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Resumo

A relevancia da industria de cartdes de crédito no Brasil ¢ evidente. A respeito ao tema do
crédito de forma mais ampla, nos Gltimos anos a economia brasileira tem crescido em termos
do volume de crédito. No Sistema Financeiro Nacional Brasileiro, entre janeiro de 2004 e
janeiro de 2011, a relagdo crédito bancario/Produto Interno Bruto evoluiu de 24, 3% para
46,5%. Em adicdo, o volume de crédito passou de ~R$417,8bi para ~R$1,71tri, esses
movimentos baseiam-se no crescimento da carteira de Pessoa Fisica, que representava ~38%
do crédito. E, ao final desse mesmo periodo, atingiu ~46% do estoque de crédito, o que
equivale a ~R$787,1bi (DEPEC, 2011). Esse fenomeno, considerado em interagdo com o
evidente crescimento do mercado de cartdes de crédito (~400% na tltima década) no Brasil,
fornece elementos para aquilatar razoavelmente o porte da industria de cartdes, sem que o
desenvolvimento de pesquisas sobre questdes relativas ao comportamento dos individuos no
uso de cartdes de crédito tenha acompanhado esse ritmo. Entende-se ainda que os estudantes
universitarios, por constituirem a base da sociedade futura, configuram um publico cujo
comportamento financeiro influencia fortemente os padrdes de endividamento, de
investimento e de estoque de capitais disponiveis para a economia no futuro. Assim, o
objetivo desta pesquisa ¢ verificar a existéncia de associagdes entre perfil de estudantes
universitarios e comportamentos considerados ‘de risco’ no uso de cartdes de crédito. Para
tanto, foram empregadas regressdes com variavel de resposta binaria, a partir de 769
estudantes universitarios na cidade de Sdo Paulo. Os principais resultados alcangados sdo
dois: 1) os parametros estimados nas regressdes sugerem que um maior numero de cartdes de
crédito que os estudantes utilizam pode aumentar significativamente a probabilidade de
comportamentos vistos como arriscados na utilizagdo desse instrumento financeiro, tal como
defende Black (2001); ii1) existem indicios significativos de que a educagdo financeira pode
influenciar o comportamento dos estudantes frente a sua propensdo a assumir
comportamentos arriscados no uso de cartdes de crédito. Assim, os estudantes que alegaram
conhecer as taxas de juros (~31% dos respondentes) cobradas pelas administradoras de
cartdes, em média, apresentaram menor propensao a assumir comportamentos arriscados. Em
sintese, os resultados apontam para a conveniéncia e necessidade de fornecer informagdes
relativas ao uso de produtos financeiros, destacadamente os cartdes de crédito, tendo em vista
os altos juros aos quais seus usuérios estdo submetidos. A luz das respostas coletadas, existe
um papel potencial a ser exercido pela industria financeira e pela Universidade, considerando-
se orientacdo para investimentos, tendo em vista a manuten¢do do poder de consumo futuro
(especialmente quando considerada a percep¢ao dos individuos do sexo feminino). Isto seria
um aspecto contributivo para auxiliar os adultos mais jovens a gerenciar seus recursos de
forma mais proxima do que poderia ser julgado alinhado com a racionalidade economica,
segundo escolhas intertemporais em termos de consumo e poupanca ao longo do ciclo de
vida.
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1. Introducgéo

Estudantes universitarios, frequentemente, encontram-se em uma fase de suas vidas em que
estdo submetidos a tomada de decisdes que definirdo sua independéncia financeira, com
consequéncias para o seu nivel de bem-estar e seguridade futuros. Os métodos empregados
para decisdo, assim como os hébitos financeiros dos estudantes universitarios, t€ém recebido
pouca aten¢do da comunidade académica de financas. Desse modo, estudos que busquem
contribuir para a expansao das fronteiras da literatura de finangas no Brasil, langando luzes
sobre essa questdo, tornam-se imperativos, tendo em vista a relevancia do melhor
entendimento do comportamento crediticio dos futuros cidadaos.

Atualmente, no ambito nacional, tanto o governo, como também a industria financeira,
tém demonstrado preocupagdo explicita com o comportamento crediticio dos cidadados. Nessa
linha de pensamento, constata-se a relevancia da Universidade, ambiente necessariamente
propicio para educagdo, no que se refere ao poder de influenciar o comportamento dos futuros
cidaddos, tendo em vista a fase da vida em que se encontra o estudante universitario,
caracterizada por responsabilidade emergente no trato de seus compromissos futuros. Em
termos de acesso ao crédito, pelos cidaddos, resta pouca duvida de que, atualmente, esse
influencia fortemente o estilo de vida das pessoas, proporcionando comodidade, status social
e poder de compra (BERNTHAL, CROCKETT e ROSE, 2005). Por outro lado, o abuso da
utilizagdo do cartdo de crédito, visto como servigo financeiro, pode exercer efeito
consideravelmente nocivo ao bem-estar dos cidaddos. O papel principal das inovagdes
financeiras ¢ promover o bem-estar da sociedade, por meio da redugdo do custo de capital,
promovendo maior eficiéncia, e facilitando o controle do consumo e das decisdes de
investimento com beneficios consideraveis para tomadores e investidores, i.e. familias,
corporacdes € governos (SANCHEZ, 2010, p. 27; LEVINE, 2005).

Os reflexos negativos de comportamento financeiro inconsequente, em especial para
de adultos mais jovens, em fase universitaria, que assumem condutas mais propensas a risco
no trato do crédito, pode constituir maior dificuldade na sua performance académica, ¢ ainda
o comprometimento da satde fisica e mental do individuo (LYONS, 2004 e 2007). Segundo
pesquisas em psicologia econdmica, ndo raro, altos niveis de stress financeiro estdo
associadas a maiores niveis de stress psicoldgico e fisico (MacFADYEN, MacFADYEN e
PRINCE, 1996; LYONS e YILMAZER, 2005). Nessa linha de raciocinio, estudos tém
documentado altos niveis de endividamento dos estudantes, os quais, por vezes, buscam
financiar seus estudos, seja pagando taxas escolares, ou mesmo comprando material escolar,
com recursos provenientes do cartdo de crédito (NELLIE MAE, 2005). O resultado liquido
disso ¢ um panorama de endividamento elevado, causando stress para alguns estudantes,
provocando, em alguns casos, at¢é mesmo suicidio por parte de estudantes. Em paises
desenvolvidos, como nos Estados Unidos, governo e gestores escolares t€ém dedicado atengao
especial a limitagdo da concessdo de crédito a estudantes, tais como restri¢des as solicitagdes
de cartdes de crédito nas dependéncias do campus (NORVILITIS e SANTA MARIA, 2002).
Contudo, em economias menos expressivas essa preocupacdo nao tem sido tdo evidente.

A principal contribui¢do desta pesquisa, para o campo de finangas ¢, inicialmente,
oferecer evidéncias empiricas do nivel de associagdo entre perfil do estudante e ocorréncia de
comportamentos de risco, por estudantes universitarios, no uso de cartdes de crédito. Os
resultados obtidos interessam essencialmente: aos formadores de politicas publicas, a
industria financeira, aos gestores escolares. Diante do anteriormente exposto, a proposta
central deste estudo ¢ verificar a existéncia de associagdes entre perfil de estudantes
universitarios na cidade de Sao Paulo e comportamentos considerados ‘de risco’ no uso de
cartdes de crédito.

A partir de um conjunto de dados que se compds de 769 respostas consideradas
validas, os principais resultados empiricos alcancados na pesquisa sdo dois: Primeiro, os
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parametros estimados nas regressdes sugerem que um maior numero de cartdes de crédito
utilizados pelos estudantes pode aumentar significativamente a probabilidade do
desenvolvimento de comportamentos vistos como arriscados na utilizagdo desse instrumento
financeiro. Em segundo lugar, existem indicios significativos de que a educacdo financeira
possa influenciar o comportamento dos estudantes frente a sua propensdo a assumir
comportamentos arriscados no uso de cartdes de crédito. Isto €, os estudantes que alegaram
conhecer as taxas de juros cobradas pelas administradoras de cartdes apresentaram menor
propensdo a assumir comportamentos arriscados.

Este manuscrito estd organizado em 5 secdes, incluindo-se esta introdugdo. Desse
modo, na se¢do 2 apresentam-se as bases tedricas e empiricas sobre as quais esta pesquisa esta
debrugada, nela sdo discutidos aspectos relevantes para o melhor entendimento de fatores
determinantes do comportamento assumido por estudantes universitarios no uso de cartdes de
crédito. Em seguida, na secdo 3, sdo detalhados os procedimentos metodologicos adotados
para o desenvolvimento da pesquisa que lastreia este trabalho. Posteriormente, na sec¢do 4, sdo
discutidos os resultados empiricos alcancados. E, por fim, na se¢do 5, a luz do objetivo
proposto para o trabalho e dos resultados obtidos, sdo realizadas as consideragdes finais da
pesquisa.

