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Resumo

O cendrio de instabilidade politica, a recessdo econdmica e as mudangas nas regras de
concessao de crédito pautaram o objetivo de examinar o relacionamento do crédito consignado,
por segmento de concessdo, com varidveis macroeconomicas, caso do consumo, da producao
industrial e do produto agregado, na ultima década (2007-2017). Os resultados foram
obtidos por meio da estimacdo do vetor de correcdo de erros, fungdes de impulso-resposta e
decomposicdo da variancia, possibilitando a anélise das relacdes de curto e de longo prazo entre
as séries temporais e indicaram que as diferentes modalidades do crédito consignado implicam
efeitos distintos sobre as varidveis econdmicas em curto prazo. O segmento de aposentados
e pensionistas impacta positivamente ambas as varidveis analisadas, com destaque para os
bens de consumo das familias. J& a concessdo ao setor privado, embora represente a menor
parcela do crédito consignado concedido, mostrou elevada sensibilidade a alteragoes na oferta
dessa modalidade de crédito, enquanto que o crédito ao setor ptiblico, de maior participagéo,
apresentou efeitos reduzidos e de curta duragao.

Palavras-chave: Crédito consignado. Segmentos. Economia brasileira.

Abstract

The environment of political instability, economic recession and changes in the rules of
granting credit were guiders to aim to examine the payroll loans relationship, by concession
segment, with macroeconomic variables, case of consumption, industrial production and
aggregate product, in the last decade (2007-2017). The results obtained by error correction
vector estimation, and functions of impulse-response and variance decomposition, making it
possible to analyze the short- and long-term relationships between the time series and indicated
that the different modalities of payroll loans imply different effects on economic short-term
variables. With retirees and pensioners segment positively impact on both analyzed variables,
highlighting the household consumption goods. The concession to the private sector, although
it represents the smallest portion of payroll loans granted, it showed high sensitivity to the
changes of this modality. About credit to the public sector, which has the biggest portion, it
showed reduced and short-term effects.

Keywords: Payroll loans. Segments. Brazilian economy.

1 INTRODUCAO

A oferta de crédito impacta a atividade econémica, pois, ampliando-se sua
concessdo, expandem-se as condi¢des de crescimento econdmico, dado seu reflexo
sobre o bem-estar. Essa dindmica apoia-se, sobremaneira, na visao keynesiana, que
tem na demanda agregada o mecanismo de expansdo econdmica, e o crédito desem-
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penhando papel central para o desenvolvimento, propulsdo do investimento e acu-
mulacdo de capital, contribuindo, também, a formacdo das expectativas dos agentes
(GALEANO; FEIJO, 2010). Na perspectiva das familias, o acesso ao crédito traz tam-
bém a possibilidade de aquisicdo de bens e investimentos, gerando novos empregos e
ampliando a renda (SANT’ANNA; BORCA JUNIOR; ARAUJO, 2009).

Na economia brasileira, segundo Freitas (2009), apés a implantacao do Pla-
no Real (1994), o sistema bancario passou por melhorias e aumento no grau de so-
fisticacdo. Mesmo com institui¢coes bancérias mais sélidas, os bancos continuaram
preferindo investir em titulos publicos em vez de concessdo de crédito. Entretanto,
nos primeiros meses de 2003, com a menor volatilidade macroecondmica associada a
estabilidade da politica econdmica, as institui¢oes financeiras reverteram sua politica,
passando a expandir a oferta de crédito. Politica que também fazia parte do conjunto
de medidas microecondmicas governamentais implementadas para estimular a ativi-
dade econdmica.

Esse movimento ocorreu em razdo das expectativas positivas a economia,
quando os bancos, publicos e privados, viram na expansado do crédito uma estratégia
para o aumento da lucratividade. E em um cendrio onde as taxas de juros a conces-
sdo de crédito para pessoa fisica eram mais elevadas que as taxas de crédito para a
pessoa juridica, o crédito pessoal se tornou rentavel as institui¢des financeiras. Mora
(2015) complementa, argumentando que mudancas institucionais contribuiram para a
decisdo do sistema financeiro nacional de expandir a oferta de crédito, com recursos
livres, a pessoa fisica.

Na mesma linha, Schuh, Coronel e Bender Filho (2016) discutem que a ex-
pansao dessa modalidade de crédito estad associada as suas caracteristicas particulares,
sendo um recurso imediato que possibilita aquisicdes de bens ou servigos, com o pa-
gamento posterior e de forma fracionada. Além do poder de compra gerado, ocasiona
também o fomento da atividade econdmica, motivo pelo qual as institui¢des tém cada
vez mais investido nesse tipo de empréstimo, inclusive expandindo para uma gama
populacional cada vez maior.

Sobre esse processo, Freitas (2009) discute que o sistema bancario, além de
realizar a intermediacdo financeira, realiza também a concessdo de crédito, criando
moeda. Em uma busca pela ampliacdo dos lucros, os bancos tém atuado em um am-
biente onde a instabilidade e as incertezas sdo grandes e necessitam de garantias para
suas operagdes ou ao minimo uma previsibilidade consideravel, cenario esse que con-
solidou a expansao do crédito pessoal.
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Todavia, Porto (2013) ressalta que a concessao de crédito, embora de extrema
importancia para a economia, até o final da década de 1970, era inexpressiva em razdo
da cultura de investimentos em poupancga e pagamentos a vista ou em pouquissimas
parcelas a prazo, sobremaneira no que se refere a modalidade de empréstimo pessoal.
Foi somente a partir da implementacdo do Plano Real, em 1994, que essa modalidade
ganhou expressividade, quando ocorreu um aumento significativo nas concessdes de
crédito ao consumidor.

Em meio a esse contexto de ampliacdo do crédito ao consumidor, surge o
chamado crédito consignado que, de acordo com a Lei n. 10.820, de 17 de dezembro
de 2003, possibilita aos trabalhadores regidos pela CLT (Consolidacdo das Leis do
Trabalho — aprovada pelo Decreto-Lei n. 5.452, de 01 de maio de 1943) obterem
empréstimos e autorizarem seu desconto direto na folha de pagamento, respeitando o
limite de 30%. Os anos seguintes confirmaram esse movimento, sendo que o crédito
consignado apresentou crescimento continuo, configurando-se como principal politi-
ca de crédito direto, atingindo mais de dois tercos do total de crédito pessoal conce-
dido a partir de novembro de 2009 e se mantendo até 2017 (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2017).

Mora (2015) ressalta que o crescimento dessa modalidade de crédito alterou o
perfil do crédito pessoal em termos de juros e prazos pela possibilidade de consignagdo
em folha de pagamento, aspectos que ocasionaram a reducdo do custo dos empréstimos
caracterizados como crédito pessoal a pessoa fisica e, simultaneamente, permitiram um
aumento do prazo. Esse processo possibilitou uma reducao expressiva do valor das pres-
tacdes e, portanto, do comprometimento da renda dos tomadores de crédito.

Todavia, passadas mais de duas décadas da implementacao do Plano Real,
atualmente o Pais enfrenta um cenério politico-econdmico instavel associado a um re-
corrente desequilibrio fiscal, os quais tém provocado sucessivos resultados econdmi-
cos negativos, bem como um claro processo de estagnacao, com medidas econdmicas
inécuas para a expansao da atividade econémica.

