitaliza¢dao € menor no inicio
da vigéncia do plano devido a maior taxa de carregamento, geram-se perdas financeiras
considerdveis e a decorrente insatisfacdo dos clientes. Esses fatos colocam em cheque a
defesa do titulo de capitalizacdo como um instrumento financeiro defensivo e direcionado
para a poupanga (Portocarrero, 2008).

Segundo relatério da OECD (2013), a maneira pela qual individuos escolhem um pro-

duto pode ser influenciada por uma vasta gama de fatores, incluindo o velocidade com que
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eles tem de tomar a decisdo, a disponibilidade de alternativas, na medida em que informa-
cdo e aconselhamento estdo disponiveis, e suas experiéncias anteriores. No entanto, se as
pessoas procuram se informar ao tomar uma decisao de compra, de preferéncia utilizando
aconselhamento independente, por conseguinte serdo mais propensos a escolher produtos
apropriados que atendam as suas necessidades num custo mais eficiente, menos propensos a
comprar algo inadequado, e menos propensos a se sujeitar a uma venda negligente em que
o contrato € mal apresentado (misselling). Esse relatério destaca o evidente beneficio que
a educacdo financeira desempenha na comparacao entre os produtos, na busca de opinides
imparciais e na avaliacdo da adequabilidade dos produtos financeiros.

Por essas razdes, leva-se a crer que o consumo de titulos de capitalizacdo identifica pes-
soas com menores niveis de alfabetizacdo financeira no Brasil. No entanto, € necessario
atentar também para uma pratica comum do mercado financeiro brasileiro: a venda casada,
capaz de enfraquecer em algum nivel essa proxy. A venda casada pode ser definida como
uma prética "que retira do consumidor a liberdade e a oportunidade de adquirir o bem que
deseja sem que seja compelido a adquirir outro bem ou servico" (Cravo, 2013). A venda ca-
sada representa uma violagdo a livre concorréncia e € considerada uma prética abusiva pelo
Cédigo de Defesa do Consumidor. Embora uma pesquisa simples na internet retorne algu-
mas evidéncias, como processos judiciais e relatos de consumidores, sobre a venda casada
de titulos de capitalizacdo, principalmente atreladas as contratacdes de crédito bancério, nao
existem dados oficiais para quantificar o volume de tal pratica. Em maio de 2012 foi criada
a Secretaria Nacional do Consumidor (Senacon) que, dentre outras atribuicdes, € responsa-
vel pelo Sistema Nacional de Informagdes de Defesa do Consumidor (Sindec), criado para
ser um instrumento de gestdo e de disponibiliza¢do de informag¢des sobre processos e pro-
cedimentos relativos ao atendimento de consumidores nos Procon’s de todos os estados da
federacdo. Uma busca cruzando o problema "venda casada" com o assunto "titulo de ca-
pitalizacdo" reportou nido mais do que 19 reclamagdes/ano, no periodo entre 2011 e 2014
(Sindec, 2015). Porém as classificacdes do Sindec apresentam diversas falhas de cadastro o

que impede a utilizagc@o desses dados para pesquisas nesse nivel de especificidade.
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1.3 Metodologia

1.3.1 Coleta de dados e variaveis

Os dados utilizados nesse estudo sdo provenientes de um survey realizado entre agosto
e dezembro de 2012 pela Bankable Frontier Associates e Fundagao Bill & Melinda Gates,
intitulado "Pesquisa sobre inclusdo financeira e utilizacdo de correspondentes bancarios no
Brasil". A coleta das informagdes se deu via questiondrio escrito, cuja extensdo demandou
em torno de uma hora de duragdo por entrevistado. A participac¢do foi voluntdria. Segundo
Schneider e Enste (2000), a coleta de dados por abordagem direta possui a vantagem de
obter informacdes detalhadas sobre a pratica econdmica na informalidade, mas sdo sensiveis
a forma como o questiondrio € formulado e dependem da boa vontade dos respondentes.
O questiondrio, na integra, pode ser acessado na pagina da internet: http://bankablefrontier.
com/wp-content/uploads/documents/7.-BFA-BAI-questionario-portuguese.pdf.

Na secdo 8 do referido questiondrio os participantes foram indagados sobre o uso de
crédito em diversas fontes de financiamento, inclusive relativas ao mercado informal. Para
a construcdo da nossa base foram considerados aqueles que, nos 12 meses anteriores a co-
leta dos dados, ou ndo utilizaram nenhuma modalidade de crédito ou contrataram crédito
em pelo menos uma das seguintes fontes: bancos, agiotas ou conhecidos, com ou sem a co-
branca de juros. Por "conhecidos" entende-se as pessoas de seu circulo social, podendo se
tratar de amigos, familiares ou até mesmo vizinhos. Desse modo, nossa amostra contempla
2.023 observagdes sobre crédito, provenientes de 1.853 individuos distintos. A tabela 1.2
apresenta a proporcao de declaracdes quanto ao uso de crédito, com relacdo aos segmentos
considerados. Foram agregados a categoria Informal as tomadas de crédito com agiotas ou

conhecidos.

Tabela 1.2: Uso de crédito nos ultimos 12 meses

Crédito Quantidade Proporcao
N3ao usou 1.142 56,5%
Banco 614 30,4%
Informal 267 13,2%
Conhecido-SEM 183 9,0%
Conhecido-COM 64 3,2%
Agiota 20 1,0%
Total 2.023 100%

Nao usou: nenhum tipo de crédito nos 12 tdltimos meses. Banco: empréstimos ou financiamento de um banco nos
tltimos 12 meses (inclui empréstimo presencial oferecido através do banco). Conhecido-SEM: empréstimo de um
amigo, vizinho ou parente sem juros nos tltimos 12 meses. Conhecido-COM: empréstimo de um amigo, vizinho ou
parente com juros nos tltimos 12 meses. Agiota: empréstimo de um agiota nos dltimos 12 meses. Informal: crédito com
conhecidos, com ou sem juros, ou com agiotas nos dltimos 12 meses.

A média de idade dos entrevistados é de 48 anos, variando entre 17 e 94 anos. 52%
sdo homens e 27% aposentados ou pensionistas. 92% dos respondentes se auto declararam

os decisores do orcamento doméstico. Essa alta porcentagem ndo surpreende, dado que ha-
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via uma recomendacdo para que o domicilio fosse visitado em até 3 vezes para que essa
pessoa fosse entrevistada. No entanto, somente 62% possuem uma conta bancaria pessoal
(simplificada, corrente ou poupanca). A renda mensal média reportada foi de 912 reais, o
que representa 1,47 do saldrio minimo em vigor. Menos de 6% dos entrevistados possuem
diploma de ensino superior e apenas 20% possuem ensino médio completo. As familias pos-
suem, em média, 3,4 individuos por domicilio, sendo de 0,9 a média de menores de 16 anos
por lar. Dos entrevistados, 20% estdo localizados na regido norte, 25% no nordeste, 8% no
centro-oeste, 32% no sudeste e 14% na regido sul.

Com relacao ao comportamento financeiro, em torno de 42% dos respondentes declara-
ram ja ter atrasado algum pagamento e 9% deles declararam estar com o nome negativado
nos cadastros de restricdo de crédito. Aproximadamente 20% dos entrevistados possuem ou
ja possuiram um titulo de capitalizacdo. A tabela 1.3 mostra o percentual de consumo de
titulos de capitalizacdo dentro dos segmentos de crédito. Nota-se um aumento desse percen-
tual da categoria dos que ndo utilizaram crédito no periodo para a categoria crédito bancério.
Esse aumento pode ser explicado pela inclusdo financeira. Individuos com acesso aos bancos
tendem a utilizar mais o crédito bancdrio assim como contratar mais titulos de capitalizacao,
que sao majoritariamente negociados nas agéncias bancdrias (Angst e de Abreu, 2007). Cor-
robora com essa hipétese o fato de apenas 48% dos que ndo usaram crédito possuirem contas

bancarias e 89% dos que tomaram crédito em banco as possuirem.

Tabela 1.3: Consumo de titulos de capitalizacdo

Crédito Quantidade Proporcao
Nao usou 138 12%
Banco 173 28%
Informal 101 38%

Declararam possuir ou jd ter possuido um titulo de capitalizagdo. Ndo usou: nenhum tipo de crédito nos 12 dltimos me-
ses. Banco: empréstimos ou financiamento de um banco nos dltimos 12 meses (inclui empréstimo presencial oferecido
através do banco). Informal: crédito com conhecidos, com ou sem juros, ou com agiotas nos tltimos 12 meses.

A segunda variagdo que pode ser observada na tabela 1.3, do segmento crédito bancério
para o crédito informal, estd em linha com a hip6tese que desejamos testar nesse estudo: se
os individuos com menores niveis de educacdo financeira (os consumidores dos titulos de
capitalizagcdo) s@o mais propensos a utilizar fontes informais de crédito. Para tanto, contro-
lamos por covaridveis que representam o comportamento financeiro individual, a inclusdao
financeira, a demanda e a restricao de crédito, além de varidveis sdcio-demogréficas. A ta-
bela 1.4 descreve as varidveis usadas no modelo. Uma discussdo mais detalhada sobre o
propodsito de inclui-las e as expectativas quanto aos seus efeitos serd feita na se¢do 1.4, onde

sdo apresentados os resultados das estimacdes.
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Tabela 1.4: Varidveis independentes consideradas no modelo

Variavel Descricao
Tit. Capitalizacdo (D) Tem ou j4 teve um titulo de capitalizacio?

Decisor Orgamento (D)  Toma a maior parte das decisdes sobre o orcamento familiar?
Conta Bancdria (D) Tem alguma conta bancdria pessoal (simplificada, corrente, poupanga)?
Atrasou (D) J4 atrasou um pagamento?

Negativado (D) Estd com o nome negativado agora?

Idade Idade do respondente (em anos)

Homen (D) Sexo masculino?

Aposentado (D) E aposentado ou pensionista?

Renda Renda mensal do respondente (em reais). 1

Despesas Despesas mensais (em reais). 2

Familia Membros Numero de moradores no domicilio.

Menores de 16 Niimero de moradores menores de 16 anos no domicilio.
Regiao (D):

NO Norte.

NE Nordeste.

CcO Centro-Oeste.

SE Sudeste.

SU Sul (omitida).

Educacio (D): Qual foi o curso mais elevado que concluiu?

Educ 0 Nunca ingressou ou néo concluiu o ensino fundamental.
Educ 1 Ensino fundamental.

Educ 2 Ensino médio.

Educ 3 Ensino superior (omitida).

Notas: (D) indica as varidveis dummies cadastradas com valores 1 em caso afirmativo e O caso contrdrio. * A varidvel Renda considera ganhos do respondente provenientes de
trabalho, aposentadoria ou pensdo, bem como outras fontes como aluguel, fundo de garantia, bolsas governamentais, pensoes, herangas, doagdes, etc. O valor corresponde a uma
média mensal para o periodo dos tltimos 12 meses. 2 A varidvel Despesas representa a soma do gasto médio reportado com: eletricidade/luz, d4gua, condominio, aluguel, pacote
de servicos digitais, telefone fixo, telefone celular (pré-pago e pés-pago) do respondente, televisao por assinatura, internet, mensalidade escolar, pagamento de prestacdo da casa e
de prestacao do carro, parcelas de empréstimo mobilidrio/eletrodoméstico, pagamento de seguro.

1.3.2 Especificacao do modelo

As observagoes foram classificadas nas trés categorias de interesse: 0- Nao crédito, 1-
Crédito bancério, 2- Crédito informal. Uma regressdo logistica multinomial é, entdo, uti-
lizada para analisar a propensdo a essas modalidades. O logit multinomial € préprio para
varidveis dependentes categdricas nao ordinais e policotdmicas. Os valores atribuidos a cada
categoria (0- Nao crédito, 1- Crédito bancdrio, 2- Crédito informal) sdo arbitrérios, isto é,
o modelo ndo assume que 0 < 1 < 2. A probabilidade da varidvel dependente y assumir o

valor 7 € dada por

XBi XBj "
e +Z#ie i

Para que os vetores [3; sejam unicamente identificados adota-se algum deles como nulo, o

Pr(y=1i) =

que passa a ser considerado categoria base. Os coeficientes estimados passam, entdo, a re-
presentar mudancas em relacdo a essa categoria base. No caso em que y assume trés valores,
como neste em que ¢ = 0, 1, 2, e tomando ¢ = 0 como categoria base, as probabilidades ficam

eXh eXh
dadasporPT(y = O) = m,PT(y = 1) = m,PT(y = 2) = m.
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1.4 Resultados

Na tabela 1.5 podem ser vistas as estimativas para os coeficientes da regressdo logistica
multinomial na qual a varidvel dependente (categoria de crédito) assume trés possibilidades:
0- Nao crédito, para os que ndo reportaram a utilizagdo de qualquer modalidade de crédito
nos 12 meses anteriores ao questiondrio; 1- Crédito bancério, para reportes de empréstimos
ou financiamentos em um banco nos 12 meses anteriores ao questiondrio; 2- Crédito infor-
mal, para reportes de uso de crédito com conhecidos, com ou sem juros, ou com agiotas nos

12 meses anteriores ao questiondario.

Tabela 1.5: Regressdo logistica multinomial

Categoria Base: Nao Crédito (0) Nao Crédito (0) Crédito Bancario (1)
Varidvel Dependente: Crédito Bancério (1) Crédito Informal (2) Crédito Informal (2)

Tit. Capitalizacdo 0,685%** 1,459%%* 0,773%%*
Decisor Or¢amento 0,394 -0,489%* -0,883***
Conta Bancaria 1,651%%** 0,574*** -1,077***
Atrasou 0,485%** 1,006%** 0,521 %%**
Negativado -0,038 0,428 0,466%*
Idade 0,085%** 0,028 -0,057
Idade? -0,00094**%* -0,00044 0,00050
Homen 0,044 -0,082 -0,126
Aposentado 0,788%*** -0,179 -0,967%**
Familia Membros 0,134%* -0,079 -0,214%%*
Menores de 16 -0,137 0,173 0,310%*
NO -1,115%** -0,096 1,020%%**
NE -0,668%*** 0,649* 1,317%%*
CO -0,593%* 0,079 0,672

SE -0,580%** 0,660%** 1,24 1%%*
Renda 0,00014** 0,000079 -0,000059
Despesas -0,0000013 -0,00019 -0,00019
Educ 0 -0,253 0,149 0,402
Educ 1 -0,315 0,0030 0,318
Educ 2 -0,061 0,233 0,293
Constante -4,126%** -2,881%** 1,245
Obs: 1.873

Wald chi2(40): 418,80%**

Pseudo R2: 0,1704

Coeficientes da regressdo logistica multinomial. Erros-padrdes ajustados para 1.721 clusters de individuos. p-value: #*<0,10, **<0,05, ***<0,01.

Nas duas primeiras colunas da tabela 1.5 vé-se os coeficientes do modelo com a catego-
ria Ndo Crédito (0) adotada como base. A ultima coluna mostra os coeficientes do mesmo
modelo, somente alterando a categoria base para Crédito Bancdrio (1). Os coeficientes com
relac@o ao nivel 0 (Nao Crédito) em fungdo da categoria base 1 (Crédito Bancério) nao foram
reportados uma vez que sao exatamente os mesmos (em magnitude e significancia) dos efei-

tos estimados na primeira coluna, apenas com sinais invertidos. Obviamente os valores da
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terceira coluna sdo dados pela diferenca entre a segunda e a primeira coluna, mas o interesse
em reportar esses valores estd na avaliacao da significancia das estimativas, o que equivale a
aplicar um teste de Wald sobre a diferenga das estimativas dadas nas duas primeiras colunas.

Do lado da procura do mercado de crédito, a idade € um dos fatores mais importantes
segundo a teoria do ciclo de vida (Modigliani e Brumberg, 1954). Como essa teoria sugere,
as pessoas acumulam riqueza nas fases inciais da vida para suavizar o0 consumo € manter o
padrao de vida na aposentadoria. Assim, individuos jovens tendem a ter uma grande procura
de divida por causa de suas expectativas para o aumento da renda e do consumo no futuro.
Conforme a idade aumenta, a renda se torna maior e eles se tornam menos propensos a con-
trair empréstimos. Por conseguinte, a relacdo entre a demanda por crédito e a idade devera
ter uma forma de "U" invertido. Para capturar essa relacdo ndo linear incluimos os termos
linear e quadrético da idade como varidveis independentes. As estimativas estdo consistentes
com a teoria quando observamos a tomada de crédito em bancos em compara¢do com os que
ndo contrairam dividas. No entanto, Idade e Idade* nio manifestaram poder de explicagio
sobre a tomada de crédito em fontes informais.

Embora diversos estudos apontem para uma dependéncia do género nas escolhas por
produtos financeiros (Fonseca et al., 2012; Lusardi e Mitchell, 2008; OECD, 2013), nenhum
efeito significativo foi observado para a varidvel Homen. A varidvel Aposentado demonstra
o papel do crédito consignado no incentivo ao crédito bancario, na medida em que reduz as
taxas de juros e a restricao de crédito com a permissao de cobranca em folha de pagamento.
O coeficiente dessa varidvel na terceira coluna sugere que o crédito consignado reduz as
chances de um aposentado ou pensionista que necessite de crédito venha a recorrer a fontes
informais.

A composi¢do familiar aparece como um importante preditor para explicar a tomada de
crédito em fontes informais. Enquanto familias com mais integrantes sdo menos propensas a
utilizar crédito na informalidade do que nos bancos, quando essas possuem mais filhos me-
nores de 16 anos a situagdo se inverte, tornando-as mais vulnerdveis ao mercado informal.
Esse comportamento talvez possa ser explicado pela maior (ou menor) participagao nas fi-
nangas familiares pelos moradores do domicilio. Os moradores das regides Norte, Nordeste
e Sudeste do pais s@o mais susceptiveis a recorrer ao mercado informal do que moradores da
regido Sul, que por sua vez sdo os que mais utilizam o crédito bancario.

O efeito esperado da renda sobre a tomada de crédito €, até certo ponto, ambiguo. Indi-
viduos com rendas baixas devem possuir maior necessidade de empréstimos do que os mais
bem remunerados. Porém credores, por outro lado, tendem a favorecer os devedores com
maior capacidade de quitar as dividas. O coeficiente positivo e significativo da renda para
a tomada de crédito nos bancos em relagdo aos que ndo tomam crédito pode indicar que a
renda esteja agindo mais fortemente no mercado como um restritor do crédito do que um
nivelador da demanda. Isso pode fazer sentido para populacdes com baixa renda, o que estd

consistente com o saldrio médio reportado de 1,47 salarios minimos.
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Note que o modelo estimado s6 fez uso de 1.873 observagdes. Isso devido a grande falha
nos reportes para a varidvel Despesas. Como essa varidvel ndo foi significativa, rodamos
novamente o modelo retirando-a da lista de preditores. Segundo Lusardi e Mitchell (2011),
a educacdo estd longe de ser uma boa proxy para o conhecimento financeiro. De fato, as
dummies de educagdo também ndo apresentaram efeitos significativos e foram retiradas da
proxima regressao (tabela 1.6). Uma pequena melhora em termos de log-verossimilhanga foi
obtida (Pseudo-R?).

Tabela 1.6: Regressdo logistica multinomial

Categoria Base: Nao Crédito (0) Nao Crédito (0) Crédito Bancario (1)
Varidvel Dependente: Crédito Bancério (1) Crédito Informal (2) Crédito Informal (2)
Tit. Capitalizacao 0,667*** 1,302%%* 0,635%**
Decisor Orcamento 0,306 -0,413 -0,719%*
Conta Bancaria 1,771%%* 0,644 *** -1,128%%*
Atrasou 0,471 %% 1,000%** 0,529%%**
Negativado -0,022 0,527%* 0,548%**
Idade 0,080%** 0,019 -0,061*
Idade? -0,00094%**%* -0,00038 0,00055
Homen -0,016 -0,149 -0,133
Aposentado 0,827*** -0,092 -0,919%***
Familia Membros 0,139%* -0,020 -0,158%**
Menores de 16 -0,140%* 0,111 0,251%*
NO -1,084%%** 0,037 1,120%**
NE -0,725%** 0,714%** 1,439%**
CcO -0,549%* 0,287 0,836**
SE -0,627%%* 0,635%* 1,262%%*
Renda 0,00017%** 0,000068 -0,00011*
Constante -4,087%** -2,794%%* 1,293
Obs: 2.021

Wald chi2(40): 448,38%**

Pseudo R2: 0,1712

Coeficientes da regressao logistica multinomial. Erros-padrdes ajustados para 1.851 clusters de individuos. p-value: *<0,10, **<0,05, ***<0,01.