2. Bases tedricas e empiricas do estudo

A linha de trabalhos que se apoia na tradicional Teoria do Ciclo de Vida com restrigdes
or¢amentdrias, proposta por Modigliani (1998) possibilita insights provocativos acerca das
decisdes financeiras tomadas por estudantes universitarios, e isso inclui a transferéncia inter-
geracional de comportamento financeiro, i.e. os motivos mediante os quais os estudantes
endividam-se (LYONS, SCHERPF e NEELAKANTAN, 2007). O modelo conceitual desta
pesquisa assume que o comportamento financeiro impacta o bem-estar dos individuos, nao
somente no ambito das financas pessoais, mas também possui repercussdes para a saude
mental e fisica, desempenho escolar e a satisfagdo de vida (SCHKADE ¢ KAHNEMAN,
1998; XIAO, NORING e ANDERSON, 1995; KAHNEMAN et al., 2006). Pesquisas das
duas ultimas décadas atestam a proliferacdo do uso de cartdes de crédito por parte dos
estudantes universitarios em economias mais desenvolvidas que a brasileira (U.S. GENERAL
ACCOUNTABILITY OFFICE, 2001; MANNING, 2000; NELLIE MAE, 2005;
EDUCATION RESOURCES INSTITUTE & THE INSTITUTE FOR HIGHER
EDUCATION POLICY, 1998).

Existe uma razoavel e crescente literatura acerca das questdes relacionadas ao
consumo de servigos de cartdes de crédito por parte de estudantes universitarios. Contudo,
tentativas brasileiras ainda sdo raras. Esses estudos costumam integrar conhecimentos de
diferentes areas de conhecimento, e.g.: economia, sociologia e psicologia, seguindo uma
abordagem de dominio conexo, que também ¢ buscada neste estudo (LYONS, 2004). Entre
esses trabalhos, pode-se encontrar duas abordagens, uma linha focada em psicologia social e
econdmica que explora: atitudes, percepcdes e comportamentos dos estudantes frente aos
cartoes de crédito e ao dinheiro de forma geral (HAYHOE, 2002; ROBERTS e JONES, 2001;
KIDWELL e TURRISI, 2000; DANES e HIRA, 1987; FAN e XIAO,1998; MARKOVICH e
DeVANEY, 1997; MASUO, MALROUTU, HANASHIRO e KIM, 2004; RINDFLEISCH,
BURROUGHS e DENTON, 1997).

A outra linha de trabalhos, que trata mais especificamente do comportamento de
estudantes com respeito ao cartdo de crédito, utiliza conceitos de economia aplicada para
documentar padrdes de associagdo entre aspectos demograficos e habitos no uso de cartdoes de
crédito (ALLEN e JOVER, 1997; BAUM e O'MALLEY, 2003; LAWRENCE, et al., 2006;
XIAO, NORING e ANDERSON, 1995; EDUCATION RESOURCES INSTITUTE AND
INSTITUTE FOR HIGHER EDUCATION POLICY, 1998; JOO, GRABLE ¢ BAGWELL,
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2003; U.S. GENERAL ACCOUNTABILITY OFFICE, 2001; HAYHOE, 2002; LYONS,
2004 e 2007. Este trabalho estd concentrado nesta ultima linha de pensamento.

Especialmente nessa segunda categoria de trabalhos, pode-se encontrar estatisticas
acerca da posse de cartdes de crédito, quando e como sdo adquiridos pelos estudantes, valores
envolvidos no uso desses cartdoes, pontualidade no pagamento das faturas, e outras métricas
que podem suportar a emergente area de pesquisa em finangas que trata do habito de uso de
cartdes de crédito. Esse tema ¢ de interesse de governos, cidaddos e da propria industria
financeira, a qual deve buscar conhecer padrdes de comportamento para promover inovagdes
que tenham alinhamento com as demandas da sociedade. Na literatura brasileira parece nao
existir atengdo expressiva ao tema do comportamento financeiro, no que se refere ao consumo
dos servigos de cartdes de crédito. Nesse sentido, algumas tentativas, como as pesquisas
desenvolvidas por Veludo-de-Oliveira, Ikeda e Santos (2004) e por Nunesmaia et al. (2008)
foram realizadas com base em estudos focados na exploragao de caracteristicas pessoais.

2.1 Estudos empiricos acerca do comportamento financeiro de estudantes universitarios

Uma diversidade de abordagens de estudos acerca do comportamento de estudantes com
respeito a aquisicao e uso de cartdes de crédito pode ser encontrada. Kidwell e Turrisi (2000)
desenvolveram um modelo causal para predizer atitudes e comportamentos de estudantes
quando adquirem um cartdo de crédito novo, com extensdes para o entendimento de padrdes
em compras por impulso, tema abordado por Roberts (1998); Roberts e Jones (2001). Ja
Pinto, Parente e Palmer (2001) buscaram verificar se a performance académica dos estudantes
possui alguma associagdo com o comportamento no uso de cartdes de crédito, nao
encontrando evidéncias que apoiassem tal associagao.

Nessa linha de discussdo, Lyons (2004 e 2007) documentou associa¢des entre perfil
demografico de estudantes e sua propensao a comportamento de risco no uso de cartdes de
crédito, nesse estudo verificou-se que individuos do sexo feminino e os de origem hispanica,
bem como negros tendem a manter comportamentos financeiramente arriscados no que se
refere ao uso de cartdes de crédito. Outros estudos apontam para associagdes entre atitudes e
comportamentos no uso de cartdes de crédito com: fatores psicologicos e sociais (JOO et al.,
2003); impulsividade, satisfacdo com a vida, e stress (NORVILITIS e SANTAMARIA,
2002); socializagao parental (PALMER, PINTO e PARENTE, 2001; LAWRENCE et al.,
2006) e materialismo (PINTO, PARENTE e PALMER, 2000).

2.1.1 Linhas tedricas relevantes para o estudo

Existe uma gama de estudos que podem suportar uma estrutura de analise da formacgdo dos
comportamentos financeiros, bem como as extensdes desses comportamentos sobre o bem-
estar dos adultos jovens. Mas, nesta pesquisa, optou-se por utilizar estudos que podem ser
agrupados em trés linhas de pensamento: i) desenvolvimento humano, presente nas pesquisas
de Baltes (1987) e de Arnett (2000); ii) socializacdo do consumidor, que suportam os
trabalhos de John (1999) e de Moschis (1987); e iii) comportamento planejado, ao redor da
qual sdo construidos o trabalho de Ajzen (1991).

Essas trés linhas tedricas, em conjunto, fornecem suporte para o desenvolvimento dos
argumentos a respeito do comportamento financeiro. No Brasil, j4 podem ser encontrados
trabalhos na area de finangas que discutem a questdo da busca pelo bem-estar. Nesse sentido,
ao estudar o senso de controle, Mendes-Da-Silva e Yu (2009) concluem que a percepgao de
controle ¢ varidvel ao longo do ciclo da vida, sofrendo impacto de perfil socio-econémico. O
senso de controle, associada a normas sociais e identidade financeira, pode influenciar
fortemente os héabitos de consumo e poupanca dos individuos, visdo que ¢ compartilhada por
Lyons, Scherpf e Neelakantan (2007). A seguir, no Quadro 1 encontram-se resumidos trabalhos
desenvolvidos na mesma linha desta pesquisa, incluindo-se pesquisas académicas e estudos
desenvolvidos por 6rgaos formadores de politicas publicas.
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Autor Objetivo Método Principais resultados

Lyons (2004) | Verificar as associagcdes | Modelos Probit com Survey | Estudantes do sexo feminino,
entre caracteristicas | online nos Estados Unidos, | negros e hispanicos tendem a
pessoais com | acerca do uso de cartdes de | ter maior dificuldade no
comportamento  crediticio | crédito por 835 estudantes. pagamento do cartdo de
de risco. crédito.

Danes e Hira | Descrever o conhecimento | Correlagio de Pearson e | Os estudantes, em média,

(1987) da administra¢@o financeira | correlagdo  por  minimos | necessitam de maior
de estudantes, explicando | quadrados a partir de dados | conhecimento financeiro. O
as diferencas de | coletados junto a 323 | conhecimento sobre seguros,
habilidades em fungdo do | respondentes. crédito e outras areas de

conhecimento.

finangas foram superficiais.

