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Resumo

O mercado de crédito tem um papel relevante para o desenvolvimento econo-
mico dos paises. Assim, inovacdes que propiciem boas garantias e baixas taxas de
juros sao importantes estimulos ao consumo, ao investimento e a poupanca. Das
inovacoes do mercado de crédito brasileiro, enfatiza-se o crédito consignado, au-
torizado pela Lei n. 10.820/2003, que registrou um crescimento vertiginoso de
2004 a 2015. No sentido de regulamentar o setor dos correspondentes bancarios,
o Banco Central do Brasil (BCB) consolidou a Resolucdo n. 3.954/2011, causando
severas modificacdes. Assim, o presente estudo analisa o impacto da implementa-
cao dessa Resolucao nas concessoes de crédito consignado. Para tanto, utilizou-se
o modelo de equacoes simultaneas, e o periodo contemplado foi de 2011 a2017.
Os resultados indicam que a implementacao dessa resolucao reduziu, aproxima-
damente, em 31,39% as concessdes de crédito consignado, concluindo que a
imposicao do limite de remuneracdo aos correspondentes bancarios funcionou
como um incentivo a reducao de oferta desse produto.

Palavras-chave: Equacoes simultaneas; Lein. 10.820/2003; Resolucaon. 3.954/2011;
Crédito consignado.

1
INTRODUCAO

A distribuicao eficiente dos recursos é um elemento importante para o de-
senvolvimento econdmico, pois eleva os niveis de investimento, possibilita
inovacoes e permite aos empresarios adquirir forcas produtivas importantes
para a producéo de bens e servicos (IVO et al., 2016). Assim, uma relacéo ca-
sual entre o aprimoramento financeiro e o desenvolvimento econémico é vi-
sualizada em diversos trabalhos, como os de King e Levine (1993), Levine e
Zervos (1998) e Levine, Loayza e Beck (2000). Nesse contexto, proporcionar o
avanco da concessao de crédito de forma responsavel, sustentavel e rentavel é
de grande interesse as instituicoes financeiras, aos policy makers e aos agentes
econdmicos (OLIVEIRA, 2016).

Dessa forma, diversas modalidades de crédito surgiram nos ultimos anos,
com destaque ao crédito consignado em salario ou folha de pagamento. A
expansao decisiva das operacdes de crédito consignado ocorreu em setem-
bro de 2003, periodo em que o governo enviou ao Congresso Nacional uma
medida provisoria que, posteriormente, transformou-se na Lein. 10.820/2003.
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A lei regulamentou a possibilidade de consignacao salarial para o setor priva-
do formal, para os trabalhadores aposentados do setor privado e para os apo-
sentados da Instituicdo Nacional de Previdéncia Social (INSS) (COSTA; DE
MELLO, 2008).

De acordo com Camara Gouveia e Afonso (2010), a partir do final de 2004,
0 Brasil experimentou um expressivo aumento do saldo das operacoes de crédi-
to livre em relacdo ao produto interno bruto (PIB). Segundo Oliveira (2016), a
importancia dessa modalidade é perceptivel, ja que o crescimento do crédito
consignado se inicia com R$ 10 bilhoes em janeiro de 2004 e finaliza em R$ 272
bilhoes em dezembro de 2015, retratando uma elevacao de 2.272% no periodo.

No sentido de regulamentar a concessao de crédito consignado por meio
dos correspondentes bancarios que o Banco Central do Brasil (BCB) consoli-
dou pela Resolucdo n. 3.954/2011, as normas dispoem sobre a contratacdo de
correspondentes no pais, estabelecendo questdes como contratacdo, atuacao,
servicos, qualificacoes, remuneracao, operacionalizacéo, entre diversos outros
aspectos da funcionalidade desse mercado, com data prevista para inicio da
vigéncia em janeiro de 2015.

Contudo, muitas demandas judiciais estdo questionando a legalidade des-
sa regulamentacao, uma vez que viola principios constitucionais econdomicos
e inviabiliza diversas empresas de pequeno porte que tém suas atividades fo-
cadas em servicos de correspondéncia bancaria (MOLINA ADVOGADOS,
2016). Além disso, limita o acesso de muitas pessoas a contratar servicos ban-
carios essenciais, como abertura de contas, consignacdo de empréstimos e
solicitacdo de cartdes de crédito (MOLINA ADVOGADOQOS, 2016).