Diante disso, as regras para a concessao do crédito consignado, como politica
expansionista e/ou instrumento de estimulo econdmico, passaram por mudancas, caso
da aprovacdo das Lei n. 13.172, de 21 de outubro de 2015, que amplia a margem do
desconto para 35%, e da Lei n. 13.313, de 14 de julho de 2016, que traz a possibili-
dade do uso de 10% da conta do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS)
como garantia as operacoes do crédito consignado, além de 100% da multa paga pelo

empregador em caso de demissdo sem justa causa.
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Essa conjuntura adversa que incorpora instabilidade politica, recessao econo-
mica e mudangas nas regras de concessdo de crédito fundamentou o seguinte proble-
ma de investigacdo: qual o direcionamento das relagoes entre a concessao do crédito
consignado e os agregados macroecondmicos? Em termos de objetivos, buscou-se
examinar o direcionamento das relagcdes entre o crédito consignado e as variaveis
macroecondmicas reais (consumo, producao industrial e produto agregado), no perio-
do entre 2007 e 2017. Complementarmente, analisou-se o comportamento do crédito
consignado, considerando os segmentos de concessdo e os impactos das novas leis (n.
13.172/2015 e n. 13.313/2016) sobre os volumes concedidos, tanto total quanto por
segmentos. Para atingir os objetivos propostos, fez-se o uso do vetor de correcdo de
erros, das fungdes de impulso-resposta e da decomposi¢do da variancia, metodologias
que possibilitaram a analise das relacdes de curto e de longo prazos entre a concessao
de crédito e as variaveis macroeconomicas.

Os estudos sobre o crédito na economia brasileira sdo limitados, principal-
mente quanto ao crédito pessoal e consignado, seus efeitos, condicionantes e impactos
na atividade econdémica, mas a discussdo ainda € insuficiente para instrumentos de po-
litica econdmica demasiadamente utilizados nos anos recentes, decorrente, em muito,
das sucessivas instabilidades de distintas origens. Logo, faz-se relevante dimensionar
o crédito consignado em termos impacto e extensao no sistema econémico e seu rela-
cionamento com a atividade economica, principalmente considerando os segmentos
de concessao, aspecto ainda nao abordado na literatura.

Além desta introducdo, o texto esta estruturado em outras cinco secoes, di-
vididas em duas partes. A evolugdo e a estrutura do crédito consignado e a revisdo da
literatura acerca dessa modalidade de crédito estdo discutidas nas secdes dois e trés.
Ja a metodologia, os resultados e a conclusdao encontram-se nas se¢des quatro, cinco
e seis, respectivamente.

2 CREDITO CONSIGNADO: EVOLUCAO E COMPOSICAO

A década de 1980 marcou o fim do periodo ditatorial (1985) e o inicio do
processo democratico, e, embora o novo regime tivesse na resolucdo dos problemas
sociais seu principal objetivo, um problema econdmico a ser resolvido era a inflagao.
Passado o periodo do milagre econémico (1968-1973), as taxas de inflagdo come-
caram a crescer descontroladamente. Por isso, nos anos de 1980, o Governo passou
a estudar estratégias para conter a inflacdo, como o ajuste dos precos e saldrios (in-

dexacdo); no entanto, a indexacdo ocasionava a inflacao inercial que se caracteriza
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pela memoria inflacionaria e pela resisténcia aos métodos de estabilizacdo de precos
(BARBOSA, 2012).

Tendo em vista que o crescimento dos precos estava aumentando em razao
das dividas externas e também das falhas dos planos de indexacdo; estuda-se, entdo,
a possibilidade da implementacao do Plano Cruzado (1986), que consistia no conge-
lamento de precos e conversdo salarial pela média sem aviso prévio. Além disso, a
conversdo salarial somente poderia ocorrer quando a inflacdo chegasse a 20%, limi-
tando a ocorréncia de inimeros reajustes salariais em pouquissimo tempo semelhante
ao periodo de indexacdo (SERRANO, 2010).

Segundo Hisi (2011), esse plano falhou no combate ao controle dos precos,
assim como outros que foram implementados até o inicio da década de 1990, sendo
que, em meio a tantas tentativas de controle inflaciondrio, o Plano Real (1994) obteve
éxito no controle dos precos. Esse Plano foi divulgado antecipadamente e tinha vérias
receitas, uma delas foi a indexacdo da moeda, o que significava a coexisténcia de duas
moedas, uma mais fraca, que estaria sujeita a problemas inflacionarios estando em
circulagdo e a outra com ancora externa, livre da inflagdo.

A Unidade Real de Valor (URV) era uma espécie de moeda virtual, a ancora
externa, e também uma referéncia estavel de valor, baseada no délar. Mais tarde, a
URV tornou-se o Real, a nova moeda nacional, e como estava ancorada no dolar,
manteve a paridade cambial inicialmente. Associado a essa mudanca, ocorreu um pro-
cesso de reducao de despesas fazendo com que esse conjunto de fatores mantivesse a
inflagdo préxima de zero (HISI, 2011).

A partir de entdo, com a inflacdo em niveis baixos e estavel, as instituicdes
financeiras comecaram a focar em estratégias para aumentar a lucratividade, sendo a
oferta de crédito uma dessas agdes. Essa modalidade baseou-se no empréstimo ime-
diato com pagamento a prazo e em parcelas fixas. Ademais, além de serem propostas
varias modalidades de crédito, foram disponibilizados recursos as diferentes faixas
de renda, incluindo as de menor poder aquisitivo (SCHUH; CORONEL; BENDER
FILHO, 2016).

Para Tristdo et al. (2014), em 1994 as principais modalidades de crédito eram
o habitacional, o crédito direcionado a industria e o crédito comercial. Porém, ao

longo dos anos, essa estrutura foi sendo modificada e, em 2001, as modalidades com

! Cruzado II (Jun. 1987); Verdo I (Jan. 1989); Verdo II (Maio 1989); Collor I (Mar. 1990) e Collor II (Jan. 1991).
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maior participagdo correspondiam ao crédito pessoal, ao crédito concedido as indus-
trias e ao crédito para outras finalidades.

Entre as modalidades do crédito pessoal, o crédito consignado possui expres-
siva representatividade, e a Lei n. 10.820, de 17 de dezembro de 2003, estabelece que
os funcionarios regidos pela CLT podem autorizar de forma irrevogéavel o desconto do
crédito concedido direto em folha de pagamento (BRASIL, 2003). De acordo com a Lei
n. 8.112, de 11 de dezembro de 1990, funcionarios publicos, politicos, militares e pen-
sionistas também tém direito & consignacio (CAMARA DOS DEPUTADOS, 1990).

Schuh, Coronel e Bender Filho (2016) destacam que essa modalidade de cré-
dito foi considerada uma inovagdo e um dos grandes responsaveis pelo aumento no
volume de concessdes do crédito pessoal em decorréncia das grandes vantagens que
oferece, caso das baixas taxas de juros, desconto de forma pratica e facil, fidelizacdo
de clientes e seguranca para as instituicdes financeiras.