Com relagdo as varidveis supra mencionadas, pouca modificagdo pode ser verificada
nos efeitos das varidveis remanescentes. Somente os coeficientes da renda e da idade, antes
ndo significativos, para o crédito informal em relagdo a categoria bancos, passaram a ser
considerados significativos a 10%. Pensando na renda como uma proxy para a restricao de
crédito, o sinal desse coeficiente estd em linha com a literatura. Com relacao a idade, o sinal
do coeficiente indica menos propensos a recorrer ao mercado informal do que aos bancos os
individuos mais seniores.

Possuir uma conta bancdaria € um dos fatores mais bdsicos para que um individuo possa
participar do mercado financeiro, acessando a diversidade de produtos e servicos disponiveis
(Banco Central do Brasil, 2011; Demirgiic-Kunt e Klapper, 2012). A varidvel Conta Bancd-

ria apresentou coeficientes significativos e de mesmas magnitudes nas duas estimagdes (ta-
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belas 1.5 e 1.6). Quem possui contas bancdrias é mais propenso a contrair empréstimos,
tanto em bancos como na informalidade, porém com uma propensao significativamente me-
nor para o mercado informal em relacdo aos bancos. Ja os individuos cujos nomes constam
nos cadastros de restri¢do ao crédito sdo, como era de se esperar, mais propensos a recorrer
a informalidade.

Deixa-se para uma discussao final as trés varidveis que podem trazer informagdes quanto
ao impacto da educacgao financeira. Além, é claro, da principal proxy previamente apontada,
o consumo de titulos de capitalizacdo, as varidveis Atrasou e Decisor Orgamento. Espera-
se que o decisor do orcamento doméstico seja o individuo com maior conhecimento de
finangas e, muito provavelmente, aquele com mais acesso e afinidade aos produtos e servigos.
Obviamente quem mais sabe sobre financas em um domicilio ndo necessariamente pode
ser considerado num nivel alto de educagdo financeira. De qualquer forma os coeficientes
apontam para esse individuo como menos propenso a utilizar fontes informais de crédito.

Quem j4 atrasou o pagamento de contas é mais susceptivel a necessitar de empréstimos
em ambas as fontes, porém sdo mais propensos a usar o mercado informal do que os bancos.
Uma vez que controlamos pela varidvel Negativado, esse resultado pode ser explicado por
um comportamento financeiro fragilizado, em que o individuo ndo consegue dimensionar
adequadamente a quantidade da divida ou dos juros, colocando as familias em situacdo de
aflicao financeira. Em linha com esse resultado estdo os efeitos do consumo de titulos de ca-
pitalizacdo. Para corroborar com essa andlise calculamos os efeitos marginais médios sobre

a probabilidade de observar os resultados para a varidvel dependente (tabela 1.7).

Tabela 1.7: Efeitos Marginais

Varidvel Dependente: Nao Crédito (0) Crédito Bancario (1)  Crédito Informal (2)

Tit. Capitalizagao -0,183%%* 0,055%* 0,129%%**
Decisor Orcamento -0,0067 0,067* -0,061**
Conta Bancaria -0,278*** 0,268*** 0,011
Atrasou -0,129%%* 0,043%* 0,086%**
Negativado -0,035 -0,027 0,062%*
Idade 0,0028%** -0,0015 -0,0013*
Homen 0,011 0,0031 -0,015
Aposentado -0,109*** 0,151 **=* -0,042*
Familia Membros -0,017* 0,024 *** -0,0075
Menores de 16 0,011 -0,028%** 0,017
NO 0,126%** -0,168%** 0,042
NE 0,032 -0,145%** 0,112%%*
(6[0) 0,044 -0,008%*** 0,054

SE 0,032 -0,126%** 0,094 %%**
Renda -0,000027%** 0,000027**%* 0,000000059
Obs: 2.021

Efeitos marginais médios sobre a probabilidade de observar um resultado na varidvel dependente. p-value: *<0,10, *#<0,05, **#<0,01.
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E possivel notar que individuos que consomem titulos de capitalizacio sdo, em média,
13% mais provdveis de recorrer ao mercado informal de crédito. As demais estimativas es-
tao alinhadas com as discussdes anteriores. Calcula-se, também, a probabilidade do uso de
fontes informais de crédito entre consumidores e ndo consumidores dos titulos de capitali-
zagdo, mantendo as demais varidveis em suas médias. O resultado foi de 23% + 5%, com
95% de confianga, para quem consome os titulos, contra 9, 3% =+ 1, 8%, também com 95% de

confianca, para quem ndo consome. Uma visualiza¢do desse resultado € fornecida na figura
1.1.

Figura 1.1: Probabilidade de uso de fontes informais de crédito

2 25
L 1

Pr{Categoria==CréDito_|nformal)
15

1

Tit. Capitalizacao

Notas: Predi¢@o da probabilidade de utilizar financiamento informal por consumidores (1) e ndo consumidores
(0) de titulos de capitaliza¢do. A banda no gréfico indica o intervalo de 95% de confianca.

Por fim, examina-se as modalidades informais de crédito sem agrupé-las. Agora, a varid-

vel dependente assume as categorias de crédito:

0- Nao crédito, para os que ndo reportaram a utilizacdo de qualquer modalidade de cré-
dito;

—
1

Crédito bancario, para reportes de empréstimos ou financiamentos em um banco;

\o]
1

Conhecido SEM juros, para reportes de uso de crédito com conhecidos mas sem a
cobranca de juros;

@

Conhecido COM juros, para reportes de uso de crédito com conhecidos e com a co-

branga de juros;

4

Agiota, para reportes de uso de crédito com agiotas.

Na tabela 1.8 pode-se observar os efeitos das covaridveis em separado, para cada uma das
categorias de crédito informal consideradas. A categoria usada como base nessa estimacao
foi a categoria Crédito bancdrio (1). Os resultados em relagdo a categoria Nao crédito (0)

nao foram reportados. Vé-se que o efeito da variavel 7it. Capitalizagdo € significativamente
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positivo nas trés categorias, apresentando mais for¢a com relacio a tomada de empréstimos
com agiotas. Ser o decisor do or¢camento familiar ndo apresentou efeito significativo para a
categoria Agiota e aqueles que ja atrasaram pagamentos de contas sé apresentaram efeitos

significativos sobre a categoria Conhecido SEM juros.

Tabela 1.8: Logit multinomial para as categorias informais de crédito

Varidvel Dependente: Conhec_SEM (2) Conhec_COM (3) Agitota (4)
Tit. Capitalizagdo 0,586%** 0,689%** 0,897*
Conta Bancaria -0,791**=* -0,718 12,548***
Decisor Or¢amento -1,228%** -0,972%** -0,433
Atrasou 0,686%** 0,177 0,215
Negativado 0,370 0,769%* 1,235%*
Idade -0,084%** -0,0083 0,093
Idade? 0,00068 0,00026 -0,00080
Homen -0,042 -0,572% 0,595
Aposentado -0,565* -1,707%** -1,402
Familia Membros -0,183%* -0,132 -0,088
Menores de 16 0,271%* 0,183 0,378
NO 0,738%* 2,056%%* 1,516
NE 1,296%%* 1,480%* 2,561%*
CcO 0,725 1,209 0,916
SE 1,045%** 1,806%** 1,704
Renda -0,00014* -0,00010 0,000048
Constante 1,919* -1,970 -20,565%**
Obs: 2021

Wald chi2(64): 2.273,07%%*

Pseudo R2: 0,1641

Categoria Base: Crédito Bancario (1)

Coeficientes da regressio logistica multinomial. Erros-padrdes ajustados para 1.851 clusters de individuos. p-value: *<0,10, **<0,05, **%<0,01.
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1.5 Conclusao

A literatura padrao sobre o mercado informal de crédito considera a assimetria de in-
formagdo como o principal motivador para a existéncia de tal atividade (Madestam, 2014).
A ideia € que a assimetria informacional gera a exigéncia de colaterais que, por sua vez,
restringe o crédito, impulsionando a informalidade, que possui vantagem em termos de in-
formacdo e de técnicas de cobranga (Straub, 2005; Teranishi, 1994; Zeller, 1994). Nesse
estudo procura-se destacar o papel que a educagdo financeira desempenha nesse processo.
Controlando por varidveis que representam a demanda e a restricao de crédito, evidencia-se
que baixos niveis de alfabetizacdo financeira sdo responsdveis por aumentar a probabilidade
de utilizacdo de empréstimos informais, tanto com agiotas como com amigos ou familiares.
Encontra-se, por exemplo, um efeito maior sobre a propensdo ao uso de fontes informais de
crédito para aqueles que possuem um baixo nivel de educagdo financeira do que para aqueles
que estdo com o nome negativado em cadastros de protecdo ao crédito.

Os resultados obtidos estdo em linha com o estudo da OCDE (OECD, 2013) que afirma
que os individuos com menores niveis de alfabetizacao financeira sdo os menos conscien-
tes das alternativas e mais susceptiveis a misselling e que sugere que por esses motivos
sdo mais propensos a utilizar empréstimos com familiares e amigos. O peso da educagdo
financeira como um importante preditor do comportamento de crédito (Cole et al., 2011;
Lusardi e Tufano, 2009) €, mais uma vez, reforcado nesse estudo. Reforca-se, também, a
importancia de politicas publicas orientadas para a melhoria da educacdo financeira da po-
pulacdo que, em ultima analise, traduz-se em melhoria de bem-estar coletivo.

Para identificar os individuos com baixo nivel de educacdo financeira utiliza-se como
proxy o consumo de um produto tipico do mercado financeiro brasileiro, o titulo de capi-
talizacdo. Esses titulos sdo majoritariamente vendidos em agéncias bancéarias. Os gerentes
dessas agéncias, que sdo os responsdveis pela orientacdo dos clientes com relagio aos in-
vestimentos, sdo submetidos a metas e treinamentos para a venda desses titulos. O produto
€ estruturado de modo a parecer, em diversos aspectos, uma caderneta de poupanga, com a
vantagem de oferecer prémios em diversos sorteios durante a vigéncia do titulo. No entanto
o produto ndo pode ser considerado um investimento, pois s0 traz retorno em caso de sorteio.
Como um jogo, o contrato do produto ndo apresenta nem o custo nem as chances de ser sor-
teado, sdo necessarios calculos estatisticos e financeiros para obter essas informacdes. Além
disso uma série de restri¢cdes e penalizacdes sdo impostas em caso de resgate antecipado ou
interrup¢do de pagamentos.

Na presenca de produtos financeiros complexos, a educacdo financeira pode aumentar a
confianga sem melhorar a capacidade do individuo, levando a piores decisdes (Willis, 2008).
Segundo OECD (2013), os produtos financeiros devem ser projetados para fornecer aos
usudrios solucdes seguras e eficazes para as suas necessidades. Os regulamentos devem ser

0 mais transparentes possiveis e a defesa do consumidor deve proteger os consumidores
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de praticas desleais. Somente nesse cendrio é que a educacdo financeira pode fornecer as
competéncias necessarias para que as pessoas possam realizar suas escolhas e gerir os seus
produtos de forma adequada. Acredita-se, portanto, que uma investigacdo mais profunda
sobre os titulos de capitalizacdo, sua fun¢do como instrumento financeiro, a forma como o
contrato é apresentado e as praticas que envolvem a sua negociagdo, deva ser considerada

em estudos futuros.
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Capitulo 2

Comportamento financeiro e bem-estar
percebido: uma comparacao

cross-cultural e entre géneros

2.1 Introducao

Por quais motivos é importante estudar e melhor entender o comportamento das pes-
soas em relacdo ao dinheiro e ao crédito? Sobre essa pergunta uma gama expressiva de
pesquisadores tem se debrucado a procura de respostas que possibilitem politicas publicas
orientadas ao bem-estar, e ainda suportar estratégias empresariais que priorizem a sustenta-
bilidade do negdcio, por meio do maior equilibrio financeiro do consumidor. Pesquisas tém
indicado que, no extremo, crises financeiras pessoais t€ém motivado suicidios (Nellie Mae
, 2005; Norvilitis e Maria, 2002).

Devido ao fato dos cartdes de crédito permitirem que os consumidores pecam dinheiro
emprestado com facilidade, a fim de satisfazerem seus desejos de compras (Lo e Harvey
, 2011), muita atencdo tem sido dada a esse instrumento financeiro. Pesquisas sobre cartdes
de crédito nos Estados Unidos e na Europa tem rendido importantes preditores de uso entre
os estudantes universitdrios, incluindo fatores demogréficos, fatores ligados a personalidade
e fatores sociais e educacionais. Roberts (2000), por exemplo, relata niveis elevados de
comprar compulsivo entre estudantes universitarios norte-americanos. No entanto, ndo se
sabe se estes mesmos preditores se aplicam em outras culturas, incluindo o Brasil. O mercado
de crédito entre os estudantes universitdrios vem crescendo rapidamente no Brasil, ao passo
que novas restricoes legais foram impostas nos Estados Unidos e na Europa. O Credit Card
Accountability Responsibility and Disclosure Act of 2009, por exemplo, restringiu a emissao
de cartdes de crédito para jovens com menos de 21 anos de idade e os aumentos de limite dos
cartdes sO sdo possiveis com a autorizacao dos pais ou responsaveis (Lusardi et al., 2010).

As implicac¢des do género para o comportamento financeiro tem despertado o interesse
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da industria financeira e da comunidade de financas ao redor do mundo. Davies e Lea
(1995), Norvilitis et al. (2003) e Norvilitis e al. (2006) ndo encontraram diferenca signi-
ficativa quanto ao endividamento entre homens e mulheres. Wang ef al. (2011), por sua
vez, afirmam que os homens tendem a endividar-se com maior frequéncia que as mulheres.
Yilmazer e Lyons (2010), com 26.896 estudantes de 10 universidades norte-americanas, ve-
rificaram que as mulheres sdo mais propensas a ter dividas com cartdo de crédito superiores
a mil ddlares, ndo pagar a fatura integral por um periodo igual ou superior a 2 meses e estou-
rar o limite do cartdo de crédito. Similarmente, Faber e O’guinn (1992) e d’Astous et al.

(1990) argumentam que as mulheres tendem a endividar-se com mais facilidade que os ho-
mens pelo fato de serem mais predispostas a incorrer em um comportamento de compra
compulsiva. Autores brasileiros tém defendido o pensamento de que o comportamento fi-
nanceiro das mulheres deve ser melhor e mais investigado tendo em vista que elas ainda nao
tém a autonomia financeira que os homens ja possuem. E esse fendmeno encontra reflexo
em dados recentemente publicados acerca dos determinantes do bem-estar na cidade de Sao
Paulo. As mulheres, quando comparadas aos homens, reportaram menor satisfacdo com a
vida financeira e com sua poupanca para a aposentadoria (Well Being Brazil Index, 2014).

Norvilitis e MacLean (2010) mostraram que as varidveis parentais estdo significativa-
mente relacionadas com problemas de gerenciamento de cartio de crédito dentre estudantes
universitarios, mas que, no entanto, esses efeitos parecem ser em grande parte mediados
por outras varidveis mais proximais, tais como o atraso de gratificacao financeira e compras
impulsivas. Nesse sentido a presente pesquisa é conduzida por meio da constru¢do de um
modelo de equacdes estruturais capaz de captar a dindmica entre o bem-estar financeiro, o
comportamento de uso dos cartdes de crédito, a comparacdo social financeira, a autoconfi-
anca na gestao financeira e a educagdo financeira transmitida pelos pais. A anélise é realizada
a partir de uma abordagem comparada do comportamento financeiro de estudantes residentes
em Sao Paulo (Brasil), Nova York (Estados Unidos) ou Paris (Francga).

O trabalho estd estruturado em quatro secdes, incluindo-se esta introducdo. A secdo 2.2,
além de apresentar os argumentos tedricos e empiricos que suportam o modelo estrutural
proposto, também detalha o método de pesquisa empregado. Em seguida, na secio 2.3, estd
a discussdo dos resultados empiricos obtidos. Por fim, na secdo 2.4 sdo desenvolvidos os
argumentos a titulo de consideracdes finais, especialmente as implicagdes deste estudo e
oportunidades de pesquisas futuras no campo de conhecimento no qual se insere este traba-
lho.

2.2 Dados e construcao tedrica do modelo

Os dados dessa pesquisa foram obtidos em universidades situadas em Sao Paulo (Bra-
sil), Nova York (EUA) ou Paris (Franca). A coleta das informacdes ocorreu no periodo entre

margo de 2012 e junho de 2013 e foi manuscrita, através de trés documentos impressos: uma
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folha de consentimento, um questiondrio e uma folha para preenchimento das respostas. O
questiondrio pode ser visto no apéndice A. A base de dados € formada por 1.458 responden-
tes, dos quais 814 (56%) sao brasileiros, 443 (30%) sao americanos e 201 (14%) franceses. A
tabela 2.1 reporta o total absoluto e relativo de observacdes por pais e por género (a varidvel

género apresentou 14 observagdes faltantes).

Tabela 2.1: Contagem pais x género

Mulheres Homens | Total

Brasil 436 366 802
30% 25% | 56%

EUA 348 93 441
24% 6% | 31%

Franca 117 84 201
8% 6% | 14%

Total 901 543 | 1.444
62% 38% | 100%

Os respondentes foram questionados com relacdo a frequéncia com que utilizam os car-
toes de crédito: 1- Somente em emergéncias, 2- Menos de uma vez por semana, 3- Uma
vez por semana, 4- Algumas vezes na semana, 5- Diariamente ou mais de uma vez por dia.
A mediana da frequéncia de uso bem como a média do nimero de cartdes de crédito e de
loja reportados por respondente em cada pais e separado por género podem ser visualizadas
na figura 2.1. E possivel notar que os estudantes franceses utilizam os cartdes com maior
frequéncia do que os brasileiros e americanos mas, apesar disso, si0 0s que menos possuem
cartdes de crédito e de loja. Nota-se, também, que as mulheres sdo detentoras de um maior
numero de cartdes de loja e de crédito do que os homens. Essa observacdo € vélida para
os trés paises analisados com excecdo dos cartdes de crédito na Franga, onde os homens

possuem uma média ligeiramente superior a das mulheres.

Figura 2.1: Quantidade de cartoes pessoais e frequéncia de uso

(a) frequéncia de uso dos cartdes de crédito (b) nitmero médio de cartoes por individuo
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Notas: usefreq é a frequéncia de uso de cartdes de crédito reportada nas categorias: 1- Somente em emergéncias, 2- Menos de uma vez por semana, 3- Uma vez por semana,
4- Algumas vezes na semana, 5- Diariamente ou mais de uma vez por dia. storenum e ccnum sio, respectivamente, o niimero de cartdes de loja e de crédito reportados por
individuo.
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2.2.1 Variaveis

Os constructos analisados nesse estudo sdo formados por cinco grandes grupos de per-
guntas: Financial Well-Being Scale (FWBS), Financial Self-Confidence (FSC), Modified
Credit Card Use Scale (CCUS), Financial Social Comparison (FINSOC) e Parental Finan-
cial Education Scale (PFES). A tabela 2.2 apresenta uma breve defini¢do dos constructos e
o nimero de assertivas utilizadas para medi-los. Para todos os indicadores foi adotada uma
escala Likert de 5 pontos de 1-concordo fortemente a 5-discordo fortemente. A escala foi
invertida para algumas varidveis para que escores altos tivessem a interpretagdo sugerida na
tabela 2.2. As varidveis utilizadas em escala reversa podem ser identificadas pelo sufixo r na

figura 2.3 e as assertivas originais na tabela 2.3, com as varidveis observdveis remanescentes

no modelo.
Tabela 2.2: Constructos do modelo

Sigla Constructo Definigdo # indicadores

FWBS Financial Well-Being Scale Escores altos indicam melhor bem-estar financeiro perce- 10
bido

FSC Financial Self-Confidence Escores altos indicam mais autoconfianca na gestao finan- 10
ceira

CCUS Modified Credit Card Use Scale Escores altos apontam para uma maior responsabilidade 30
no uso do cartdo de crédito

FINSOC | Financial Social Comparison Escores altos indicam menor desejo em possuir bens 9
alheios

PFES Parental Financial Education Scale | Escores altos indicam uma melhor educacdo financeira 34
transmitida pelos pais

2.2.2 Hipoteses do modelo

De acordo com Tenenhaus et al. (2004) a modelagem de equagdes estruturais (SEM)
permite a regressao estatistica simultanea de um grupo de equagdes diferentes entre si, sendo
possivel verificar o relacionamento de dois tipos de varidveis: latentes e observaveis. A figura
2.2 mostra o diagrama de caminhos entre as varidveis latentes do modelo estrutural. Esse
modelo foi proposto originalmente por Braun Santos et al. (2015). A seguir discute-se cada

uma das hipéteses que compdem o modelo.