Segundo a Associacao Nacional das Empresas Promotoras de Crédito e Cor-
respondentes no Pais (2017), a limitacao no pagamento das comissoes imposta
pelo BCB inviabiliza o negécio dos correspondentes e pode ser responsavel
pela reducdo do ntumero de empregos nesse setor.

Dessa forma, o presente estudo tem como objetivo verificar o impacto da
implementacdo da Resolucdo n. 3.954/2011 na concessao de crédito consigna-
do para os aposentados e pensionistas do INSS. Além disso, analisa-se o com-
portamento da concessao de crédito consignado no periodo de 2011 a 2017,
enfatizando o inicio da vigéncia da regulamentacdo. De acordo com a hipote-
se apresentada neste artigo, essa resolucao, ao estabelecer fortes medidas res-
tritivas, alterou de forma substancial o comportamento desse mercado.

Além deste texto introdutério, este estudo contém quatro secoes: a seguir,
apresenta-se a fundamentacéo teorica e empirica sobre o mercado de crédito
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consignado; depois, indicam-se a metodologia utilizada para as posteriores
analises e a fonte da base de dados; e, posteriormente, apontam-se os resulta-
dos da pesquisa que s@o relacionados com as fundamentacdes tedricas e em-
piricas apresentadas. A ultima sec@o apresenta as consideragoes finais.

O MERCADO DE CREDITO CONSIGNADO

O mercado de crédito consignado foi um dos principais instrumentos de
financiamento usados para a construcao de um mercado interno forte de con-
sumidores. A utilizacdo da renda futura como fonte de garantia auxiliou subs-
tancialmente o fornecimento de crédito com baixo custo e, consequentemen-
te, fomentou o desenvolvimento de pequenas economias locais (COELHO;
DE MELLO; FUNCHAL, 2012).

Dessa forma, o crédito consignado funciona como solucéo de um dos prin-
cipais problemas da economia brasileira, que é o perfil do crédito para os se-
tores produtivos ou tomadores de empréstimos individuais (DAMBROS; DE
LIMA; FIGUEIREDO, 2009).

Essa modalidade de empréstimo pessoal foi introduzida no Brasil em 1990,
sendo regulamentada apenas para aposentados e servidores publicos, e, a par-
tir de dezembro de 2003, uma nova lei regulamentou a extensio ao uso do
crédito consignado para os trabalhadores e aposentados ou beneficiarios do
setor privado (COELHO; DE MELLO; FUNCHAL, 2012).

O crédito consignado é a uma linha de crédito pessoal em que os descon-
tos sdo deduzidos na folha de pagamento, abatendo diretamente do salario
do mutuario, antes que o pagamento seja realizado (COELHO; DE MELLO;
FUNCHAL, 2012). Para as instituicoes financeiras, essa garantia apresenta
bons resultados, em virtude de reduzir a inadimpléncia que nos tltimos cinco
anos nao ultrapassou 3%. Em outras palavras, trata-se de um instrumento de
garantia simples, mas muito valioso aos credores (OLIVEIRA, 2016). Na pra-
tica, a deducao na folha de pagamento transforma a renda futura em uma
garantia. Evidentemente, a renda futura é valiosa como uma garantia na me-
dida em que possui baixa volatilidade (COSTA; DE MELLO, 2008).

De acordo com Lopes (2011), as facilidades encontradas na consignacao
dos descontos em folha de pagamento possibilitam condicoes mais favoraveis
de acesso ao crédito, com taxas de juros mais baixas, propiciando o consumo
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e a qualidade de vida. E foi nesse sentido que o Banco Central do Brasil (2007)
destacou, em seu Relatério de economia bancdria e crédito, que o empréstimo
consignado foi uma das inovacoes de maior sucesso no mercado financeiro
brasileiro nos ultimos anos.

Segundo Lopes (2011), a inovacao dessa modalidade de crédito como pro-
pulsora do consumo ocorre porque o empréstimo consignado tem seu risco
de crédito mitigado pelo desconto automatico, oferta menores taxas de juros
aos tomadores de crédito e, muitas vezes, atende até mesmo pessoas com res-
tricdes cadastrais.

De acordo com o Branco Central do Brasil (2007), a evolucdo do saldo de
crédito com desconto em folha de pagamento esta fortemente relacionada a
trés periodos: 1. dezembro de 2003, em que ocorreu a promulgacdo da lei
sobre o crédito consignado em folha de pagamento; 2. maio de 2004, com
inicio das operacdes consignadas para aposentados e pensionistas do INSS; e
3. dezembro de 2004, periodo em que diversas institui¢oes firmaram conve-
nios para a concessao de crédito consignado ao setor privado.