Decorrente dessas condi¢oes, desde sua implementagdo, a concessao do cré-
dito consignado cresceu continuamente até o ano 2008, quando passou a apresentar
comportamento volatil com tendéncia de declinio (Grafico 1). Outra caracteristica
dessa modalidade est4 na participacdo crescente em relacdo ao montante de crédito
pessoal ofertado (Grafico 2). Observa-se que a participacdo do crédito consignado no
crédito pessoal era de 62% em 2007, tendo aumentado ao longo da udltima década,
atingindo 74% em 2017, confirmando as a¢des direcionadas das instituicdes financei-
ras na concessao desse tipo de crédito. Quando considerado o crédito total, que englo-
ba crédito a pessoas fisicas e juridicas, igualmente se verifica crescimento expressivo,
sendo que a participagdo do crédito consignado passou de 21% em 2007 para cerca de
36% em 2017 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017).
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Gréfico 1 — Crescimento do crédito consignado (em %)
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Fonte: adaptado do Banco Central do Brasil (2017).

Grafico 2 — Participagdo do Crédito Consignado no Crédito Pessoal e no Crédito Total (em %)
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Fonte: adaptado do Banco Central do Brasil (2017).

O processo dos anos iniciais foi, em grande medida, ancorado no cenario de
estabilidade do inicio dos anos 2000, o qual esteve associado a um cendrio externo
favoravel que gerou condi¢Ges de expansdo do emprego e da renda na economia brasi-
leira. Assim, em meio a esse contexto, as institui¢oes de crédito, com expectativas de
reducdo das taxas de juros, passaram a investir na expansao de crédito, sobremaneira
o pessoal. Por outro lado, o ano 2008 marcou o processo de inversao da trajetéria do
crédito em razao da contragdo econdmica provocada pela crise internacional. Freitas
(2009) complementa, expondo que a crise global que atingiu fortemente o Brasil nesse
periodo, com a desvalorizacao do real, o congelamento dos mercados interbancarios
e a fuga por seguranca dos investidores contraiu a oferta de crédito em consequéncia
da incerteza quanto ao cendrio econdmico.
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Passados trés anos, em 2010, a concessdo do crédito consignado apresentou
crescimento expressivo, periodo que coincide com o de maior crescimento da ativi-
dade econdmica do pés-crise. Nos demais anos, principalmente nos trés ultimos, o
volume de crédito concedido vem reduzindo-se de forma substancial, similarmente ao
encontrado para o produto agregado. Essas trajetérias sugerem a possibilidade de um
comportamento causal entre a concessdo de crédito e a atividade econdmica.

Mesmo com baixo crescimento nos dltimos anos, o crédito consignado con-
tinua tendo uma participacdo significante como modalidade no crédito pessoal e tam-
bém esta ganhando espaco dentro das concessdes de crédito total, demonstrando que
o Pais tem investido cada vez mais no crédito as familias e na modalidade consignada,
que facilita o acesso a renda e aumenta, ainda que transitoriamente, o poder aquisitivo.

Outra especificidade do crédito consignado esta na concessdo para segmentos
diferenciados, quais sejam, funcionarios do setor publico, aposentados e pensionis-
tas do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) e funcionarios do setor privado.
Considerando essa estrutura, de forma geral, observa-se que o setor publico, ao longo
de praticamente 10 anos, tem representado média de cerca de 60% do total do crédi-

to consignado concedido; os aposentados e pensionistas do INSS perfazem cerca de

31%, enquanto que o restante, aproximadamente 9%, destinou-se ao setor privado,
conforme o Gréfico 3:

Grafico 3 — Participacdo dos segmentos no total do crédito consignado concedido entre 2007 e 2017 (em %)
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Fonte: adaptado do Banco Central do Brasil (2017).

Temporalmente, a partir de 2009, nota-se uma queda relativa nas concessoes

de crédito ao setor ptblico, ainda que em processo lento, passando de 65,6%, em
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outubro de 2009, para 58%, em fevereiro de 2017. Essa queda tem sido relativamen-
te suprimida pelos aposentados e pensionistas, que tém elevado sua participagdo na
concessao de crédito consignado, principalmente nos tltimos dois anos, quando a par-
ticipacao desse segmento passou de aproximadamente 32% para 36%. Consequente-
mente, o crédito consignado para aposentados e pensionistas do INSS vem ganhando
maior espaco na oferta crediticia das institui¢des financeiras.

A respeito desse crescimento, Porto (2013) enfatiza que os indices de endi-
vidamento desse segmento também tém aumentado, situacdo que mostra que o Pais
investiu muito em crédito e pouco em educagdo financeira para a populacao, afetando
principalmente o ptiblico idoso que demonstra certa debilidade quando o assunto é
organizacdo financeira, como perda de memoria e caréncia afetiva. Tais fatores podem
ser a razao de os idosos aderirem em massa ao crédito consignado.

Por outro lado, em termos absolutos, a queda da concessdo do setor ptiblico
determinou uma reducdo no total de concessdes do crédito consignado, refletindo,
entre outros fatores, o cendrio econdmico internacional e o processo de desequilibrio
fiscal brasileiro. Comportamento similar vem ocorrendo com o crédito consignado
para o setor privado, que, desde 2013, vem experimentando uma constante queda.

Diante desse cendrio recessivo e sendo a oferta de crédito um importante ca-
nal a expansdo econdmica, recentemente, nos anos 2015 e 2016 ocorreram mudangas
nas leis a respeito do crédito consignado. A Lei n. 13.172, de 21 de outubro de 2015,
amplia a margem do desconto para 35% (BRASIL, 2015), e a Lei n. 13.313, de 14 de
julho de 2016, traz a possibilidade do uso de 10% da conta do FGTS como garantia
nas operacdes do crédito consignado, além de 100% da multa paga pelo empregador
em caso de demissdo sem justa causa, trazendo mais seguranca as instituicdes finan-
ceiras e também incentivando a tomada de empréstimos (BRASIL, 2016).

3 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Por constituir-se em uma modalidade de crédito recente, sua discussdo en-
contra-se ainda limitada em termos analiticos. Da mesma forma, os condicionantes
e 0s mecanismos propagadores dessa modalidade também ndo estdo completamente
discutidos. Nessa perspectiva, as evidéncias empiricas acerca do crédito consignado

estdao resumidas no Quadro 1:
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Quadro 1 — Evidéncias empiricas sobre o crédito consignado

Autores

Objetivo/Metodologia

Principais resultados

Lopes et
al. (2017)

Identificar e comparar estatisticamente o
grau dos impactos existentes nas varidveis
selecionadas para analises e a contribuicdo
para o aumento e a diminui¢cdo da probabi-
lidade na inadimpléncia nos financiamentos
para pessoa fisica em uma instituicdo ban-
céria de Uba.

Utilizou-se o modelo estatistico Probit e o
periodo em andlise foi o ano 2015. As va-
ridveis utilizadas no modelo foram: renda,
género, idade, estado civil, valor financia-
do, prazo, valor das parcelas, taxa de juros,
tempo de relacionamento bancério e CDC ou
crédito consignado.

