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O Efeito da Consignacao em Folhanas
Taxas de Juros dos Empr éstimos Pessoais

Eduardo A. S. Rodrigues
Victorio Chu™
Leonardo S. Alencar™
Tony Takeda ™

Resumo

Este Trabalho para Discussdo nao deve ser citado como representando as opinides do
Banco Central do Brasil. As opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s)
autor (es) e ndo refletem, necessariamente, a visao do Banco Central.

O Crédito com Consignacéo em Folha de Pagamento é uma modalidade
recente de empréstimo, caracterizada por uma clausula que impde um
desconto no salario do devedor, a fim de pagar a respectiva divida junto ao
banco credor. Este artigo tem como objetivo primério avaliar o impacto
dessa modalidade de crédito nas taxas de juros bancérias associadas aos
empréstimos concedidos a pessoas fisicas. Adaptando um macthing
proposto por Heckman, Lal onde e Smith (1999), e utilizando uma amostra
em que os individuos se endividam tanto na modalidade tradicional de
crédito pessoal, como na de crédito consignado, encontramos evidéncias de
que as regras dessa nova modalidade crédito, por S SO, reduziram
significativamente essas taxas de juros. A reducdo equivale a metade da
diferenca das taxas médias agregadas das duas modalidades. Além disso,
apresenta-se uma analise da sensibilidade das estimagdes, num contexto em
gue a concessao de empréstimos sucessivos pode influenciar o nivel das
taxas de juros cobradas.

Palavras-Chave: Crédito Pessoal, Consignacdo em Folha de Pagamento,
Matching, Taxas de Juros Bancérias, Inadimpléncia
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| —Introducéo

O Crédito Consignado em Folha de Pagamento (CC) - também denominado Crédito
com Consignacdo em Folha de Pagamento - € uma modalidade de empréstimo em que o
devedor sofre um desconto no salério para pagar sua divida com o banco. Apesar de a
divida ser do empregado, o empregador retém parte do sal&rio correspondente a
prestacdo devida e transfere o valor para 0 banco. O limite maximo de retencédo
corresponde a 30% do sal&rio’. O Empréstimo Pessoal (EP), por outro lado, permite ao
devedor tanto amortizar sua divida ao receber o sal&rio, como direcionar seus recursos
para outras finalidades — sujeito a penalidades (judiciais ou extrgjudiciais) que possa vir
a receber pela quebra do contrato. O mecanismo de retencdo da renda e o de sua
transferéncia ao banco pelo empregador’ aumenta a garantia de recebimento na
modalidade Crédito Consignado em comparacdo com o0 Empréstimo Pessoal. Em
virtude do menor risco de default na operacdo consignada, é razoavel esperar menor

custo para o tomador de recursos nessa modalidade.

De fato, a introdugcdo do Crédito com Consignagdo em Folha de Pagamento reduziu
significativamente as taxas de juros de empréstimos of erecidos as pessoas fisicas. Muito
se escreveu sobre 0 assunto, mas ha uma pergunta ainda ndo respondida: qua a
diferenca entre as taxas de juros do Empréstimo Pessoal e do Empréstimo Consignado
quando temos 0 mesmo devedor em empréstimos com as mesmas condi¢des de prazo e
de valor? Em outras palavras, qua é a diferenca entre as taxas de juros dessas duas
modalidades devida exclusivamente aos diferentes riscos de inadimpléncia associados a
cada uma delas? Neste artigo procuramos responder a essas perguntas e atribuimos a
diferenca estimada as distintas regras as quais cada modalidade esta submetida.

E importante destacar que a opcao por estimar essa disparidade de custo, utilizando o
mesmo tomador em situacdes desiguais, ndo € indcua. A diferenca média das taxas de
juros entre as modalidades de crédito agregadas pode, em principio, esconder alguns
fatores relevantes. Por exemplo, o conjunto de clientes pode mudar muito entre

modalidades e entre bancos. Além disso, as condi¢cdes do contrato, tais como valor,

! Para uma discuss3o da evolugo recente do mercado de Crédito Consignado, ver Takeda e Bader (2005).
2 Esse mecanismo de transferéncia da responsabilidade do pagamento do devedor para um terceiro ocorre
em outras areas. Na legislacdo tributaria, por exemplo, a empresa retém o imposto de renda de seus
funcionérios, tornando-se responsavel no recolhimento desse imposto. Se a empresa ndo repassa 0
imposto retido, ocorre apropriacdo indevida, situacdo que € caracterizada como crime.



prazo e garantias, também podem afetar o risco de uma operacdo. Ao agregarmos todas
as operacOes de crédito e compararmos as médias das taxas de juros, ponderadas ou ndo
pelos valores dos créditos, ndo podemos inferir com seguranca se a diferenca entre as
taxas € devida apenas a modalidade, ou se € devida também a fatores como o0s

enumerados acima.

Verificamos, na amostra examinada, que um tomador de empréstimos pode contratar
uma operacdo com uma taxa de juros quase 13 pontos percentuais, em termos
anualizados, menor quando opta pelo Crédito Consignado, comparativamente ao
Crédito Pessoal. Como a diferenca das taxas médias de juros anuais das modalidades
esta proxima dos 25 pontos percentuais, metade dessa diferenca poderia ser explicada,
por exemplo, pelos diferentes termos dos empréstimos — prazos, valores etc. — e/ou
pelas diferentes caracteristicas dos devedores. Ja a outra metade deve resultar
exclusivamente das distintas regras de cada produto, que ateram os riscos das
operacdes. Neste Ultimo caso, a diferenca da taxa de juros do Crédito Consignado em
relacdo ao Crédito Pessoa poderia ser explicada pela reducéo ou quase eliminacéo do
risco moral® na modalidade do Consignado.