Em relacao a autorizacao das concessdes de crédito consignado para apo-
sentados e pensionista do INSS, de acordo com Camara Gouveia e Afonso
(2010), o INSS buscou regulamentar a atuacdo das instituicoes financeiras
credenciadas. Essa politica significou a imposicao de limites no prazo de
amortizacdo, no valor das parcelas e nas taxas de juros maximas que poderiam
ser cobradas pelas instituicoes na concessao desse tipo de empréstimo.

De acordo com Paula, Oreiro e Basilio (2013), uma revolucdo institucional
relevante relacionada ao crédito pessoal para pessoa fisica foi o surgimento do
crédito consignado. As operacoes nessa modalidade tém taxas de juros meno-
res do que de outras operacdes de crédito pessoal, dado o seu risco reduzido,
e cresceram rapidamente, de R$ 9,6 bilhoes, em janeiro de 2004, para mais de
R$ 50 bilhoes, a partir de fevereiro de 2007, quando passaram a perfazer mais
de 60% do crédito pessoal. Assim, segundo Mendonca e Sachsida (2013), a
introducao do crédito consignado no segmento de pessoa fisica fez cair o cus-
to do empréstimo.

Dessa forma, fica evidente que o empréstimo de folha de pagamento é um
bom instrumento de crédito, em virtude de ter custos de recuperacao relati-
vamente baixos porque a garantia é dinheiro, que é obviamente o ativo mais
liquido. O Brasil é um pais com escassas medidas de protecao aos credores.
Nesse contexto, trata-se de um instrumento simples e credivel, que € parti-
cularmente valioso. Assim, em termos de politica, o instrumento é relevante.
Quanto a validade externa, muitos outros paises compartilham caracteristi-
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cas de mercado de crédito semelhantes as do Brasil (COELHO; DE MELLO;
FUNCHAL, 2012).

Por meio da Lei n. 8.112 de 1990, os funcionarios publicos ja poderiam
realizar a operacao de crédito consignado, contudo essa modalidade popula-
rizou-se apenas com a Lei n. 10.820 de 2003, que proporcionou o acesso aos
trabalhadores da iniciativa privada e aos aposentados e pensionistas do INSS
(BRASIL, 2004). De acordo com Pereira (2006), nos anos posteriores a 2004,
o crédito consignado foi considerado pelas instituicdes e pelo governo federal
como uma verdadeira estrela de mercado, por ter juros mais baixos e inadim-
pléncia praticamente zero.

De forma geral, o Gréfico 1 mostra a evolucéo temporal do saldo de crédi-
to consignado no Brasil, no periodo de marco de 2007 a fevereiro de 2017,
elaborado com dados de séries temporais disponiveis no BCB.

Gréfico 1
Saldo de crédito pessoa fisica no Brasil
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados do Banco Central do Brasil (2017).

Como se pode observar, no periodo disponivel para analise do saldo de
crédito consignado para pessoa fisica, houve uma consideravel elevaciao no
saldo de empréstimo consignado e em sua respectiva participacao no saldo de
crédito total. Mais especificamente, sua representatividade no saldo total pas-
sou de cerca de 10% em 2007 para 19% em 2017.

Contudo, observa-se uma leve estagnacao nos tltimos anos, pois uma re-
levante alteracdo ocorreu nesse mercado por meio da Resolucaon. 3.954/2011,
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que consolidou as normas sobre a contracdo de correspondentes no Brasil,
definindo questdes como contratacio, atuacio, servicos, qualificacdes, remu-
neracao, operacionalizacdo, entre diversos outros aspectos da funcionalidade
desse mercado, com data prevista para inicio da vigéncia em janeiro de 2015
(BRASIL, 2011).

Entre as alteracoes vigentes, logo no artigo 2° encontram-se questoes como
a responsabilidade de atuacdo dos correspondentes sobre as diretrizes da ins-
tituicdo contratante, sendo ela responsavel pelo atendimento prestado aos
clientes e pelo sigilo das transacoes realizadas (BRASIL, 2011).

Ja em relacao aos possiveis contratados, o artigo 3° atribui essa qualidade
as sociedades, aos empresarios, as associacoes estabelecidas pela Lein. 10.406,
de 10 de janeiro de 2002 (Codigo Civil), aos prestadores de servicos notariais
e de registro de que trata a Lei n. 8.935, de 18 de novembro de 1994, e as
empresas publicas (BRASIL, 2011).