Do total de variaveis analisadas, pode-se
concluir que apenas cinco obtiveram signifi-
cancia: consignado, tempo de relacionamen-
to, casado, taxa e prazo. Dessas variaveis,
a que apresentou maior impacto na ina-
dimpléncia foi o consignado. Ao fazer uma
comparacao entre o CDC e o crédito consig-
nado em folha quanto a inadimpléncia, iden-
tificou-se que a linha de crédito consignado
possui um alto indice de inadimpléncia em
razdo de uma porcentagem consideravel de
contratos ser destinada ao setor privado.

Schuh,
Coronel
e Bender
Filho
(2016)

Identificar a relagdo entre a concessdo de
crédito consignado e os agregados macroe-
condmicos reais, no periodo de 2004 a 2014.

Trata-se de um estudo quantitativo realiza-
do a partir da estima¢do do modelo Vetor de
Corregdo de Erros (VEC), que possibilitou
o célculo das fungdes impulso-resposta e a
decomposicao da variancia, além do teste de
causalidade de Granger.

O crédito consignado influencia o comporta-
mento da atividade econémica. No entanto,
apesar de sua concessdo proporcionar uma
alavancagem no curto prazo, esse cresci-
mento ndo é sustentdvel em longo prazo.
Nesse cenario, ha o crescimento exponencial
do consumo das familias ao longo da dltima
década, todavia, a produtividade da indus-
tria e os investimentos ndo acompanharam
tal evolugdo. Depreende-se, com isso, que o
modelo de crescimento atual gera expansao,
porém seus efeitos sdo limitados.

Ledo,
Fernan-
des e
Martins
(2016)

Priorizou-se investigar como as estratégias de
endividamento financeiro e a contratacdo de
créditos estdo afetando a vida de servidore(a)s.

Realizou-se um estudo quantiqualitativo
com a distribuicdo de questiondrios entre
200 servidore(a)s.

Os resultados apontam que despesas relacio-
nadas ao cotidiano, aliadas as contratagoes
recorrentes de empréstimos consignados po-
dem contribuir negativamente no orcamento
domeéstico com repercussdes no bem-estar
psiquico, pessoal e social.

Santos
(2015)

Abordar a questdo do 6nus da sucumbén-
cia em face ao principio da causalidade nas
acoes de consignacdo em pagamento.

Comentam-se os artigos 897 do Cédigo Pro-
cessualista de 1973, bem como o artigo 546
do Novo Cédigo de Processo Civil de 2015
(Lei n. 13.105, de 16 de marco de 2015).

Conclui-se que o novo Cédigo de Processo
Civil em nada modificou o instituto da agao
de consignacdao. Manteve os mesmos Ccrité-
rios do cédigo ultrapassado, o que significa
dizer que continuard o credor a ser penali-
zado, ou seja, condenado ao pagamento das
custas e honorarios, nos casos em que o Ma-
gistrado julgar procedente o pedido do autor/
devedor e, ainda, quando ocorrer o simples
fato de o credor receber e der quitagdo ao
débito.

Rosa e
Andrade
(2015)

Este trabalho destina-se ao estudo do supe-
rendividamento no Direito brasileiro.

Analisam-se os instrumentos de tutela
existentes e as mudancas do Projeto de Lei
n. 283 pela Comissdo de Juristas do Senado
Federal no ano 2012, o qual ainda aguarda
aprovagao.

Em que pese a importancia do instituto do
superendividamento, o Anteprojeto de Lei
atribui uma responsabilidade grande ao for-
necedor de crédito na diminuicdo dos casos
de superendividamento, impondo a este uma
constante vigilancia sobre o consumidor e
pouco se preocupa em definir de forma deta-
lhada o funcionamento do instituto.

RACE, Joagaba, v. 17, n. 2, p. 783-810, maio/ago. 2018 | E-ISSN: 2179-4936

793



794

Angélica Pott de Medeiros, Giulia Xisto de Oliveira, Reisoli Bender Filho

Autores

Objetivo/Metodologia

Principais resultados

Melo
e Lima
(2015)

Analisar a repercussao econdomica do
empréstimo consignado para os aposentados
do Regime Geral de Previdéncia Social.

Pesquisa bibliografica.

A elevagdo na concessdo do crédito consig-
nado ocorreu por dois motivos: o primeiro é
apontado pelo governo como decorrente da
crise que dominava o cendrio econdmico no
periodo, e o outro foi a mudanga nas regras
do crédito consignado, quando o governo
procurou flexibilizar o crédito, estimulando
o consumo e reativando a economia do Pais.
Com isso, pessoas fisicas foram autorizadas
a comprometer até 30% de sua renda com a
captacao do crédito, na modalidade emprés-
timo pessoal, e depois da edi¢do da IN/80,
esse percentual passou para 35%.

Tristdo et
al. (2014)

Estudar a influéncia dos fatores macroecono-
micos sobre a concessdo do crédito pessoal e
habitacional no periodo posterior a implanta-
¢do do Plano Real.

Para o alcance do objetivo, foram estimadas
regressoes individuais para ambos os tipos
de crédito (o crédito pessoal e o habitacio-
nal).

Os resultados indicaram que o crédito pes-
soal foi mais suscetivel a mudancas nas va-
ridveis macroecondmicas, com mudangas de
curto prazo, sendo influenciado, sobretudo
positivamente, pela formalizagdo do empre-
go, e negativamente, pelo comportamento
da taxa de juros. Por sua vez, para o crédi-
to habitacional, os reflexos das mudangas
politicas sdo mais efetivos no longo prazo,
porém, em razdo da baixa significincia das
varidveis macroecondmicas, exceto a taxa
de juros e o volume de poupanga, os resulta-
dos, ainda que preliminares, sugerem que o
montante de crédito habitacional concedido
pode, em grande medida, refletir questdes
conjunturais, como também decisoes de po-
litica econémica.

Costa e
Ribeiro
(2014)

Estudar a relagdo de dependéncia dos con-
sumidores com o crédito, culminando no
superendividamento destes, situacdo que
possui diversos reflexos, caracterizando um
sistema que ndo pode ser tolerado sem que
viole a dignidade humana.

Pesquisa bibliografica.

E inconteste que o ser humano é dotado de
livre arbitrio e de racionalidade, cabendo a
este a decisdo sobre a real necessidade de
celebrar o contrato de aquisicdo de crédito.
No entanto, para que tal relacdo contratual
seja equilibrada e minimize a situacdo de
inadimpléncia (e consequentemente de
indignidade dos contratantes do crédito),
tais individuos devem ser esclarecidos ao
maximo acerca dos termos e consequéncias
da sua contratacdo, sendo esta a forma mais
efetiva de assegurar-lhe o crédito sem que
este contrato esteja baseado em erros e
abusos de quaisquer espécies.

Lopes et
al. (2014)

Realizar o levantamento do perfil dos ido-
sos aposentados e pensionistas usuarios de
Empréstimos Consignados do Municipio de
Barra do Pira, RJ.

Desenvolvida uma pesquisa de orientagdo
quantitativa, aplicada por meio de 41 ques-
tionarios a idosos acima de 60 anos usudrios
de Empréstimo Consignado, durante o més
de Abril de 2014.