Este trabalho esta dividido em seis secBes, incluindo esta introducdo. Na segunda secéo,
apresentamos algumas consideracdes sobre o Crédito Pessoal, sobre o Crédito
Consignado e sobre endividamentos sucessivos, que podem influenciar os resultados
estimados. Na terceira segdo, expomos a metodologia empregada na estimagdo. Na
quarta, apresentamos os dados utilizados. Na quinta, os resultados. E, por fim, na

Ultima, tecemos as consideracdes finais.

Il — Crédito Pessoal versus Crédito Consignado em Folha de Pagamento

Imagine a existéncia de bancos e de clientes assal ariados interessados em empréstimos.
Ao maximizar o lucro, o banco leva em conta que 0s recursos vieram de seus
depositantes e acionistas. Portanto, procura garantir a recuperagdo dos recursos,
acrescidos dos juros, para que possa eventualmente ressarcir depositantes e acionistas,

® A definicdo de risco moral (moral hazard) ndo é uniforme na literatura. Mas-Colell et al. (1995)
apresentam uma visdo que engloba dois conceitos principais. a alteragdo do comportamento dos agentes e
acOes com elevados custos de monitoramento ou prevencao (hidden actions).



bem como custear suas despesas administrativas. No caso do Crédito Pessoal, quando o
banco empresta com ou sem garantia atrelada ao crédito, o cliente pode ser um 6timo
tomador, que paga sempre em dia e tem excelente controle das suas despesas. Esse
controle pode ser muito forte, de forma que, mesmo sofrendo alguma despesa

imprevista, ele reduza algum outro gasto para continuar a pagar 0 seu empréstimo.

No entanto, mesmo clientes com um bom controle orcamentério podem, eventualmente,
incorrer em despesas imprevistas de tal magnitude que os tornem inadimplentes — uma
vez que podem priorizar essas despesas imprevistas em detrimento do pagamento do
empréstimo. Por outro lado, existem devedores pouco disciplinados, que terminam
inadimplentes ndo tanto por situactes inesperadas, mas em decorréncia de descontrole

Nos gastos.

Ja no caso do Crédito Consignado, tanto situagdes em que o cliente sofra alguma
despesa imprevista, quanto em que ndo tenha disciplina no controle dos gastos, ndo
ocasionardo a inadimpléncia. Isso ocorre em virtude do pagamento da divida ser
descontado direto do salario. Além disso, caso 0 devedor venha a perder o emprego,
uma fragdo da indenizagdo pela rescisdo do contrato de trabalho é utilizada
automati camente para pagar, a0 menos parcialmente, o crédito devido. Esse fato, além
de reduzir a chance de inadimpléncia, diminui o valor a ser recuperado, caso a parcela

da rescisao ndo quite o débito.

Diante do exposto, podemos afirmar que: (1) a probabilidade de variacdo imprevista das
despesas do assalariado nas duas modalidades de crédito € igual; (2) no caso do Crédito
Pessoal, existe a possibilidade de os gastos imprevistos consumirem 0S recursos
inicidlmente destinados a0 pagamento da divida, o que ndo ocorre com o Crédito
Consignado. Logo, a modalidade o Crédito Pessoa € menos segura do ponto de vista do
banco do que o Crédito Consignado. Conseglientemente, as operacoes de Crédito
Pessoal irdo contemplar um prémio extra nas respectivas taxas de juros por conta do seu

Mmaior risco.

Existe um aspecto da literatura econdmica que se sobrepde de forma relevante ao nosso

trabalho. Trata-se da possibilidade de endividamento subseqliente ao empréstimo



(sequential banking)*, o que pode resultar em efeitos adversos tanto no aprecamento,
quanto nos aspectos relacionados ao risco mora (é custoso para o credor controlar,
prevenir ou impedir a utilizacdo dos recursos para pagar a divida em outras finalidades).
De modo geral, modelos de sequential banking afirmam que o nivel do endividamento
afeta a probabilidade de inadimpléncia. Além disso, esses modelos estudam questfes
econdmicas ligadas ao fato de o banco n&o conseguir evitar que o tomador assuma
NOVOS COMPromissos em outros bancos ou credores, apds tomar um primeiro
empréstimo bancério. Considerando a possibilidade de novo endividamento apds o
empréstimo, a taxa de juros contratada no primeiro empréstimo pode ser afetada pelos
eventuais empréstimos subseqlientes. Se o primeiro banco puder antecipar esse
endividamento  posterior, aternativamente podera incluir clausulas como
obrigatoriedade de garantias adicionais nos casos de aumentos relevantes no
endividamento do tomador. Por sua vez, a taxa de juros do primeiro empréstimo pode
também afetar as taxas de juros dos empréstimos subsequientes, uma vez que a primeira

divida pode aumentar o risco de inadimplemento das dividas seguintes.