Figura 2.2: Modelo estrutural proposto
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Em um estudo que examinou a influéncia das intera¢des parentais sobre comportamentos
de uso de cartdo de crédito entre estudantes de sete universidades, Hancock er al. (2013)
verificaram a importancia da participacdao dos pais como modelos positivos. Limbu et al.
(2012) destacam a importancia dos pais para a confian¢a e manejo equilibrado no uso do
cartdo de crédito, acrescentando que alunos do sexo feminino com menos influéncia dos
pais estdo sujeitos a maior risco. Lusardi ef al. (2010) utilizaram uma amostra com 7.417
americanos com idades entre 12 a 17 anos e ressaltaram a importancia da influéncia dos
pais na aquisicdo de conhecimento financeiro dos jovens, antes que eles se envolvam em
contratos e comecem a tomar decisdes financeiras. Norvilitis e Mao (2013) encontram que
parent worries, um dos indicadores da escala de parental financial education, influencia
positivamente a financial self confidence, para uma amostra de estudantes chineses. Com

base nesses estudos formula-se a seguinte hipdtese.

H1: Quanto melhor a educagao financeira recebida dos pais (PFES), maior serd a autocon-

fianca na gestdo financeira (FSC).

Em um estudo com 2.098 alunos do primeiro ano de faculdade, Shim et al. (2010) cons-
troem um modelo de socializacdo financeira por meio de equacdes estruturais para explicar
como os jovens adultos adquirem atitudes, comportamentos e conhecimentos financeiros.
Nesse estudo os autores ressaltam como uma maior participacdo dos pais, especialmente
quando uma nova tarefa envolvendo gestao financeira estd sendo executada, pode incentivar
os jovens a adotar atitudes e comportamentos financeiros mais saudaveis. Um dos resultados
do modelo empirico foi que as atitudes e comportamentos financeiros foram mais fortemente
influenciados pela autoavaliacdo do individuo do que por conhecimentos objetivos, o que
levou os autores a concluirem que o conhecimento objetivo ndo captura plenamente as mul-
tiplas dimensdes do conhecimento financeiro e destacarem o papel da autoconfianca finan-
ceira no comportamento financeiro dos jovens. Seguindo essa linha de raciocinio formula-se

a segunda hipdétese.

H2: Quanto melhor for a sua autoconfianca na gestdo financeira (FSC), mais responsavel

serd o seu comportamento no uso do cartdo de crédito (CCUS).

Indmeros sdo os estudos que relatam comportamentos de compras compulsivas e 0s
efeitos danosos ao bem-estar do individuo. Norvilitis e MacLean (2010) mostraram que
pessoas dispostas a adiar sua gratificagdo financeira e menos impulsivas ao realizar com-
pras estavam relacionadas com uso menos problemaético do cartdo de crédito. Antes disso,
O’Guinn e Faber (1989) ja haviam mostrado que os consumidores compulsivos tendem a
possuir mais cartdes de crédito do que os outros. Compradores compulsivos sdo motivados
pelo desejo de possuir bens alheios (Mowen, 2000; O’Guinn e Faber, 1989; Roberts, 2000).
Dessas consideragdes segue a terceira hipotese.
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H3: Quanto maior a recorréncia a comparagdes sociais (FINSOC), menor serd o cuidado no
uso do cartao de crédito (CCUS).

Entende-se por bem-estar financeiro a percepcao do individuo sobre sua situacao finan-
ceira atual e futura (Norvilitis ef al., 2003). A medida de bem-estar financeiro proposta por
Norvilitis et al. (2003) visa mensurar os sentimentos de confianca pessoal, seguranca finan-
ceira atual e expectativa financeira futura. Norvilitis ef al. (2006) encontraram que indivi-
duos com maior grau de endividamento com cartdo de crédito tendem a apresentar elevado
nivel de estresse € menor sensacdo de bem-estar financeiro. Norvilitis e MacLean (2010)
constataram que a posse de um numero elevado de cartdes, atrelado ao seu uso indiscrimi-
nado, a frequente utiliza¢ao do limite maximo e o ndo pagamento da fatura integral reduzem,
significativamente, a sensacdo de bem-estar financeiro. A presenca de dividas, além de mi-
nimizar a sensacdo de satisfacdo geral com a vida e a satisfacdo com as financas, reduz a
sensacdo de bem-estar fisico e aumenta a percepcao de sentimentos negativos como a de-

pressdo (Shim et al., 2010). Desse modo, formula-se a quarta e dltima hipétese.

H4: Quanto menos parcimonioso no uso do cartdo de crédito (CCUS), pior serd seu bem-
estar financeiro (FWBS).

2.3 Resultados

Sempre que possivel, por uma questdo de robustez nos resultados, serdo empregadas
duas técnicas de estimacao: o método assintdtico livre de distribuicdo (ADF) e o método de
maxima verossimilhanca (ML). Esses métodos, na ordem em que foram listados, apresentam
hipéteses gradualmente mais restritivas. A distribuicdo assintética livre é um estimador de
momentos generalizados (GMM) e ndo faz nenhuma suposi¢do de normalidade conjunta
ou mesmo de simetria nos dados. No entanto, ADF ¢ menos eficiente que ML quando as
suposi¢des para o ML forem vélidas. A mdxima verossimilhanga é o método de estimagao
mais utilizado em anélises SEM por exigir menor quantidade de dados para sua convergéncia
e a normalidade condicional € suficiente para obter estimativas consistentes.

A presenca de indicadores categdricos pode causar a ndo-normalidade (McDonald e Ho
, 2002). De fato, isso foi constatado pelos testes de assimetria e curtose de Mardia, Henze-
Zirkler e Doornik-Hansen (ndo reportados). Segundo McDonald e Ho (2002), no entanto,
estudos sugerem que as estimativas realizadas pelo método ML parecem bastante robustas
contra violagcdes de normalidade. Nesse sentido, opta-se por apresentar os parametros esti-
mados pelos dois métodos de modo que a convergéncia ou nao dos resultados pode trazer
mais informacdes e levar a um retrato mais proximo da realidade. Todas as estimagdes foram
executadas no software Stata versdo 13.

Apesar de cada constructo conter, inicialmente, uma quantidade grande de varidveis ob-

servaveis (ver tabela 2.2), foi necessario, para atingir convergéncia nos métodos de estima-
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cdo e ajustes satisfatérios do modelo de mensuragdo, validades e confiabilidades, reduzir
drasticamente a quantidade de indicadores. Modelos com um grande nimero de indicadores
necessitam de amostras maiores assim como métodos de estimag¢do com menos hipoteses
restritivas (McDonald e Ho, 2002). Assim, o modelo final comportou somente trés indicado-
res em cada constructo. As varidveis observadveis remanescentes podem ser vistas na tabela
2.3.

Tabela 2.3: Varidveis observdiveis remanescentes no modelo

Rétulo Assertiva

FSC Financial Self Confidence

fscl Estou confiante de que eu sei como lidar com o meu dinheiro

fsc4 Eu confio na minha capacidade para lidar com cartdes de crédito

fscS Eu confio na minha capacidade para lidar com contas bancdrias

FINSOC | Financial Social Comparision

finsocl Quando vejo as coisas que 0s outros possuem, como roupas ou um carro, muitas vezes eu desejaria
ter aquilo também

finsoc2 Costumo comparar o que eu tenho com 0 que meus amigos tem

finsoc3 Fico feliz quando vejo que eu tenho coisas mais agraddveis do que outras pessoas

CCUS Modified Credit Card Use Scale

ccus6 Todo més sinto medo ao receber a minha fatura do cartdo de crédito

ccusll Eu lamento o valor das minhas faturas de cartdo quando finalmente tenho que pagé-las

ccusl3 Eu compro itens desnecessarios quando uso o cartdo de crédito

PFES Parental Financial Education Scale

pfesl Meus pais me ensinaram como gerir adequadamente um taldo de cheques

pfes2 Meus pais consideraram importante ensinar-me sobre dinheiro

pfes4 Meus pais conversaram comigo sobre o uso apropriado de cartdes de crédito na faculdade

FWBS Financial Well Being Subjective

fwbs3 Eu me preocupo com o pagamento de meus cartdes de crédito

fwbs7 Eu penso muito sobre as minhas dividas atuais

fwbs9 Eu me pego pensando sobre minhas dividas com frequéncia

Escala utilizada: 1-Concordo fortemente 2-Concordo 3-Nem concordo, nem discordo 4-Discordo 5-Discordo fortemente

Na tabela 2.4 podemos ver os ajustes do modelo de medida para as validades e confi-
abilidades dos constructos estimados pelos métodos ADF e ML. Os valores de Composite
Reliability (CR) e Average Variance Extracted (AVE) apresentaram valores recomendados
na literatura. A dnica excecdo fica por conta do valor de CR para o constructo CCUS, que
apesar de ndo superar o valor recomendado apresenta um resultado muito préximo a esse.

As métricas de ajustes do modelo de andlise fatorial confirmatéria (CFA) e do modelo
estrutural (SEM) podem ser vistas na tabela 2.5. Estima-se ambos utilizando os dois méto-
dos descritos anteriormente: ADF e ML. Com relacdo aos ajustes para a amostra completa,
vemos que tanto a CFA quanto a SEM apresentaram valores dentro das recomendacgdes. Vale
notar que o Standardized Root Mean Square Residual (SRMR) ficou abaixo de 0,09 e o Root
Mean Square Error of Approximation (RMSEA) encontrado ficou abaixo de 0,06, de modo
que a estratégia Hu and Bentler’s Two-Index foi satisfeita (Hu e Bentler, 1999).

De um modo geral, a andlise multi-grupos para géneros também apresentou boas métri-
cas de ajuste, principalmente as do método ML. A andlise multi-grupos por paises nao con-

vergiu pelo método ADF, e as métricas obtidas via ML estdo no limiar dos pontos de corte
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Tabela 2.4: Resultados das validades e confiabilidades dos constructos

Meétodo ADF | CR AVE | PFES CCUS FINSOC FSC FWBS
PFES | 0,723 0,468 | 0,68
CCUS | 0,694 0,435 | 0,06 0,66
FINSOC | 0,762 0,521 | 0,00 0,38 0,72
FSC | 0,747 0,500 | 0,22 0,34 0,05 0,71
FWBS | 0,777 0,546 | 0,06 0,45 0,13 0,16 0,74

MétodoML | CR  AVE | PFES CCUS FINSOC FSC FWBS
PFES | 0,720 0,463 | 0,68
CCUS | 0,691 0432 | -0,01 0,66
FINSOC | 0,736 0,489 | -0,03 0,34 0,70
FSC | 0,741 0,490 | 0,24 0,37 0,03 0,70
FWBS | 0,745 0,504 | 0,11 0,38 0,09 0,18 0,71

Valores recomendados (Bollen, 2014): CR>0,7, AVE>0,4. ADF indica o método de estimagdo assintético livre de distribui¢do, ML
o método de maxima verossimilhanga.

sugeridos na literatura. O pior resultado ficou por conta do SRMR, provavelmente sendo
afetado pelos tamanhos amostrais dos grupos Franga e EUA, uma vez que essa medida €

bastante sensivel ao tamanho da amostra (Iacobucci, 2010).

Tabela 2.5: Métricas de ajustes globais

Modelo Grupo N x2 df  x2/df® RMSEA®  pclose®  CFI¢ SRMR®
CFA(ADF) 1.117 236,12* 80 2,95 0,042 0,986 0,906 0,059
CFA(ML) 1.117 247,61* 80 3,09 0,043 0,963 0,958 0,035
SEM(ADF) 1.117 239,80* 86 2,79 0,040 0,997 0,907 0,062
SEM(ML) 1.117 262,69* 86 3,05 0,043 0,975 0,955 0,039
CFA(ADF)  género 1.104 420,77* 180 2,34 0,049 0,881 0,092
mulheres 671 0,097
homens 433 0,086
CFA(ML) género 1.104 426,12* 180 2,37 0,050 0,939 0,052
mulheres 671 0,045
homens 433 0,057
SEM(ADF) género 1.104 507,17* 195 2,60 0,054 0,845 0,111
mulheres 671 0,105
homens 433 0,117
SEM(ML) género 1.104 476,95* 195 2,45 0,051 0,930 0,061
mulheres 671 0,052
homens 433 0,068
CFA(ML) cultura 1.117  1.037,38* 280 3,70 0,085 0,813 0,114
Brasil 707 0,052
E.UA. 299 0,130
Franca 111 0,139
SEM(ML) cultura 1.117  1.397,60* 350 3,99 0,090 0,764 0,173
Brasil 707 0,065
E.U.A. 299 0,167
Franca 111 0,241

CFA indica modelo de Andlise Fatorial Confirmatéria, SEM o modelo Estrutural. ADF indica o método de estimagdo assintdtico livre de distribui¢do, ML o método de maxima
verossimilhanga. * para p—value(XZ) < 0,05. Valores recomendados (Hu e Bentler, 1999) a: X2/df<5 moderado <3 bom, b: RMSEA <0,10 moderado <0,05 bom, c: pclose >0,05,
d: CFI >0,80 moderado >0,90 bom, e: SRMR < 0,09. Pclose nio ¢ calculado na andlise multi-grupos.

Outra questdo relevante para realizar a comparagdo entre grupos estd relacionada a in-
variancia do modelo de medida, conhecida na literatura por invariancia fatorial. Os procedi-
mentos para testar a invariancia fatorial estdo bem estabelecidos e cada vez mais facilitados
por poderosos pacotes estatisticos, porém hd muita controvérsia entre os pesquisadores dos
niveis aceitdveis de invariincia e a forma de testd-lo. Byrne ef al. (1989) argumentam que se

duas ou mais cargas forem invariantes entao a métrica do fator comum pode ser considerada
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equivalente entre os grupos, de modo que as comparacdes ainda podem ser realizadas.

Na comparacao por géneros, um escore teste da diferenca dos coeficientes rejeitou a res-
tricdo a 10% para os itens (p-value entre parenteses): pfes4_r (0,0106) e finsoc1 (0,0300),
na estimacao pelo método ADF, e pfes4_r (0,0444), ccus6 (0,0020), fsc1_r (0,0215) e fwbs7
(0,0881), para a estimagao feita pelo método ML. Considerando que pelo menos duas den-
tre as trés cargas de cada constructo foram consideradas invariantes, a invariancia parcial,
segundo Byrne ef al. (1989), poderia ser uma defesa para a validade da comparagdo entre
homens e mulheres. Esse mesmo argumento ndo vale para a comparacdo entre paises, onde
no maximo um dos indicadores de cada varidvel latente apresentou invaridncia de medida.
Obviamente isso ascende uma luz amarela para a validade da comparagdo entre paises. En-
tretanto, segundo Bontempo ef al. (2007), o que seria necessdrio é o conhecimento do limite
em que a falta de invariincia apresenta viés pratico significativo para um estudo particular,

sendo que o que € testado na pratica é somente a diferenca dos coeficientes.

2.3.1 Modelo estrutural

Figura 2.3: Modelo estrutural estimado pelo método ADF
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O diagrama apresenta as estimativas padronizadas. Valores nas setas representam os betas ¢ valores dentro dos retangulos a constante. Valores ao lado dos erros representam

A figura 2.3 apresenta os resultados da estimagdo pelo método assintético livre de dis-
tribuicdo do modelo estrutural proposto. As estimativas padronizadas dos parametros para
os dois métodos de estimagdo podem ser vistas na tabela 2.6 em Modelo Final. Antes de
analisar os resultados obtidos para esses parametros e verificar as hipoteses propostas, cabe
aqui uma discussao sobre a construcdo desse modelo. As hipéteses levantadas baseiam-se
em estudos onde a dinamica entre os constructos foi examinada isoladamente. Isto €, quando
formulamos a hipdtese 1, de que a educacdo paternal impacta numa maior autoconfianga fi-

nanceira, nos utilizamos de estudos que verificaram essa implicagdo sem considerar o efeito
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de outras varidveis. Testar essa hipdtese no modelo estrutural consiste em analisar até que
ponto essa relacdo se mantém num contexto mais amplo, onde outras dindmicas sao obser-
vadas. No entanto ao criarmos um caminho de PFES para FSC e desse para CCUS, estamos
descartando um possivel efeito direto de PFES para CCUS. Isto €, podemos estar embasa-
dos por pesquisas anteriores do impacto da autoconfianca financeira para o comportamento
de uso do cartdo de crédito e do impacto da educagdo dos pais na autoconfianca, mas nao
existe um impacto direto e relevante da educacdo paternal na utilizacdo dos cartdes? Para
verificar esse tipo de preocupacdo € necessdrio testar os efeitos mediadores dos constructos.
Esses resultados também sao apresentados na tabela 2.6. Além disso, a correlagdo entre as
varidveis latentes exdgenas PFES e FINSOC também foi testada e ndo foi encontrado efeito

significante (ver Correlacdo Exdgenas na tabela 2.6).

Tabela 2.6: Estimativas dos pardmetros nos modelos de caminhos

Modelo Final ADF ML
PFES -> FSC 0,22%**  (0,23***
FSC -> CCUS 0,33***  0,37***

FINSOC -> CCUS | 0,36*** 0,33***
CCUS -> FWBS 0,45 0,38***

?

Correlagao Exégenas | ADF ML
@ @ PFES > FSC 0227 023
FSC -> CCUS 0,33*** 0,37
@ @ FINSOC -> CCUS 0,36***  0,33***
@ CCUS -> FWBS 0,45%**  0,38***
cov(PFES,FINSOC) | 0,01 -0,03
Mediacao FSC ADF ML
@ @ PFES -> FSC 0,22***  0,24***
PFES -> CCUS 0,00 -0,08**
@ @ FSC -> CCUS 0,33***  0,39***
@ FINSOC > CCUS | 036" 0,327

CCUS -> FWBS 0,45 0,37***

Mediacdo CCUS ADF ML
PFES -> ESC 0,23 0,23
FSC -> CCUS 0,33**  0,36***
@ @ FINSOC -> CCUS | 0,36*** 0,33***
FSC -> FWBS 0,00 0,04
FINSOC -> FWBS | -005  -0,04
CCUS ->FWBS | 0,47%% 0,37

Estimativas padronizadas dos coeficientes no modelo estrutural. p-value: *<0,10, *#<0,05, ***<0,01.
ADF indica o método de estimagdo assintético livre de distribui¢do, ML o método de médxima verossimilhanga.

Para analisar a relacdo de mediacdo exercida por FSC de PFES em CCUS, inclui-se
um novo caminho entre PFES e CCUS. Foi encontrado um efeito nulo pelo método ADF e
quase nulo, apesar de estatisticamente significante a 5%, pelo método ML. Analogamente,
para testar a mediacao exercida por CCUS de FINSOC e FSC em FWBS, inclui-se caminhos

diretos entre eles. Nenhum efeito significativo foi encontrado em qualquer um dos métodos
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de estimacao. Esses testes corroboram, portanto, para a validade do modelo proposto.

Voltando a tratar do modelo final deve-se atentar, primeiramente, que a confirmagdo das
hipéteses, do modo como a escala de medida foi orientada (ver tabela 2.2), estd ligada a
encontrar coeficientes positivamente significantes entre os constructos. Todos os parame-
tros estimados foram significativamente maiores do que zero e, além disso, as estimativas
por ADF e por ML apresentaram resultados proximos, o que € bastante reconfortante dada
a preocupacdo do viés que pode ser causado pelo ndo atendimento aos pressupostos dos
métodos de estimacao.