Os resultados obtidos mostram que, na Ci-
dade de Barra do Pirai, os idosos adquirem
empréstimos para a aquisicdo de bens mate-
riais, contrariando, assim, a hip6tese inicial
deste trabalho que era a do endividamento.
[...] embora tenhamos notado que os entre-
vistados mostraram receio de se declararem
endividados. E esses poucos que assumiram
dividas, fizeram questdo de deixar claro que
a grande maioria desses débitos nédo é pro-
pria (é para familiares).
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Autores

Objetivo/Metodologia

Principais resultados

Carpene-
do Junior
e Zda-
nowicz
(2013)

Analisar o perfil do crédito adotado no Brasil
pelos agentes financeiros privados no periodo
de crescimento econémico entre 2003 e 2013.

Pesquisas bibliograficas e descritivas corre-
lacionando os fatos ocorridos com a atuacdo
dos bancos privados.

O trabalho avaliou a participa¢do dos bancos
privados no processo de expansdo crediticia
entre 2003 e 2013. Com o aumento da re-
lacdo do crédito frente ao Produto Interno
Bruto, que chegou a patamares de 56% em
dezembro de 2013, viu-se que o comporta-
mento do crédito praticado por esses agentes
foi diferente ao longo desse periodo, evi-
denciando, portanto, o carater da liquidez e
aversdo a riscos. Dessa forma, verificou-se
que até o ano 2008 houve maior participacdo
dos bancos privados no volume de opera-
coes de crédito. Também a contribui¢do dos
agentes publicos, atuando de forma anticicli-
ca, como forma de manter a economia aque-
cida, fez com que ocorresse maior variagao
acumulada no periodo analisado, contribuin-
do para sustentar o posicionamento adotado
pelo governo.

Marisco
e Fer-
nandes
(2012)

Estudar a responsabilidade civil das partes
envolvidas quanto a eventual infragdo ao di-
reito do consumidor diante das normas para
consignacoes em folha de pagamento dos
servidores publicos.

Andlise feita com servidores publicos do
Estado de Rondonia, estabelecida pela Lei
Complementar n. 622, de 11 de julho de
2011.

A regulamentacdo e a entrada em vigor da
Lei Complementar n. 622/2011 no

Estado de Rondonia trouxe grandes avangos
para a matéria. Podem-se citar dois aspec-
tos importantes: o primeiro, visto como a
tentativa de frear o superendividamento dos
consumidores/servidores ao verificarem o
comprometimento da sua renda mensal, e o
segundo, um controle maior na disponibili-
zacdo pelas institui¢des financeiras no mo-
mento da concessdo e execucdo do emprés-
timo consignado, atentando-se se o servidor
preenche ou ndo os requisitos objetivos que
autorizam a liberacdo do empréstimo.

Pulcine,
Santos e
Oliveira
(2010)

Analisar a evolugdo das solicitagdes do
crédito consignado, bem como o perfil dos
requisitantes e os motivos que os levam a so-
licitar essa modalidade de empréstimo.

Realizou-se pesquisa bibliogréafica explora-
téria com pesquisa documental.

Concluiu-se que é uma modalidade de crédi-
to que vem crescendo expressivamente nos
ultimos anos em decorréncia do baixo risco
de inadimpléncia e da facilidade de anélise e
aprovacao. J& o perfil do cliente é composto
principalmente por mulheres que solicitam
esse tipo de crédito para quitar dividas, o
que demonstra, de um lado, as necessidades
dos aposentados brasileiros para atender as
suas necessidades financeiras. Revela, ainda,
que os requisitantes do crédito dependem de
recursos pessoais e de recursos de terceiros,
em especial, dos empréstimos bancérios para
manter um determinado padrdo de vida.

onte: os autores.

Em termos gerais, os trabalhos seguem éreas e linhas distintas, predominando
enfoques juridicos e econdmicos. Entre aqueles com énfase econdmica, duas linhas
podem ser destacadas: a primeira relacionada ao endividamento, centrada em estudos

em nivel individual a partir da coleta de dados primarios, que busca analisar o perfil,
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os fatores e os condicionantes da contracdo do crédito consignado, caso dos trabalhos
de Pulcine, Santos e Oliveira (2010), Lopes et al. (2014), Melo e Lima (2015) e Ledo,
Fernandes e Martins (2016); enquanto que a segunda, direciona-se a estudos em nivel
macroecondmico, explorando em geral os efeitos do crédito consignado sobre a ativi-
dade econdmica, caso dos estudos de Carpenedo Junior e Zdanowicz (2013), Tristdo
et al. (2014) e Schuh, Coronel e Bender Filho (2016).

Todavia, independentemente da abordagem utilizada e dos resultados encon-
trados, verifica-se que os estudos sobre o crédito consignado tém crescido nos anos
recentes juntamente com a expansdo da oferta e da contratacdo dessa modalidade,
comportamento que ratifica a importancia dessa politica como instrumento de expan-
sdo econdmica.

4 METODOLOGIA

A modelagem VAR consiste em um sistema de equagoes em que cada variavel
é funcdo dos valores de outras variaveis no presente e dos valores das demais varia-
veis defasadas no tempo, adicionado de um termo de erro. Essa estrutura, largamente
utilizada na literatura, possibilita avaliar a existéncia de relagdes lineares entre as
variaveis e os valores defasados, considerando uma relagdo de interdependéncia entre
elas, além de avaliar impactos de fatores aleatdrios sobre as variaveis. Formalmente, a

equagdo do vetor autorregressivo de ordem p é expressa conforme a Equagdo 1:

AX,=B,+X_ BX. ,+Bu, 1)

em que corresponde as varidveis exogenas que estdo conectadas entre si por

meio de uma matriz e indica os erros aleatdrios ndo correlacionados entre si contem-

poranea e temporalmente, K¢ ™. i d. (0;1,,),

Entretanto, para estimar o modelo vetor autorregressivo, faz-se necessario
que algumas etapas sejam previamente realizadas para a definicao das caracteristicas
das séries utilizadas como também da especificagdo do modelo empirico: a dessazo-
nalizagdo das séries, os testes de estacionariedade, o teste para a selecao de defasagem
e o teste de cointegracao.

Na primeira etapa, as variaveis foram dessazonalizadas pelo método de mé-
dia moével, procedimento que elimina o processo sistemdtico, embora ndo regular,
de geracao de dados (HYLLEBERG, 1992). Apés isso, na segunda etapa, para obter
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adequadamente as caracteristicas de integracdo das séries, aplicou-se o teste de raiz

unitaria modificado de Dickey-Fuller (ADF GM), proposto por Elliot, Rothenberg e
Stock (1996). O referido teste tem como base a Equacao 2:

ﬂj}r = ﬁl}j}r—l + Z?:lﬁ}'ﬂj}r—}' + Erk (2)

em que (2) ¥, define a série com tendéncia removida por minimos quadrados
generalizados, e, o operador de primeiras diferengas e o residuo ndo autocorrelacio-
nado e homocedastico.