Na investigacdo empirica que consta deste trabalho, recorreremos ao conceito de
sequential banking. Nesse sentido, quatro situagOes distintas serdo consideradas, a
saber:

- C1P1: situagdo em que o tomador contrata operacdo de Crédito Consignado
(provavelmente até o limite) e, se necessitar de mais recursos, contrata operagéo de

Empréstimo Pessoal na mesma data, ambas operacdes com 0 mesmo banco;

- C1P2: situacdo em que o tomador contrata operacdo de Crédito Consignado
(provavelmente até o limite) e, se necessitar de mais recursos, contrata operacéo de
Empréstimo Pessoal em data posterior, ambas operagdes com 0 mesmo banco;

- P1C2: situacdo em que o tomador primeiro contrata operacdo de Empréstimo Pessoal
e, Se necessitar de mais recursos, contrata operacdo de Crédito Consignado em outra
data, ambas operagdes com 0 mesmo banco. Considerando que a operacdo de Crédito

Consignado contempla taxas inferiores, uma justificativa para esse comportamento seria

*Veja, por exemplo, Bizer e DeMarzo (1992).



0 desconhecimento desse tipo de arranjo ao efetuar contratacdo da operacéo de
Empréstimo Pessoal;

- C1P2b: situacdo em que o tomador primeiro contrata operacdo de Crédito Consignado
(provavelmente até o limite) e, se necessitar de mais recursos, contrata operagéo de
Empréstimo Pessoal em outro banco. Nesse caso, possivelmente o devedor teria
atingido o limite de crédito/empréstimo no primeiro banco, ou o banco ndo operaria

com amodalidade de Crédito Pessoal .

Dessas situagies, a andlise mais interessante esté associada a P1C2: primeiro se toma o
Empréstimo Pessoal, depois solicitase 0 Crédito Consignado no mesmo banco. Um
resultado esperado e intuitivo seria 0 de que a ordem das operacOes redlizadas ndo
dterasse a diferenca entre as taxas. A nossa conjectura, considerando que o Crédito
Consignado apresenta menor risco para o credor, devido ao mecanismo de desconto em
folha, é que haveria aumento dataxa de juros do Crédito Consignado para compensar 0
maior risco do Empréstimo Pessoal concedido anteriormente. Essa conjectura pode ser
racionalizada da forma que se segue. A pequena probabilidade, citada no inicio desta
secdo, de ocorrer endividamento posterior tornou-se certeza nesse caso. Como o risco
do Crédito Consignado para assalariados ndo depende de gastos imprevistos, conforme
exposto anteriormente, nd ha variacdo de risco no Crédito Consignado.
Conseqlientemente, 0 guste para compensar 0 aumento do risco da divida existente
(Empréstimo Pessoal) é realizado na concessdo do Crédito Consignado com taxas de

juros superiores ao risco desta Ultima modalidade.

11 —Metodologia

A fim de estimar o valor da esperanca condiciona para a diferenca entre as taxas de
juros, denotaremos por Y ; ataxa de juros da operacdo de Crédito Consignado e por C=1
o indicador referente ao Crédito Consignado; por Y, a taxa de juros da operacéo de
Crédito Pessoal e por C=0 o indicador do Crédito Pessoal. Gostariamos de verificar,
portanto, o valor de A=Y ; — Y para cada cliente, isto €, a diferenca entre a taxa de juros
que uma mesma pessoa obteria, tomando empréstimo em Crédito Pessoal (CP) ou em

Crédito Consignado em Folha de Pagamento (CC). A diferenca média das taxas, por sua



vez, seria dada por E(A). Por hipotese, os clientes tém acesso a ambas as modalidades
de crédito.

Se supusermos gue as taxas cobradas pel os bancos dependem de fatores observaveis, X,
e de fatores ndo observaveis ao econometrista, U, o calculo simples damédia E(Y 1|C=1)
— E(Y(|C=0) ndo devera estimar E(Y 1—Y) consistentemente, pois o0s grupos C=1 e C=0
podem ser bastante diferentes em razdo de diferentes Xs e Us, conforme discutido na
introducdo. Em outras palavras, dado X (implicito na nossa argumentacéo), E(Y o|C=0)
poderia ndo ser uma boa proxy paraamédia E(Y ), pois a primeira— E(Y o|C=0) — capta
a taxa de juros média dos clientes gue efetivamente optaram pelo Empréstimo Pessoal,
enquanto a segunda — E(YY o) — capta a média populacional das taxas de juros de Crédito
Pessoal, caso todos os clientes optem por essa modalidade (0 que incluiria os clientes
gue, na nossa amostra, optaram por C=1). Caso a opcdo por C=0 fosse aleatéria (ou
independente das taxas de juros), entdo poderiamos esperar E(Y|C=0) = E(Y). Caso
contrario, como parece ser a nossa condicdo, podemos esperar E(Y|C=0) # E(Yy), 0

que nos traz um problema de viés de selecao”.

A fim de evitar viés na estimacdo de E(Y1 — Yo), devido as diferencas ndo observaveis
entre os clientes, optamos por comparar o devedor em uma situacdo (C=1) com ele
mesmo na outra situagcdo (C=0). Uma vez que o Sistema de Informagdes de Crédito
(SCR) possui menos informagdes sobre os clientes do que os bancos possuem no
momento de aprecar o crédito, a vantagem dessa opcdo seria evitar a comparagéo de

pessoas potencial mente muito diferentes entre si®.

®> O mesmo argumento vale para E(Y1|C=1) e E(Y,).