O efeito da educacdo financeira transmitida pelos pais (PFES) sobre a autoconfian¢a na
gestdo do dinheiro (FSC) foi confirmado em ambos os métodos de estimacgao. Esse resul-
tado esclarece uma divida pendente no estudo de Braun Santos ez al. (2015), no qual esse
efeito ndo foi confirmado pelo método ADF. A tabela 2.7 reporta os efeitos indiretos entre
os constructos do modelo. O efeito indireto significativamente positivo de PFES tanto em
CCUS quanto em FWBS corrobora para entender a importancia que a educagdo paternal

exerce nesse contexto.
Tabela 2.7: Efeitos indiretos

Efeitos indiretos ADF ML

PFES -> CCUS 0,07***  0,08***
PFES -> FWBS 0,03***  0,03***
FSC -> FWBS 0,15***  0,14***
FINSOC ->FWBS | 0,16"** 0,13***

Estimativas padronizadas dos efeitos indiretos no modelo estrutural. p-
value: #<0,10, *#<0,05, ***<0,01. ADF indica o método de estimacdo
assintético livre de distribuicao, ML o método de mdxima verossimi-
lhanga.

2.3.2 Analise multi-grupos

Apesar de diversos estudos evidenciarem diferencas entre homens e mulheres em relagao
a autoconfianga na gestao financeira (Norvilitis e Mao, 2013; Norvilitis e Mendes-Da-Silva
, 2013; Wada e Klontz, 2015) e outros apontarem que as mulheres se apresentam em um
estado mais vulneravel do que os homens em relagdo a comportamentos de gastos descon-
trolados e com maior tendéncia na compra compulsiva (d Astous, 1990; Harvanko et al.
, 2013; O’Guinn e Faber, 1989; Schlosser et al., 1994), nenhuma diferenca significativa foi
encontrada sobre os efeitos de FSC e FINSOC sobre CCUS (tabela 2.8).

Ja o efeito da educacgdo financeira proporcionada pelos pais (PFES) na autoconfianca
financeira do individuo (FSC) apresentou diferenga entre géneros quando estimado via o
método assintético livre de distribuicdo (ADF) mas ndo quando estimado por médxima ve-
rossimilhanca (ML). O mesmo ocorreu com o efeito de CCUS em FWBS. Nesse ponto nos
deparamos com um impasse que diz respeito aos pressupostos dos métodos de estimacao.

Se, por um lado, a ndo normalidade pode gerar um problema de viés no método ML, por
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outro 0 método ADF exige um grande tamanho amostral (Browne, 1984). Se a quantidade
de mulheres (671) e de homens (433) for suficiente para garantir uma matriz de pesos confii-

vel no método ADF, por conseguinte os parametros estimados por esse método devem estar

corretos.
Tabela 2.8: Resultados da andlise multi-grupos entre géneros
ADF ML
mulheres homens  x?(1) mulheres homens  x?(1)
PFES -> FSC 0,16*** 0,427 12,07*** | 0,22*** 0,23*** 0,25
FSC -> CCUS 0,26*** 0,29*** 0,33 0,40%** 0,31*** 0,78
FINSOC -> CCUS | 0,40*** 0,40*** 0,03 0,32%** 0,34 0,31
CCUS -> FWBS 0,44*** 0,59*** 4,17 0,38*** 0,40*** 0,23

Estimativas padronizadas dos coeficientes no modelo estrutural. p-value: *<0,10, **<0,05, ***<0,01. ADF indica o método de estimagdo assintotico livre
de distribui¢do, ML indica o método de méxima verossimilhanga.

A evidéncia de que a autoconfiancga financeira dos homens € mais dependente da edu-
cacdo paternal estd em linha com o estudo de Edwards ef al. (2007), que revelou, dentre
1.317 jovens universitarios, que as mulheres s3o mais abertas para conversar com seus pais
sobre questdes financeiras. Por outro lado, as expectativas dos pais podem exercer um papel
relevante a medida que diferentes praticas sdo adotadas em relac@o aos filhos ou as filhas
(Newcomb e Rabow, 1999). Segundo Bailey e Lown (1993), a etiologia destas diferencas
nas atitudes em relacdo ao dinheiro pode ser, em parte, atribuida a diferengas culturais que
comecam no contexto da familia e sdo reforcadas pela sociedade.

A tabela 2.9 apresenta as estimativas dos coeficientes na comparacdo entre paises e 0s
resultados dos testes de Wald para a igualdade dos coeficientes. As estimativas foram geradas
pelo método ML, ADF ndo convergiu e por isso ndo temos o que mostrar. Obviamente esses
resultados, por tudo o que foi discutido anteriormente sobre o modelo de mensuragdo e

métricas de ajuste, devem ser examinados com certa cautela.

Tabela 2.9: Resultados da andlise multi-grupos entre paises

ML
BR us FR X2(2)

PFES -> FSC 0,16"* 021"  0,55** 19,04
FSC -> CCUS 0,32%*  0,39*** 0,71*** 5,73*

FINSOC -> CCUS | 0,37*** 0,20 0,23 9,44***
CCUS -> FWBS 0,27*** 0,43** 0,71** 20,27***

Estimativas padronizadas dos coeficientes no modelo estrutural. p-value: *<0,10, *#<0,05, ***<0,01. ML
indica o método de méxima verossimilhanga.

Os efeitos da educacao paternal e da autoconfianga financeira sao bem mais elevados para
a Franca do que para os EUA e Brasil, assim como o efeito do uso dos cartdes de crédito
para a sensacao de bem-estar. Essas diferengas podem estar atreladas ao uso mais frequente
dos cartdes de crédito reportado pelos estudantes franceses (ver grafico 2.1). Talvez esses

resultados encontrem, também, algum apoio no fato da Franca ser caracterizada como tendo

50



uma cultura de forte aversdo a incerteza (De Mooij e Hofstede, 2002), na qual as pessoas
comportam-se de maneira mais cuidadosa na tomada de suas decisdes podendo, assim, ex-
plicar a maior dependéncia do apoio dos pais e da autoconfianga em gerenciar dividas. Além
disso, a forte recessao econdmica que os paises europeus vem enfrentando impacta o setor de
satde, aumentando a incidéncia de transtornos psiquicos e depressdo (de Belvis et al., 2012;
Karanikolos et al., 2013), o que corrobora para diminuir a sensacio de bem-estar atrelada as
questdes financeiras.

Com relacdo ao Brasil, destaque para o efeito, superior ao dos outros dois paises, que a
comparacao financeira social tem no uso do cartdo de crédito. Essa evidéncia ja havia sido
reportada por Braun Santos et al. (2015) em um estudo com mulheres universitdrias, na
comparacao entre brasileiras e americanas, e, agora, reforcado nesse estudo que contempla
também estudantes do sexo masculino e um pais europeu, chama a atengdo para esse traco

latente como um importante preditor de comportamento de crédito para a cultura brasileira.

2.4 Conclusao

Este estudo analisa as implicagdes para o bem-estar financeiro sob intermediacdo do
comportamento no uso de cartdes de crédito por jovens universitarios residentes em Sao
Paulo, Nova York ou Paris. Para tanto, sdo empregados modelos de equacdes estruturais,
com base em um survey com 1.458 respondentes.

Investiga-se os relacionamentos entre os constructos Financial Social Comparison, Pa-
rental Financial Education, Financial Self-Confidence, Modified Credit Card Use Scale e
Financial Well-Being Scale. Esses efeitos ja foram averiguados isoladamente por outros pes-
quisadores, nesse trabalho amplia-se a andlise ao considerar a dindmica conjunta desses
fatores. Para tanto, replica-se um modelo de equacdes estruturais (Braun Santos et al., 2015)
em que as relacdes propostas entre os constructos sao analisadas através de quatro hipote-
ses. Todos os coeficientes no modelo de caminhos, estimados por méxima verossimilhanga
ou pelo método assintético livre de distribui¢io, foram positivos e significantes, mesmo na
comparacao de grupos por género ou por paises, o que confirmou as quatro hipéteses do mo-
delo, inclusive o efeito da educacdo financeira que os pais transmitem aos seus filhos para
minimizar problemas de autoconfianca na gestao do dinheiro, que nao pdde ser comprovado
no estudo de Braun Santos er al. (2015).

Encontra-se alguma evidéncia de que o impacto da educacao financeira que os pais exer-
cem sobre os filhos € maior para filhos do sexo masculino do que para filhos do sexo femi-
nino. Esse efeito pode ser visto como uma menor dependéncia das mulheres com relacao as
atitudes paternais, uma vez que sao mais abertas para conversar com seus pais sobre questoes
financeiras (Edwards et al., 2007), ou, de outro modo, pode ser explicado por uma questao
cultural, na qual as expectativas dos pais podem exercer um papel relevante a medida que di-

ferentes praticas sdo adotadas em relacdo aos filhos ou as filhas (Newcomb e Rabow, 1999).
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Uma comparacio entre paises mostrou que os estudantes franceses sdo mais influencia-
dos pela educacao dos pais para obterem confianga na gestdo financeira e que essa também
influencia mais fortemente, em comparagao com os outros dois paises, o uso consciente dos
cartdes de crédito. A comparagdo financeira social tem efeito mais forte para os brasileiros.
Como o sentimento de inveja financeira é um fator correlacionado ao comprar compulsivo
(Mowen, 2000; O’Guinn e Faber, 1989; Roberts, 2000), qualquer acdo no sentido de me-
lhorias do bem-estar financeiro dos brasileiros deveria levar esse fato em consideracdo. Por
exemplo, politicas publicas orientadas para educacdo financeira poderiam ser mais eficazes
se englobassem discussdes acerca da necessidade de consumo de determinados bens e sobre
a influéncia exercida pela indudstria de marketing.

No entanto, a aplicacdo desse modelo para a comparacao entre os paises carece de mais
profundidade. A quantidade de informacdes nao pdde garantir boa qualidade nas métricas de
ajuste e medicao, limitando quaisquer conclusdes mais elaboradas acerca de comparagdes
culturais. Pesquisas futuras que repliquem o modelo proposto com mais respondentes podem
confirmar ou nio esses primeiros achados e podem, ainda, permitir uma comparacgdo por
género e entre culturas simultaneamente, o que poderia trazer interessantes € novos pontos

de vista.
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Capitulo 3

Os efeitos das transferéncias de renda
sobre a duracao do emprego no mercado

formal

3.1 Introducao

Segundo a Organizac¢do Internacional do Trabalho, o trabalho € a via fundamental para a
superacao da pobreza, das desigualdades e da exclusdo social, e uma das formas mais diretas
pela qual o desenvolvimento econdmico pode favorecer o bem-estar das pessoas. O mer-
cado de trabalho formal, além de manter familias fora da pobreza, também oferece acesso
a direitos e garantias para trabalhadores e seguridade social. A precariedade da insercdo de
trabalhadores de baixa renda no mercado formal de trabalho acaba por agravar a volatilidade
de renda e a alta rotatividade no emprego, que caracteriza esse estrato da populacao.

Nesse contexto, ¢ fundamental compreender a dindmica da participacdo das populacdes
vulnerdveis no mercado formal de trabalho. A construcao desse tipo de conhecimento pode
sugerir a implantacao de reformas ao sistema de protecao social vigente de maneira a garantir
a promoc¢ao do bem-estar da populagao e sua adequacdo as diferentes realidades socioecond-
micas e estdgios do ciclo de vida.

Oliveira e Soares (2012) fazem uma compilagdo de diversos artigos focados na investi-
gacao de um possivel efeito preguica, isto €, uma diminuicdo da oferta de trabalho associada
a uma suposta acomodac¢do: um beneficio condicionado ao fato de uma familia possuir uma
renda baixa poderia levar a diminui¢do da oferta de trabalho de seus membros. O estudo
resume resultados de artigos sobre a oferta de trabalho da populacdo beneficidria de pro-
gramas de transferéncia de renda condicionados, baseados em diversas pesquisas amostrais
nacionais. A oferta de trabalho é medida a partir de trés prismas: participacdo no mercado
de trabalho, jornada de trabalho e providéncias para conseguir emprego. A conclusdo desse

estudo aponta que "programas de transferéncia de renda condicionada possuem impactos
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pequenos sobre o mercado de trabalho, e alguns destes impactos - como a redugdo da jor-
nada de trabalho das méaes e o aumento na probabilidade de trabalho para certos grupos - sao
positivos ou nao necessariamente ruins. Pode-se afirmar, com muito embasamento, que nao
existe constatacao empirica que sustente a hip6tese de efeito preguica".

Entretanto, ainda resta uma preocupagdo com relacdo a inser¢ao dessa populagdo no mer-
cado formal de trabalho. No presente estudo, a participacdo no mercado formal de trabalho
¢ analisada sob uma 6tica que tem sido pouco explorada nas publicacdes sobre o tema: a
dos tempos de duragdo dos vinculos de emprego. E utiliza um conjunto bastante abrangente
de dados: o Cadastro Unico para Programas Sociais do Governo Federal (CadUnico), do
Ministério do Desenvolvimento Social e Combate a Fome, considerado um censo da popu-
lagdo de baixa renda no Brasil, com cerca de 80 milhdes de observagdes; a Relacdo Anual
de Informagdes Sociais (RAIS), do Ministério do Trabalho e Emprego, que traz informacdes
de todo o universo de empregados com vinculos formais no Brasil, em torno de 50 milhdes
de observacdes/ano; e as folhas de pagamento do Programa Bolsa Familia (PBF), o maior
programa de transferéncia de renda do Brasil e um dos maiores do mundo, foco de atencao
desse estudo.

A esse respeito, Leichsenring (2010) conduziu uma andlise da inser¢do no mercado
formal de trabalho da populagdo inscrita no Cadastro Unico. Entre outros aspectos, esse
estudo abordou os tempos de permanéncia no emprego formal dessa populagdo. O presente
estudo representa um avango com relacdo a esse trabalho, dedicando-se a especificacio de
um modelo para identificar o efeito especifico do Programa Bolsa Familia na duracio dos
vinculos de trabalho no mercado formal. Entre outros artificios, a caracterizagdo do status de
beneficidrio do programa foi feita por meio de uma covaridvel variando no tempo, permitindo
a identificagdo dos meses em que a familia estava efetivamente beneficidria do programa e
dos meses em que ela se encontrava desligada. A covaridvel de participagdao no PBF foi
construida a partir da elaboracdo de uma matriz histérica de presenca no PBF, baseada nas
folhas de pagamento do programa, incluindo todos os meses desde o seu inicio, em 2004, e
conta com as, aproximadamente, 21 milhdes de familias que eram (em 2011) ou foram em
algum momento anterior beneficidrias do programa.

O objetivo deste estudo €, portanto, comparar a participacao no mercado formal de traba-
lho de beneficidrios do PBF e de um grupo controle de individuos ndo beneficidrios inscritos
no Cadastro Unico. O estudo estd estruturado da seguinte forma: a se¢io 3.2 faz uma breve
descricao do Programa Bolsa Familia e das condi¢des do emprego no Brasil, além de apre-
sentar as principais publicacdes sobre esses temas e que sdo relevantes para esse trabalho; a
secdo 3.3 descreve as bases de dados utilizadas e a metodologia empregada; na secdo 3.4 os

resultados do trabalho s@o apresentados e discutidos e, por fim, a se¢do 3.5 conclui.
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3.2 Contexto de campo

3.2.1 O Programa Bolsa Familia

O Programa Bolsa Familia (PBF) foi instituido pelo Governo Federal, pela Lei n° 10.836,
de 9 de janeiro de 2004, regulamentado pelo Decreto n° 5.209, de 17 de setembro de 2004,
e alterado pelo Decreto n° 6.157 de 16 de julho de 2007. Segundo o Ministério do Desen-
volvimento Social e Combate a Fome (MDS), o PBF € um programa de transferéncia direta
de renda que beneficia familias em situacdo de pobreza e de extrema pobreza. Em 2011, si-
tuagdo de pobreza era caracterizada por uma renda familiar per capita entre R$ 70 e R$ 140
mensais e de extrema pobreza por uma renda familiar per capita inferior a R$ 70 mensais.
Sado condicdes necessdrias para uma familia participar do programa o enquadramento na si-
tuacdo de extrema pobreza ou o enquadramento na situacdo de pobreza desde que tenham
em sua composi¢do gestantes, nutrizes (maes que amamentam) ou criancas € adolescentes
com idade entre O e 17 anos.

O Bolsa Familia integra o Plano Brasil Sem Miséria e sua gestdo é descentralizada e
compartilhada entre a Unido, estados, Distrito Federal e municipios. A sele¢do das fami-
lias ¢é feita com base nas informagdes registradas no Cadastro Unico dos Programas Sociais
(CadUnico), que tem por intencdo identificar todas as familias de baixa renda no pafs. Com
base nos dados coletados pelos municipios, 0 MDS seleciona as familias que serdo inclui-
das no programa. O municipio € responsdvel apenas pelo cadastramento das familias e € o
responsdvel por verificar a veracidade das informagdes. O MDS fixa os critérios e a Caixa
Econdmica Federal, agente operacional do programa, aplica tais critérios para selecionar os
beneficidrios. O recebimento do beneficio € realizado por meio de cartdo magnético banca-
rio, fornecido pela Caixa Econdmica Federal, com a respectiva identificacao do responsavel,
mediante o Numero de Identificacdo Social (NIS), de uso do Governo Federal. Para uma
visdo detalhada do processo de selecdo e de distribuicdo dos beneficios do PBF, consultar
Lindert et al. (2007).

Ainda segundo o MDS, o PBF é composto por trés eixos principais focados na transfe-
réncia de renda, condicionalidades e acdes e programas complementares. A transferéncia de
renda tem como objetivo promover o alivio imediato da pobreza. As condicionalidades re-
forcam o acesso a direitos sociais basicos nas dreas de educagdo, satde e assisténcia social,
exigindo dos beneficidrios uma contrapartida para a manuten¢do do beneficio. Por exem-
plo, exige-se frequéncia escolar minima de 85% para as criangas com idades de 6 a 15 anos
e, para as menores, que sejam levadas regularmente aos postos de saide mantendo suas
carteiras de vacinacdo em dia. Por fim, as a¢des e programas complementares objetivam o
desenvolvimento das familias, de modo que os beneficidrios consigam superar a situacao
de vulnerabilidade. As condicionalidades e acOes complementares compdem objetivos de
longo prazo de constru¢do de capital humano visando interromper a transmissao geracional
da pobreza (Britto, 2005; Lindert et al., 2007).
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Entre 2008 e 2011, houve um aumento acumulado de 26%, de 10.557.966 para 13.352.306,
do nimero de beneficios concedidos, contabilizados ao final de cada ano, o que representa
um crescimento médio anual de 8% do programa. No mesmo periodo, com rela¢iao ao valor
total dos beneficios, também contabilizados ao final de cada ano, houve um aumento acu-
mulado de 77%, de R$ 906 milhdes para R$ 1,6 bilhdo, com um crescimento médio anual
de 21%, o que denota que houve substancial dedicacdo de aportes adicionais ao programa, o
que representou maior disponibilidade de recursos financeiros aos beneficidrios do PBF (ver
figuras 3.1 e 3.2).
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Figura 3.1: Programa Bolsa Familia - Niimero de Beneficios em Dezembro.

Fonte: Ministério do Desenvolvimento Social e Combate a Fome (MDS). Elaborado pelo autor.
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Figura 3.2: Programa Bolsa Familia - Valor Total dos Beneficios em Dezembro (R$).

Fonte: Ministério do Desenvolvimento Social e Combate a Fome (MDS). Elaborado pelo autor.

Com relagdo aos programas de transferéncia de renda de um modo geral, Marshall e Hill
(2014) compilam diversos estudos e observam as suas eficidcias no aumento da frequéncia
escolar e consequente aumento da oferta de trabalho das mulheres. Ao dirigir a transferéncia
de recursos para as maes, ao invés do pai, esses programas produzem niveis mais elevados
de bem-estar para as criangas e, adicionalmente, contribuem para o empoderamento das
mulheres beneficidrias, que passam a ter um papel mais relevante na tomada de decisdes do
agregado familiar (Britto, 2005). A diminui¢do do trabalho infantil também € consenso para

os programas de transferéncia de renda condicionados (De Hoop e Rosati, 2014).
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Nao restam dividas sobre o impacto positivo do Programa Bolsa Familia sobre a frequén-
cia escolar (Araujo et al., 2010; Oliveira e Soares, 2012; Soares et al., 2010). No entanto,
Oliveira et al. (2007) avaliaram que o PBF ndo teve impacto sobre a vacinagdo de criangas.
Como o programa criou maior consciéncia sobre a necessidade de acessar os servicos de
saude publica e obter imunizagdo infantil, por meio da condicionalidade imposta, a auséncia
desse impacto sugere obstdculos do lado da oferta desses servigcos (Soares et al., 2010).