A utilizagdo do teste modificado de raiz unitaria de Dickey e Fuller (1979,
1981) fundamenta-se em dois aspectos centrais: a extracdo de tendéncia em séries de
tempo usando minimos quadrados ordindrios (OLS) é ineficiente; e a importancia de
uma selecdo apropriada a ordem de defasagem do termo aumentado, de modo a obter
uma melhor aproximagdo para o verdadeiro processo gerador de dados.

Com base nisso, Elliot, Rottemberg e Stock (1996) propuseram usar minimos
quadrados generalizados (GLS) a fim de extrair a tendéncia estocastica da série. Para
tal, emprega-se o procedimento padrdo para estimar a estatistica ADF®"S como sendo
a estatistica t para testar a hipotese nula H, : 8, = 0, de presenga de raiz unitdria contra
a hipotese alternativa H, : 8, < 0, de que a série € estaciondria (BUENO, 2008).

Caso as séries sejam nao estaciondrias, pode-se estimar um modelo VAR mais
completo, denominado Vetor de Correcao de Erros (VEC), desde que as séries con-
tendo raiz unitaria em nivel apresentem uma dindmica comum, situacdo encontrada
quando a ndo estacionariedade for eliminada com diferenciacdo das séries. O modelo
VEC, conforme Bueno (2008), possui significado econdmico em razdo da dinamica
comum, possibilitando analisar os componentes de curto e longo prazo. Formalmente,
considerando um modelo VAR multivariado, o vetor de correcdo de erros apresenta a
estrutura na Equacao 3:

AX, =dX,_, + Zfz_llﬁi&‘]{r—l +7. @)

em que % =~ = ® sendo ! = L2 P~ 1,
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Encontrado o processo de geracdao de dados, parte-se para a terceira etapa,
com o teste de cointegracdao tendo como objetivo encontrar a ordem de integracao e
identificar dindmicas comuns das séries ao longo do tempo. No caso de as séries apre-
sentarem a mesma ordem de integracdo, elas serdo denominadas cointegradas pelo
fato de apresentarem estatisticamente uma relacao de equilibrio no longo prazo. Para
verificar essa relacdo, foi aplicado o teste proposto por Johansen (1991) que permite
identificar multiplos vetores de cointegracao.

Concluindo, apés verificar a ordem de integracdo, a dltima etapa de formu-
lagdo do modelo analitico consistiu na aplicacdo do teste de selecdo 6tima de defasa-
gens. Para essa analise, consideraram-se os critérios de informacao de Akaike (AIC),
Schwarz (BIC) e Hannan-Quinn (HQ), conforme encontrado em Enders (2010).

Considerando o objetivo proposto de analisar o relacionamento do crédito
consignado com variaveis macroeconomicas reais, caso do consumo, da producao in-
dustrial e do produto agregado, o modelo analitico apresenta como varidveis exégenas
o montante concedido de crédito consignado para cada segmento (setor ptblico, apo-
sentados e pensionistas e setor privado), de forma independente em cada estimagcao,
enquanto que as varidveis macroecondmicas sdo comuns para ambas as estimagoes.

Particularmente, os segmentos do crédito consignado foram definidos por
setor publico ), aposentados e pensionistas e setor privado ; para as variaveis macroe-
conomicas, o produto agregado , foi utilizado o valor do produto interno bruto; para o
consumo agregado das familias , utilizar-se-4 como proxy a série de bens de consumo
ndo duraveis e semiduraveis; e para a producao industrial , a série dos indices mensais
de producéao industrial da industria geral.

As variaveis definidas possuem periodicidade mensal, estdo em reais e com-
preendem o periodo de 2007 a 2017, tendo como fonte as contas nacionais disponibili-
zadas pelo Banco Central do Brasil (Bacen), caso das séries do crédito consignado, do
produto agregado e do consumo e o IPEADATA, caso da série do indice de producdo
da indtstria. As séries foram deflacionadas pelo IPCA, base em junho de 2017, para

eliminar o efeito inflacionario.

5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
A partir do objetivo de examinar a relacdo entre a concessao de crédito con-

signado e as varidveis macroecondmicas, incialmente se seguiu a aplicacdo das etapas
propostas na metodologia, sendo identificado o comportamento estatistico das séries
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temporais por meio do teste de estacionariedade de Dickey-Fuller modificado . Os
resultados estdo apresentados na Tabela 1:

Tabela 1 — Resultados do teste Dickey-Fuller modificado

Variavel Nivel Primeira diferenca
Bens de Consumo (B_CON) -1.557874 -1.601692 -0.990269 -4.512553*%*
CC Apos. Pens. (CC_APO) -2.363307  -5.752204%*** - -
CC Setor Privado (CC_SPRI) -1.564638 -3.164391  -13.71605%** -
CC Setor Publico (CC_SPUB) -1.913631  -4.575730%** - -
Industria Geral (IND) -1.670649 -2.08726 -2.371927 -3.654269%**
Prod. Agregado (PIB) -4.502368*** - - -

Fonte: os autores.
Nota: *** Denota a rejeicdo da hip6tese nula a um nivel de 1%.

Quanto a diferenciacao, o teste foi estimado em nivel e em diferenca, e, quan-
to as propriedades, com intercepto e com intercepto e tendéncia . Observa-se que a
variavel produto agregado é a tinica estacionaria em nivel com intercepto e sem ten-
déncia; ja as variaveis crédito consignado para aposentados e pensionistas e crédito
consignado para o setor publico sdo estacionarias em nivel, porém com intercepto e
com tendéncia. Em ambas as situagoes, o nivel de significancia é de 1%.

J& as demais séries sdo ndo estaciondrias em nivel (B_CON, CC_SPRI, IND),
significando que possuem raiz unitaria. Entretanto, quando se realizam os mesmos
testes em primeira diferenca, as séries se tornam estaciondrias. A variavel crédito con-
signado para o setor privado se apresenta estacionaria com intercepto, em primeira
diferenca, ao nivel de 1% de significancia, enquanto que as variaveis bens de consumo
e inddstria geral sdo estaciondrias em primeira diferenca com intercepto e com ten-
déncia, ao nivel 1% de significancia.

Seguindo, em relacdo ao teste, a definicdo do comprimento dos lags, o qual
determina o niimero 6timo de defasagens para estimar as relacdes de curto e de lon-
go prazo, conforme exposto na Tabela 2, evidencia-se que os critérios de Schwarz
e Hannan-Quinn indicam a presenca de apenas um lag, porém, o critério de Akaike
aponta para a presenca de trés lags. Diante disso, optou-se por utilizar o modelo com
um lag, conforme indica o critério de Schwarz, tendo em vista que foi o que melhor
se ajustou, além de consistir em um modelo mais robusto e parcimonioso, conforme
argumenta Stock (1994).
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Tabela 2 — Resultado do teste para a definicdo do nimero de defasagens
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
1 -5411.286 1286.596 2.50e+33 96.76613 98.11775%* 97.31460%*

2 -5368.595 74.04868 2.82e+33 96.87778 99.41208 97.90618
3 -5295.506  117.7180* 1.89e+33* 96.45144* 100.1684 97.95974
4 -5260.86 51.50931 2.55e+33 96.70549 101.6051 98.69371
5 -5230.718 41.07876 3.86e+33 97.03925 103.1216 99.50739
6 -5177.61 65.79681 4.05e+33 96.96656 104.2315 99.91461
7 -5146.529 34.65696 6.64e+33 97.28370 105.7314 100.7117

8 -5099.741 46.37397 8.88e+33 97.32285 106.9532 101.2307
Fonte: os autores.
Nota: * Indica a ordem de defasagens selecionada por critério; FPE: Final Prediction Error; AIC: Akaike
information criterion; SC: Schwarz information criterion; HQ: Hannan-Quinn information criterion.