Fan e Xiao Estudar o perfil do jovem | Estudo comparativo, usando | Foi constatada similaridade de
(1998) adulto chinés, quanto ao | Analise Fatorial a partir de | dimensdes e perfis de tomada
modo de tomada de decisdo | 271 questionarios aplicados | de decisdo do estudante chinés
de compra. em 5 Universidades chinesas. | com os resultados obtidos em
Os achados s3o comparados a | estudos desenvolvidos nos
outros obtidos em estudos | Estados Unidos e na Coreia.
com dados dos Estados
Unidos e Coreia.
Masuo, Analisar as crengas e os | Analise Fatorial acerca de | Foram encontrados trés fatores:
Malroutu, comportamentos em | aspectos relevantes para a | poder, seguranga e finangas.
Hanashiro e relagdio ao dinheiro de | relagdo com o dinheiro, com | Asiaticos acreditam mais
Kim (2004) estudantes universitarios de | 290 estudantes universitarios | fortemente que o dinheiro traz
origem asiatica. asidticos e norte-americanos. | poder e seguranca.
explorando constuctos inter-
culturais.
Rindfleisch, Analisar se ha relagdes Analise por MANOVA, com | A estrutura familiar esta
Burroughs e | entre estrutura familiarea | 138 questionarios. relacionada tanto para o
Denton atitude em relacdo ao materialismo, quanto ao
(1997) consumo. consumo compulsivo.
Veludo-de- Investigar a influéncia do Estudo descritivo- | Jovens com propensdo a
Oliveira, cartao de crédito sobre o exploratorio (utilizando escala | compulsividade usam o cartdo
Ikeda e comportamento de compra | likerf) desenvolvido com 188 | de crédito de forma mais
Santos compulsiva respondentes na cidade de | intensa.
(2004) entre jovens. Sao Paulo.
Hayhoe, Verificar os motivos para o | Regressao logistica e por Foram preditores
Leach e uso do cartdo de crédito. MQO. Foram respondidos significativos: a atitude afetiva
Turner, 480 questionarios por de crédito, a idade, a atitude
(1999) estudantes universitarios cognitiva de crédito e sexo.
americanos.
Hayhoe, Verificar o sentimento | Regressio  pelo  método | Mulheres tendem a gastar mais
Leach, sobre os cartdes de crédito | Minimos quadraticos | com vestuario, homens
Turner, Bruin | que estudantes utilizam. Ordinarios. N= 480 com | compram mais eletronicos. A
e Lawrence estudantes norte-americanos. | variavel sexo ¢ mais influente
(2000) na previsdo de praticas de
gestdo financeira do que na
atitude afetiva de crédito.
ERI&IHEP Entender habitos de uso do | Exame exploratorio-descrito, | 77% dos alunos com cartdes de
(1998) cartdo de crédito por parte | com N =750, dados coletados | crédito informam ter cobrado

de estudantes.

nos Estados Unidos.

rotina de despesas pessoais tais
como  alimentos,  roupas,
artigos de higiene pessoal e
entretenimento.

Fonte: Elaborado pelos autores com base na revisdo de literatura realizada. Nota: Este quadro apresenta, de
forma resumida e sistematizada, as principais pesquisas empiricas sobre o comportamento de crédito de
estudantes universitarios ao redor do mundo.
Quadro 1: Resumo dos principais trabalhos empiricos acerca do comportamento de crédito de estudantes

universitarios
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2.3 O mercado de cartdes de crédito no Brasil

A relevancia da industria de cartdes de crédito no Brasil é evidente. Na ultima década, a
economia brasileira tem demonstrado expressivo crescimento do volume de crédito. Segundo
estudos desenvolvidos no ambito da industria financeira, no Sistema Financeiro Nacional
Brasileiro, entre janeiro de 2004 e janeiro de 2011, a relag@o crédito bancério/Produto Interno
Bruto evoluiu de 24, 3% para 46,5%. Ao mesmo tempo, o volume de crédito passou de
~R$417,8bi para ~R$1,71tri, devendo-se essencialmente ao crescimento da carteira de Pessoa
Fisica, a qual representava ~38% do crédito. Ao final desse mesmo periodo, atingiu ~46% do
estoque de crédito, ~R$787,1bi (DEPEC, 2011). Isto associado ao crescimento do mercado de
cartdes de crédito fornece elementos para dimensionar razoavelmente o porte da industria de
cartdes, o que testemunha a favor da relevancia desta pesquisa.
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Gréfico 1: Evolucéo das estatisticas de uso de cartfes de crédito no Brasil

Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados disponibilizados pela Associagdo Brasileira das Empresas de
Cartdes de Crédito e Servigos (2011). Notas: Este grafico ilustra a evolucdo de trés métricas relativas ao uso de
cartdes de crédito no Brasil: # de cartdes de crédito (em milhares); # de transagdes realizadas (em milhares);
Faturamento (em R$milhdes). Nota-se que entre os anos de 2000 e 2009 (*os niimeros coletados para o ano de
2010, até a Gltima versdo deste manuscrito ainda eram estimativas). Ocorreu um expressivo crescimento do
mercado de cartdes de crédito no Brasil. Assim, ao longo desse periodo o niimero de cartdes de crédito alcangou
um crescimento proximo de 379%, enquanto o numero de transagdes realizadas ficou em torno de 346%, ja o
faturamento mostrou variagao percentual proxima de 460%.

O Gréfico 1 apresenta, para o periodo 2000-2010, a evolu¢do de trés métricas relevantes
acerca da industria de cartdes de crédito no Brasil: i) numero de cartdes; ii) nimero de
transagdes realizadas; e iii) Faturamento (eixo vertical a direita).

3. Método
3.1 Coleta de dados e varidveis
O instrumento de coleta de dados, que possibilitou a obtencdo das varidveis empregadas nesta
pesquisa, consistiu em um questionario adaptado de Lyons (2004 e 2007), o qual esta
estruturado em 3 secdes: i) Uso e conhecimento de aspectos relativos a crédito; ii) Educagao
financeira; e iii) Perfil social. A coleta de dados ocorreu, entre os meses de fevereiro e margo
de 2011, estudantes do curso de Administracao (nivel de Graduagao) de diferentes Institui¢cdes
de Ensino Superior localizadas na cidade de Sao Paulo, principal centro financeiro do Brasil,
compuseram o conjunto de individuos respondentes. Os alunos foram convidados a responder
0s questionarios em sala de aula.

Tal como assumido por Lyons (2004), Baum e O’Malley (2003); The Education
Resources Institute and The Institute for Higher Education Policy (1998); e U.S. General
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Accounting Office (2001); e mediante a proposta deste estudo, os estudantes que participaram
da pesquisa foram classificados como financeiramente arriscados quando verificou-se ao
menos uma caracteristica, entre as quatro seguintes, as quais constituiram as varaveis
dependentes (dummy, com valor = 1 quando o comportamento de risco foi constatado; e zero
no caso alternativo): i) saldo devedor no cartdo de crédito ¢ igual ou superior a R$ 1.000. D;,
no caso da primeira variavel dependente, ¢ a variavel dummy dependente que assume valor
igual a 1 se o i-ésimo estudante mantém saldo devedor no cartdo de crédito igual ou maior que
R$1.000,00, e valor zero se o valor do saldo devedor for menor que R$1.000,00. Em adicdo a
essa variavel sdo empregadas mais 4 variaveis dependentes dummy, que receberam valor = 1)
se 0 i-ésimo estudante costuma: ii) atrasar o pagamento de sua fatura por dois ou mais meses;
iii) usar o limite total do cartdo de crédito; iv) pagar o valor total de sua fatura
esporadicamente, ou mesmo nunca o faz; e v) se apresenta quaisquer dos 4 comportamentos
de risco aqui elencados. Assim, as variaveis dummy dependentes compuseram o modelo
conforme (3.1).

Di =Xi+pi+u (3.1)
Onde:
1se D = R$1000
D, ={ se D 2 R$1000 (3.2)
0 nos casos alternativos parai = {1,--,1}

Como variaveis independentes (dummy) sdo empregados 22 fatores (ver relacdo
completa na Tabela 1) que determinam Di*, e, portanto D;, sdo representados pelo vetor X;, o
qual inclui os fatores que sdo usados para controlar: i) Aspectos demograficos; ii)
Comportamento financeiro; iii) Tipos de uso do cartdo de crédito. Convém destacar que
alguns fatores podem ser endogenos. No entanto, devido a limitagdes dos dados ndo foi
possivel obter instrumentos para controlar para a possibilidade de endogeneidade. Assim,
assumiu-se que esses valores podem ser exogenamente determinados. O termo de erro, u;, €
assumido como normalmente distribuido com média zero e variancia igual a 1.