O artigo 8° trata das possiveis atividades a serem exercidas pelos corres-
pondentes, bem como de suas limitacoes monetarias. Em relacao ao artigo
10°, ha exigéncias no tocante ao contrato de correspondente bancario, com
suas respectivas obrigacoes, assim como mecanismos que possibilitem o
controle dessas atividades. Ja o artigo 11° faz consideracoes acerca das do-
cumentacoes necessarias para formalizacao da operacdo, da mesma forma
que recomenda as boas praticas exigiveis para o bom funcionamento da
operacionalizacao (BRASIL, 2011).

Contudo, a grande alteracdo visualizada pelos agentes desse segmento
ocorreu com a inclusdo do inciso V, que dispde sobre o valor maximo de 6%
do valor de operacao de crédito encaminhada, repactuada ou renovada, ou do
inciso I, que indica no maximo 3% do valor de operacao objeto de portabi-
lidade (BRASIL, 2011).

Embora todas essas alteracdes tenham sido importantes para regulamenta-
¢do da pratica dos correspondentes bancarios, limitar a remuneracdo de deter-
minado servico aparenta ser uma pratica muito forte de controle de mercado,
que pode levar a distorcoes em todo mercado de crédito.

Diversos doutrinadores sustentam o ponto de vista de que, no Brasil, apos
a Constituicao de 1988, seria ilegitimo qualquer tipo de atuacdo estatal no
controle de precos, a vista do principio da livre concorréncia. Nesse sentido,
ha um conjunto bem articulado de argumentos em favor dessa tese, sem em-
bargo de existir pronunciamento jurisprudencial relevante em sentidos diver-
sos (BARROSO, 2001).
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E é fomentado na dubiedade da eficacia da implementacao do limite da
remuneracao contida no inciso V da Resolucao n. 3.954/2011 do BCB que o
presente trabalho objetiva analisar o impacto da implementacao desse inciso
na concessao de crédito consignado para os aposentados e pensionistas do
INSS. Para tanto, a proxima secéo apresenta os procedimentos metodologicos
utilizados no estudo.

3
PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A partir do objetivo firmado, o presente estudo se fundamenta nos dados
de séries temporais disponiveis no BCB. Mais especificamente nos dados so-
bre as concessoes de crédito com recursos livres para pessoas fisicas, crédito
pessoal consignado para aposentados e pensionistas do INSS.

Como sao diversos os fatores que influenciam as concessoes de crédito
consignado e nem todos sdo exdgenos, utilizar-se-a 0 método de minimos
quadrados ordindrios em dois estagios (MQ2E). De acordo com Gujarati e
Porter (2011), a ideia desse método é purificar a variavel explanatoria estocas-
tica dependente em todas as variaveis predeterminadas no sistema (estagio 1),
obtendo estimativas confidveis acerca da variavel dependente e substituindo
as estimativas pela variavel dependente na equacao do segundo estagio e, en-
tao, aplicando os MQO' a equacdo entdo transformada (estagio 2).

Por tratar-se se uma série temporal, faz-se necessario analisar a estaciona-
riedade das variaveis. De acordo com Bueno (2011), as séries temporais
podem ser estacionarias ou ndo. A série ndo estaciondria tem uma tendéncia
cuja natureza pode ser deterministica ou estocdstica. Desse modo, Bueno
(2011) ainda fundamenta que a série nao estacionaria deterministica, acres-
cida de um componente aleatorio, flutua em torno de uma tendéncia tem-
poral. Portanto, Gujarati e Porter (2011) apontam que é necessario verificar
se a média e a variancia das amostras nao se alteram sistematicamente ao
longo do tempo. Com base nesses fundamentos, com a finalidade de efetuar
essa analise, optou-se pelo teste de raiz unitaria por meio da metodologia de
Dickey-Fuller.

1 Deacordo com Cameron e Trivedi (2005), trata-se de uma técnica que minimiza a soma dos quadrados dos
residuos.
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Com a finalidade de verificar o problema de multicolinearidade, aplicar-se-
-4 o teste fator de inflacdo de variancia que mostra como a variancia de um
estimador é inflada pela presenca da multicolinearidade (GREENE, 2012).

Além da andlise econométrica firmada no MQ2E, serd aplicada uma anali-
se descritiva acerca das variaveis utilizadas no modelo, de tal modo que per-
mita inferéncias iniciais sobre a problematica estabelecida.