Utilizando dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), Tavares
(2010) estudou o efeito do PBF sobre a oferta de trabalho das maes, grupo que, teorica-
mente, deveria ser mais impactado pelo recebimento do beneficio, uma vez que possuem
maior saldrio reserva devido aos cuidados domésticos e tempo dedicado aos filhos. A autora
encontra um efeito renda associado ao valor do beneficio (quanto maior a transferéncia re-
cebida, menor o engajamento da made no mercado de trabalho) e um efeito substituicdo (as
maes ampliam sua oferta de trabalho para compensar a reducao da oferta dos filhos, que au-
mentam a frequéncia escolar). Esse resultado esté alinhado com o estudo de Teixeira (2010),
em que o autor menciona que os valores do beneficio ndo sdo suficientemente grandes para
gerar um efeito renda capaz de anular o efeito substitui¢do.

A propensdo dos beneficidrios em transferir suas atividades para o setor informal foi
analisada por Barbosa e Corseuil (2014). Também utilizaram os dados da PNAD mas, di-
ferentemente dos trabalhos acima citados, que utilizaram a metodologia de propensity score
matching, os autores usaram regressdo descontinua e concluiram que o programa ndo tem
impactos sobre a escolha ocupacional dos beneficidrios entre postos formais e informais.

Outros dois efeitos colaterais reportados sdao (Britto, 2005): incentivos para o registro
civil, uma vez que documentos oficiais sao necessarios para as maes recolherem o beneficio;
€ maior acesso ao sistema financeiro, pois os beneficidrios recebem as transferéncias via

cartdes magnéticos de contas bancdrias individuais.

3.2.2 Duracao do emprego

A partir do ano 2000, o mercado de trabalho brasileiro foi marcado pelo aumento da
criacdo liquida de empregos formais, de acordo com dados do Cadastro Geral de Emprega-
dos e Desempregados (Caged). Conforme pode ser observado na figura 3.3, para o bié€nio
1998-1999, houve mais desligamentos do que admissdes de trabalhadores formais na econo-
mia brasileira, com 389 mil pessoas perdendo o emprego. Todavia, nos anos 2000, a criacao
liquida de empregos foi positiva em todos os anos, e melhorou substancialmente nos anos
recentes. No ano 2000, foram criados 658 mil novos postos de trabalho formal no Brasil,
enquanto que em 2008 foram criados quase 1,5 milhdo e em 2011 foram criados quase 1,6
milhdo, o que denota um maior grau do emprego formal no Brasil.

Assim como apontado por Menezes-Filho e Picchetti (2000) com relagdo ao tempo de

desemprego, um aspecto tdo importante quanto a incidéncia do emprego (¢ muito menos
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Figura 3.3: Criacdo liquida de postos formais de trabalho (niimero de pessoas).
Fonte: Ministério do Trabalho e Emprego-Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED). Elaborado pelo autor.

estudado) diz respeito a sua duragdo, ou seja, o tempo que os trabalhadores permanecem
no emprego e como essa duracdo depende das caracteristicas dos trabalhadores. A (curta)
duracdo do emprego afeta a aposentadoria do trabalhador de baixa renda, uma vez que en-
contram maiores dificuldades em comprovar e requerer o beneficio por tempo de servico
devido as constantes mudangas de emprego e periodos no desemprego ou no mercado infor-
mal (Além et al., 1998). Como as aposentadorias por tempo de servigo sao concedidas, em
geral, as pessoas que provém de empregos estdveis ou que mudaram pouco de emprego du-
rante a vida profissional (Além et al., 1998), pode-se dizer que a dura¢do do emprego formal
¢ uma medida de qualidade do emprego que impactard no bem-estar futuro do trabalhador.

Como exemplo pode-se destacar o levantamento feito por Giambiagi e Afonso (2009),
que enfatiza o quanto a aposentadoria por idade no Brasil possui valor médio inferior ao
da aposentadoria por tempo de contribuicdo. Os autores observam que em dezembro de
2008 foram emitidas 14.453.455 de aposentadorias e que, deste total, 7.500.092 (51,9%)
foram por idade, 2.835.391 (19,6%) das aposentadorias foram por invalidez e 4.117.972
(28,5%) por tempo de contribui¢do. Os valores médios das aposentadorias por invalidez e
por idade foram, respectivamente, de R$ 552,01 ¢ R$ 432,97, enquanto o valor médio das
aposentadorias por tempo de contribui¢do foi de R$ 1.058,93.

Alguns estudos foram feitos para a avaliacdo da duragdo do emprego ou do desem-
prego no Brasil. Entre eles temos o de Bivar (1993), onde a duracdo do desemprego no
Brasil foi medida, mas sem incorporar qualquer caracteristica pessoal dos desempregados.
Menezes-Filho e Picchetti (2000) foram os primeiros a analisar a duracdo do desemprego
na regido metropolitana de Sdo Paulo e como essa duracdo dependia das caracteristicas de
cada trabalhador. Outros trabalhos que seguiram essa linha e que sdo focados em regides es-
pecificas do pais sdo: Avelino (2001), Penido e Machado (2002), Malbouisson e Menezes
(2004), Menezes e Dedecca (2006), Antigo e Machado (2006), Carvalho e Oliveira (2009)
e Lira (2011).

O unico estudo que avaliou o impacto do Programa Bolsa Familia na dura¢do do emprego
foi o de Leichsenring (2010). Mesmo nao sendo o unico foco do estudo, o autor ajustou

um modelo de sobrevivéncia para medir o efeito do programa na duracdo do emprego e
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encontrou que os beneficidrios possuem maiores chances de deixar seus empregos. Para
tanto, utilizou as mesmas bases de dados que o presente estudo se apoia, mas para outros
periodos: bases RAIS de 2004, 2005, 2006 e 2007 e a base do CadUnico de 2008. No entanto,
alguns dos seus procedimentos metodolégicos podem ter viesado os resultados, a saber: a
variavel que indicava se o individuo era ou ndo beneficidrio estava baseada em um apontador
de presenca no PBF para janeiro de 2009 e foi usada para todos os individuos, independente
da data em que o vinculo de trabalho foi quebrado; todos os individuos presentes na RAIS
de 2004 (e ndo somente os admitidos nesse ano) foram acompanhados até 2007 ou até a
quebra do vinculo, de modo que muitos dos empregos analisados possuem duragdo acima de
4 anos devido a selec@o; ndo houve o cuidado de eliminar outliers de saldrios nem individuos

desligados por motivos como aposentadoria, término de contrato, morte, etc.

3.3 Método e descricao da base de dados

Os dados utilizados neste trabalho sdo oriundos de trés principais fontes: o Cadastro
Unico (CadUnico), a Relacio Anual de Informacdes Sociais (RAIS) e das folhas de paga-
mento do Programa Bolsa Familia (PBF).

O CadUnico é um instrumento do Ministério do Desenvolvimento Social e Combate
a Fome (MDS) que identifica e caracteriza as familias de baixa renda, entendidas como
aquelas que tém renda mensal de até meio salario minimo por pessoa ou renda mensal total
de até trés saldrios minimos. E condi¢@o necessaria para ser beneficidrio de programas sociais
do Governo Federal, como o PBF, constar previamente do CadUnico. Familias com renda
superior a meio saldrio minimo per capita também podem ser cadastradas, desde que sua
insercdo esteja vinculada a inclusao ou permanéncia em programas sociais implementados
pelo poder publico nas trés esferas do Governo. Compete a cada municipio a inclusdo das
familias no cadastro e a sua atualizag¢do periddica.

A RAIS, por sua vez, € um instrumento de coleta de dados anual, que compete ao Minis-
tério do Trabalho e Emprego, utilizado na gestao publica do setor do trabalho. Sao obrigados
a entregar a declaracdo da RAIS todos os inscritos no CNPJ, com ou sem empregados, in-
clusive as empresas publicas, empresas individuais, 6rgdos da administragdo direta e indireta
dos governos federal, estadual ou municipal, as funda¢des e empregadores rurais.

Para a construcao da base de dados, foram considerados todos os individuos com idades
entre 16 e 65 anos que foram admitidos no emprego durante o ano de 2008 e que faziam
parte do Cadastro Unico (extracdo de dezembro de 2011). Esse cruzamento, entre as ob-
servacoes da RAIS e do CadUnico, é possivel devido ao nimero NIS, que identifica cada
trabalhador. No caso do individuo constar mais de uma vez na base RAIS de 2008 foi con-
siderado somente o principal emprego (o de maior saldrio). Esses vinculos empregaticios
foram, entdao, acompanhados por um prazo maximo de 4 anos, utilizando as informacdes das

bases RAIS de 2009, 2010 e 2011. Caso o vinculo de trabalho seja rompido, por qualquer
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motivo que seja, antes de dezembro de 2011, o individuo deixa de ser acompanhado. Desse
modo, acompanhamos somente um vinculo empregaticio por individuo e ndo observamos
reentradas no emprego.

Esse cruzamento produziu mais de 3 milhdes de observacdes. Apesar de existirem infor-
macoes de 2008 a 2011, somente a informagdo mais recente (da data do término do vinculo
de trabalho) foi mantida nos registros. Excecdo se faz a presenca dos individuos no PBF,
para os quais foi considerada a informacdo més a més sobre o recebimento do beneficio
por parte da familia que esse individuo faz parte. A relevancia de se considerar o recebi-
mento do beneficio como uma varidvel que varia no tempo ficard mais clara apds discussoes

apresentadas nas subsec¢des 3.3.1 e 3.3.2.

3.3.1 Analise descritiva

Os dados registrados em nossa base de dados para cada individuo referem-se ao ano
em que ocorreu o término do vinculo empregaticio ou a 2011, caso o vinculo tenha sido
mantido. Conforme pode ser observado na tabela 3.1, 60% dos individuos sdo homens, 87%
residem em 4rea urbana, 24% estao em seu primeiro emprego, 7% sao sindicalizados e 47%
eram beneficiarios do PBF em dezembro de 2011. A idade média estd proxima de 33 anos e
cada trabalhador possui, em média, 1,89 filhos, sendo 1,18 a média de filhos menores de 18
anos. Os individuos permaneceram, em média, 13 meses empregados e somente 18% deles
mantiveram seu vinculo até dezembro de 2011, os quais sdo considerados como observagdes

censuradas.

Tabela 3.1: Estatisticas descritivas das varidveis quantitativas ou dicotomicas

Variavel N Média Desv. Padrao Min. Mix.
idade 3.012.384 33,26 9,87 16 68
homen 3.012.384 0,60 0,49 0 1
renda_percap 3.012.384 89,88 63,42 0 311
filhos 3.012.384 1,89 1,41 0 28
menores 3.012.384 1,18 1,23 0 12
saldrio 2.988.028 616,78 4.249,12 0 3.934.232
localidade 3.007.901 0,87 0,33 0 1
primeiro_emp 3.012.384 0,24 0,42 0 1
sindicalizado 3.012.379 0,071 0,26 0 1
pbf_2011 3.012.384 0,47 0,50 0 1
tempo_emprego 3.012.384 12,99 13,06 0 48
censura 3.012.384 0,18 0,39 0 1
Os dados de cada individuo referem-se ao ano em que ocorreu o término do vinculo empregaticio ou a 2011, caso o vinculo tenha sido
mantido. idade em anos; homen: 1- sim, 0- nio; renda_percap indica a renda mensal familiar per capta, em reais, autodeclarada; filhos

indica o nimero de filhos; menores o nimero de filhos menores de 18 anos; saldrio ¢ a média salarial recebida no ano em que houve a
quebra do vinculo ou em 2011, caso o vinculo tenha permanecido, considerando valores corrigidos pelo INPC para dezembro de 2011;
localidade: 1- urbana, O- rural; primeiro_emp: 1- primeiro emprego, 0- ndo; sindicalizado: 1- sim, 0- ndo; pbf_2011: 1- beneficidrio em
dezembro de 2011, O- ndo; tempo_emprego indica os meses no emprego; censura: 1- continuou empregado em dezembro de 2011, 0-
ndo.

A renda mensal familiar per capita, autodeclarada no CadUnico, possui média proxima

a 90 reais, que esta dentro do critério de elegibilidade do programa para o ano de 2011,
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isto €, abaixo de R$ 140,00. Os valores dos saldrios mensais recebidos por cada individuo,
informag@o obtida nas bases RAIS, foram corrigidos para dezembro de 2011 pelo INPC. A
média salarial foi entdo calculada para o ano em que houve a quebra do vinculo de trabalho
ou, caso o vinculo tenha sido mantido, para o ano de 2011. A média e o desvio-padrao
encontrados para todos os 3 milhdes de individuos foi de, respectivamente, R$ 616,78 ¢ R$
4.249,12. O maior salédrio observado, proximo a 4 milhdes de reais, sugere uma atengdo a
presenca de outliers nessa varidvel, discussdo que serd realizada mais a frente, nesta mesma
secao.

A tabela 3.2 apresenta as médias e desvios-padrdes para as varidveis categoricas poli-
cotdmicas. Com relac@o a raga nota-se uma predominancia de pardos, seguidos por brancos
e pretos. Mais da metade dos individuos ndo completaram o ensino fundamental e menos
de 1% possuem ensino médio completo ou iniciaram o ensino superior. 45% dos empregos
estdo na regido Sudeste, seguida por 23% no Nordeste, 18% na regido Sul, 8,3% na Centro
Oeste e 5,7% na regido Norte do pais. A maior parte dos empregos estdo em cidades de 10 a
100 mil habitantes e em estabelecimentos que empregam entre 10 e 100 funcionarios. Tanto
as atividades quanto as ocupagdes mais recorrentes estdo na industria, servicos e comér-
cio. A dispensa do funciondrio € o principal motivo pelas quebras dos vinculos de trabalho
(58,5%), seguido pelos términos de contrato (20%) e pelos pedidos de demissao (18%).

Uma inspecao inicial comparativa entre os grupos de interesse, os beneficidrios e os nao
beneficidrios do PBF, é apresentada na tabela 3.3. E importante notar que os grupos foram
selecionados por um apontador de presenca no programa em uma data especifica e comum
para todos os individuos, no caso para dezembro de 2011. Nao surpreende que os benefi-
cidrios do programa tenham menores saldrios e mais filhos, tendo, portanto, menor renda
familiar per capita, uma vez que este € o principal critério para a concessao do beneficio.

Alguma evidéncia a favor do efeito preguica é esbogada pelos dois meses a mais no
tempo do emprego dos ndo beneficidrios. No entanto essa andlise superficial carrega um
problema sério: o fato do individuo ser do PBF em dezembro de 2011 ndo significa que
este individuo era beneficidrio no término do vinculo de seu trabalho (veja na tabela 3.1 que
somente 18% da amostra manteve seus empregos até essa data).

Na figura 3.4 pode-se observar que 42,5% da amostra é formada por individuos que se
mantiveram no programa desde o momento que entraram. Também podemos perceber que
um terco da amostra ja foi do programa em algum momento, mas apds sua saida ndo mais
retornaram a obter o beneficio. Somente 6,78% da amostra sdo individuos que voltaram a
receber o beneficio apds ter deixado o programa em algum momento.

Desse modo, € possivel argumentar que a mudanca do apontador de presenca no PBF
para a data do término do vinculo de trabalho resolveria o problema acima levantado. No
entanto, ainda assim estaria-se descartando todo o histérico anterior, ou seja, o tempo em que
esse individuo esteve ou ndo recebendo o beneficio. Por esse motivo especifica-se 0 modelo

considerando a presenca no PBF como uma covaridvel que varia no tempo, de modo que
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Tabela 3.2: Estatisticas descritivas das varidveis policotomicas

Variavel N Categoria Média Desv. Padrio
raca 2.843.787  Branca 0,39 0,49
Amarela 0,0027 0,052
Indigena 0,0034 0,058
Parda 0,51 0,50
Preta 0,10 0,29
instrucio 2.313.213  Sem instrugdo 0,072 0,26
Fundamental incompleto 0,58 0,49
Fundamental completo 0,14 0,35
Meédio incompleto 0,14 0,35
Meédio completo 0,055 0,23
Superior incompleto ou mais 0,0089 0,094
regiao 3.012.384  Nordeste 0,23 0,42
Norte 0,057 0,23
Centro Oeste 0,083 0,28
Sudeste 0,45 0,50
Sul 0,18 0,39
porte_cidade 3.012.384 (0, 10 mil] 0,089 0,29
(10 mil, 100 mil] 0,42 0,49
(100 mil, 1 milhzo] 0,34 0,47
(1 milhéo, +] 0,15 0,36
porte_estabelecimento  3.012.384 (0, 10] 0,16 0,37
(10, 100] 0,35 0,48
(100, 1.000] 0,29 0,46
(1.000, 10.000] 0,17 0,38
(10.000, +] 0,018 0,13
cbo 3.012.384  Agropecudria e pesca 0,16 0,36
Industria - generalistas 0,33 0,47
Industria - operadores 0,051 0,22
Manutencdo e reparagdo 0,023 0,15
Servigo, comércio 0,28 0,45
Servicos administrativos 0,11 0,32
Técnicos nivel médio 0,030 0,17
Outros 0,020 0,14
cnae 3.012.250  Administragdo publica 0,037 0,19
Agricultura, percudria 0,14 0,34
Atividades administrativas 0,10 0,31
Comércio e repar. veiculos 0,21 0,41
Contrugao 0,13 0,33
Industria 0,20 0,40
Outros 0,18 0,38
causa_desligamento 2.465.298  Aposentadoria 0,00038 0,019
Falecimento 0,0018 0,042
Res. por j. c. in. empregado 0,0016 0,040
Res. por j. c. in. empregador 0,015 0,12
Res. sem j. c. in. empregado 0,18 0,39
Res. sem j. c. in. empregador 0,57 0,49
Transferéncia 0,020 0,14
Término contrato 0,20 0,40
Outros 0,00021 0,014

porte_cidade fornece o nimero de habitantes na cidade do estabelecimento empregador; porte_estabelecimento fornece o nimero de funciondrios do estabe-
lecimento empregador; cho: Classificagdo Brasileira de Ocupagdes; cnae Classificagdo Nacional de Atividades Econdmicas; causa_desligamento informa o
motivo do término do vinculo empregaticio. As abreviaturas Res. por/sem j. c. in. referem-se a rescisdo por/sem justa causa iniciativa do.

todo o histérico do individuo no PBF seja considerado, desde a sua admissdo no emprego,
em 2008, até o fim de 2011 ou até o término do vinculo.
Outra questdo bastante relevante para avaliar o impacto do PBF diz respeito aos indivi-

duos contemplados pelo beneficio. Em que pese as normas de concessao baseadas na renda
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Tabela 3.3: Comparacdo entre beneficidrios e ndo beneficidrios do Programa Bolsa Familia

Variavel Naio beneficidrio Beneficiario
idade 32,78 33,77
homen 0,605 0,597
renda_percap 107,30 70,32
filhos 1,58 2,24
menores 0,77 1,64
salario 638,25 592,70
area_urbana 0,869 0,873
primeiro_emp 0,238 0,235
sindicalizado 0,069 0,073
tempo_emprego 13,96 11,77

Valores médios das varidveis para beneficidrios e ndo beneficidrios do PBF em dezembro de
2011.

Figura 3.4: Dindmica de entrada e saida no PBF

33.06%

17.64%

I Enirou e nunca mais saiu
I 5aiu e depois voltou

I Nunca foi PBF
I Saiu e nunca mais voltou

familiar per capita e no fato de haver gestantes ou menores na composicao familiar, iSso nao
basta para garantir nem a manuten¢io, nem a entrada da familia no programa. Mesmo que
dentro dos critérios do PBF, é necessério que a familia pertenca ao CadUnico e que esteja
com os dados atualizados nesse cadastro para que venha a ser contemplada. Uma vez dentro
do programa, a manuten¢do dele dependerd ainda de uma série de condicionalidades, tais
como a frequéncia escolar e a vacinagdo dos filhos. Ademais a familia poder4 ter sua renda
alterada para cima da faixa de sele¢@o e, ainda assim, permanecer no programa. Conforme
descrito por Leichsenring (2010), "as regras do Bolsa Familia estipulam um tempo de dois
anos entre verificacdes de renda, e ndo impedem que um beneficidrio continue recebendo a
bolsa simultaneamente 2 manuten¢do de um emprego, € nem que, nesse periodo entre verifi-
cacoes, sua renda venha a ultrapassar o teto estabelecido como critério de elegibilidade para
ingresso no programa".