3.2 O Modelo empirico

Nesta pesquisa, sdo utilizados modelos de regressao ndo-linear, de resposta binaria (aplicaveis
quando a variavel resposta ¢ qualitativa com dois resultados possiveis). As duas abordagens
mais utilizadas na literatura de finangas para esse fim sdo os modelos logit e probit, sendo que
por conveniéncia (matematica) o primeiro ¢ amplamente empregado, tendo em vista a
praticidade da interpretacdo dos pardmetros estimados mediante procedimento proposto
(DIETRICH e SORENSEN, 1984). Os resultados das estimagdes dos modelos logit e probit
sdo similares em termos de significancia estatistica e precisdo de ajustamento. Contudo, os
valores dos coeficientes estimados nao sao diretamente comparaveis.

A principal diferenga entre essas duas possibilidades estd no fato de a distribuigdo
logistica apresentar caudas ligeiramente mais grossas do que a distribui¢ao normal do modelo
probit (também conhecido como normit). Isto ¢, a probabilidade condicional z; se aproxima
mais lentamente para o 0 ou 1 do que no caso do modelo probit. Basicamente, nao ha razao
forte que justifique optar por um dos dois modelos, uma vez que o método de estimacdo ¢ o
mesmo (método da Maxima Verossimilhanga), diferem apenas na fun¢do de distribui¢ao
acumulada. Do ponto de vista pratico, o modelo /ogit ¢ mais utilizado devido a sua
especificagdo matematica mais simples. Por outro lado, existe a seguinte relacao (de
equivaléncia) entre os coeficientes estimados dos modelos probit e logit: Biogir X 0,625 =
Bpropit € inversamente: Byyopir X 1,6(= 1/0,625) = Bi44i¢. Assim, tendo em vista motivagdo
anteriormente citada, decidiu-se pelo logit, cuja hipdtese nula é que os pardmetros estimados
na regressao sao iguais a zero (ALDRICH e NELSON, 1984).
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Os resultados obtidos na estimac¢do das regressdes podem ser assumidos do ponto de
vista descritivo (na medida em que buscam descrever a natureza do relacionamento entre a
resposta média, i.e.: a probabilidade de possuir saldo devedor elevado, por exemplo, e as
diversas variaveis regressoras), € também preditivo (i.e.: saber se uma pessoa ird assumir
comportamento de risco, dado o seu perfil demografico, bem como seus habitos de uso do
cartdo de crédito). A fungdo logistica (para o caso de uma Unica variavel preditora) ¢ dada
pela expressdo (3.3), a seguir:

E(VIX) = m, = exp(Bo + B1Xi) 1 (3.3)

1+ exp(Bo+ FiX) 1+ e BotbBuXd)
O que equivale a (3.2):
E(Y;|X) = m; = [1+ exp(=Bo — B X)] ™ (3.4)

Contudo, para o caso de um modelo de regressdo de resposta binaria composto por k
regressores, tem-se (3.5):

EY1X) =m; = [1+ exp(—p'X)] " (3.5)
Sendo que:

B'X =By + p1X1 + BoXo + -+ BrXi (3.6)

4. Resultados empiricos alcangados

Esta se¢do esta organizada em duas partes. A primeira destina-se a apresentar e discutir as
frequéncias encontradas para o perfil dos 769 estudantes participantes da pesquisa. A segunda
estd concentrada ao redor do entendimento dos comportamentos vistos como “de risco”,
assumindo os argumentos presentes na literatura e o questionario proposto por Lyons (2004),
no uso de cartdo de crédito, que possibilitou a obtengdo das 5 variaveis dependentes (dummy)
adotadas.

4.1 Anélise exploratoria dos dados
De forma preliminar, examina-se os conteudos do Grafico 2 e da Tabela 1.

Respondentes do sexo feminino (N= 392[51%]) Respondentes do sexo masculino (N=377[49%])

Cartdo de Crédito Cartdo de Crédito
4

/,“,/a;,f'\

Financ. de Veiculos Prev. privada Financ. de Veiculos

\,‘
investimentos

— Poupangae

investimentos

Financ. educacional Financ. educacional

——Relevancia ==—Conhecimento —Relevancia ===Conhecimento
Grafico 2: Percepcdo de relevancia e conhecimento de produtos financeiros
(segundo o julgamento dos estudantes respondentes)

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados coletados. Nota: O grafico a esquerda representa os valores
médios para relevancia e para conhecimento (auto-declarado) em produtos financeiros por partes dos
respondentes do sexo feminino, a representacdo dos valores médios para o conjunto de respondentes do sexo
masculino estd no grafico a direita. Ao observar, comparativamente, os dois graficos nota-se que a relevancia
maior segundo o julgamento do conjunto total (N = 769) de respondentes (possuidores ou ndo de cartdes de
crédito), tanto masculinos como femininos, encontra-se nas questdes relativas a: 1) investimentos, ii) cartdes de
crédito e iii) previdéncia privada. Adicionalmente, constata-se que o maior espago para treinamento de cidadaos
encontra-se nas areas de poupanga e investimentos, além de previdéncia privada, destacadamente quando
examinado o conjunto de respondentes do sexo feminino. O teste ndo-paramétrico U de Mann-Whitney revelou
independéncia entre sexo e a relevancia de todos os 5 produtos financeiros citados neste grafico. No caso do
conhecimento dos produtos financeiros também se observou independéncia entre essas variaveis, com exce¢ao
de Financiamentos de veiculos ¢ Poupanca e investimentos (p < 0,01; N = 769). Isto constitui indicios de que
individuos do sexo masculino tenderam a alegar conhecer mais acerca desses dois produtos financeiros.
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A respeito da relevancia e do nivel de conhecimento alegado de produtos financeiros por parte
dos estudantes participantes da pesquisa, o Grafico 2 apresenta o panorama encontrado para
os individuos do sexo masculino e feminino. E possivel notar que parece existir, a0 mesmo
tempo, entre individuos do sexo masculino e feminino, demanda por treinamento em assuntos
relativos a poupanca e investimentos, especialmente, ¢ também previdéncia privada. A
respeito da freqiiéncia das variaveis estudadas, mediante os estratos de risco dos individuos
participantes da pesquisa, verificando-se o contetido da Tabela 1 (que resume as freqiiéncias
encontradas para as variaveis independentes, mediante os comportamentos dos estudantes em
termos de risco no uso do cartdo) percebe-se que dos 769 estudantes participantes da pesquisa,
552 individuos alegaram utilizar cartdo de crédito proprio.

Do conjunto de estudantes possuidores de cartdo de crédito, 194 foram classificados
como adotantes de a0 menos um comportamento de risco, o que representa aproximadamente
25,2%. Nesse sentido, 136 (~17,7%), dos 194 classificados como ‘em risco’, foram
classificados em apenas um comportamento, entre os 4 comportamentos possiveis; 38
estudantes foram classificados em 2 comportamentos de risco simultancamente; 16 estudantes
com 3 comportamentos e apenas 5 estudantes, do total de 194, alegaram manter os 4
comportamentos de risco. Ainda na Tabela 1, nota-se que a maioria dos respondentes ¢ do
sexo feminino (~51%), sendo que também ¢ maioria quando observado o sexo dos 552
estudantes que possuem cartdo de crédito (~52,5%). Contudo, os estudantes do sexo
masculino sdo maioria (54,6%, contra 45,0% encontrado por Lyons (2004) no mercado norte-
americano) entre os estudantes que se apresentam no conjunto de individuos que utilizam o
cartdo de crédito incorrendo em algum tipo de comportamento de risco, entre os 4 verificados
na pesquisa, segundo procedimento proposto de Lyons (2004).

4.2 Anélise da regressdo logit

Nesta pesquisa, sdo empregados modelos de regressdao nao-linear, de resposta bindria, /ogit,
cuja hipdtese nula € que os parametros estimados na regressao sao iguais a zero. A qualidade
dos resultados obtidos foi analisada com base em quatro medidas: i) R* de MacFadden; ii)
percentual de eventos classificados corretamente; iii) Razao de verossimilhancga; iv) Teste de
homocedasticidade do termo de erro, u;, da regressdo. As duas primeiras medidas destinam-se
a ilustrar o nivel de ajuste do modelo estimado, a terceira indica se as varidveis explicativas
em conjunto ndo possuem efeito sobre a variavel dependente. E, a tltima medida consiste no
diagnostico de que os resultados obtidos sdo validos. Ressalte-se que em estimacdes nao-
lineares, como as aqui empregadas, o R* convencional ndo ¢ uma medida de ajustamento

adequada. Como alternativa, o R;.. de McFadden pode ser utilizado. E sabido que ha um

problema no uso da “porcentagem de eventos previstos corretamente” como medida de ajuste,
se acaso um dos eventos seja muito mais provavel do que o outro, essa medida pode dar a
falsa impressdo de um bom ajuste (ALDRICH e NELSON, 1984)