3.1 Modelo empirico e banco de dados

Com base no objetivo do trabalho e no método estabelecido, o modelo
tedrico busca explicar as concessoes de crédito com recursos livres para pes-
soas fisicas, crédito pessoal consignado para aposentados e pensionistas do
INSS. A base de dados utilizada neste estudo é do tipo séries temporais com
periodicidade mensal e compreende o periodo de marco de 2011 a marco de
2017, perfazendo um total de 73 observacoes.

Considerando o referencial teérico abordado, diversas variaveis macroeco-
nomicas foram selecionadas como possiveis determinantes das concessoes de
crédito pessoal consignado. Contudo, apos analises de correlacao e algumas
especificacoes econométricas testadas, as variaveis selecionadas estao descri-
tas no Quadro 1.

Quadro 1
Variaveis utilizadas no modelo

Variavel Descricao Fonte

Concessoes de crédito com recursos livres — pessoas
consig fisicas — crédito pessoal consignado para aposentados e
pensionistas do INSS - R$ (milhdes) BCB.

Banco Central do Brasil
(2017) — Série 20670

Refere-se aos periodos sazonais em que o governo federal

reajuste disponibiliza aumento salarial nos beneficios da previdéncia
social.
res Inicio de vigéncia da Resolugao n. 3.954/2011. Brasil (2011)

Taxa média de juros das operacdes de crédito com recursos
iconsig livres — pessoas fisicas — crédito pessoal consignado para
aposentados e pensionistas do INSS - % a.a.

Banco Central do Brasil
(2017) — Série 20746

Instituto de Pesquisa

ipca indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Econémica Aplicada
(Ipea) (2017)

(continua)
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Quadro 1
Varidveis utilizadas no modelo (conclusio)

Variavel Descrigao Fonte

Inadimpléncia da carteira de crédito com recursos livres
Inad — pessoas fisicas — crédito pessoal consignado para
aposentados e pensionistas do INSS — %.

Banco Central do Brasil
(2017) — Série 21118

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em relacéo ao tratamento da variavel dependente, a série “consig” foi conver-
tida em ddlares para evitar os problemas relacionados a desvalorizacao da moe-
da. Assim, o Quadro 1 apresenta as variaveis utilizadas no modelo econométrico.
Como variaveis explicativas, selecionaram-se os periodos de reajuste salarial que
geram forte elevacdo na demanda de crédito. No periodo posterior a implemen-
tacdo da Resolucdo n. 3.954/2011, estabeleceu-se um rigido controle nas opera-
coes dos correspondentes bancarios, inclusive fixando um limite de remunera-
¢do as operacoes. E, por fim, indicou-se a taxa de juros do crédito consignado.

No entanto, sabe-se que a taxa de juros do crédito consignado nao é uma va-
riavel exdgena, isto €, nao pode ser imputada ao modelo de forma discricionaria.
Muito pelo contrario, essa variavel é formada com base na dinamica economica
do pais. Dessa forma, as variaveis instrumentais selecionadas para representa-la
foram a taxa média de juros das operacdes de crédito e a inflacao. Pontualmente,
o modelo proposto pode ser representado pelas equacdes (1) e (2).

| consig = B, + Byreajuste + Pyres + Piiconsig + u (1) |

| iconsig = B, + fhipca + fsinad + u ) |

Em que “consig” é o valor das concessoes de crédito pessoal consignado
para aposentados e pensionistas do INSS em U$, extraida do Sistema Geren-
ciador de Séries Temporais (SGS) do BCB. A variavel “reajuste” refere-se aos
periodos sazonais em que o governo federal disponibiliza aumento salarial
nos beneficios da previdéncia social®. Ja a “res” diz respeito ao periodo em que

2 Refere-se aos meses de janeiro, fevereiro e marco. Como o reajuste salarial é concedido no més de janeiro,
nesses periodos ocorre um forte aumento na demanda de crédito consignado, em virtude da disponibilida-
de geral de margem consignavel a todos os beneficiarios do INSS.
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a Resolucdo n. 3.954/2011 entrou em vigor. E “iconsig” é a taxa média de ju-
ros das operacoes de crédito pessoal consignado para aposentados e pensio-
nistas do INSS — % a.a., também do BCB.

Ja as variaveis escolhidas para instrumentalizar a variavel “iconsig” foram
“ipca”, que é o Indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA), e “inad”, que é
a inadimpléncia da carteira de crédito com recursos livres para crédito pessoal
consignado para aposentados e pensionistas do INSS, ambas extraidas do SGS
do BCB.