O fato do critério de concessdo ndo ser deterministico favorece o objetivo de comparar a
duracdo do emprego entre beneficidrios e ndo beneficidrios do programa mas possivelmente

elegiveis, pois garante certa aleatoriedade na formacdo dos grupos. A tabela 3.4 corrobora
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com essa andlise ao mostrar que, dentre os individuos que satisfazem o critério de selecao
do PBF em dezembro de 2011, 43% n@o recebem o beneficio. Os motivos para isso podem
ser diversos: o recebimento nao € imediato a partir do cadastramento; os dados no CadUnico
podem estar desatualizados; a familia pode ter sido desligada em algum processo de audi-
toria, ou por ndo ter cumprido alguma das condicionalidades do programa ou por declarar

renda incompativel.

Tabela 3.4: Contemplados x elegiveis

PBF em 12/2011

Critério PBF Nio Sim Total
Satisfaz 972.875 1.294.108 | 2.266.983
43% 57% 100%

Naio satisfaz 619.137 126.264 745.401

83% 17% 100%
Total 1.592.012 1.420.372 | 3.012.384
53% 47% 100%

Foi considerado como "satisfaz" o critério PBF aqueles com renda per capta abaixo de
R$ 70,00 ou aqueles com renda per capta abaixo de R$ 140,00 e que possuem ao menos
um filho menor de idade na composi¢ao familiar.

Deve-se considerar, também, o fato da renda familiar per capita ser autodeclarada, de
modo que possa haver fraude e familias fora do escopo definido sejam contempladas pelo
beneficio. O MDS procura minimizar a incidéncia desses casos com auditorias periddicas,
em que os saldrios reportados na base RAIS sdo usados para atestar a fidedignidade dos
valores reportados. No entanto existe uma defasagem grande nesse processo, pois a base
RAIS s6 ¢ liberada dois anos mais tarde, isto €, a base RAIS de 2008 s6 estard disponivel
em 2010, e assim sucessivamente. Além disso, devido ao alto grau de informalidade da
economia brasileira, muitos individuos que se inserem nesse contexto omitem a parcela nao
auditdvel de sua renda para conseguir o beneficio (Soares et al., 2010).

Apesar de se utilizar a renda familiar reportada no CadUnico como uma varidvel de
controle nas estimacdes apresentadas na sec¢do 3.4, onde os resultados sao discutidos, evita-
se usar essa varidvel como um filtro para a selecdo de grupos homogéneos pois, além dos
problemas acima abordados, outra questao ainda mais importante dificulta o seu uso: a data
do reporte. Por mais que o MDS recomende a atualizacdo dos dados das familias a cada dois
anos, essa atualizacdo fica a cargo dos municipios (e das familias) e existe muita variacao
nessa consulta.

O salério informado na base RAIS, no entanto, ndo € reportado pelo individuo mas sim
pelo estabelecimento empregador. Dos 3 milhdes de individuos na amostra, somente 97 ca-
sos registram um saldrio acima de 10 mil reais, dentre os quais temos 17 casos acima de 50
mil reais e apenas 9 casos com saldrio superior a 100 mil reais. Existem trés possibilidades

para essas observacoes constarem da base: erro de registro, o que € bastante provavel no caso
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de um saldrio de 4 milhdes de reais; fraude, uma vez que a renda no CadUnico é autorepor-
tada; ou individuos que prosperaram, ja que a base do CadUnico nio elimina os individuos
que uma vez pertenceram a base.

Salérios baixos também sdo observados. Em torno de 790 mil registros apresentaram
salarios abaixo de 450 reais, que € menor do que o saldrio minimo nacional corrigido pelo
INPC em qualquer um dos anos considerados, conforme mostra a tabela 3.5. Esses podem
estar relacionados desde erros de registro a afastamentos temporérios ou jornadas de trabalho
reduzidas. A medida provisdria n°® 2.164-41, de 24 de agosto de 2001, disp0s sobre o regime
de trabalho em tempo parcial. A Consolidagio das Leis do Trabalho (CLT) foi incorporada
o artigo 58-A, que considera trabalho em regime de tempo parcial aquele cuja duragdo nao
exceda vinte e cinco horas semanais, e cujo pardgrafo primeiro versa: "o saldrio a ser pago
aos empregados sob o regime de tempo parcial serd proporcional a sua jornada, em relacao

aos empregados que cumprem, nas mesmas fungdes, tempo integral".

Tabela 3.5: Saldrio minimo corrigido pelo INPC

Saldrio minimo nacional (R$)
Ano 1°de janeiro INPC 12/2011

2008 380 476
2009 415 488
2010 510 576
2011 510 541

Para tratar tanto dos altos quanto dos baixos saldrios na base de dados, os valores foram
separados em dez classes de salarios (ver tabela 3.6). Em nosso filtro principal usado nas
estimagdes que sao apresentadas na se¢do 3.4, utilizamos os registros que contém os 40%
dos saldrios centrais, as classes de 4 a 7 na tabela 3.6. Vale notar que esse filtro, além de con-
siderar na andlise saldrios mais homogéneos, desconsidera saldrios altos e aqueles bastante

inferiores ao salario minimo.

Tabela 3.6: Separagdo em 10 classes de saldrios

Classe Média Classe Média

1 202,19 6 587,32
2 373,30 7 649,56
3 450,58 8 734,37
4 497,40 9 868,46
5 539,92 10 1.390,35

3.3.2 Analise de sobrevivéncia

A andlise de sobrevivéncia é um conjunto de procedimentos estatisticos para a andlise de

dados em que a varidvel de interesse € o tempo até a ocorréncia de determinado evento. Na
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nomenclatura da sobrevivéncia, quando o evento ocorre diz-se que foi observada a "falha",
e, caso contrario, se o evento de interesse nao ocorrer durante o universo de tempo da andlise
diz-se que a informacdo € "censurada". Para esse estudo a varidvel analisada é o tempo no
emprego e o evento de interesse o desligamento (saida) do emprego. Todos aqueles que
permaneceram empregados (ndo ocorreu a falha) até dezembro de 2011 sdo censurados.
Considerando uma varidvel aleatdria ¢, com densidade de probabilidade f(¢) e distribui-

¢do acumulada F'(t), define-se a fungdo de sobrevivéncia por
S(t)y=1—F(t)=P(T >t)

e a fungdo de risco por

L PU<T<t+AIT =) () f(0)
At) = lim, At “ToF0) Sty

Enquanto a func¢do de sobrevivéncia indica a probabilidade de permanecer no emprego mais
que um tempo especifico ¢, a fungdo risco € uma taxa que representa o potencial do emprego
terminar num dado instante, ja que ele durou até aquela data.

A funcdo de sobrevivéncia S(t) pode ser estimada usando o método de Kaplan-Meier.
Esse estimador ordena os tempos de falhas e calcula a probabilidade de sobrevida em cada in-
tervalo de tempo, levando-se em consideracdo somente os individuos em risco. Desse modo
a questdo da "censura" € considerada por este estimador. Esse € um procedimento ndo pa-
ramétrico, uma vez que niao impde nenhum modelo tedrico para as falhas (ou censuras)
observadas na amostra. No entanto, esse método nao permite estimar os efeitos conjuntos
de um grupo de dados covariados sobre a duragdo do emprego. Para tanto sdo necessdrios
outros métodos que incorporem as varidveis explicativas no modelo.

O mais comum desses métodos € o chamado modelo de riscos proporcionais de Cox. A

forma da func¢do de risco é
h(t,X) = h(t)eZi 5%

onde X = (X1, Xy, ..., X},) é o vetor de varidveis explicativas e hy(t) é a chamada funcdo
de risco base, comum a todos os individuos. Assim, esse modelo considera que as caracte-
risticas individuais determinam o risco de cada elemento da amostra como uma proporc¢ao
em relagdo ao risco comum a todos os individuos. Por ndo especificar a fungdo hy(t), essa
metodologia € chamada de semi-paramétrica. Em contraste, os modelos paramétricos sao
aqueles em que a forma funcional da h(t) estd completamente especificada, exceto os va-
lores dos pardmetros desconhecidos. Por exemplo, a funcdo de risco de Weibull € dada por
h(t,X) = AptP~', onde ho(t) = pt?~' e X = eXi=1 FiXs,

Uma das principais razdes para a popularidade do modelo de Cox € que, apesar da funcao
de risco base ndo ser especificada, boas estimativas dos coeficientes de regressao sao obtidas,

isto €, o modelo € robusto no sentido que os resultados do modelo de Cox se aproximam
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dos resultados do modelo paramétrico corretamente especificado (Kleinbaum e Klein, 1996).
Deve-se atentar que funcgdo de risco envolve o produto de duas fungdes, o risco base (ho(t)),
que € uma func¢do de ¢ mas nao de X, e a exponencial (e2i=1 PiXi), que ¢ uma funcao de X
mas nao de ¢. Por isso as caracteristicas X sdo chamadas de invariantes no tempo.

No presente estudo utilizam-se varidveis explicativas que sdo invariantes no tempo por
natureza, como por exemplo sexo ou raga, e outras que, apesar de mudarem com o tempo,
como idade ou renda, foram tratadas como invariantes por simplificacdo do modelo e por
acreditar-se que os efeitos dessas varidveis para o risco de sobrevivéncia pode ser medido
por um unico valor, em um dado instante do tempo. A unica excec¢do € a varidvel que indica
a presenca no PBF. Como existe uma dindmica de entrada e saida no programa, conforme
discutido na secdo 3.3.1, e como o objetivo principal € medir o impacto do PBF na duragdo do
emprego, foi necessario considerar essa informa¢do como uma varidvel tempo-dependente.

A funcdo de risco considerando covariadas que variam no tempo pode ser expressa por

= >
bt X(1) = Jim PE<T<t+ AZ!;F > 1, X(t + At))
—>

Uma discussdo detalhada sobre a existéncia desse limite pode ser encontrada em Lancaster
(1992) mas, segundo Wooldridge (2010), uma condi¢do suficiente ocorre quando X(t) as-
sume valores constantes em intervalos de tempo, como dias, semanas ou meses. Nesse es-
tudo a varidvel pbf assume valores 1 (para beneficiarios) ou O (para ndo beneficidrios) em
intervalos de tempo de no minimo um més (periodo entre folhas de pagamento).

O modelo de Cox pode ser estendido para covaridveis variando no tempo:
h(t, X (1)) = ho(t)eXi= AiXilt),

Segundo Kleinbaum e Klein (1996), um pressuposto importante do modelo de Cox esten-
dido € que o efeito de uma varidvel variante no tempo sobre a probabilidade de sobrevivéncia
no tempo ¢ deve depender do valor dessa varidvel no mesmo instante de tempo, e ndo do seu
valor passado ou futuro. Parece razodvel que a decisdo de deixar ou ndo o emprego em certo
instante seja influenciada pelo fato do individuo ser beneficidrio do PBF nesse momento, e

nao por ja ter sido beneficidrio no passado ou pela expectativa futura de vir a ser.
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3.4 Resultados

Na figura 3.5 vé-se as funcdes de sobrevivéncia e risco estimadas pelo modelo ndo-
paramétrico de Kaplan-Meier. A durabilidade média do emprego foi de 597 dias (20 meses)
com mediana de 424 dias (14 meses), o que indica que metade dos individuos perdem ou

deixam seus empregos em menos de um ano e dois meses de trabalho.

Kaplan-Meier survival estimate Smoothed hazard estimate
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Figura 3.5: Curvas de Kaplan-Meier.

Nessa inspecao inicial e em todos os grificos seguintes, que dizem respeito as curvas de
Kaplan-Meier, a amostra utilizada foi de todos os admitidos em 2008 que se mantiveram no
emprego até o final de 2011 ou que quebraram o vinculo de trabalho pelo motivo de rescisao
(tanto por justa causa quanto sem justa causa € tanto por iniciativa do empregado quanto
por iniciativa do empregador) e que possuiam remuneracdo dentre as classes de salarios de
4 a7, conforme a tabela 3.6. Essas restri¢des para a composicao da amostra serdo relaxadas
ou comprimidas nos modelos de Cox, de modo a garantir robustez nas estimativas. Assim,
a amostra contou com 1.007.315 individuos, dos quais 771.634 apresentaram a falha (sai-
ram do emprego). O restante, 235.681 individuos, permaneceram até dezembro de 2011 no
emprego (dados censurados).

A figura 3.6 mostra as curvas de sobrevivéncia de Kaplan-Meier em relacdo a diversas
varidveis do estudo. Essas curvas proporcionam uma visao do comportamento da duracio
do emprego em relacdo aos fatores considerados. Nota-se, por exemplo, que as mulheres,
aqueles que estdo no primeiro emprego e moradores de drea rural tem maior sobrevida nos
empregos. Os vinculos de trabalho s@o mais duradouros na regido Nordeste e menos dura-
douros na regido Sul do pais. Saldrios mais baixos parecem ser um dos motivos pela saida
precoce do emprego. Pais que possuem ao menos um filho menor de idade também possuem
menos chance de permanéncia no emprego.

A figura 3.7 mostra as fun¢des de sobrevivéncia e risco para os beneficidrios (pbf=1) e
nao beneficidrios (pbf=0) do PBF. Nota-se que a sobrevida para os beneficidrios € maior do

que para os ndo-beneficidrios. Vale lembrar que essa varidvel que indica a presenga no PBF
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Figura 3.6: Curvas de sobrevivéncia de Kaplan-Meier.

¢ varidvel no tempo. Utiliza-se o modelo de Cox para quantificar o efeito dessa covaridvel
variando no tempo, controlando pelos outros fatores os quais s@o invariantes no tempo. A
tabela 3.7 apresenta as razdes de risco estimadas para 5 modelos em que a amostra utilizada
foi sendo alterada.

No modelo 1 considera-se somente os admitidos em janeiro de 2008, com saldrios per-
tencentes as classes de 4 a 7 e que sairam do emprego por motivo de rescisao (por ou sem
justa causa e iniciativa do empregado ou empregador). No modelo 2 a restricdo de saldrio
foi relaxada para as classes de 2 a 9. Nos modelos 3 e 4 procede-se do mesmo modo mas
considerando todos os admitidos no ano de 2008. Por fim, o modelo 5 considerou toda a
amostra sem nenhuma restricao, nem para saldrios, nem para a causa do desligamento.

Devido a variabilidade contida em um grande volume de informagdes ou mesmo no fato

dessas informacdes comporem todo universo em andlise, a significancia estatistica passa

69



Kaplan-Meier survival estimates Smoothed hazard estimates

1,00
L

075
L
0015
L

0,25 0,50
L L
001
!

,0005
L

0,00
L

0 500 1000 1500 [ 500 1000 1500
analysis time analysis time

(a) Fungdo de sobrevivéncia (b) Fungdo risco

pbf=0 pbf =1 | ‘ pbf =1 ‘

pbf=0

Figura 3.7: Curvas de Kaplan-Meier para beneficidrios e ndo beneficidrios do PBF.

a ser um dado menos relevante. A ideia de alterar a amostra pode, no entanto, acrescentar
robustez aos resultados, a medida que as estimativas convergirem. A restri¢ao para admitidos
em janeiro de 2008 permite analisar um grupo mais homogéneo, em que todos os individuos
estdo expostos as mesmas condi¢cdes macroecondmicas desde o inicio de seus empregos.
Concentrar a anélise em torno de saldrios mais homogéneos também ajuda a garantir que os
grupos controle e tratamento contenham, de fato, individuos comparaveis.

Nota-se que o impacto do PBF, medido pela razdo de risco, variou de 0,898 a 0,929
de acordo com a amostra utilizada. Mesmo na dltima regressdao, em que todas as restri¢des
foram relaxadas, inclusive quanto as causas do desligamento do emprego, foi encontrado
um valor intermedidrio, 0,913. Esses resultados mostram que beneficidrios do PBF possuem
chance de 7% a 10% menor de sair de seus empregos em comparagao com nao beneficidrios,
0 que ndo sé contraria a hipdtese de um efeito preguica resultante da transferéncia de renda
como abre margem para a possibilidade de que essa renda extra produza um incentivo para
a permanéncia no emprego.

Esse efeito, de um programa de transferéncia de renda condicionado, no presente es-
tudo medido sobre a duracdo do emprego formal, estd alinhado com diversos outros es-
tudos que encontraram evidéncias de aumento na oferta de trabalho (Brito e Kerstenetzky
, 2010; Medeiros et al., 2007; Tavares, 2010; Teixeira, 2010). E as explicagdes para o efeito
sobre a duracdo no emprego podem ser as mesmas usadas para a jornada de trabalho, cuja
fonte estd no aumento da frequéncia escolar e a decorrente diminui¢cao do trabalho infantil
(Pianto e Soares, 2004; Tavares, 2010). O argumento é que se os filhos ficavam em casa o dia
todo, os pais passam a ter mais tempo disponivel para o trabalho conforme eles frequentam
as escolas ou, caso os filhos estivessem trabalhando, um efeito substitui¢ao ocorre devido a
necessidade de complementar a renda familiar.

No entanto, o resultado também pode ser explicado ndo pelo caminho das condiciona-
lidades do programa mas pelo beneficio em si. Em 2011, o valor médio do beneficio por
familia era de R$ 120,19. Por menor que parega o valor desse beneficio financeiro, para uma

familia que vive com menos de 140 reais per capta (ou menos de 70 reais), essa renda ex-
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Tabela 3.7: Razoes de risco das regressoes de Cox para o tempo no emprego

@ (2) 3) ) )
pbf 0,923%** 0,929%** 0,898*** 0,904%** 0,913%**
idade 0,9917%** 0,993%** 0,995% % 0,996%** 0,996%**
homen 1,234z 1,214%%:% 1,214 1,196%** 1,027
salario 0,997%** 0,997 0,997%*% 0,997%*% 0,999
renda_percap 0,999 0,999 0,999 0,999 0,999%**
filhos 0,976%** 0,976%** 0,981%** 0,979%** 0,985%**
menores 1,033%#:* 1,035%#3* 1,03 1%#** 1,032%** 1,022%**
primeiro_emp 0,902%** 0,928%*** 0,897%** 0,908%** 0,926%**
sindicalizado 0,918%** 0,863%** 0,960%** 0,916%*%* 0,8917%**
localidade 1,007%** 1,096%** 1,096%** 1,092%%* 1,095%**
raca (ref.: Preta)
Amarela 1,142% 1,133%%* 0,994 1,018 1,018
Branca 1,087 1,092%%* 1,076%** 1,074%** 1,037%**
Indigena 1,059 1,256%%* 1,146%** 1,210%** 1,265%**
Parda 1,018 1,042%%* 1,027%#** 1,029%** 1,012%**
inStl’llg‘ﬁO (ref.: Superior inc. ou mais)
Sem instrugdo 0,87 1% 0,84 2% 0,885% 3% 0,890% 3 0,917%%**
Fundamental incompleto 0,875%** 0,852% % 0,906%** 0,908%** 0,915%*%*
Fundamental completo 0,890%* 0,8507% 0,918%*:* 0,912%#:% 0,913%#:*
Meédio incompleto 0,896** 0,866%** 0,917%** 0,904%** 0,896%**
Meédio completo 0,881%* 0,8507% 0,91 1%%*% 0,907%*%* 0,910%*%*
regiﬁo (ref.: Sul)
Centro Oeste 0,8407%#* 0,976* 0,863% 3% 0,975%#:% 0,968%**:*
Nordeste 0,460%** 0,592%%* 0,517%*% 0,638%*%* 0,736%*%*
Norte 0,612%#* 0,745%%* 0,707%%*%* 0,833%#:% 0,866%**
Sudeste 0,826%** 0,944 % 0,860%** 0,975%** 1,016%**
porte_cidade (ref.: (0, 10 mil])
(10 Mil, 100 Mil] 1,011 1,006 1,032%%* 1,023%** 1,057%#**
(100 Mil, 1 Milhao] 1,097%** 1,044%#* 1,078%** 1,037%%* 1,066%**
(1 Milhéo ,+] 1,023 0,992 1,066%** 1,024#%* 1,026%**
porte_estabelecimento (ref.: (0, 10])
(10, 100] 1,3087%#** 1,260%** 1,267%#** 1,23 1% 1,333%**
(100, 1.000] 1,386%** 1,295%%* 1,323%%* 1,246%%* 1,3907%**
(1.000, 10.000] 1,487%%* 1,41 1%%* 1,412%%* 1,327%#%* 1,472%%*
(10.000, +] 1,238%** 1,178%** 1,107%%** 1,112%%* 1,306%**
cbo (ref: Agropecudria e pesca)
Industria - generalistas 0,883%** 0,901%** 0,880%** 0,881%*%* 0,804%*%*
Industria - operadores 0,8707%* 0,821 %% 0,918%#* 0,866%** 0,786%**
Manutenc¢do e reparagdo 0,783%** 0,786%** 0,836%** 0,829%** 0,737%**
Servigo, comércio 0,749%%* 0,762% %% 0,786%** 0,765%*%* 0,669%**
Servigos administrativos 0,743%%* 0,747#%* 0,787#*%* 0,751%*%* 0,628%#*
Técnicos nivel médio 0,760%** 0,764%** 0,825% % 0,804% % 0,710%*%
Outros 0,837 0,8227%# 0,837%%:% 0,807%*:* 0,731+
cnae (ref.: Administracdo publica)
Agricultura, percudria 3,04 1#%* 3,316%** 3,161%%* 3,048%** 1,994
Atividades administrativas 2,98 1%#** 3,083#** 2,789%** 2,656%** 1,866%**
Comércio e repar. veiculos 3,864%%* 3,681%%* 3,585%** 3,239%** 1,847***
Contrugdo 5,903%** 5,638%** 4,854% % 4,418%*% 2,469%**
Inddstria 3,457#%* 3,381%%* 3,385%** 3,108%** 1,727%%*
Outros 3,699%%* 3,474%%* 3,466%** 3,104%#** 1,689%**
Admissao jan/08 jan/08 2008 2008 2008
Classes de saldrio 4a7 2a9 4a7 2a9 l1al0
Causa desligamento rescisdo rescisdo rescisao rescisao todas
Num. observagdes 85.663 168.565 909.291 1.766.564 2.617.064
Num. individuos 69.537 138.370 729.786 1.432.657 2.178.741
Num. falhas 56.386 114.933 565.040 1.136.191 1.805.839
Wald chi2 (43) 11.398*** 24 .867*** 80.857#** 198.900%** 146.435%%%*

P-value: *<0,10, *#<0,05, ***<0,01.
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tra pode fazer muita diferenca. O dinheiro pode ser usado na aten¢do com seus dependentes,
contratando cuidadores para os velhos, criancas ou parentes com necessidades especiais, me-
lhorando habitos de alimentacdo ou com investimento em sadde. Assim, o beneficio finan-
ceiro pode reduzir o saldrio reserva dos pais, contribuindo para a manuten¢ao do emprego.