® Para corrigir o problema de viés na estimagdo, as técnicas de matching sugerem estimar a média
condicionada em X: E(Y{|C=1, X=x) — E(Y(|C=0, X=x). Sob a hipdtese de que os devedores ndo optem
por uma modalidade C com base em fatores ndo observaveis ao econometrista (hipétese de
exogeneidade), as técnicas de matching sdo suficientes para recuperar o efeito médio do tratamento. Mas,
Nno nosso caso, essa hipdtese parece muito forte, pois as taxas de juros respondem a agumas
caracteristicas dos clientes que ndo aparecem nos dados do SCR, e os devedores podem, em principio,
optar por uma modalidade pelas vantagens relativas devidas a essas caracteristicas. Um trabalhador
autbnomo, por exemplo, sequer teria acesso ao Crédito Consignado, e essa caracteristica do devedor néo
estainformada no SCR.

Os modelos de selecdo e de variaveis instrumentais (IV convencional ou varidvel instrumental local —
LIV) evitam esse problema, mas exigem ao menos uma variavel que afete a decisdo do individuo entre
C=1 ou C=0, mas ndo faga parte das variaveis que ajudem a determinar as taxas de juros cobradas
(restricdo de exclusdo). Os dados do SCR, no entanto, ndo trazem nenhuma varidvel que claramente
satisfaca essa exigéncia



Por outro lado, essa estratégia ndo nos permitird estimar exatamente o vaor de E(Y 1—
Yo). Se indicarmos por W=1 os clientes que fizeram, num determinado periodo, ao
menos uma operacdo de Crédito Pessoal e ao menos um Empréstimo Consignado, entdo
estimaremos o valor de E(Y 1—Y ¢]W=1). Dentre as desvantagens dessa abordagem, estdo
as diferencas potenciais entre os clientes aqui escolhidos (W=1) e os demais clientes
com créditos em aberto no Sistema Financeiro Naciona (SFN). Além disso, ha o fato de
gue utilizaremos um menor nimero de observacdes na estimacao do que utilizariamos

caso todo o banco de dados fosse usado.

[11.1. Estratégia de identificagéo

Podemos imaginar que a taxa de juros de uma operacdo de crédito (Y;;) responda a
modalidade do empréstimo, Ci;, e as caracteristicas desse empréstimo, X, (que inclui os
termos do contrato, o banco com o qual foi contratado e as caracteristicas do devedor).

Formalmente, podemos escrever:

Yi,t =f (Xi,t ’ Ci,t),

onde o subscrito refere-se ao clientei e a operacdo t. Dessaforma, Y =f (Xit, Ci=1)

para as operagdes consignadas; e Yo, = f (X, Ci=0) para os empréstimos pessoais.

Se o vetor de caracteristicas do empréstimo, X, puder ser decomposto em uma série de
fatores observaveis que variam com a operagdo de credito, Z;; (como o prazo e o valor
da operacdo, por exemplo), e uma série de fatores que ndo dependam da operacéo
especifica, U; (como a renda, a rigueza ou a ocupacdo do cliente, por exemplo),
podemos reescrever a equacao acima como:

Yit=f(Zi, Ui, CGy.

Uma vez gque a equacdo acima ainda € muito geral, precisamos restringi-la um pouco
mais, se desgjamos extrair mais informagdes sobre o comportamento das taxas de juros
das diferentes modalidades. Por conseguinte, admitimos, como de praxe em trabalhos
econométricos, uma separacdo aditiva entre os termos da funcdo f. Mais

especificamente, admitimos a separacdo aditiva entre os fatores que variam com o tipo

10



de contrato (Z;;), os fatores que ndo variam (U;) e a modalidade C;;. Sob essa hipétese,

podemos especificar a determinagdo das taxas de juros da seguinte forma:

Yit=9(Zy + h(U;) + oiCiy,

onde o g(.) € uma funcdo de Z;;; h(.), uma funcdo qualquer de U;; Ci; é o tipo de
modalidade escolhida pelo devedor i na operagdo t; e o 0 efeito que Ci =1 tem nataxa

de juros parao cliente i, quando comparado a C; =0, tudo o0 mais constante.

Sob especificagdo, condicionando em Z; = z;;, em U;=u; (Que omitimos abaixo para
tornar a notagdo mais limpa) e em W=1, temos que a diferenca média das taxa de juros

entre as operacdes de Crédito Consignado e Pessoal é dada por:

E(Y1it = Yoir | W=1) = E{[9(ziy) + h(u) + o] | W=1} - E{[9(zir) + h(u)] |
w=1}

=E{ai+9(z) —9(zr) | W=1}

= E(ai [W=1) + 9(zi) —9(zi1)-

O objetivo deste trabalho € estimar o = E(o; | W=1), isto €, a diferenca média das taxas
de juros devida apenas as diferentes regras de cada modalidade. E evidente que a
simples diferenca entre Y1;; € Yo,;r (dado W=1) trard, na verdade, uma estimativa
enviesada para oo — ando ser que as operagoes tivessem 0s mesmos Z; ;=z; ;. Para corrigir

esse problema e estimarmos o sem viés, basta gjustarmos para g(.), isto &

E{[Y1it—09@ 0] [W=1} —E{[Yoir—09(z )] IW=1} = E(ci |[W=1) = o

E importante destacar que um aspecto crucial da nossa estimacdo reside em que o
intervalo de tempo entre uma operacdo e outra sgja curto o suficiente para evitar que
haja grandes mudangas nas caracteristicas individuais dos clientes (U;, observaveis ou
ndo) e/ou que haga efeitos macroecondmicos que afetem os devedores em um instante,