Com a finalidade de facilitar a interpretacéo dos resultados, todas as séries
de dados estdao em logaritmo natural (Ln), sendo interpretadas por suas elasti-
cidades’. A adocdo dessa metodologia é relevante, pois, de acordo com Guja-
rati e Porter (2011), o modelo “log-log” tornou-se muito difundido, uma vez
que, com essa transformacao, o coeficiente angular passa a medir a variacao
percentual das oscilacoes entre as variaveis.

Dessa forma, a proxima secao apresenta os resultados do modelo tedrico su-
gerido, assim como uma visdo geral acerca doimpacto da Resolucaon. 3.954/2011
nas concessoes de crédito pessoal consignado.

4
ANALISE DOS RESULTADOS

Conforme ressaltado por Oliveira (2016), o mercado de crédito é funda-
mental para o desenvolvimento econdmico e considerado por muitos autores
como fator principal para o fortalecimento das organizacoes. Nesse sentido, o
crédito consignado é um importante produto disponibilizado aos agentes eco-
nomicos, pois, além de fornecer taxas de juros inferiores as praticadas nos
demais produtos, mitiga os riscos aos fornecedores de crédito.

Com a finalidade de retratar essa relacio com maior clareza, o Grafico 2
apresenta a diferenca entre a taxa média de juros e a taxa média de juros de
crédito consignado.

A relacao retratada pelo Grafico 2 destaca de forma peculiar a importan-
cia do crédito consignado, principalmente em periodos de alta volatilidade
econdmica, como os iniciados em 2015. Isso ocorre porque, em periodos de
instabilidade, os riscos das modalidades de crédito aumentam, e, consequen-

3 Exceto as variaveis “reajuste” e “res”, que sdo variaveis dicotdomicas, isto €, bindrias.
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temente, a taxa média de juros aumenta. Diferentemente da taxa de juros pra-
ticada no crédito consignado, os bancos, por haver menor risco de inadim-
pléncia, oferecem crédito com taxas de juros inferiores, favorecendo, assim, a
captacao e oferta dos recursos. Para dar mais clareza aos resultados apresenta-
dos no presente estudo, a Tabela 1 indica a média, o desvio padréo e os valo-
res maximos e minimos da amostra.

Grafico 2

Taxa de juros média de juros das operagdes normais e de crédito
consignado

45
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados do Banco Central do Brasil (2017).

Tabela 1
Anélise descritiva dos dados

Variavel

1405,24 676,08
0,26 0
0,37 0

29,03 26,61

(continua)
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Tabela 1
Andlise descritiva dos dados (conclusso)

Variavel Média Desvio padrao Min. Max.
ipca 0,54 0,29 0,01 1,32
inad 1,74 0,10 1,54 1,92

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil e
do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (2017).

Por meio dos resultados apresentados na Tabela 1, nota-se que é volatil o
comportamento das concessoes de crédito consignavel, uma vez que apre-
senta um alto desvio padrao, juntamente com valores minimos e maximos.
Mais detalhadamente, por meio dos valores maximos e minimos, constata-
-se que, entre o periodo analisado, outubro de 2014 foi o més com maior
valor das concessoes, ja o menor valor foi encontrado em dezembro de
2015. Novamente, ha um indicativo acerca do impacto negativo da Resolu-
cao n. 3.954/2011.

Para aprofundar essa verificacao, por meio do teste de comparacéo entre
meédias, constata-se a um nivel de significancia de 1% que o impacto da Reso-
lucdo n. 3.954/2011 nas concessoes de crédito consignado é diferente. Tal
resultado pdde ser visualizado com base no valor médio das concessoes de
crédito consignado dos meses anteriores ao inicio da aplicacdo da resolucao
contemplados neste estudo e dos meses posteriores®.

Ja em relacdo a variavel “iconsig”, ndo houve uma disparidade relevante,
retratando uma importante estabilidade da taxa de juros do crédito consig-
nado. Realidade que nao é encontrada no IPCA, que retratou uma alta varia-
bilidade, tendo os meses de maximo e minimo, respectivamente, em julho
de 2014 e marco de 2015. No que se refere a inadimpléncia da carteira de
crédito com recursos livres para crédito pessoal consignado para aposenta-
dos e pensionistas do INSS, “inad”, também nao houve variabilidade expres-
siva no periodo.