Corrobora com essa andlise o estudo de Oliveira et al. (2007), que constatou que o efeito
do PBF sobre o consumo das familias beneficidrias recaiu sobre os gastos com alimentacao,
educacdo e roupas das criangas. O aumento das despesas com vestudrio infantil é semelhante
aos impactos registrados para os programas de transferéncia de renda no México e Colombia,
e estéd relacionado a percepcao das familias que o beneficio é um bodnus para ser gasto no
melhor interesse de seus filhos (Soares e al., 2010).

Um exercicio simples mas interessante € notar (com base na regressdo de nimero 3 na
tabela 3.7) que o risco de deixar o emprego € 3,1% maior para individuos que tem um filho

0,030529 — 1 031). J4 um individuo com trés filhos menores,

menor de idade (razéo de risco: e
em comparacdo com um individuo sem filho menor de idade, teria 9,6% mais chance de
deixar seu emprego (razdo de risco: e¥003%29 = 1/096). Ser beneficidrio do PBF é capaz,
no entanto, de anular esse efeito (razao de risco: 1,096-0, 898 = 0, 984). Em outras palavras,
suponha um empregador que estd entre um candidato que ndo € beneficidrio do PBF e ndo
possui filho menor de idade e um outro candidato com trés filhos menores de idade. Ceteris
paribus, se esse outro candidato com trés filhos menores for beneficiario do PBF ele terd as
mesmas chances de permanecer no emprego do que o outro candidato.

As razdes de risco para as outras varidveis no modelo corroboram com as curvas de
sobrevivéncia de Kaplan-Meier apresentadas na figura 3.6. Em conformidade com as esti-
mativas elaboradas por Leichsenring (2010) para o quadriénio de 2004 a 2007, temos um
menor risco de saida do emprego para moradores da regido Nordeste, moradores de dreas
rurais, pessoas com mais idade e empregados na administragdo publica, além de um maior
risco de saida do emprego observado para empregados da construcao civil e para moradores
da regido Sul do pafs.

Alguns resultados, no entanto, sdo contrdrios as estimativas do estudo de Leichsenring
(2010). Acredita-se que essas diferengas sejam fruto do viés de selecao contido nesse estudo,
conforme discutido na se¢do 3.2.2, mais do que representar algum tipo de modificacdo nas
relacdes individuais com os empregos. Dentre esses resultados antagdnicos pode-se citar,
dentre os achados dessa pesquisa: homens possuem mais risco de deixar seus empregos
do que mulheres; aqueles que se declaram de cor Preta tem menos chance de deixar seus
empregos do que aqueles que se declaram de cor Branca; individuos com grau de instrug¢do
acima do ensino médio sdo os mais propensos a sair do emprego; moradores em cidades
grandes, com porte entre 100 mil e 1 milhao de individuos, sd@o 0s que possuem mais risco
de saida do emprego. Além disso, encontra-se um menor risco de saida do emprego para
aqueles que recebem melhores saldrios, que trabalham em estabelecimentos com no maximo

10 empregados, que possuem filhos maiores de idade, que estdo no primeiro emprego ou que
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sdo sindicalizados.

Adicionalmente ajustam-se modelos paramétricos cujos coeficientes estimados podem
ser vistos na tabela 3.8. Todos esses modelos estdo na forma de aceleracao de tempo de
falha (AFT). Nesse contexto, um sinal positivo para o coeficiente indica maior chance de
sobrevivéncia (mais tempo no emprego). Ao contrdrio do modelo de Cox, onde ¢ indica
a razdo de risco, na métrica AFT a quantidade e” fornece a razio de tempo de sobrevivén-
cia. Por exemplo, o coeficiente estimado para a varidvel pbf no modelo Loglogistico foi de
0,093. Esse valor representa uma razao de tempo de sobrevivéncia de beneficidrios versus

0,093 = 1,097, o que significa que os beneficidrios do PBF possuem

nao beneficiarios de e
uma sobrevida no emprego 9,7% maior do que nao beneficiarios.

Segundo os critérios de Akaike (AIC) e Bayesiano (BIC), o melhor ajuste ficou por conta
da fun¢do Gamma, na qual o coeficiente estimado foi de 0, 086, o efeito mais conservador
dentre todos os modelos. Esse valor indica que os beneficiarios do PBF permanecem no
emprego por um tempo 8,95% maior que os ndo beneficidrios, com intervalo de 95% de

confianca compreendido entre 8, 34% e 9, 56%.

73



Tabela 3.8: Coeficientes estimados nos modelos paramétricos

Exponencial Weibull Loglogistica Lognormal Gamma
pbf 0,117%** 0,114%** 0,093%** 0,095%** 0,086%**
idade 0,006%** 0,006%** 0,004 ** 0,004 % 0,003%**
homen -0,202%%#:* -0,198%#:* -0,223%%:* -0,216% % -0,214%%3%
salario 0,004%** 0,004 ** 0,004 ** 0,004 % 0,003%**
renda_percap 0,0017%** 0,0017%** 0,001 7% 0,001 7% 0,001%**
filhos 0,020%** 0,020%** 0,023%* 0,022% % 0,022%**
menores -0,032%#%* -0,0327%#%* -0,031%#%%* -0,030%** -0,029% %
primeiro_emp 0,109%** 0,107%** 0,126%** 0,118%** 0,115%**
sindicalizado 0,036%** 0,036%** 0,053%#* 0,058%** 0,070%**
localidade -0,094%#%* -0,092%#%* -0,108%** -0,100%** -0,096%**
raca (ref.: Preta)
Amarela 0,007 0,007 0,002 0,005 0,006
Branca -0,077%%%* -0,076%%** -0,0817%%#%* -0,079%#** -0,079%#*
Indigena -0,130%*%* -0,129%%%* -0,132%%% -0,127%*%* -0,123%*%
Parda -0,028%#%* -0,028%#%* -0,026%#%* -0,027% % -0,027% %
inStl’llg‘ﬁO (ref.: Superior inc. ou mais)
Sem instrugdo 0,126%** 0,123%#* 0,137 0,13 1% 0,130%**
Fundamental incompleto 0,101 %** 0,099%** 0,124%#%* 0,119%** 0,122%%*
Fundamental completo 0,085%#* 0,083 0,1 15%#** 0,109%#* 0,115%#*%
Meédio incompleto 0,085%** 0,083%** 0,119%** 0,113%*%* 0,120%**
Meédio completo 0,089 0,087 0,135%#* 0,126%** 0,135%%*%
regiﬁo (ref.: Sul)
Centro Oeste 0,163%** 0,161%** 0,1307%%* 0,13 1% 0,116%%**
Nordeste 0,704%** 0,690%** 0,707%** 0,69 1% % 0,666%**
Norte 0,378%#** 0,372%%* 0,355%#* 0,351 %% 0,329%#:%
Sudeste 0,162%** 0,160%** 0,143%*%* 0,136%** 0,119%**
porte_cidade (ref.: (0, 10 mil])
(10 Mil, 100 Mil] -0,037%%#%* -0,036%*%* -0,023%%#%* -0,027%** -0,025%**
(100 Mil, 1 Milhao] -0,087%%* -0,086%#* -0,066%%* -0,067%%** -0,061#%#*
(1 Milhéo ,+] -0,078%**%* -0,077%%%* -0,055%#%* -0,063%** -0,060%**
porte_estabelecimento (ref.: (0, 10]) -0,356%#%* -0,350%*%* -0,365%*%* -0,364%** -0,357%*%*
(10, 100] -0,108%%*%* -0,108%%*%* -0,045%%%* -0,074% % -0,069% %
(100, 1.000]
(1.000, 10.000] -0,247%%% -0,2427% %% -0,2627%%#%* -0,262%*%* -0,2617%%*%*
(10.000, +] -0,289%** -0,284%*%* -0,307*%* -0,308%** -0,307***
cbo (ref: Agropecudria e pesca)
Industria - generalistas 0,123%** 0,120%** 0,182%%%* 0,150%*%* 0,148%**
Industria - operadores 0,076%** 0,0747%%* 0,139%#* 0,1 15%#* 0,119%#**
Manutenc¢do e reparagdo 0,168%** 0,164%** 0,274%%* 0,237#%* 0,243%%*
Servigo, comércio 0,232k 0,226%** 0,339%#* 0,308%** 0,317%%*%*
Servigos administrativos 0,223%%* 0,218%*** 0,352%%3* 0,315%** 0,331 %#**
Técnicos nivel médio 0,182%** 0,178%** 0,283%%* 0,24 5% 0,250%*%
Outros 0,168%*** 0,165%* 0,244 0,2007% 3 0,200% 3%
cnae (ref.: Administracdo publica)
Agricultura, percudria -1,251%%% -1,219%%%* -1,077%%* -0,960%** -0,861%*%*
Atividades administrativas -1,107%%%* -1,077%#%%* -1,011%#%* -0,87 7% -0,793% %
Comércio e repar. veiculos -1,383%%* -1,348%%* -1,226%%* -1,088%** -0,976%*:*
Contrugdo -1,674%%%* -1,633%%%* -1,629%%#%* -1,449% % -1,336%*%*
Inddstria -1,327%%:* -1,293%%:* -1,131%%%* -0,997%** -0,877%**
Outros -1,341%%% -1,306%*%* -1,212%%% -1,074%** -0,970%**
constante 5,490%** 5,501%** 4,7773% %% 4,7794% % 4,630%**
Wald chi2 (43) 84.321%** 87.453% % 117.348%#** 105.869%#** 91.278***
AIC 2.129.206 2.127.993 2.043.432 2.037.241 2.030.510
BIC 2.129.721 2.128.520 2.043.959 2.037.768 2.031.050

A amostra é composta por todos os admitidos em 2008 e que permaneceram empregados até dezembro de 2011 ou que rescindiram seus contratos com ou sem justa
causa e por iniciativa do empregado ou do empregador, considerando as classes de saldrio de 4 a 7. O ndmero total de observagdes foi de 909.291, sendo 729.786
individuos. O niimero de falhas foi 565.040. Todos os modelos estdo na métrica AFT (aceleragdo de tempo de falha). P-value: *<0,10, *#<0,05, **#<0,01.
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3.5 Conclusao

Nesse trabalho analisa-se a parcela pobre da populacdo brasileira, constante do Cadastro
Unico dos Programas Sociais, e com vinculo no mercado formal de trabalho. Conclui-se
que as chances dos beneficidrios do Programa Bolsa Familia permanecerem no emprego sao
maiores do que para os nao beneficiarios do programa. Essa constatacdo nao sé contraria
a hipétese de um efeito preguica vinculado a concessdo do beneficio como estabelece o
efeito inverso, de que o beneficio financeiro advindo do programa ajude na manutencao
do emprego. Em termos de politicas publicas esse € um resultado bastante desejdvel, uma
vez que a populacdo pobre brasileira é caracterizada por uma alta volatilidade na renda e
rotatividade no emprego, o que impacta o seu bem-estar presente e futuro, uma vez que
dificulta a obtencdo de aposentadorias por tempo de contribui¢do.

O estudo inova ao analisar o efeito do programa de transferéncia de renda sobre a duragcao
do emprego (em contraste com a maioria dos estudos que abordaram a questao sob a 6tica da
participacdo e da jornada de trabalho) e ao tratar a presen¢a no Programa Bolsa Familia como
uma varidvel tempo-dependente. Utilizando o modelo semi-paramétrico de Cox, mede-se o
risco de desligamento do emprego para os beneficidrios do Bolsa Familia como sendo de
7% a 10% menor do que para os ndo beneficiarios. Para se ter ideia do que isso significa,
pode-se comparar ao efeito causado por filhos menores de idade, que aumentam as chances
dos pais deixarem seus empregos. Na regressao principal, a presenca de trés criancas no
lar € responsavel por aumentar em 9,6% a chance de saida do emprego. No entanto, essa
probabilidade é anulada se o individuo receber o beneficio do PBF. Os modelos paramétricos
também corroboraram o resultado, indicando que os beneficidrios do PBF permanecem no
minimo 9% mais tempo em seus empregos do que os ndo beneficidrios.

Esse efeito descrito pode estar apoiado no proprio beneficio financeiro ou as condicio-
nalidades impostas pelo programa. Por um lado a renda extra é capaz de diminuir o saldrio
reserva dos pais, a medida que for usada no cuidado com seus dependentes. Por outro, a
exigéncia de frequéncia escolar para as criangas alivia o tempo destinado pelos pais nos cui-
dados domésticos, o que facilita a manutencao do emprego, e reduz o trabalho infantil, o que

torna a familia mais dependente do emprego dos pais.
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Apéndice A
Questionario

Estudantes Universitarios € o Dinheiro

Obrigado por concordar em participar deste estudo acerca da relagcdo de estudantes com o
dinheiro. N6s estamos interessados em aprender sobre as atitudes dos estudantes universita-
rios em relac@o ao dinheiro no Brasil e nos Estados Unidos. Por favor, preencha o questiona-
rio adiante, ndo escreva seu nome tampouco nimero de matricula, os dados sdo inteiramente

anodnimos.
1. Sexo: A. Masculino B. Feminino

2. Por favor, identifique seu ano na Faculdade:

A. Calouro (1° ano) B. 2° ano C. 3° ano D. 4° ano E. Concluinte (5° ano ou mais)
3. Por favor, identifique o grupo étnico com o qual vocé acha que mais de asseme-
lha:

A. Branco B. Pardo C. Negro D. Amarelo E. Indigena

4. Quantos cartoes de crédito vocé tem (tal como Visa, Mastercard, AMEX)?
A. Zero B. Um C. Dois D. Trés E. Quatro ou mais

5. Quantos cartoes de loja vocé possui (tal como Riachuelo e C&A)?
A. Zero B. Um C. Dois D. Trés E. Quatro ou mais

6. Com que frequéncia vocé usa os seus cartoes de crédito?
A. Somente em emergéncias B. Menos de uma vez por semana C. Uma vez por semana D.

Algumas vezes na semana E. Diariamente ou mais de uma vez por dia

7. Vocé costuma carregar divida (manter saldo devedor) no cartao de crédito?
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A. Sim. B. Algumas vezes eu pago o valor total da fatura mensal, mas frequentemente car-
rego o saldo devedor de um més para outro C. Algumas vezes eu carrego o saldo devedor,
mas normalmente pago o valor integral da fatura todo més D. Ndo. Eu pago sempre assim

que recebo a fatura

8. Durante este ano escolar, vocé desempenhou atividades em algum emprego?
A. Mais de 40 horas por semana B. Tempo integral C. 15 a 30 horas por semana D. 1 a 14
horas por semana E. Ndo. Somente estudei.

9. Durante as férias, vocé trabalhou em algum lugar?
A. Mais de 40 horas por semana B. Tempo integral C. 15 a 30 horas por semana D. 1 a 14

horas por semana E. Ndo. Somente estudei.

10. Qual das alternativas abaixo melhor descreve seu rendimento escolar na Facul-
dade?
A. Acimade 9 B. Entre 8 ¢ 9 C. Entre 7 e 8 D. Entre 7 e 6 E. Menor que 6

FSC | Financial Self Confidence

Por favor, use a escala a seguir para responder ao grupo de questdes adiante:
A- Concordo fortemente, B- Concordo, C- Nem Concordo Nem Discordo, D- Discordo, E-
Discordo Fortemente
11. Estou confiante de que eu sei como lidar com o meu dinheiro. ()
12. Se eu ndo tiver certeza do que fazer em termos de financas, eu sei como posso encontrar
a informacdo de que eu preciso. ()
13. Se eu tiver duvidas sobre o meu dinheiro, eu ndo conheco ninguém a quem eu possa
pedir conselhos. ()
14. Eu confio na minha capacidade para lidar com cartdes de crédito. ()
15. Eu confio na minha capacidade para lidar com contas bancdrias. ()
16. Eu desejo sabia mais sobre como gerenciar o meu dinheiro. ()
17. Eu ndo sei tanto quanto a maioria dos meus amigos sabem sobre gestdo do dinheiro.
18. Se eu precisava tomar um empréstimo, gostaria de conhecer mais sobre como ocorre esse
processo. ()
19. Estou preocupado(a) com minha falta de conhecimentos financeiros. ()

20. Eu serei capaz de lidar com o meu dinheiro no futuro que esta por vir. ()

SATD | Student Attitude Toward Debt

Por favor, use a escala a seguir para responder ao grupo de questdes adiante: A- Concordo
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fortemente, B- Concordo, C- Nem Concordo Nem Discordo, D- Discordo, E- Discordo For-
temente

21. Nao ha desculpa para tomar dinheiro emprestado. ()

22. Os bancos nao devem dar empréstimos sem juros para estudantes. ()

23. Acho que estudantes t€ém que se endividar. ()

24. Acho correto pedir dinheiro emprestado para comprar comida. ()

25. Vocé deve sempre economizar primeiro antes de comprar algo. ()

26. Dividas sao parte integrante do estilo de vida moderno. ()

27. Estudantes devem ser desencorajados a usar cartdes de crédito. ()

28. Os bancos ndo deveriam se surpreender quando os estudantes estdo com grandes divi-
das.()

29. Nao vejo problemas em usar cheque especial, se eu sei que posso pagar depois. ()

30. Uma vez que vocé estiver endividado € muito dificil sair. ()

31. Vocé deve ficar em casa ao invés de pedir dinheiro emprestado para sair para uma noite
em um bar. ()

32. E melhor ter alguma coisa agora e pagar por ela mais tarde. ()

33. Tomar um empréstimo € uma coisa boa, porque permite-lhe desfrutar a vida ainda como
um estudante. ()

34. Dever dinheiro a outros € basicamente um erro. ()
CCU | Credit Card Use

Por favor, indique com que frequéncia vocé usou o cartdo de crédito para comprar os
itens a seguir ao longo dos dltimos 6 meses: A-Nunca, 0 vezes B-Raramente, menos de
5 vezes C-Uma vez ou outra, 5-10 vezes D-Com alguma frequéncia, 11-20 vezes E-Com
frequéncia, 21 vezes ou mais 35. Roupas ou sapatos ()

36. Livros ou revistas (niao considere livros escolares) ()
37. Itens comestiveis (ndo comida de restaurante) ()

38. Saque em dinheiro ()

39. Comida em um restaurante ()

40. Bebidas (ndo aquelas que acompanham refei¢des) ()
41. CDs, DVDs e similares ()

42. Entretenimento (filmes, ingressos para shows, etc.) ()
43. Combustivel ()

44. Pegas ou manuten¢do para automoveis ()

45. Compras On-line ()

46. Reservas (hoteis, aluguel de carro, passagens aéreas) ()
47. Emergéncias (guinchos, hospitais, ou clinicas médicas, etc.) ()

48. Quanto tempo vocé acha que ird demorar para pagar seus cartdes de crédito? Deixe em
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branco se vocé ndo tem cartdes de crédito.