mas ndo os afetem em outro momento. Optamos por créditos tomados dentro de um

11



mesmo més (como ficara claro na secdo de Dados) e admitimos que, dado o intervalo
maximo possivel entre as operagBes, as Unicas diferencas entre os empréstimos
decorrerdo dos termos dos contratos e dos bancos em que os empréstimos foram
contratados, isto &, decorrerdo de diferencas em variaveis disponiveis no SCR: o valor
da operacdo, 0 prazo, a presenca de garantias reais e/ou fidegussorias, a instituicdo
financeira (IF) em que o crédito € tomado e o tempo de relacionamento do cliente com

essa lF.
[11.2. Estratégia de estimacéo
Seguindo a estratégia proposta por Heckman, Lal.onde e Smith (1999, secdo 7.6.11)
para dados em painel, faremos um matching do individuo i na operacéo t, com ele
mesmo na operagéot’:

Yait—Yoit,

caso o individuo i tome apenas um empréstimo de cada modalidade.

Na situacdo mais geral, em que o individuo i toma mais de um empréstimo de

cada modalidade, faremos uma média das operacoes.

nl n0
D Vi 2 Yoiy
i=1 i=1

nl_ n0

onde o subscrito j (j') refere-se as diferentes operagcBes consignadas (pessoais) feitas
pelo individuo i; n1 é o total de operacOes feitas na modalidade C=1; e n0, o total feito
na modalidade C=0.

Conforme exposto na secdo anterior, as variaveis individuais que ndo mudam no tempo
sd0 eliminadas com a subtracdo, mas aquelas que se alteram precisam ser gustadas. A

saida é utilizar um “gjustador” A (Yi,):

Aix(Yin) = Yir—9(Ziy).
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Podemos estimar g(.) de forma paramétrica ou ndo-paramétrica. Uma vez estimado g(.),

obtemos A(Y ;) e podemos construir a diferenca ajustada por Z;, ou sgja:

Finalmente, podemos estimar o efeito médio do tratamento, utilizando a média de o;:

OA( _ Zi'ivlvai ’
NW

onde N,, € 0 nimero de clientes selecionados (W=1). Temos, portanto, que

a— E(e, |W=1).

O intervalo de confianga ser& construido por bootstrap.

[11.3. Discussao sobre a estimacao e o endividamento subseqgiiente

Como destacado na secéo I, a ordem em que os clientes fazem as operacfes pode,
eventualmente, afetar as taxas cobradas. Observamos, nos dados, clientes que tomam
recursos primeiro no Crédito Pessoal e depois no Crédito Consignado e vice-versa. Para
os devedores que as fizeram num mesmo banco, o acréscimo de risco de pagamento
percebido pelo banco pode, em principio, ser repassado para as taxas de juros. Por
exemplo, a taxa cobrada no Crédito Pessoal (caso esse sgja 0 segundo empréstimo feito
— Situagdo C1P2) pode ser maior do que seria sem 0 aumento de risco percebido pelo
banco. Isso tornaria a taxa observada do Crédito Pessoal, Yo, maior do que ataxa que
observariamos, se ndo houvesse 0 acréscimo de risco percebido. Se, ao contrario, 0
segundo empréstimo for no Crédito Consignado (Situacdo P1C2), a taxa podera ser
elevada, refletindo o maior risco de pagamento do primeiro empréstimo (de Crédito
Pessod ).

Por outro lado, se o devedor fizer o segundo empréstimo em outro banco, este Ultimo
ndo terd como detectar 0 aumento do risco de crédito do cliente, em virtude do tempo
necessario para que as informagdes sejam repassadas pelas |Fs a0 SCR, bem como para
que este as disponibilizem para consulta pel os bancos. Além disso, outro problema pode
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aparecer: as taxas poderdo refletir algum poder de barganha do cliente e/ou diferentes
formas de competicdo entre os bancos nas modalidades de interesse. A fim de avaliar se
esses problemas afetam significativamente a estimagdo de o, faremos as estimativas
para os diferentes grupos acima e veremos se 0s resultados sdo sensiveis aos problemas
citados.

IV — Descrigdo dos Dados Utilizados

Utilizamos dados do SCR relativos a dezembro de 2003, considerando todas as
operacdes iniciadas nesse més e com valor acima de R$5 mil. Selecionamos os bancos
comerciais, os multiplos com carteira comercial, o Banco do Brasil e a Caxa
Econdmica Federal”.

Na amostra, observamos 34.800 operacdes de Crédito Pessoal (CP) e 27.500 operacbes
de Crédito Consignado em Folha de Pagamento (CC). A taxa de juros média do Crédito
Pessoal foi de 69% a.a., e a do Consignado, de 44% a.a., portanto, uma diferenca de 25
pontos percentuais. O valor médio dos empréstimos foi de R$11.650,00 para o CP e de
R$9.300,00 para o CC. Os prazos medios foram de 1,2 e de 2,5 anos, respectivamente.
A tabela 1 sintetiza essas informagoes.