Na Tabela 2, e na Tabela 3, sdo encontrados os resultados obtidos nas simulagdes. Na
parte superior delas: coeficientes estimados para os modelos explicativos das varidveis
dependentes: i) possuir saldo devedor igual ou superior a R$1.000 (y = 1); ii) negligenciar o
pagamento pontual da fatura por pelo menos dois meses (y = 1); iii) ndo fazer o pagamento
total da fatura do cartdo de crédito (y = 1); iv) apresentar ao menos um dos comportamentos
de risco observados (y = 1). Os resultados obtidos na simulagdo do modelo explicativo de uma
das cinco variaveis dependentes estudadas foram suprimidos tendo em vista que seus
resultados foram julgados inconsistentes a luz das métricas adotadas para diagnostico da
qualidade dos modelos. Na primeira coluna da Tabela 2, e da Tabela 3 encontram-se as
variaveis independentes, a direita de cada uma delas esta o seu parametro f; estimado, bem
como o erro padrdo e a significancia, que sugere o efeito marginal na probabilidade
condicional da variavel dependente (y = 1).
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Tabela 1: Frequéncia (em %) das variaveis de perfil dos respondentes (conforme estratos de risco dos individuos)

Grupos de estudantes no risco (N = 194)

Variaveis independentes das regressoes . Débitos no Atrasa o Nio paga o Usa todo o
B Todos os  Estudantes Fora do Em risco ~ 1 . ~
(todas dummy com valor =1 se a . cartdo de crédito pagamento valor total da limite do cartdo
~ . estudantes c/ce risco c/cc c/ce ~ 4
afirmagao for verificada) (N=769) (N=552) (N=358) (N=194) >R$1.000 das faturas fatura do cartdo de crédito
(N =104) (N =49) (N =176) (N=51)
Demografia - - - - - - - -
Masculino 49,0 47,5 43,6 54,6 53,8 40,8 44,7 54,9
Nao-solteiro 5,0 4,6 3,1 7,4 12,9 6,5 2,7 39
Familia mora em casa propria 90,7 91,0 92,7 88,0 90,3 81,6 84,0 88,0
1* Geragao a fazer graduagao 10,1 10,7 9,6 12,6 11,8 17,0 13,5 8,0
Mora em imoével alugado/reptblica 17,0 16,8 16,0 18,3 16,0 19,6 17,3 18,0
Obteve o cc durante/depois da Faculd. 44,6 62,2 62,9 60,8 60,6 63,3 60,5 52,9
Comportamento financeiro - - - - - - - -
Financeiramente independente dos pais 24,1 26,3 22,2 33,9 40,4 38,8 34,7 28,0
Possui 3 ou mais cc 12,2 17,0 12,0 26,3 34,6 28,6 23,7 25,5
A situagdo financeira afeta concentragdo 16,8 17,0 13,1 243 26,2 25,5 31,1 26,0
Ja teve dificuldades para dormir por fin. 21,1 21,1 16,3 29,8 35,6 31,2 37,3 26,0
Faria curso de fin. pessoais online 70,5 70,5 69,5 72,3 76,0 80,4 76,3 76,5
Faria curso de fin. pessoais na Universid 81,6 81,5 82,4 79,8 81,0 87,0 81,3 80,4
Conhece as taxas de juros do cc 30,9 433 49,9 31,1 26,2 27,1 24,0 28,6
Usa o cc para pagar despesas de: - - - - - - - -
Educagao (e.g. livros) 17,0 23,7 24,6 22,2 31,7 16,3 21,1 19,6
Roupas ¢ coisas pessoais 46,2 63,9 66,8 58,8 65,4 53,1 52,6 60,8
Refei¢oes 28,3 39,5 41,6 35,6 40,4 26,5 31,6 29.4
Entretenimento (e.g. cinema e teatro) 37,7 52,4 53,1 51,0 47,1 46,9 47,4 47,1
Automoveis (e.g. combustivel e manut.) 20,2 27,9 25,1 33,0 442 20,4 22.4 27,5
Viagens 19,0 26,1 26,0 26,3 40,4 14,3 19,7 19,6
Alugueis 1,6 2,2 2,0 2,6 3,8 6,1 2,6 2,0
Pagamento de contas em geral 49 6,9 6,1 8,2 9,6 14,3 10,5 59
Despesas diversas 6,5 9,1 6,4 13,9 20,2 12,2 14,5 9,8

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados coletados na pesquisa. Notas: % calculado com base nas frequéncias validas (i.e. desconsiderando missing values).
“Estudantes c/cc” representa estudantes que detém pelo menos um cartdo de crédito; “Fora do risco c¢/cc” identifica estudantes com cartdo de crédito, mas que ndo mantém
comportamento de risco; “Em risco ¢/cc” identifica estudantes com cartdo de crédito ¢ ao menos um comportamento de risco. As colunas restantes classificam estudantes por
risco.
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Com respeito aos argumentos defendidos por pesquisadores como Armstrong e Craven
(1993); Baum e O’Malley (2003) e Joo, Grable e Bagwell (2001) os quais assumem que
constitui comportamento de risco por parte de estudantes no trato com cartdes de crédito
manter saldos devedores representativos, na Tabela 2, nota-se que existem indicios
significativos que estudantes possuidores de mais de 3 de cartdes de crédito (5, = 1,5156; p <
0,01) tendem a ser mais propensos a manter saldos devedores acima de R$1.000. Esse
resultado também apoia a tese de Black (2001), para o qual individuos que mantém maiores
quantidades de cartdes de crédito, tendem a assumir comportamentos compulsivos nas suas
compras, adquirindo bens e servigos de baixa utilidade (ROBERTS e JONES, 2001;
ROBERTS, 1998).

Tabela 2: Probabilidade (logit) de estudantes serem financeiramente arriscados na divida e na
pontualidade do pagamento das faturas (estudantes com cartdo de crédito)

Ter divida no cartdo de  Negligenciar pontualidade

crédito > R$1.000 (atrasar mais de 2 meses)
Variavel Efeito Erro Efeito Erro
marginal padrdo marginal ~ padrio
1. Constante -3,0360  0,7531  *** -2,0054 0,9308 **
2. Possui mais de 3 cc 1,5156  0,3005 *** 0,7456 0,3843 *
3. Obteve o cc durante/depois a Universidade -0,2668  0,2924 0,0886 0,3836
4. Conhece as taxas de juros no seu cc -0,7748 00,2846  *** -0,4886 0,3704
5. Usa cc para despesas de educacdo 0,0335  0,3387 -0,5533 0,5757
6. Usa cc para comprar roupas € coisas pessoais -0,0241  0,3076 -0,5045 0,3997
7. Usa cc para despesas de refeigoes -0,1570  0,3470 -0,2931 0,4100
8. Usa cc para despesas de entretenimento -0,0595  0,3207 0,1710 0,3900
9. Usa cc para despesas de automével 0,8376  0,2934 **=* -0,5176 0,4943
10. Usa cc para despesas de viagens 0,5517  0,3009 * -0,8551 0,5728
11. Usa cc para despesas de alugueis -1,0644  1,0311 1,9090 0,8391 **
12. Usa cc para pagar contas em geral 0,5445  0,5041 0,8956 0,5922
13. Usa cc para outras despesas 0,9038 00,3371 *** 0,4886 0,5137
14. Faria um curso de finangas pessoais na Universidade -0,2869  0,4037 0,3633 0,4928
15. Faria um curso de finangas pessoais online 0,5715  0,3698 0,5950 0,4402
16. Sexo masculino 0,3679  0,2799 -0,5960 0,3563 *
17. Estado civil ndo-solteiro 1,0770  0,6318 * 0,3636 0,8224
18. 1% geragdo de universitario na familia -0,3965 0,4737 0,3733 0,4367
19. Financeiramente independente dos pais 0,5985 03059 * 0,4456 0,3727
20. Mora em republica ou imovel alugado 0,0092  0,4413 -0,4928 0,5863
21. Familia mora em casa propria 0,5001 0,5057 -0,7554 0,5168
22. A situagdo financeira afeta sua concentragao 0,3990  0,3699 0,4083 0,4065
23. Ja teve dificuldades para dormir por situagdo financ. 0,4161  0,3389 0,0214 0,4002
N com y =1 (N Total considerado na simula¢do) 95 (496) 41 (496)
R?de McFadden 0,1991 0,1310
% de classificagdes corretas segundo o modelo 83.,5% 92,1%
Critério de informagdo de Akaike 434,0570 291,8502
Teste da Razdo de Verossimilhanga x2 96,4727 *** 37,0896  **

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados coletados na pesquisa. Notas: Esta tabela apresenta os
resultados obtidos para os coeficientes estimados para o modelo Logit para duas varidveis dependentes (das 4
empregadas nesta pesquisa). O conjunto inicial de dados foi comporto por 769 respondentes, dos quais 552
possuiam cartdo de crédito, apés desconsiderar observagdes incompletas o nimero N de observagdes utilizado
nas regressdes foi menor (reportado na tabela acima). O erro padrdo para cada efeito marginal esta indicado na
coluna a direita de cada coeficiente. Os p-values estdo representados por: *p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01. As
estimativas foram obtidas com erro-padrdo robusto. cc = cartdo de crédito. Estimativas obtidas (com erro padrao
robusto mediante procedimento apresentado por Davidson e Mackinnon, 2004) com uso do aplicativo Eviews
7.00®.