Apos os importantes resultados encontrados nas analises descritivas, reali-
zaram-se as verificacoes do modelo econométrico a fim de examinar a estacio-

4 Meses anteriores a aplicacdo da resolucdo (de marco de 2011 a dezembro de 2014), média do valor das
concessoes: U$ 1546.88. Meses posteriores a aplicacdo da resolucdo (de janeiro de 2015 a marco de 2017),
média do valor das concessoes: U$ 1163.90.
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nariedade da série, ou seja, se ela se desenvolve aleatoriamente no tempo, em
torno de uma média constante. Para tanto, utilizaram-se os conceitos teoricos
evidenciados na secao metodolégica. Assim, a Tabela 2 contém os resultados
do teste Dick-Fuller aumentado (ADF).

Tabela 2

Teste Dick-Fuller aumentado (ADF) para os dados da regressao

Varivel Valor critico Valor critico
1% 10%

-3,506

-1,3
-5,528

-2,131

Fonte: Elaborada pelo autor.

A partir da estatistica t e de seu respectivo valor critico, constata-se que, a
um nivel de 10% de significancia, todas as variaveis sao estacionarias em ni-
vel, pois o valor encontrado da estatistica t ¢ inferior ao valor critico, ou seja,
afasta-se a hipotese nula:

H,: Ha uma raiz unitaria ou a série temporal néo é estacionaria, ou ela tem
uma tendéncia estocastica.

Ap6s a verificacdo inicial, a Tabela 3 apresenta os resultados das estimativas.

Tabela 3

Resultados das estimativas

Variavel - E. pad. _ Interv. de conf. (95%)

0,150 3,76 0,228

(continua)
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Tabela 3

Resultados das estimativas (conclusdo)

Variavel Coeficiente E. pad. Estatistica (2) Interv. de conf. (95%)
res -0,273 0,047 -5,79 -0,365 -0,180
_cons 11,466 2,066 5,55 7,417 15,515
Teste F (1) 11,48 Teste F (2) 21,28
Centered R2 0,465
Kleibergen-Paap WALD F 11,479 Kleibergen-Paap LM Statistic 11,222
Anderson-Rubin waldtest 10,86

As estimativas foram obtidas pelo método dos momentos generalizados.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Por meio dos resultados apresentados na Tabela 3, pode-se verificar que o
modelo se encontra bem ajustado. Os resultados do teste F da primeira regres-
sdo fornecem um indicio de que as variaveis selecionadas como instrumento
para a taxa de juros do crédito consignado siao bem adequadas. Uma formali-
dade é prestada pelo teste LM de Kleibergen-Paap’, que verifica se os instru-
mentos excluidos estdo bem especificados. Ja em relacdo a regressdo, cujo re-
sultado foi obtido pela estatistica Wald de Kleibergen-Paap, pode-se afirmar
que ela esta corretamente identificada. Para a verificacao do problema de en-
dogeneidade, observa-se, por meio do Anderson-Rubin waldtest® que nao ha
problema de endogeneidade, isto é, o erro nao esta correlacionado com as
variaveis explicativas. Por fim, em relacdo ao teste Sargan-Hansen, aceita-se a
hipétese nula de que todos os instrumentos sao superidentificados. Como o
modelo é superidentificado, é possivel verificar a validade das condicoes pelo
método dos momentos (WOOLDRIDGE, 2009).

Conforme ressaltado na secao metodolégica, ha grande importancia na in-
tercorrelacdo entre as variaveis explicativas, mais especificamente na multico-
linearidade do modelo. Desse modo, a Tabela 4 apresenta o resultado do teste
fator de inflacdo da variancia.

5  Para obter mais informacoes, ver Kleibergen et al. (2015).

6  Para obter mais informacoes, ver Hwang (1980).

108



0 impacto da resolugdo n. 3.954/2011 Nas concessdes de crédito consignado: uma anélise para 0s anos
de 2011 a 2017, Luan Vinicius Bernardelli

Tabela 4

Teste fator de variancia

Variavel VIF 1/VIF
iconsig 1.61 0.620848
res 1.5 0.665309
reajuste 1.09 0.915852
média 1.4

Fonte: Elaborada pelo autor.

Por meio dos resultados encontrados para o teste VIE verifica-se que as
variaveis nao apresentam multicolinearidade, pois, de acordo com Gujarati e
Porter (2011), valores superiores a 20 no teste VIF sao sugeridos como indi-
cativos desse problema.

Os testes de LM de Kleibergen-Paap e Wald de Kleibergen-Paap certifica-
ram que os instrumentos excluidos estao bem especificados e que a regressao
identificada esta coerente com o contexto analisado. Os resultados do teste de
Anderson-Rubin waldtest revelou que nao ha problema de endogeneidade, e
o teste VIF demonstrou que o modelo ndo apresenta multicolinearidade.