Tabelal

Crédito Credito

Pessoal Consignado
Observacdes 34.874 27.548
Taxa de Juros* 69,18 44,20
Valor* 11.650,62 9.301,21
Prazo* 1,20 2,59

*Taxade juros ao ano; Vaor em R$; Prazo em anos

" Lembramos que, em dezembro de 2003, 0 SCR era um sistema novo, e os bancos estavam se adaptando
as exigéncias do Banco Central do Brasil. Por esse motivo, cortamos informagdes que ndo pareciam
confiaveis, para minimizar os possiveis erros de informagdo da amostra, como taxas de juros
extremamente baixas (abaixo de 10% a.a., que correspondiam a 30% dos dados originais em Crédito
Pessoal e Crédito Consignado). Esses valores podem corresponder, em grande medida, a erros no
fornecimento das informagdes. As operacfes que apresentavam taxas entre 0% e 1% aa., por exemplo,
formavam 18,7% do banco de dados original.
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Como os clientes selecionados para estimar o = E(oi/W=1) podem ser muito diferentes
dos demais, e como na tabela acima cada observacdo corresponde a um contrato
diferente (em que um mesmo cliente pode aparecer diversas vezes caso tenhafeito mais
de um empréstimo), vamos comparar 0 perfil dos clientes selecionados para o teste
(W=1) com o tipo de cliente mais comum em cada modalidade: aqueles que tomaram

apenas um empréstimo no periodo (ou CP, ou CC).

Natabela 2 vemos as diferencas entre os grupos. Notamaos, em primeiro lugar, que cerca
de um terco das operacdes de CP, e quase 60% das de CC, foram feitas com clientes que
tomaram apenas um tipo de empréstimo ao longo de dezembro de 2003. As taxas de
juros que esses clientes obtiveram sdo proximas da observada na amostra inteira,
embora os valores tenham sido, em média, menores,e 0s prazos, em média, trés meses

maiores.
Tabela 2
Clientes com uma Operacéo no SFN Clientesda Amostra (W=1)

Credito Credito Crédito Credito

Pessoal Consignado Pessoal Consignado
Observacgtes 10613 15833 179 171
Taxa de Juros* 68,54 44,37 71,62 44,88
Valor* 7.607,47 7.847,53 10.246,74 14.018,75
Prazo* 1,56 2,67 1,77 2,55
Tempo de
Relacionamento* 55 572 7 7,85
Clientes novos 15% 10,55% 5% 5%

*Taxa de juros ao ano; Vaor em R$; Prazo e Tempo de Relacionamento em anos

Quando analisamos os clientes constantes da amostra (W=1), constatamos que formam
uma parcela pequena do total do SCR: temos 167 clientes (em raz&o do limite do SCR
de créditos acima de R$5 mil e apds os cortes que fizemos explicados na nota de rodapé
7). Temos 179 operactes em CP e 171 em CC, o que da uma média de 1,07 empréstimo
em CP e de 1,02 em CC por pessoa. Ndo obstante, as taxas de juros médias sdo
similares as taxas das amostras maiores. 71% a.a. para CP e 44% a.a para CC. Os
prazos também sdo parecidos com os demais: 1,75 para CP e 2,5 para CC. Os valores

dos empréstimos, por outro lado, sdo claramente maiores para 0 grupo selecionado:
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R$10 mil para CP e R$14 mil para CC. Como seria de se esperar, esses clientes
demandam muito mais recursos em meédia que os clientes mais tipicos. Essa procura por
mais recursos pode, em principio, torna-los significativamente diferente dos demais
clientes do SFN. Além disso, notamos que eles sdo mais conhecidos pelos bancos que
os clientes tipicos, uma vez que possuem, em media, sete anos de relacionamento com
0s bancos em que tomaram empréstimos, contra uma média de cinco anos e meio
dagueles em que sb6 tomaram um empréstimo. Ademais, a proporcéo de clientes que
acabaram de iniciar um relacionamento, isto €, que estdo obtendo pela primeira vez um
empréstimo em um banco especifico, é de 5% dos clientes com W=1 e entre 10% e 15%
dos clientes com um crédito no SFN.

Destacamos, por fim, que a regulamentacéo do Crédito Consignado para trabal hadores
do setor privado e para aposentados e pensionistas do INSS entrou em vigor apenas em
17 de setembro de 2003, com a Medida Provisoria 130, posteriormente promulgada na
Lei 10.820, de 17 de dezembro de 2003. Por esse motivo, embora ndo possamos
identificar a ocupacdo dos devedores na amostra, acreditamos que ela sga constituida
fundamentalmente por funcion&rios publicos. Tendo em vista que o perfil dos
tomadores de recursos no mercado de Crédito Consignado (e a forma como as taxas de
juros respondem a esse perfil) pode ter mudado muito de 2003 para 2005, nossos
resultados ndo poderdo ser diretamente aplicados aos dias atuais, sem o risco de
incorrermos em viés de selecdo. Além disso, ainda que aguns aposentados e
pensionistas do INSS ja estivessem tomando empréstimos com consignagéo,
provavelmente estariam fora de nossa amostra, dado o valor médio de seus créditos
(entre R$2 mil e R$3 mil)®.

