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1 SUMARIO EXECUTIVO

O presente estudo se propde a estimar a tarifa de processamento, como contraprestagao
pecunidria paga pelas entidades credenciadas ao credenciante, a ser cobrada sobre as consignagdes
de empréstimos financeiros e financiamentos imobiliarios, automotivos e de material de
constru¢do, bem como definir a taxa maxima para as consignagdes de empréstimos ¢
financiamentos imobilidrios e de material de construgdo autorizados por militares e pensionistas

militares vinculados ao Comando do Exército.

O estudo se consubstancia com o presente Relatorio Técnico. Este apresenta as
metodologias utilizadas nas estimativas, seus parametros e premissas. Metodologicamente, em tais

estimativas foram consideradas trés abordagens:

. Levantamento e andlise comparativa com operagdes similares realizadas pelo

Comando do Exército e por outros entes ptblicos;

. O teto maximo de juros a ser praticado pelas entidades consignatarias nos contratos
de empréstimos e financiamentos imobilidarios e de material de construgdo consignados foi
definido de forma a refletir as condigdes vigentes de mercado, o risco inerente as operagdes e 0s
impactos da taxa SELIC', bem como as expectativas das taxas de dep0sitos interbancérios futuros
(DI futuro). Além disso, a fim de trazer respostas mais efetivas quanto ao risco e retorno dos
recursos alocados para as referidas modalidades consignadas, foi sugerido utilizar as notas
econdmico-financeiras disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil, que contemplam os

parametros aqui mencionados (condigdes de mercado, risco, taxa SELIC e expectativas); e

. Obtengdo da correspondente tarifa de processamento, a qual, foi definida a partir de
modelo econométrico que possibilitou estimar a elasticidade do custo relacionado ao desempenho

das atividades inerentes ao processo de consignagao.

Ressalta-se que a primeira abordagem metodologica foi considerada apenas como
referéncia tendo em vista a auséncia de metodologia na defini¢do dessas tarifas e taxas.

Os quadros a seguir demonstram os valores estimados para as tarifas de processamento das
modalidades acima referenciadas e o teto maximo de juros a ser cobrado nas consignagdes de

empréstimos e financiamentos imobiliarios e de material de construgio, conforme se segue:

: A taxa SELIC ¢ o indice pelo qual as taxas de juros cobradas pelo mercado se balizam no Brasil. E a taxa
basica utilizada como referéncia pela politica monetaria.
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Tabela | — Resultados das estimativas das tarifas de processamento

Modalidade Tarifa de processamento estimada (*)
Seguro e Previdéncia 0.81
Assisténcia juridica 0.82
Empréstimo 0.63
Financiamento imobiliario 0.81

Financiamento material de
0.83
constru¢ao

Financiamento automotivo 0.96

(*) Os valores das tarifas constantes do quadro sdo decorrentes da regra de arredondamento
a dois algarismos a partir dos valores originais estimados

Tabela 2 — Taxas de juros maximas sugeridas(*)
Financiamento imobiliario (% ao més)

Empréstimo (% ao més)
1,77 0,66943

(*) sugere-se que atualizadas por meio da planilha eletronica sobre Politica Monetaria e Operagdes

de Crédito do SFN constante sitio http://www.bcb.gov.br/htms/notecon2-p.asp.




2 INTRODUCAO

Tem sido recorrente, nos setores publico e privado, a consignagdo de valores, em
contracheques dos funcionarios/servidores, como forma de pagamento, em contrapartida de
produtos e servigos oferecidos por entidades consignatarias. Nesse contexto, por meio do presente
estudo, o Exército Brasileiro (EB) analisa a possibilidade de definir o teto maximo de juros a ser
cobrado nas consignagdes de empréstimos financeiros e financiamentos imobiliarios e de material
de construgdo, bem como o custo de processamento de consignagdes a ser pago pelas entidades
consignatdrias, referentes aos empréstimos ¢ financiamentos imobilidrios, automotivos e de
material de construgdo autorizados por militares e pensionistas militares vinculados ao Comando

do Exército, conforme prescrito no Art. 12, do Decreto n® 2.784, de 18 de setembro de 1998.
2.1 Escopo