A partir da realizacdo dos testes de estacionariedade e da definicdo do ni-
mero de defasagem, testou-se a cointegracdo das séries. Na Tabela 3, apresentam-se
os resultados do teste de cointegracdo de Johansen, que busca verificar a existéncia
de alguma relacao de longo prazo entre as séries, por meio do nimero méaximo de
vetores cointegrantes — testes do trago e autovalor. Os resultados do teste indicam que
as séries possuem no maximo dois vetores de cointegracao a um nivel de 5% de signi-
ficancia, confirmando a existéncia de uma relacao de equilibrio em longo prazo entre

as séries analisadas e atendendo, com isso, a premissa a estimacao do modelo VEC.

Tabela 3 — Resultado do teste de cointegracao de Johansen

Max-Eigen  Val. Critico  Trace Sta-

Cointegracao  Eigenvalue Val. Critico 5%

Statistic 5% tistic
Nenhuma* 0.370632 55.10168 50.59985 206.4942 150.5585
No méximo 1* 0.340760 49.58340 44.49720 151.3925 117.7082
No maximo 2* 0.276192 38.46434 38.33101 101.8091 88.80380
No méximo 3 0.205138 27.32084 32.11832 63.34476 63.87610
No méximo 4 0.168477 21.95506 25.82321 36.02392 42.91525
No méximo 5 0.085318 10.61225 19.38704 14.06886 25.87211
No méximo 6 0.028629 3.456613 12.51798 3.456613 12.51798

Fonte: os autores.
Nota: * Denota a rejei¢do da hipdtese nula a um nivel de 5%.

Satisfeitas as condi¢Ges para a estimacgao, discutem-se os resultados em duas

partes: fungdes impulso-resposta e decomposicdo da variancia dos erros de predicao.

No que se refere as analises dindmicas, apresentam-se as respostas do consumo agre-
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gado das familias, da producdo industrial e do produto agregado, a choques positivos,
de um desvio padrdo, nas variaveis referentes ao crédito consignado aos aposentados
e pensionistas, ao setor privado e ao setor ptiblico.

Verifica-se que um choque positivo ndo antecipado na concessdo de crédi-
to aos aposentados e pensionistas (CC_APO), o qual pode ser entendido com uma
mudanca nas regras de concessao, implica altera¢Oes positivas nas variaveis macroe-
condmicas, conforme esperado em razao da maior disponibilidade de recursos para
consumo. Entretanto, o consumo das familias apresentou-se mais volatil, enquanto
que o produto agregado eliminou mais rapidamente os efeitos da expansao do crédito.
Por sua vez, os efeitos mais expressivos e prolongados foram encontrados para a pro-
ducdo industrial, crescendo até o 6° periodo e se mantendo positivo até o 15° periodo.

Ja a dinamica provocada por um choque ndo antecipado na concessdao de
crédito consignado ao setor privado (CC_SPRI) foi oposta, gerando efeitos imediatos
negativos no consumo das familias e na produgdo industrial, porém, convertendo-se
em positivos a partir do sexto periodo. Para o produto agregado, os efeitos foram posi-
tivos, com algumas oscilacdes, reduzindo sua magnitude apés o 13° periodo. Todavia,
ressalta-se que a expansdo na oferta de crédito ao setor privado, que corresponde a
menor parcela do crédito consignado concedido, implicou efeitos permanentes na ati-
vidade econdmica, demonstrando sensibilidade as condi¢oes de financiamento.

Complementando, em relacdo a concessdo do crédito consignado ao setor
putiblico (CC_SPUB), um choque ndo antecipado determinou impacto negativo e vo-
1atil nas trés varidveis macroecondmicas analisadas, nos primeiros periodos, porém
revertido nos periodos seguintes. Todavia, a velocidade e a magnitude desses proces-
sos foram diferenciadas, sendo os bens de consumo a variavel que demonstrou maior
celeridade na reversao, mantendo resultados positivos mais duradouros, enquanto que
para a IND e o PIB, os efeitos foram progressivamente eliminados, ao passo que os
impactos se exaurem apds 20 periodos, com a trajetéria dos referidos agregados retor-
nando ao patamar inicial.

Tal comportamento é justificado parcialmente pelo fato de que a expansao do
crédito, de maneira geral, produz ciclos curtos de expansdo da renda. Além de afetar o
consumo de forma imediata, o crédito influencia o nivel de atividade economica, em
um prazo maior de tempo (PRATES; CUNHA, 2012).

Esses resultados corroboram os achados de Schuh, Coronel e Bender Filho
(2016), os quais evidenciaram que a concessdo de crédito consignado influencia o
comportamento da atividade econdmica, mas, apesar da alavancagem de curto prazo,

0 crescimento ndo se sustenta ao IOIlgO prazo. Observou-se crescimento no consumo
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das familias, sobretudo em resposta ao crédito consignado aos aposentados e pensio-
nistas, porém, tal comportamento de curto prazo ndo foi observado nos demais seg-
mentos. Além disso, observou-se que a produtividade da industria e os investimentos
ndo apresentaram a mesma evolucao.

A dindmica para os aposentados e pensionistas esta consistente com o com-
portamento recente desse segmento, quando, nos ultimos dois anos, cresceu aproxi-
madamente 13% em termos de participacao no total do crédito consignado contratado.
Esse comportamento reforca os achados de Borga e Guimaraes (2015), os quais ob-
servaram que o crédito individual explica a dindmica do consumo doméstico e do PIB,
entretanto, durante o periodo de crise, esse impacto atenuou-se, contribuindo cada vez
menos para explicar as variagdes no consumo.

Grafico 4 — Resultado das fungdes impulso-resposta
Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Fonte: os autores.
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Sob outra perspectiva, esse resultado também tem mostrado reflexos ambi-
guos, pois, se por um lado tem expandido a oferta de crédito e a disponibilidade de
recursos, por outro, tem exposto um cenario preocupante, com aumento do endivida-
mento e da inadimpléncia desse segmento, sobremaneira pelo baixo conhecimento
desse instrumento financeiro, conforme destaca Porto (2013).

Cabe ressaltar, ainda, que a concessdo de crédito é considerada tanto uma
causa quanto uma consequéncia do crescimento econdmico, conforme argumentam
De Paula, Oreiro e Basilio (2013), tendo em vista que permite o aumento do poder
de compra das familias. Porém, os efeitos sdo de curto prazo, nao estimulando outras
formas de crédito, como investimentos, e ndo gerando, assim, impactos de longo pra-
70 No sistema econdmico.