Com isso, esses individuos agem de forma a buscar reduzir niveis elevados de ansiedade, ou
mesmo tentar adquirir status social, aceitagdo e reconhecimento em seu grupo social, por
meio de consumo pouco racional. Adicionalmente, alunos ndo-solteiros parecem assumir
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maior propensdo a manter maiores somas em saldo devedor (5,7 = 1,0770; p <0,1). O modelo
estimado para a probabilidade de manter saldo devedor igual ou superior a R$1.000 obteve
um percentual de classificacdo correta de eventos proximo de 83,5%, e o teste da razdo de
verossimilhanga (x> = 96,4727; p < 0,01) sugere que as variaveis explicativas, em conjunto,
parecem exercer efeito marginal significativo sobre a variavel dependente.

Tabela 3: Probabilidade (logit) de estudantes serem financeiramente arriscados no pagamento total e na
apresentacdo de algum comportamento de risco (estudantes com cartdo de crédito)
Fazer o pagamento total ~ Apresentar ao menos um

da fatura comportamento de risco

Variavel Efeito Erro Efeito Erro

marginal padrio marginal  padrdo
Constante -0,3732  0,7171 -0,5008  0,5428
1. Possui mais de 3 cc 0,5047  0,3405 1,2102 0,2914  ***
2. Obteve o cc durante/depois a Universidade -0,4944  0,3060 -0,2201 0,2246
3. Conhece as taxas de juros no seu cc -0,7923  0,3101 ** -0,6555 0,2167  ***
4. Usa cc para despesas de educacio 0,0496  0,3710 -0,1662 0,2715
5. Usa cc para comprar roupas € coisas pessoais -0,6459  0,2993  ** -0,3295  0,2340
6. Usa cc para despesas de refeigdes -0,3268  0,3573 -0,2889 0,2516
7. Usa cc para despesas de entretenimento -0,2197  0,3340 0,0224 0,2393
8. Usa cc para despesas de automodvel -0,1993  0,3641 0,4834 0,2507 *
9. Usa cc para despesas de viagens -0,4895  0,3857 -0,1701 0,2414
10. Usa cc para despesas de alugueis -0,1293 09516 -0,7683 0,7537
11. Usa cc para pagar contas em geral 0,7997  0,5703 0,5068 0,4066
12. Usa cc para outras despesas 0,6159 0,4179 0,6155 0,3296 *
13. Faria um curso de finangas pessoais na Univ. -0,5036  0,3537 -0,4505 0,3013
14. Faria um curso de finangas pessoais online 0,2541 0,3463 0,3591 0,2703
15. Sexo masculino -0,2309  0,3091 0,4686 0,2215 **
16. Estado civil ndo solteiro -2,0612  0,7731 ***  (,3282 0,5349
17. 1* geragdo de universitario na familia 0,2567  0,4289 -0,0830  0,3620
18. Financeiramente independente dos pais 0,4515  0,3048 0,4486 0,2421 *
19. Mora em republica ou imével alugado -0,2591  0,4349 0,0844 0,3115
20. Familia mora em casa propria -0,3700  0,4520 -0,2310  0,3672
21. A situacao financeira afeta sua concentragao 0,8222  0,4034 ** 0,6698 0,3480 *
22. Ja teve dificuldades para dormir por situago financ 00,4287  0,3793 0,2265 0,3020
N com y =1 (N Total considerado na simulac¢ao) 70 (496) 172 (496)
R?de McFadden 0,1254 0,1222
% de classificagdes corretas segundo o modelo 86,7% 71,6%
Critério de Akaike 399,1068 608,0205
Teste de razdo de verossimilhanca x2 50,6449  *** 78,2429  *k*

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados coletados na pesquisa. Notas: Esta tabela apresenta os
resultados obtidos para os coeficientes estimados para o modelo Logit para duas varidaveis dependentes (i. ndo
fazer o pagamento total da fatura e ii. Apresentar a0 menos um comportamento de risco no uso do cartdo de
crédito). O conjunto inicial de dados foi comporto por 769 respondentes, dos quais 552 possuiam cartdo de
crédito, apds desconsiderar observagdes incompletas o nimero N de observagdes utilizado nas regressdes foi
menor (reportado na tabela acima). O erro padrio para cada efeito marginal estd indicado na coluna a direita de
cada coeficiente. Os p-values estdo representados por: *p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01. As estimativas foram
obtidas com erro-padrio robusto. Segundo o teste da razdo de verossimilhanga (y3° = 19,0521), modelo estimado
para a utilizagdo do limite total do cartdo de crédito parece pouco significativo. cc = cartdo de crédito.
Estimativas obtidas (com erro padrdo robusto mediante procedimento apresentado por Davidson e Mackinnon,
2004) com uso do aplicativo Eviews 7.0®. O quarto comportamento de risco, o fato de o estudante usar
totalmente seu limite de crédito no cartdo ndo apresentou resultados satisfatorios para as medidas de ajuste
adotadas nesta pesquisa (R’ de McFadden relativamente reduzido, 0,069; e também Razio de Maxima
Verossimilhanga, x> = 19,882; p > 0,1), por esse motivo os valores obtidos para a simulagio foram suprimidos.

Assim como observado nas estimativas obtidas para o risco de estudantes assumirem
comportamento de risco, no que se refere a manutengdo de um saldo devedor igual ou
superior a R$1.000 (parametros reportados na Tabela 2), na Tabela 3, pode-se verificar que o
fato de o individuo alegar conhecer as taxas de juros cobradas pelas administradoras de
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cartoes de crédito parece guardar associagdo significativa (f4 = -0,6555; p < 0,01) com pelo
menos um dos quatro comportamentos de risco considerados nesta pesquisa. Isto ¢, o efeito
marginal ocasionado pelo fato de conhecer as taxas de juros mostra-se como redutor da
probabilidade de assumir comportamento de risco. Isto sugere que melhor nivel de formagao
em finangas pessoais pode constituir um meio para reduzir a parcela de estudantes em
condicdo de risco perante o uso de cartdes de crédito. Dito de outra forma, fazer o estudante
mais consciente do preco do dinheiro pertencente a institui¢des administradoras de cartoes de
crédito, pode reduzir sua propensdo a utilizar-se desse tipo de funding, essa linha de
argumentacao apoia o que defendem autores como Agarwal e Liu (2003). Ainda com respeito
ao reportado na Tabela 3, de forma alinhada com o que sugere Black (2001), parece que
maiores quantidades de cartdes de crédito mantidas pelos estudantes estdo associadas a maior
propensao a assumir algum comportamento de risco.

Assim, dos quatro modelos reportados nesta secao, em apenas um deles, a quantidade
de cartdes ndo se mostrou significativamente associada a comportamento de risco,
ressaltando-se que o maior efeito marginal sobre a variavel dependente foi encontrado no
modelo explicativo do comportamento de manter saldo devedor no cartdo de crédito igual ou
superior a R$1.000 (B, = 1,5156; p < 0,01), detalhado na Tabela 2. Conforme linha de
raciocinio adotada por autores como Black (2001), esse fendmeno pode ser entendido como
uma tentativa do estudante em se afirmar no seu meio social, comprando compulsivamente,
de maneira que pode decidir por compras sem utilidade efetiva, explorando os limites de seu
or¢amento. De forma, segundo Woodruffe (1997), estudantes com esse tipo de
comportamento procuram por bem-estar, por meio da redugdo de altos niveis de ansiedade.
Em sintese, conforme a orientacdo do comportamento do estudante, o uso do cartdo de crédito
pode constituir tentativas de dissimular dificuldades e fragilidades relativas a sua
personalidade (FABER e CHRISTENSON, 1996).

A titulo de ilustracdo, e interpretacdo dos coeficientes estimados como significativos,
convém observar que a probabilidade de um individuo apresentar ao menos um dos
comportamentos de risco seria aproximada pela expressao (4.1) a seguir:

In (1 f‘n.) — —0,5008 + 1,21028, + - + 0,6698B,, 4.1

L

Desse modo, uma estudante (56 = 0), financeiramente independente (f;9 = 1), consciente de
que sua situacdo financeira pode afetar seu desempenho escolar (5, = 1), e que: possui mais
de 3 cartdes de crédito (f; = 1); conhece as taxas de juros cobradas por sua operadora (4 = 1);
costuma utilizar-se do cartdo de crédito para pagar despesas de automovel, (S = 1), além de
outras contas (f;3 = 1), teria sua probabilidade, 7;, de assumir, pelo menos um dos
comportamentos de risco, seria de aproximadamente 94%, calculada segundo a expressiao
(4.2).