V —Resultados

Conforme exposto na secéo Ill, a estimagdo do parametro o = E(oi/W=1) exige
previamente “filtrar” as taxas de juros das variaveis Zj;, que mudam com o tipo de
contrato acertado. A especificagdo da funcdo g(Z;;) foi a seguinte: um polinbmio de
quarto grau com o valor da operacdo; um polindmio também de quarto grau para o
prazo; uma dummy para a presenca de garantias reais (rgar); outra dummy para a

presenca de garantidores (garantias fidgussorias, gf); uma dummy para cada banco

8 \Ver Takeda e Bader (2005).
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(omitidas na tabela abaixo); e uma dummy que indica se o cliente tem mais que seis
meses de relacionamento com a IF em que tomou o crédito (igual a 1, se o tempo for
maior ou igual a seis meses, eigual a0, caso contrério).® O resultado da estimacao esta
exposto na tabela 3. Utilizamos a matriz robusta de White, e o R-quadrado obtido foi
igual a 0,72. Embora pudéssemos estimar g(Zi;) de forma n&o-paramétrica, a
especificacdo acima passou no teste RESET de especificacéo.

Tabela 3
TaxadeJuros  Coeficientes Desvio Padréo

prazo ** 0,268 0,104
prazo™2 * -0,002 0,001
prazo™3 ** 0,000 0,000
prazo™4 ** 0,000 0,000
valor -0,001 0,002
valor’2 0,000 0,000
valor*3 0,000 0,000
valor™4 0,000 0,000
rel -0,481 3,890
rgar * -24,186 6,010
of * 9,742 2,833

constante * 54,34641 23,1055

*[** Denotam significanciaa 1% e 5 %, respectivamente

Apbs a estimagdo acima, tomamos os residuos, Ai«(Yir) = Yit —d(Ziy), € construimos o
estimador de a = E(ou/W=1). O resultado esta na tabela 4. Observamos que a diferenca
meédia entre as taxas de juros cobradas na modalidade de Crédito com Consignacéo em
Folha de Pagamento e de Crédito Pessoal, para 0s mesmos clientes e descontadas as
diferencas entre os termos do contrato e o relacionamento banco-cliente € de 12,73
pontos percentuais (e significativa a 5% de confianga). Isto € um cliente, ao tomar

® N&o incluimos a classificacgo de risco da operagso entre as covariadas, porque teriamos dificuldade de
interpretar a direcdo de causalidade dos resultados estimados, uma vez que o risco da operagdo pode
depender dataxa de juros acertada.
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empréstimo com consignacdo em folha de pagamento, consegue uma taxa de juros
quase 13 pontos percentuais menor do que se tomar um Crédito Pessoal.

Tabela4 ™
Par&metro  Estimativa Intervalo de Confianca

o 12,73 [-16,14; -9,37]

Conforme exposto natabela 2 na secdo Dados, a diferenca média entre as taxas de juros
das duas modalidades para os clientes da amostra (W=1) é de 26,74 pontos percentuais.
No entanto, uma vez que “filtramos” os efeitos das diferencas nos termos do contrato,
das diferentes politicas de crédito dos bancos e do tempo de relacionamento entre banco
e cliente, a diferenca das taxas passa a ser aproximadamente metade daguela exposta na
tabela 2. Inferimos que uma mudanca de regras sob as quais um empréstimo pode ser
concedido e que reduza significativamente a probabilidade de default da operacéo,
supondo as demais variaveis constantes, pode reduzir de fato a taxa de juros de forma

bastante significativa.

Como exposto de forma sucinta na se¢do I, o Crédito Consignado difere do Crédito
Pessoal fundamentalmente em trés dimensdes. a) por impedir que despesas imprevistas
provoguem inadimpléncia do devedor; b) por diminuir o espaco de decisdes do cliente
que aumentem a probabilidade de ndo pagamento da divida, ainda que ele tenha
condicbes de honra-la (default estratégico); e c) por reduzir a possibilidade de
inadimpléncia e a perda dada a inadimpléncia devido ao termo do contrato de
empréstimo que compromete parte da rescisdo contratual para o pagamento da divida
em caso de demissdo. Todas essas diferencas, a nosso ver, tém como resultado
primordial a diminuicdo do risco da operacdo consignada com a imediata contrapartida

em termos de menores taxas de juros.

O resultado obtido aqui, porém, ndo esta livre de limitagBes. A parte a andise de
sensibilidade que faremos na proxima subsecdo, ndo podemos deixar de destacar o fato

0 intervalo de confianca foi obtido por bootstrap, com correcdo de viés, construido com duzentas
replicagtes.
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de a nossa amostra, além de pequena, ser um pouco particular. Em primeiro lugar, 0s
dados do SCR consideram apenas dividas individuais acima de R$5 mil. Como
atualmente existem muitos empréstimos consignados para aposentados e pensionistas
do INSS abaixo desse valor, nossos resultados podem néo refletir a situacéo presente da
economia. Além disso, umavez que acreditamos que os devedores dessa amostra sgjam,
em sua maioria, funcionérios publicos, ndo podemos estender a estimagdo para 0S
demais tipos de pessoas fisicas, sob pena de incorrermos em viés de selecdo. Por
exemplo, a baixa probabilidade de perder o emprego que os funcionarios publicos
enfrentam pode tornar os empréstimos consignados relativamente mais vantajosos para
eles do que para os trabal hadores do setor privado, 0 que pode, potencialmente, alterar o

impacto da modalidade nas taxas de juros para todo o conjunto da populacéo.