Em relacio aos coeficientes estimados, identificou-se que todas as variaveis
selecionadas no modelo tedrico sdo importantes para a oferta de crédito con-
signado. Mais especificamente, para o aumento de 1% na taxa de juros de
crédito consignado, espera-se uma reducao de 1,24% nas concessoes de cré-
dito pessoal consignado para aposentados e pensionistas do INSS. Ja no to-
cante aos periodos de reajuste salarial, o coeficiente estimado indica que nes-
ses periodos ocorre uma elevacao de 16,18% na variavel dependente.

Por fim, em relacdo ao impacto da Resolucao n. 3.954/2011, o valor en-
contrado indica que a introducdo dessa resolucao foi responsavel por uma
reducao de 31,39% nas concessoes de crédito pessoal consignado. Esse resul-
tado indica o quédo prejudicial foi a atuacao regulatoria que fixa o valor de
determinado servico, sem considerar o dinamismo e a produtividade desse
setor, 0 que converge para as ideias prestadas por Barroso (2001).
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CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo evidenciou a importancia da melhoria do mercado de
crédito para o desenvolvimento economico das nagoes. Com énfase no crédi-
to consignado em folha de pagamento, identificou-se a importancia dessa mo-
dalidade em virtude de ser um importante meio de disseminacao de crédito,
com baixa inadimpléncia e baixa taxa de juros.

Com isso, o objetivo principal do presente trabalho foi analisar o impacto
da implementacdo da Resolucdo n. 3.954/2011 na concessao de crédito con-
signado para os aposentados e pensionistas do INSS, analisando o periodo de
2011 a2017. Além disso, verificou-se o impacto da taxa de juros e dos perio-
dos sazonais nas concessoes de crédito consignado.

A ferramenta metodologica utilizada foi 0 método de equacdes simulta-
neas, e os resultados indicam que a introducao da Resolugao n. 3.954/2011,
ao limitar em 6% a remuneracao dos correspondentes bancarios, funcionou
como um incentivo a reducédo de oferta desse produto, impactando negativa-
mente o dinamismo desse setor.

Mais especificamente, os resultados mostram uma reducao no valor médio
de quase 25% nas concessdes no periodo posterior ao inicio da resolucao. Ja
os resultados do modelo economeétrico apontam que a introducao da Resolu-
¢do n. 3.954/2011 foi responsavel por uma reducdo de quase 31,39% nas
concessoes de crédito consignado para aposentados e pensionistas do INSS.

Assim, de forma geral, o presente estudo ofereceu uma contribuicao rele-
vante ao identificar a importancia do desconto em folha de pagamento como
garantia simples, mas muito valiosa aos credores. Contudo, aponta-se o im-
pacto negativo de regulamentar o teto de remuneracao aos correspondentes
que nao obedecem ao dinamismo do setor.

Para futuros trabalhos, a recomendacio é avaliar o impacto dessa regula-
mentacdo no mercado de trabalho, auferindo a reducao da empregabilidade
desse setor. Além disso, é importante avaliar o resultado de uma possivel reti-
rada do limite de remuneracio.
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THE IMPACT OF RESOLUTION N. 3.954/2011 IN THE
AWARD OF CONSIGNED CREDIT: AN ANALYSES TO
2011 AND 2017

~ Abstract

The credit market has a relevant role for the economic development of the coun-
tries. In this sense, innovations that provide good guarantees and low-interest rates
are an important stimulus to consumption, investment, and savings. Of the innova-
tions in the Brazilian credit market, emphasisis given to payroll loans, authorized by
Law n. 10.820/2003, which registered a vertiginous growth from 2004 to 2015. In
order to regulate the banking correspondents sector, Banco Central do Brasil (BCB)
consolidated Resolution n. 3.954/2011, causing severe changes in the sector. Thus,
the present study analyzes the impact of the implementation of that Resolution n.
3.954/2011 on payroll-deductible loans. For that, the simultaneous equations mo-
del was used and the period contemplated was from 2011 to 2017. The results in-
dicate that the implementation of this resolution reduced approximately 31.39% to
payroll loans, concluding that the imposition of the limit remuneration to bank
correspondents, worked as an incentive to reduce the supply of this product.

Keywords: Simultaneous equations; Law n. 10.820/2003; Resolution n. 3.954/2011;
Payroll loans.
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