1 1
= 14+eT™ 1 + 2,718~ (1,21-0,65+0,48+0,61+0+0,44+0,66) :

;i Ly = 0,9411 (4.2)

Na mesma linha de pensamento, mas com respeito ao impacto que a situa¢ao financeira pode
ocasionar sobre o desempenho académico e ao bem-estar, observando-se os resultados das
estimativas resumidos na Tabela 3, nota-se que a probabilidade de o estudante ndo fazer o
pagamento total da fatura (f,; = 0,8222; p < 0,5), assim como a probabilidade de apresentar
ao menos um dos comportamentos de risco pesquisados (S, = 0,6698; p < 0,1), ¢
significativamente maior entre as pessoas que percebem que existe comprometimento de
concentragdo por motivos de dividas com cartdes de crédito. Esse resultado apoia as idéias
defendidas por Norvilitis e Santa Maria (2002), segundo os quais, individuos que assumem
comportamento de risco tendem a possuir maior nivel de stress, chegando, em alguns casos a
motivar suicidios. Esse pensamento apdia a idéia de que comportamentos positivos quando no
uso do cartdo de crédito constitui forma de maximizar bem-estar, na medida em que esse
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instrumento financeiro pode oferecer comodidade (BERNTHAL, CROCKETT e ROSE,
2005; SHIM et al., 2007).

5. Consideracdes finais

A relevancia da industria de cartdes de crédito no Brasil ¢ evidente. Segundo estudos
desenvolvidos no ambito da industria financeira, no Sistema Financeiro Nacional Brasileiro,
entre janeiro de 2004 e janeiro de 2011, a relagdo crédito bancario/Produto Interno Bruto
evoluiu de 24, 3% para 46,5%. Ao mesmo tempo, constata-se que uma parcela consideravel
do crescimento do mercado de crédito estd concentrada no ambito de Pessoas Fisicas, sem que
isso tenha se refletido, de forma expressiva, em pesquisas académicas no Brasil, o que
testemunha a favor da relevancia desta pesquisa. O objetivo central desta pesquisa foi
verificar a existéncia de associa¢des entre perfil de estudantes universitarios na cidade de Sao
Paulo e comportamentos considerados ‘de risco’ no uso de cartdes de crédito.

Para tanto, foi utilizado o procedimento de regressdes com varidvel de resposta binaria
(modelos logit). Foram coletados 769 considerados validos, desses 552 respondentes
alegaram possuir e utilizar cartdes de crédito. Os principais resultados empiricos alcangados
sao dois. Primeiro, os parametros estimados nas regressoes sugerem que o numero de cartdes
de crédito que os estudantes utilizam pode influenciar significativamente a propensdo para
desenvolver comportamentos vistos como arriscados na utilizacdo desse instrumento
financeiro, tal como defende Black (2001). Em segundo lugar, existem indicios significativos
de que a educacao financeira possa influenciar o comportamento dos estudantes frente a sua
propensdo a assumir comportamentos arriscados no uso de cartdes de crédito. Isto ¢, os
estudantes que alegaram conhecer as taxas de juros cobradas pelas administradoras de cartdes,
em média, apresentaram menor propensdo a assumir comportamentos arriscados. A titulo de
limitagdes da pesquisa pode-se citar: 1) coleta de dados restrita a um momento da economia e
a uma regido metropolitana com peculiaridades explicitas; ii) publico respondente bastante
homogeéneo, e.g. idade e nivel de renda; o que dificulta a generalizagdo de achados empiricos;
ii1) fidedignidade das respostas coletadas junto ao publico respondente.

Em sintese, os resultados apontam para a conveniéncia e necessidade de fornecer
informagdes relativas ao uso de produtos financeiros, destacadamente os cartdes de crédito,
tendo em vista os altos juros sob os quais seus usudrios estdo submetidos, além de que
segundo as respostas coletadas, existe um gap a ser preenchido pela industria financeira (e
porque nao também pela Universidade) no que se refere a orientagdo para poupanca e
investimentos, especialmente aqueles com a finalidade principal de manuten¢dao do poder de
consumo futuro, por ocasiao de aposentadoria. Isto seria um aspecto contributivo para auxiliar
os individuos a gerenciar seus recursos de maneira mais préxima do que poderia ser julgado
como alinhado com a racionalidade econdomica, segundo as escolhas intertemporais em
termos de consumo e poupanga ao longo do ciclo de vida (MODIGLIANI, 1998).

Como implicagdes praticas desta pesquisa pode-se citar a0 menos: 1) comportamentos
financeiros positivos podem ser promovidos por meio de educagdo financeira no campus, o
que aumenta o bem estar dos estudantes diretamente; ii) os estudantes necessitam melhor
entendimento da importancia da gestdo do crédito e da poupanga, evitando comportamentos
arriscados no uso do cartdo de crédito; iii) ha espaco para que educadores financeiros e
administradores universitarios possam encorajar  seus filhos no desenvolvimento de
comportamentos financeiros positivos, e.g. desenvolvendo programas de integragcdo entre pais
e filhos; iv) programas de educagdo financeira podem dedicar atencdo especial a abordagem
de estudantes financeiramente arriscados, e.g. formando turmas com topicos especificos
relevantes a eles.

As questdes anteriormente destacadas, bem como as limitagdes inerentes ao desenho
adotado nesta pesquisa, juntam-se a caréncia de estudos que considerem a situacdo brasileira e
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sugerem um promissor campo de pesquisa em finangas. A titulo de sugestdo para pesquisas
futuras pode-se apontar: i) testar os modelos aqui apresentados, ampliando o conjunto de
respondentes, especialmente em termos de faixas etarias e estratos sociais (discutindo para
além dos limites do perfil dos estudantes universitirios); ii) verificar a existéncia de
associagodes entre perfil dos cidaddos e a decisdo de utilizar os servigos de cartdes de crédito,
jé& que alguns individuos resolvem nao fazé-lo, ainda que seja razoavel o consenso de que esse
produto financeiro possibilita uma diversidade de aspectos contributivos para maior conforto
e seguranca nas questdes relativas ao consumo das pessoas; iii) analisar o papel das
instituicdes de ensino na entrega de conhecimento financeiro aos estudantes universitarios; iv)
explorar diferengas de comportamento no uso de cartdes de crédito entre diferentes regides do
pais, conforme advogam Allen e Jover (1997).

Referéncias

AGARWAL, S,;LIU, C. Determinants of credit card delinquency and bankruptcy:
Macroeconomics factors. Journals of Economics and Finance, v. 27, n. 1, p. 75-84, 2003.

AJZEN, 1. The theory of planned behavior. Organizational Behavior and Human Decision
Process, v. 50, p. 179-211, 1991.

ALDRICH, J.H.; NELSON, F.D. Linear Probability, Logit, and Probit Models. Beverly
Hills, CA: Sage, 1984.

ALLEN, J.L;JOVER, M.A. Credit Card Behavior of University Students: Ethnic Differences.
Consumer Interest Annual, v. 43, p. 162-170, 1997.

ARNETT, J.J. Emerging adulthood: A theory of development from the late teens through the
twenties. American Psychologist, v. 55, n. 5, p. 469-480, 2000.

BALTES, P.B. Theoretical propositions of life-span developmental psychology: On the
dynamics between growth and decline. Developmental Psychology, v. 23, n. 5, p. 611-
626, 1987.

BAUM, S.;O’MALLEY, M. (2003). College on credit: How borrowers perceive their
education debt. 2002 National Student Loan Survey, Nellie Mae Corporation, Retrieved
August 31, 2007. Disponivel em: <http://www.nelliemae.com/library/nasls 2002.pdf>.
Acesso em 10Mar2011.

BERNTHAL, M.J.,, CROCKETT, D.;ROSE, R.L. Credit cards as lifestyle facilitators.
Journal of Consumer Research, v. 32, n. 1, p. 130-145, 2005.

BLACK, D. Compulsive buying disorder: definition, assessment, epidemiology and clinical
management. CNS Drugs, v. 15, n. 1, p. 17-27, 2001.

DANES, S.M.;HIRA, T.K. Money management knowledge of college students. Journal of
Student Financial Aid, v. 17, n. 1, p. 4-16, 1987.

DAVIDSON, R.;MACKINNON, J.G. Econometric Theory and Methods, New York:
Oxford University Press, 2004.