O trabalho foi realizado no ambito do Exército Brasileiro, conforme preconizado no
Boletim Interno n°® 203, de 1° de novembro de 2017, da Secretaria de Economia e Finangas (SEF),
que designou a Comissdo Técnica para o calculo da tarifa de processamento, como contraprestagdo
pecuniaria paga pelas entidades credenciadas ao credenciante, obtengdo do teto maximo de juros
a ser cobrado nas consignagdes de empréstimos financeiros e financiamentos imobiliarios e de
material de construg¢@o, composta por Presidente e Membros integrantes do Centro de Pagamento
do Exército (CPEX), da Diretoria de Contabilidade (D Cont) e do Centro de Controle Interno do
Exército (CCIEX).

Para tanto, foram realizados alguns procedimentos descritos na sequéncia:

1. Quanto a defini¢io do custo de processamento:

a) levantamento de informagdes acerca das operagdes da mesma natureza realizadas por
orgaos publicos diversos;

b) observancias das premissas utilizadas no modelo de estimagdo do custo de
processamento dos valores consignados na Folha de Pagamento:

¢) teste das premissas e dos critérios utilizados que configuram o modelo a partir da
metodologia aderente ao propdsito: e

d) utilizar como base de dados de referéncia os valores médios das consignagdes referentes
as modalidades de interesse (empréstimos e financiamentos), bem como os custos médios

inerentes as atividades desempenhadas com a finalidade de processar os valores consignados.

N
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2. Quanto a definicio do teto de juros:

a) considera-se inconsistente determinar um teto de juros de longa aplicagdo, sob risco de
desatualiza¢do do mesmo em face da dindmica politico-econémica brasileira e seus impactos no
mercado financeiro;

b) em consequéncia do subitem anterior, sugere-se utilizar as notas econdmico-
financeiras disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil, notadamente a planilha eletronica
sobre  Politica Monetaria e Operagdes de Crédito do SFN acessivel em

http://www.bch.gov.br/htms/notecon2-p.asp, sitio eletronico do BCB; e

¢) para garantir a aderéncia das taxas admitidas pelo SISCONSIG as praticadas pelo
mercado de crédito, sugere-se uma atualizagdo mensal do teto de juros, utilizando-se a média dos

ultimos 12 meses informados.
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5 OPERACOES DE CONS[GNACAO EM FOLHA DE PAGAMENTO
5.1 Um breve historico

Consignagdo ¢ o ato pelo qual se faz o desconto de determinada importancia na folha
mensal de pagamento do servidor pablico estadual e militar, ativo e inativo e pensionista devido a
obrigagdes contraidas com a Administra¢do Publica ou terceiros habilitados.

No Comando do Exército a consignagdo divide-se em:

1) Descontos obrigatérios ou compulsorios, que sdo aqueles aplicados por forga de legislag@o
como pensdo militar, IR, FUSEx, PJ, PNR entre outros.

2) Descontos facultativos, que sdo aqueles aplicados pela expressa autorizagdo do servidor ou
militar como empréstimos, mensalidades, seguros e outros.

O SISCONSIG ¢ um sistema informatizado que gerencia os descontos autorizados dos
militares e pensionistas. Ele permite que Entidades Credenciadas incluam, excluam e alterem
descontos autorizados em contracheque e também, que os Ordenadores de Despesas consultem
margem consignavel, incluam, excluam e alterem descontos autorizados, cumpram Decisdes
Judiciais e emitam Termo de Garantia de Aluguel.

Este sistema proporciona ao CPEX o monitoramento de todas as transagdes.

Para utilizar o SISCONSIG sdo celebrados contratos com as Entidades Consignatarias (EC)
para que as mesmas possam ter acesso ao sistema.

Para se realizar a consigna¢do de um desconto autorizado ¢ necessario que o militar se
dirija até uma Entidade Consignataria credenciada com documentos pessoais, contracheque e
identificador de margem, o qual ¢ uma senha pessoal e intransferivel, com validade de 60 dias.

O identificador de margem consignavel é obtido no site do CPEX, no acesso ao
contracheque, e também nos terminais de auto atendimento do Banco do correntista.