Complementando, foram analisadas as estima¢des da decomposicdo da va-
ridncia dos erros de previsdo, as quais fornecem a participacdo do erro da variancia
atribuida aos choques de uma variavel em relacdo aos choques nas demais variaveis.

Os resultados para as variaveis macroeconémicas se encontram na Tabela 4:

Tabela 4 — Resultados da decomposicdo da varidncia

Bens de Consumo

Crédito Consignado

. Bensde  Industria
Periodo S.E. PIB Apos. Setor Setor

Consumo Geral
Pens. Privado Publico

1 0.025484  100.0000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000
6 0.037454  82.39340  8.043668 5.308680 1.111198 0.785779  2.357278
12 0.050281  77.66544  5.636990 12.30391 1.432746 0.975252  1.985663
18 0.061374  77.85622  3.814691 13.58124 0.994800 1.519514  2.233538
24 0.070146  78.59186  3.059215 13.67622 0.764793 1.497547  2.410368

PIB
o Crédito Consignado

Periodo S.E. CB:,?;?,SO Ingl;:;lila PIB Apos. Setor Setor

Pens. Privado Piblico
1 0.212542 0.100840 0.984671  98.91449 0.000000 0.000000 0.000000
6 0.294602 15.55029  5.930149  64.52360 3.319596 10.14077  0.535592
12 0.339029 29.64461 6.265037  50.17468 2.597145 9.949767 1.368763
18 0.362667 35.69367 6.415273  45.08221 2.525136 8.854595 1.429122
24 0.391093 40.33315 6.011657  41.41533 2.933154 8.070119 1.236592
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Industria Geral

Crédito Consignado

. Bens de  Industria
Periodo S.E. Consumo Geral PIB Apos. Setor Setor

Pens. Privado Publico

1 0.024711  65.67125  34.32875 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000
6 0.046077  37.19768  51.30507 6.007286 3.859353 0.560698  1.069913
12 0.063961  44.03770  31.14533 16.33350 4.345592 3.275745  0.862123
18 0.077453  52.25476  21.40460 16.99241 3.022971 5.667547  0.657720
24 0.087460  56.39255  18.34746 16.52743 2.382835 5.788947  0.560785

Fonte: os autores.

As estimativas da decomposicdo da variancia dos erros de previsdo indicam
que ao bens de consumo (B_CONS), no primeiro periodo, a variavel é integralmente
explicada pelo préprio comportamento. Entretanto, em um horizonte maior de tem-
po, observa-se que a participacdo da producdo industrial e do PIB atingem 3,06% e
13,68%, respectivamente. Por outro lado, destaca-se a reduzida participacdo da con-
cessdo do crédito consignado na explicacdo da varidncia dos erros, com maior partici-
pacao para o setor publico (2,41%).

Em se tratando da decomposicdo da variancia do produto agregado (PIB),
observa-se que, no periodo 1, a varidvel é explicada quase que integralmente por seu
proprio comportamento, com 98,9% de explicacdo complementada pelas mudangas
nos bens de consumo e na producdo industrial. Na analise de periodos mais longos, a
variavel passa a ser explicada, ainda, em sua maioria, por sua prépria evolugao (41%),
mas também pelos bens de consumo (40%) e pela concessdo de crédito aos trabalha-
dores do setor privado (8,1%).

E, quanto a decomposicao da varidncia da producao industrial, observa-se um
comportamento distinto das demais varidveis analisadas, dado que, em um primeiro
momento, é explicada, em sua maioria, pelos bens de consumo (65,7%) e depois por sua
propria trajetéria (34,33%); ja em um horizonte maior de tempo, observa-se que a varia-
vel passa a ser explicada pelos bens de consumo (56%), por ela mesma (18%) e também
pelo produto agregado (16,5%). De outra maneira, observou-se a baixa participacao das
modalidades de concessao de crédito consignado na explicacao da variancia dos erros
de previsdo da industria, com maior participacao do setor privado (5,79%).

Em resumo, a concessdo do crédito consignado ndo demonstrou capacidade
de explicacdo dos bens de consumo, em especifico do segmento de aposentados e
pensionistas, possivelmente por ainda constituir em pequena participacao na contra-

tagdo dos recursos, assim como ocorre com o crédito ao setor privado, diferentemente
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do setor publico, cuja participacdo é majoritaria na contratacdo dessa modalidade de
crédito, assim tendo também mais relevancia na explicacdo da variancia dos erros dos
bens de consumo das familias.

De outro modo, as duas outras varidveis macroecondmicas (IND e PIB) eviden-
ciaram relacionamento a priori ndo esperado para a explicacao dos erros de previsdo,
com a concessao do crédito consignado ao setor privado apresentando maior participacdo
entre os segmentos da modalidade crediticia, embora tenha a menor participacdo na
composicdo do crédito consignado total. Esse resultado pode ser explicado, ainda
que parcialmente, pela destinacdo do crédito contratado, podendo ndo ser totalmente

utilizado como poder de compra, mas como recurso para equilibrio financeiro.

6 CONCLUSAO

Neste estudo analisou-se o relacionamento entre o crédito consignado e suas
diferentes modalidades da concessdo e a dindmica das varidveis macroecondmicas.
Para atingir esse objetivo, foi estimado o modelo de vetor de correcdo de erros, a par-
tir do qual foi possivel verificar que as diferentes modalidades do crédito consignado
implicam efeitos distintos sobre as varidveis macroecondmicas em curto prazo. Des-
taca-se a concessdo do crédito ao segmento de aposentados e pensionistas, que afetou
positivamente as variaveis macroecondmicas, com destaque para os bens de consumo
das familias.

J& a concessdo ao setor privado, embora represente a menor parcela do crédi-
to consignado concedido, mostrou elevada sensibilidade a alteragcdes na oferta dessa
modalidade de crédito, enquanto que o crédito ao setor publico, de maior participagao,
apresentou efeitos reduzidos e de curta duracdo. Desses resultados, conclui-se pela
relevancia das condicdes crediticias a expansao dos volumes concedidos, caso do pri-
meiro segmento, e a utilizacdo e destinacdo do crédito para finalidades nao exclusiva-
mente relacionadas ao consumo, com reduzido impacto sobre a atividade econdmica,
caso do segundo segmento.

Esses resultados demonstram a relevancia da concessao de crédito, especial-
mente do consignado, tendo em vista que esse instrumento atua como um mecanismo
impulsionador do consumo doméstico no curto prazo, ao ampliar a renda disponivel e
o poder de compra. Todavia, em periodos mais longos, os impactos sobre a industria
e, em geral, sobre a atividade econdmica podem ser limitados ou mesmo esgotados

como resultado do crescimento do nivel de endividamento das familias.
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Embora o trabalho tenha permitido o aprofundamento das discussoes, sobre-
maneira o relacionamento dos segmentos de concessao do crédito consignado, as ana-
lises se limitam a um periodo de mudangas extremas, as quais podem ser resultantes
de um amplo conjunto de fatores. Assim, pela importancia politica e econémica do
crédito, a ampliagdo do escopo analitico faz-se pertinente, tanto aos canais do crédito

quanto aos fatores limitantes dos efeitos dessa politica.
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