DEPEC, Departamento De Pesquisas Econdmicas Do Bradesco. Destaque Depec, n. 10, Ano
IX, Abril, 2011.

DIETRICH, J.K.;SORENSEN, E. An Application of Logit Analysis to Prediction of Merger
Targets. Journal of Business Research, v. 12, n. 3, p. 393-402, 1984.

EDUCATION RESOURCES INSTITUTE & THE INSTITUTE FOR HIGHER
EDUCATION POLICY. Credit risk or credit worthy? College students and credit
cards. Boston, MA, 1998.

FABER, R.;CHRISTENSON, G. In the mood to buy: differences in the mood states
experienced by compulsive buyers and other consumers. Psychology & Marketing, v. 13,
n. 8, p. 803-819, 1996.

FAN, J.X.;XIAO, J.J. Decision making styles of young Chinese adults. Journal of
Consumer Affairs, v. 32, n. 2, p. 275-293, 1998.

15



EnANPAD XXXV Encontro da ANPAD Rio de Janeiro / RJ—4 a 7 de setembro de 2011

HAVIGHURST, R. J. Developmental tasks and education. New York: David McKay
Company, 1972.

HAYHOE, C.R. Comparison of affective credit attitude scores and credit use of college
student at two points in time. Journal of Family and Consumer Science, v. 94, p. 71-77,
2002.

HAYHOE, C.R., LEACH, L.;TURNER, P.R. Discriminating the number of credit cards held
by college students using credit and money attitudes. Journal of Economic Psychology, v.
20, n. 6, p. 643-656, 1999.

HAYHOE, C.R.;LEACH, L. J.;TURNER, P.R., BRUIN, M.J.;LAWRENCE, F.C. Differences
in spending habits and credit card use of college students. The Journal of Consumer
Affairs, v. 34, n. 1, p. 113-133, 2000.

JOHN, D.R. Consumer socialization of children: A retrospective look at twenty-five years of
research. Journal of Consumer Research, v. 26, n. 3, p. 183-213, 1999.

JOO, S.H.;GRABLE, J.E.; BAGWELL, D.C. Credit card attitudes and behaviors of college
students. College Student Journal, v. 37, n. 3, p. 405-419, 2003.

KAHNEMAN, D.; KRUEGER, A.B.; SCHKADE, D.; SCHWARZ, N.; STONE, A.A. Would
you be happier if you were richer? A Focusing Illusion. Science, v. 312, n. 5782, p. 1908-
10, 2006.

KIDWELL, B.;TURRISI, R. A cognitive analysis of credit card acquisition and college
student financial development. The Journal of College Students Development, v. 41, n.
6, p- 589-599, 2000.

LAWRENCE, F.C;CUDE, B.J;LYONS, A.C.;MARKS, L;MACHTMES, K. College
students and financial literacy: What have we learned from listening to them? The Journal
of Consumer Education, v. 23, p. 13-26, 2006.

LEVINE, R. (2005). “Finance and Growth: Theory and Evidence” In Philippe Aghion and
Steven N. Durlauf, (eds.), Handbook of Economic Growth, v. 1A, Chapter 12, Elsevier
North-Holland.

LYONS, A.C. A profile of financially at-risk college students. The Journal of Consumer
Affairs, v. 38, n. 1, p. 56-80, 2004.

LYONS, A.C. Credit practices and financial education needs of Midwest college
students. Indianapolis, IN: Networks Financial Institute, Indiana State University, 2007.
LYONS, A.C.;SCHERPF, E.;NEELAKANTAN, U. Intergenerational transfer of financial
behaviors from parents to children (Working Paper). Indianapolis, IN: Networks

Financial Institute, Indiana State University, 2007.

LYONS, A.C;YILMAZER, T. Financial strain and health: Evidence from the survey of
consumer finances. Southern Economic Journal, v. 71, n. 4, p. 873-890, 2005.

MacFADYEN, A.J.;MacFADYEN, H.W.;PRINCE, N.J. Economic stress and psychological
well-being: an economic psychological framework. Journal of Economic Psychology, v.
17,n. 3, p. 291-311, 1996.

MANNING, R. D. (2000). Credit card nation: The consequences of America’s addiction
to credit. New York: Basic Books.

MARKOVICH, C.A.;DeVANEY, S.A. College seniors’ personal finance knowledge and
practices. Journal of Family & Consumer Sciences, v. 89, n. 3, p. 61-65, 1997.

MASUO, D. M.;;MALROUTU, Y.L.;HANASHIRO, R.;KIM, J.H. College students’ money
beliefs and behaviors: an Asian perspective. Journal of Family and Economic Issues, v.
25,n. 4, p. 469-481, 2004.

MENDES-DA-SILVA, W.;YU, A. Analise Empirica do Senso de Controle: Buscando
Entender o Excesso de Confianga. Revista de Administracdo Contemporénea - versido
eletronica, v. 13, p. 247-271, 2009.

16



EnANPAD XXXV Encontro da ANPAD Rio de Janeiro / RJ—4 a 7 de setembro de 2011

MODIGLIANI, F. The role of intergenerational transfers and life-cycle saving in the
accumulation of wealth, Journal of Economic Perspectives, v. 2, n. 2, p. 15-20, 1998.
MOSCHIS, G.P. Consumer socialization: A life-cycle perspective. Lexington, MA:

Lexington Books, 1987.

NELLIE MAE. (2005). Undergraduate Students and Credit Cards in 2004: An Analysis
of Usage Rates and Trends. Braintree, MA:disponivel em:
<http://www.nelliemae.com/library/research _12.html>. Acesso em 17Mar2011.

NORVILITIS, J.M.;SANTA MARIA, P. Credit card debt on college campuses: Causes,
consequences and solutions. College Student Journal, v. 36, n. 3, p. 357-364, 2002.

NUNESMAIA, A.L.S.; ALBUQUERQUE, F.M.F.; MALDONADO, M.C.;SODRE, M.C;
PEREIRA, R.C.F. Uso do Cartdo de Crédito Como Regulador do Estilo de Vida na
Perspectiva dos Consumidores Endividados. Anais do Encontro da Associagdo Nacional de
Po6s Graduagdo e Pesquisa em Administragdo, Anais..., Rio de Janeiro, 2008.

PINTO, M. B.;PARENTE, D. H.;PALMER, T. S. Materialism and credit card use by college
students. Psychological Reports, v. 86, n. 2, p. 643-652, 2000.

PINTO, M. B.;PARENTE, D. H.;PALMER, T.S. College student performance and credit card
usage. The Journal of College Student Development, v. 42, n. 1, p. 49-58, 2001.

RINDFLEISH, A.;BURROUGHS, J.E;;DENTON, F. Family structure, materialism, and
compulsive consumption. Journal of Consumer Research, v. 23, n. 4, p. 312-325, 1997.

ROBERTS, J.A. Compulsive buying among college students: An investigation of its
antecedents, consequences, and implications for policy. The Journal of Consumer
Affairs, v. 32, n. 2, p. 295-319. 1998.

ROBERTS, J.A.;JONES, E. Money attitudes, credit card use, and compulsive buying among
American college students. The Journal of Consumer Affairs, v. 35, n. 2, p. 213-240,
2001.

SANCHEZ, M. Financial Innovation and the Global Crisis. International Journal of
Business and Management, v. 5, n. 11, p. 26-31, 2010.

SCHKADE, D.A.;KAHNEMAN, D. Does Living in California Make People Happy? A
Focusing Illusion in Judgments of Life Satisfaction. Psychological Science, v. 9, n. 5, p.
340-346,1998.

SHIM, S., XIAO, J. J., BARBER, B.,LYONS, A. Pathways to life success: A model of
financial well-being for young adults. (Working paper). Tucson, AZ: The University of
Arizona, Take Charge America Institute for Consumer Financial Education and Research,
2007.

U.S. GENERAL ACCOUNTING OFFICE. (2001, June). Consumer finance: College
students and credit cards. Report to Congressional Requesters (GAO-01-773).

VELUDO-DE-OLIVEIRA, T.M,IKEDA, A.A.;SANTOS, R.C. Compra Compulsiva ¢ a
Influéncia do Cartdao de Crédito. Revista de Administracdo de Empresas, v. 44, n. 3, p.
89-94, 2004.

WARD, S. Consumer socialization. Journal of Consumer Research, v. 1, n. 2, p. 1-14,
1974.

WOODRUFFE, H. Compensatory consumption: why women go shopping when they’re fed
up and other stories. Marketing Inteligence & Planning, v. 15, n. 7, p. 325-334, 1997.
XIAO, J. J., NORING, F. E., & ANDERSON, J. G. College students’ attitudes towards credit
cards. Journal of Consumer Studies and Home Economics, v. 19, n. 2, p. 155-174,

1995.

17