Por outro lado, se imaginarmos que O aprecamento nas duas modalidades leva
igualmente em conta 0 setor em que o trabalhador atua (isto €, se a funcéo g(U;) for
igual para as duas modalidades e para os dois tipos de clientes), podemos imaginar que
este fator seria eliminado do diferencial das taxas com a subtracdo empregada na
metodol ogia deste trabalho. Se isto for verdade, entdo a estimagdo obtida aqui pode ser
bastante razodvel para os trabalhadores do setor privado também. Esta conjectura,

entretanto, ndo é passivel de teste com os dados que temos em maos.

Finalmente, outro motivo por que os resultados obtidos podem néo refletir a situagéo
presente da economia é a reducdo (ou, talvez, eliminagcdo) do risco do Judiciario nas
operacdes consignadas apds a decisdo do Superior Tribunal de Justica (STJ), de junho
de 2005, em favor da legalidade do desconto em folha de salério dos trabal hadores para
pagamento de dividas bancarias. Esse menor risco juridico dos empréstimos
consignados sugere que a diferenca média das taxas atuamente deve ser ainda maior do
que a que estimamos para dezembro de 2003, Em pesquisas futuras pretendemos
utilizar amostras mais recentes para diminuir, em parte, algumas dessas limitagdes do

presente trabal ho.

1 Agradecemos a Ericsom S. Costa por nos chamar a atencéo para este ponto. Para um estudo dos efeitos
de decisdes judicidrias no mercado de empréstimos com consignacdo em folha de pagamento, ver Costa e
De Méllo (2006).
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Andlise de sensibilidade

Conforme discutimos na metodologia, a estimacdo de o depende de aguns fatores,
como a ordem dos empréstimos, caso eles tenham sido feitos no mesmo banco e caso

tenham sido feitos em bancos diferentes.

No caso das operacfes ocorrerem no mesmo banco temos trés possibilidades quanto a
ordem dos empréstimos. primeiro o Crédito Consignado seguido do Pessoal em datas
diferentes (Situacdo C1P2); ou primeiro o Crédito Pessoal seguido do Consignado
também em dias diferentes (Situacdo P1C2); ou se os empréstimos foram feitos no
mesmo dia (Situagdo C1P1). Dos 167 devedores da amostra, apenas 51 fizeram as
operagdes no mesmo banco, e, dentre esses, apenas quatorze estdo na primeira situacéo

(C1P2); somente cinco na segunda situacéo (P1C2); e 32, no terceiro caso (C1P1).

No caso de 0 empréstimo em consignacado ter sido feito antes, esperamos que a taxa de
juros do Pessoal fique maior do que seria se 0 banco ndo enxergasse 0 acréscimo de
risco, o que devera aumentar a diferenca entre as taxas observadas. De fato, conforme
esperado, o primeiro grupo (C1P2) apresenta uma diferenca um pouco maior que a
obtida na secdo anterior: 14,35 pontos percentuais. No segundo caso, quando Crédito
Pessoal aparece antes do consignado, esperamos que a taxa do consignado aumente,
diminuindo a diferenca entre as taxas cobradas. Mais uma vez, o resultado € o esperado:
a distancia média das taxas € de 8,85 pontos percentuais. No terceiro caso — ambos 0s
empréstimos feitos no mesmo dia (C1P1) —, o efeito a priori € ambiguo. Obtivemos
aqui a distancia 10,65 pontos percentuais. Em que pese o himero muito pequeno de
observacdes nesses subgrupos, o que impede uma inferéncia mais robusta, os resultados
estdo dentro do esperado e ndo sdo muito distantes do efeito médio estimado

anteriormente.

No caso dos clientes que fizeram operagdes com bancos diferentes, que totalizam 116, a
diferenca estimada € de 13,1 pontos percentuais, muito préxima da amostra total com
W=1. Lembramos que, nesse caso, esse valor ndo pode ser explicado nem por diferentes
politicas de crédito entre os bancos, nem por diferencas devido ao tempo de
relacionamento entre 0 banco e o cliente, umavez que os efeitos desses fatores ja foram

eliminados ao tomarmos o residuo A;(Yi.). Como ressalva, destacamos ainda que, se a
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forma de competicdo entre os bancos for diferente para cada modalidade, parte da
diferenca encontrada aqui pode ser devida a essa forma diferenciada de competicéo
entre os produtos. Isolar os efeitos de diferentes formas de competicdo, entretanto, néo é
trivial.

VI — Consideragdes Finais

O objetivo principal deste trabalho foi estimar a diferenca das taxas de juros entre
operacOes de Empréstimo Pessoa e Crédito Consignado para um mesmo devedor e
com as mesmas condigdes de prazo, valor etc. A diferenca estimada foi 12,73 pontos
percentuais a favor do Crédito Consignado — quase metade da diferenca das taxas de
juros observadas no mercado, na qual se comparam taxas de devedores que estdo em

situacOes diferentes.

Em que pesem as limitacbes deste trabalho (tais como o numero pequeno de
observacOes e as particularidades da amostra utilizada), esse resultado sugere que
metade da diferenca entre as taxas cobradas pelas duas modalidades deve-se ao fato de
serem distintas as regras as quais cada uma esta submetida. Em particular, sabemos que
as normas do Crédito Consignado favorecem a reducdo da inadimpléncia esperada. Por
conseguinte, acreditamos que o resultado obtido reflita o fato de que, em situagdes nas
quais as normas sirvam para reduzir a probabilidade de default, as taxas de juros (e os
spreads bancarios) ficam significativamente menores.
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