A. Eu pagarei este més ou no proximo.

B. Eu pagarei ao longo deste ano.

C. Eu pagarei enquanto ainda estiver fazendo faculdade.

D. Eu pagarei dentro de um, ou dois, anos apds a graduagdo na faculdade.

E. Eu pagarei ap6s mais de dois anos de concluida a faculdade.

49. Quanto tempo vocé acha que vai demorar um estudante médio para pagar suas dividas
com cartdes de crédito?

A. Um estudante médio pagaria em 1 ou 2 meses.

B. Um estudante médio pagaria ao longo deste ano.

C. Um estudante médio pagaria enquanto estivesse na faculdade.

D. Um estudante médio pagaria em 1 ou 2 anos depois de formado.

E. Um estudante médio pagaria somente apds mais de 2 anos de formado.

50. Quanto vocé espera ganhar por ano imediatamente apds a sua formatura?

A. Menos de R$40.000 B. Entre R$40.000 e R$59.999 C. Entre R$60.000 ¢ R$79.999 D.
Entre R$80.000 e $99.999 E. R$100.000 ou mais

51. Quanto vocé acha que o estudante médio vai ganhar por ano imediatamente apds a for-
matura?

A. Menos de R$40.000 B. Entre R$40.000 e R$59.999 C. Entre R$60.000 e R$79.999 D.
Entre R$80.000 e $99.999 E. R$100.000 ou mais

52. Quais sdo seus planos para logo apds a sua formatura na faculdade?

A. Ter um emprego em tempo integral

B. Ter um emprego em tempo parcial

C. Entrar em um curso de Mestrado

D. Entrar em um curso de Doutorado

E. Outro:

53. Se voceé se estivesse bastante endividado(a), como provavelmente seus pais iriam ajudé-
lo?

A. Muito provavelmente

B. Provavelmente

C. Possivelmente

D. Improvavel

E. Muito improvavel

54. Se voce estivesse bastante endividado no cartido de crédito, qual seria sua atitude mais
provavel?

A. Pagar o que fosse possivel ainda na faculdade, mas pagaria o resto apds a formatura.

B. Trancaria a faculdade para trabalhar mais horas e pagar a divida.

C. Pediria ajuda aos meus pais.

D. Procuraria ajuda de um profissional.
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E. Declararia minha faléncia pessoal (incapacidade de pagamento perante o banco).

FWRBS | Financial Well Being Subjective

Por favor, use a escala a seguir para responder ao grupo de questdes adiante:
A- Concordo fortemente, B- Concordo, C- Nem Concordo Nem Discordo, D- Discordo, E-
Discordo Fortemente
55. Estou incomodado com as dividas que tenho atualmente. ()
56. Eu me preocupo com o pagamento de meus financiamentos e empréstimos. ()
57. Eu me preocupo com o pagamento de meus cartdes de crédito. ()
58. Eu acho que estou em uma boa situagdo financeira. ()
59. A partir de hoje, daqui 5 anos eu nao terei dividas no cartdo de crédito. ()
60. A partir de hoje, daqui 1 ano eu nao terei dividas no cartdo de crédito. ()
61. Eu penso muito sobre as minhas dividas atuais. ()
62. Eu tenho discutido bastante com os outros (pais, amigos, € outros que considero) sobre
meu nivel de gastos. ()
63. Eu me pego pensando sobre minhas dividas com frequéncia. ()

64. Eu nunca tive problemas para dormir por causa de questdes relacionadas a dinheiro. ()

DOG | Delay of Gratification

Por favor, responda ao préximo conjunto de itens usando a escala a seguir:
A-Sim
B-Inseguro para responder a essa questao
C-Nao
65. Vocé € bom em guardar o seu dinheiro ao invés de gasta-lo imediatamente? ()
66. Vocé gosta de uma coisa ainda mais porque teve que esperar por ela e e planeja-la? ()
67. Seréa que voceé tende a poupar o seu dinheiro de bolso tal como faz uma crianca? ()
68. Quando vocé estd em um supermercado vocé€ tende a comprar um monte de coisas que
vocé nio tinha planejado comprar? ()
69. Vocé esta constantemente em crise financeira? ()
70. Vocé concorda com a filosofia, "Comer, beber e ser feliz, porque amanha pode ser que
estejamos todos mortos"? ()
71. Vocé descreveria a si mesmo como sendo muitas vezes demasiadamente impulsivo para
satisfazer seus interesses pessoais? ()
72. Vocé, com bastante frequéncia, acha que vale a pena esperar e pensar sobre as coisas
antes de decidir? ()
A-Sim

B-Inseguro para responder a essa questao

80



C-Nao

73. Voce gosta de gastar o dinheiro assim que vocé ganha? ()

74. E dificil para vocé manter-se de cabeca fria quando alguém tenta tirar vocé do sério? ()
75. Vocé tolera manter-se esperando pelas coisas tranquilamente na maioria das vezes? ()

76. Vocé € bom em planejar as coisas com antecedéncia? ()
INCOM | Income Social

A maioria das pessoas se compara com 0s outros ao longo do tempo. Por exemplo, elas
podem comparar a forma como elas se sentem, suas opinides, suas habilidades, e/ou a sua
situacdo com a de outras pessoas. Nao ha nada particularmente ’bom’ ou 'ruim’ sobre este
tipo de comparacao e algumas pessoas fazem isso mais do que outras. Nos gostariamos de
descobrir quantas vezes voc€ se comparar com outras pessoas. Para isso, gostariamos de lhe
pedir para indicar o quanto vocé concorda com cada afirmagdo abaixo utilizando a seguinte
escala:

A- Concordo fortemente, B- Concordo, C- Nem Concordo Nem Discordo, D- Discordo, E-
Discordo Fortemente

77. Costumo comparar a forma como os meus entes queridos (namorado ou namorada, fa-
miliares, etc) estdo agindo em relacdo ao mode de se comportar de outras pessoas. ()

78. Eu sempre presto muita atengdo em como eu fago as coisas em comparagdo com a forma
como 0s outros o fazem. ()

79. Se eu quiser descobrir o qudo bem eu fiz alguma coisa, eu comparo o que eu fiz com a
forma como os outros fizeram. ()

80. Costumo comparar como eu estou agindo socialmente (por exemplo, habilidades sociais,
popularidade) com outras pessoas. ()

81. Eu ndo sou o tipo de pessoa que se compara com 0s outros. ()

82. Muitas vezes me compare com outras pessoas em relacdo ao que tenho feito na vida. ()
83. Muitas vezes eu me comparo com 0s outros a respeito do que eu tenho feito na vida. ()
84. Costumo tentar descobrir o que os outros pensam sobre alguém que enfrenta problemas
semelhantes aos que eu enfrento. ()

85. Eu sempre gosto de saber o que os outros fariam se estivessem em uma similar & minha.
O

86. Se eu quiser saber mais sobre alguma coisa, eu tento descobrir 0 que os outros pensam
sobre ela. ()

87. Eu nunca considero minha situacdo na vida em relacdo a de outras pessoas. ()
FINSOC | Financial Social Comparision

A- Concordo fortemente, B- Concordo, C- Nem Concordo Nem Discordo, D- Discordo, E-

Discordo Fortemente
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88. Quando vejo as coisas que 0s outros possuem, Como roupas ou um carro, muitas vezes
eu desejaria ter aquilo também. ()

89. Costumo comparar o que eu tenho com o que meus amigos tém. ()

90. Fico feliz quando vejo que eu tenho coisas mais agradaveis do que outras pessoas. ( )
91. Eu ndo preciso comparar meus bens e posses com as coisas das outras pessoas para me
sentir contente e feliz. ()

92. Quando vejo alguém com uma tecnologia mais nova do que eu (por exemplo, telefone
celular, MP3 player, etc), eu quero ir em busca de ter isso para mim também. ()

93. Costumo aprender sobre coisas novas para comprar de meus amigos e daquelas pessoas
que eu admiro. ()

94. Minhas compras nao sao influenciadas por qualquer comparag@o com outras pessoas. ( )
95. Sinto-me rico em comparagdo com a maioria dos meus amigos. ()

96. Costumo comprar coisas que eu realmente ndo poderia pagar para eu parecer estar no

mesmo nivel que os meus amigos. ()

PFES | Parental Financial Education Scale

Por favor, use a escala a seguir para responder o proximo grupo de perguntas sobre a
educagdo que seus pais lhe deram sobre o dinheiro:
A- Concordo fortemente, B- Concordo, C- Nem Concordo Nem Discordo, D- Discordo, E-
Discordo Fortemente
97. Meus pais me ensinaram como gerir adequadamente um taldo de cheques. ()
98. Meus pais consideraram importante ensinar-me sobre dinheiro. ()
99. Eu fui receptivo(a) para aprender sobre gestdao do meu dinheiro. ()
100. Meus pais conversaram comigo sobre o uso apropriado de cartdes de crédito na facul-
dade.()
101. Meus pais evitavam falar sobre o dinheiro comigo. ()
102. Meus pais estavam frequentemente endividados (além do financiamento da moradia ou
do financimento do carro). ()
103. Meus pais pagavam em dinheiro, usavam cheques, cartdes de débito, ao invés de usar
cartdes de crédito. ()
104. Meus pais conversavam comigo sobre o or¢amento familiar. ()
105. Meus pais me pagavam mesada. ()
106. Meus pais me ajudavam a administrar a minha mesada. ()
107. Meus abriram uma caderneta de poupanga para mim. ()
108. Meus pais me ajudaram a como economizar dinheiro. ()
109. Meus pais conversavam comigo sobre suas prioridades para os gastos domésticos. ()
110. Meus pais carregam um saldo devedor no cartdo de crédito. ()

111. Meus pais sao bons exemplos de gestao financeira para mim. ()
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112. Eu gostaria que meus pais me ensinassem mais sobre como administrar meu dinheiro.
0

113. Meus pais me ajudaram a descobrir maneiras de como pagar a faculdade. ()

114. Eu raramente via os meus pais pagando as contas. ()

115. Meus pais costumam preocupar-se com dinheiro. ()

116. Eu tenho uma boa percep¢do do bem-estar (situagdo) financeiro da minha familia. ()
117. Eu cresci preocupado com as finangas da minha familia. ()

118. Meus pais me incentivaram a conseguir um emprego para pagar a faculdade. ()

119. Meus pais me livraram das mnhas dividas passadas no cartdo de crédito. ()

120. Meus pais me ensinaram como comparar lojas para encontrar o melhor valor. ()

121. Muitas vezes eu fui fazer compras de supermercado com meu(s) pai(s). ()

122. Falar de dinheiro com os meus pais me faziam ficar envergonhado. ()

123. Sempre que meus pais falavam sobre dinheiro comigo, isso foi constrangedor. ()

124. Meus pais me ajudaram a entender as suas prioridades financeiras. ()

125. Meus pais incutiram bons valores financeiros em minha personalidade. ()

126. Eu ja ndo mais sigo os valores financeiros ensinados pelos meus pais. ()

127. Eu aprendi sobre como gerenciar o meu dinheiro por conta prépria, por tentativa e erro.(
)

128. Eu aprendi sobre como gerenciar o meu dinheiro nas aulas do colégio. ()

129. Eu aprendi sobre como gerenciar o meu dinheiro com meus amigos. ()

130. Eu aprendi sobre como gerenciar o meu dinheiro nas aulas na faculdade. ()
CCUS | Credit Card Use Scale

Por favor, responda ao préximo conjunto de itens usando a escala a seguir:
A- Concordo fortemente, B- Concordo, C- Nem Concordo Nem Discordo, D- Discordo, E-
Discordo Fortemente
Se acaso vocé nunca teve um cartdo de crédito, esquega os itens 131 ao 146 e va direto ao
item 147.
131. Usar cartdes de crédito me faz sentir bem. ()
132. Eu prefiro colocar minhas despesas no cartio de crédito porque isso me ajuda a contro-
lar 0 meu or¢camento mensal. ()
133. E inseguro entregar o nimero do meu cartdo de crédito para outras pessoas. ()
134. Pagar meu cartdo de crédito me faz sentir orgulhoso. ()
135. O tipo de cartdo que eu uso reflete o meu status. ()
136. Todo més sinto medo ao receber a minha fatura do cartio de crédito. ()
137. Eu controlo melhor minhas despesas quando eu pago meu cartdo. ()
138. Eu acredito que as empresas estdo tentando me fazer gastar mais quando me dao um

limite de crédito elevado. ()
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139. Eu tendo a usar meu cartdo de crédito sem pensar no seu valor da fatura mensal. ()
140. Eu gasto menos quando compro e pago com dinheiro. ()

141. Eu lamento o valor das minhas faturas de cartdo quando finalmente tenho que paga-las.(
)

142. Acho que pagar em dinheiro é um inconveniente. ()

143. Eu compro itens desnecessarios quando uso o cartdo de crédito. ()

144. Eu subestimo a despesa total de viagem de compras quando estou planejando o uso do
cartio de crédito. ()

145. Quando eu pago em dinheiro, eu acho dificil lembrar quanto gastei. ()

146. Usar cartdes de crédito me faz sentir culpado(a). ()

Por favor, responda os itens 147 ao 160, independentemente de ter ou ndo cartdo de cré-
dito

147. Carregar cartdes € mais conveniente que carregar dinheiro vivo. ()

148. Eu acredito que cartdes de crédito levam a gastos desnecessarios. ()

149. Cartdes de crédito sdo convenientes. ()

150. Faturas de cartdao de crédito ddo um resumo das despesas mensais. ()

151. Como regra geral, estudantes universitarios ndo deveriam ter cartdo de crédito. ()

152. Cartdes de crédito simplificam o pagamento de contas. ()

153. A maioria dos estudantes que possui cartdes de crédito entra em apuros financeiros. ()
154. Ter um cartdo de crédito € util em caso de uma emergéncia. ()

155. Empresas de cartdes de crédito ajudam os estudantes a desenvolver sua histdria de cré-
dito. ()

156. Empresas de cartdes de crédito preocupam-se somente em como ganhar dinheiro. ()
157. No geral, eu tenho uma opinido positiva em relacdo aos cartdes de crédito. ()

158. Carregar e realizar pagamentos com cartdes de crédito € mais seguro que usar dinheiro
vivo. ()

159. Eu ndo quero ter cartdes de crédito neste momento. ( )

160. Cartdes de crédito levam ao endividamento. ()

Para os itens restantes, por favor use a escala a seguir:
A- Muito Importante, B- Importante, C- Um pouco Importante, D- Nao Muito Importante,
E- Nada Importante

Quando voce solicita um cartdo de crédito, quao importante € para voc€ pessoalmente saber:
161. A taxa de juros ()

162. As recompensas ou prémios (milhagem para voos, créditos em dinheiro). ()

163. Penalidades por atraso de pagamento ()

164. Como o pagamento minimo € calculado ()
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165. A afiliacdo do cartdo (por exemplo: um cartdo associado sua faculdade ou Fiat Visa) ()

Qudo importante € para voce pessoalmente entender o seguinte:

166. Como os cartdes de crédito funcionam, incluindo o célculo dos juros. ()

167. Como funcionam os financiamentos de automdveis, incluindo o processo de andlise do
crédito e o prazo do financiamento. ()

168. Como funcionam financiamentos escolares, incluindo caréncia, taxa de juros, e o prazo
do financiamento. ()

169. Como planejar a aposentadoria, incluindo pensdes e investimentos. ()

Quaio importante € para vocé€ ter os itens a seguir, agora ou durante o ano de graduacdo
da faculdade:

170. Cartdes de crédito (Visa, Mastercard, AMEX) ()

171. Conta corrente ()

172. Caderneta de poupanca ( )

173. Investimentos em acoes ()

174. Investimentos em fundos ()

175. Financiamento de automéveis ()

176. Previdéncia privada ()

177. Por favor, preencha seus saldos devedores atuais conforme se segue:
Renda anual (individual) em R$

Débito no cartdo de crédito em R$

Saldo devedor na Faculdade R$

Outros débitos em R$
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Apéndice B

Oficios

MINISTERIO DO DESENVOLVIMENTO SOCIAL E COMBATE A FOME
Secretaria Nacional de Renda de Cidadani

ot —
oficio n° 214} SENARC/MDS Brasilia, £ de&%ww’de 2013,

Ao Senhor

DANILO BRAUN SANTOS

Pesquisador — Fundagao Gettlio Vargas
Rua Camburit, n® 370 — Vila Ipojuca — Lapa
050058-020 — Sao Paulo — SP

Assunto: Disponibilizagéo dos dados do Cadastro Unico
Senhor Danilo,

1. Com os meus cumpnmentos encaminho a midia contendo a extragao da base
de dados do Cadastro Unico para Programas Sociais do Governo Federal (Cadastro Unico) de
janeiro de 2013, com excecao dos Blocos 9 (nove) e 10 (dez), e as marcagbes do Programa
Bolsa Familia de setembro de 2009, 2010, 2011 e 2012; janeiro de 2010, 2012 e 2013; e
fevereiro de 2011.

2: Ratifico que os dados repassados devem ser utilizados apenas para o alcance
dos objetivos do projeto de pesquisa para a Tese de Doutorado na area de Finangas
Comportamentais, intitulado “O impacto de politicas sociais no comportamento financeiro da
populagdo pobre brasileira”. E vedada a utilizagio para outros fins, bem como a cessao a
terceiros, conforme disposto no Termo de Responsabilidade, assinado por Vossa Senhoria, em
26 de agosto de 2013.

3. Solicito que, assim que o estudo ou a pesquisa forem concluidos e o respectivo
relatério tiver sido finalizado, enviar uma copia ao MDS, em formato impresso e eletrénico.

4. Por fim, solicito ainda,” que envie a esta Secretaria o Termo de Recebimento
anexo, preenchido e assinado.

Atenciosamente,

/(é// béu
NILDO WILSON LUZIO
Chefe de Gabinete

DecauFGPS/R

Av. W3 Norte — SEPN Quadra 5, Bloco B, 5° Andar — SENARC — Sala 548 — CEP: 70770-302 Brasilia— DF
Fone/Atendimento: 0800-707-2003
Fax - Gabinete/Scnarc: 2030-3615

bolsa. famil gov.br / cad: gov.br

Figura B.1: Oficio MDS

86



S %
MINISTERIO DO TRABALHO E EMPREGO
Secretaria de Politicas Piblicas de Emprego
Departamento de Emprego e Salirio
Coordenacio-Geral de Estatisticas do Trabalho

Esplanada dos Ministérios, Bloco F, Ala B, Sala 211
CEP 70059-900 — Brasilia-DF
Fone (61) 3317-6667 - Fax (61) 3317-8272

Oficio n. °® 180/2014/CGET/DES/SPPE/MTE

Brasilia, 9 de janeiro de 2014.

A Sua Senhoria o Senhor
WESLEY MENDES DA SILVA

Professor do Departamento de Contabilidade,
Finangas e Controle — CFC

Fundacao Getlio Vargas

Av. 9 de julho, 2029

01.313-902 / Séo Paulo - SP

Assunto: Encaminha Termo de Sigilo e dados.

Prezado Senhor,

Em atendimento a correspondéncia enviada, estamos enviando uma via do Termo de
Compromisso assinado para arquivamento e os dados solicitados.
Lembramos que as informacgdes disponibilizadas s&o sigilosas e de carater reservado,

de acordo com o disposto na Lei n.° 12.527/2011.

Atenciosamente,

|
\BA_
Maria Emilia Piccinini Veras
Coordenadora—deral de Estatisticas do Trabalho

Figura B.2: Oficio MTE
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