Todas as implantagdes, alteragdes e exclusdes de consignagdes sdo efetuadas pelas
Entidades Consignatarias por meio do SISCONSIG, apds acordadas as clausulas contratuais com
os consignantes. O CPEx apenas gerencia o Sistema, ndo interferindo no langamento dos dados,
que sdo de inteira responsabilidade das Entidades Consignatarias.

O valor maximo que pode atingir o somatorio dos descontos autorizados num determinado
meés, cujo valor sera limitado a 70% da remuneragdo ou proventos do militar, abatidos,
primeiramente, os descontos obrigatorios e a reserva de 10% do soldo destinada as despesas do

FUSEX.
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Para militares:

De acordo como art. 8° da Portaria n° 046-SEF, de 1° de julho de 2005, alterada pela
Portaria n® 032-SEF, de 22 de junho de 2017, combinada com a Medida Provisoria n® 2.215-10,
de 31 de agosto de 2001, art. 14, §3°, os descontos em folha (...) deverdo obedecer aos seguintes

limites:

A soma mensal dos descontos de cada militar ou pensionista
militar sera limitado a 70% (setenta por cento) da pensdo, da remuneragdo
ou proventos do militar, neste limite incluidos os descontos obrigatorios
e areserva de 10% (dez por cento) do soldo destinada as despesas médico-
hospitalares do Fundo de Satide do Exército (FUSEX).

§ 1° Na aplicagdo dos descontos, o militar ou pensionista militar
nao podera receber quantia inferior a 30% (trinta por cento) da sua pensao,
remuneragao ou proventos.

§ 2° Para a composigdo do limite de 70% (setenta por cento) da
pensdo, remuneragdo ou proventos, ndo se considerara, dentre outros
direitos remuneratorios de natureza precaria, as gratificagdes de

localidade especial e de representagao.

As consignagdes sdo relagdes tipicas de Direito Privado, isto €, acordado entre as partes.

O CPEx ndo interfere nos processos de consignagdes, agindo como fiscalizador da
execugdo perfeita dos contratos, de acordo com normas previstas nos contratos de credenciamento
firmados entre as EC e a SEF, estipulando os termos, as condi¢des e os limites para que haja a
implantagdo no SISCONSIG:;

E importante sempre verificar a “reputagdo” da entidade consignataria antes de realizar um
empréstimo, bem como verificar todas as clausulas contratuais acordadas.

Fica vedada a utilizag@o de qualquer espécie de correspondente(s) bancario(s), como agente
intermediario entre as entidades consignatérias e o cliente, das atividades previstas no artigo 8° da
Resolugdo n® 3.954 do Banco Central do Brasil, de 24 de fevereiro de 2011, visando ao
fornecimento de produtos e/ou servigos para consignagdo em folha de pagamento de militares e
pensionistas vinculados ao Comando do Exército.

Conforme citado na subclausula primeira, a captagdo de clientela pela EC devera ser

realizada diretamente, por intermédio da rede de agéncias da propria EC.
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5.2 Operagoes similares realizadas por outros 6rgios publicos

A consignag¢do em folha de pagamento ¢ permitida para servidor publico estadual e militar,
ativo e inativo e pensionista gerador(a) de pensdo. A margem consignavel permitida para
descontos facultativos ¢ de 40% (quarenta por cento) do vencimento, soldo, salario base, proventos
ou beneficio percebido pelo consignante, acrescido de vantagens fixas e deduzidos os descontos
legais, conforme estabelece a legislagdo, podendo este limite ser de até 70% para desconto de
despesas em cumprimento a decisdo judicial, amortizagdo de financiamento de imovel destinado

a moradia propria, despesa hospitalar, aluguel de casa e mensalidade escolar.

O que pode ser consignado:

e Prémio de seguro de vida em grupo;

e Mensalidade de plano de satde e emergéncia médica;

e Amortizagio de financiamento de casa propria;

e Aluguel para fins de residéncia propria;

e Mensalidade de educagdo fundamental, médio e superior;

e Mensalidade de associagdo e sindicato legalmente reconhecidos como organizag¢des
representativas de classe de servidor pablico e militar do Parana; e

e Empréstimo.

Atualmente, o crédito consignado é regido pela Lein.° 10.820, de 17 de dezembro de 2003,
introduzida no ordenamento juridico a partir da Medida Provisoria n.° 130/03. Outros regramentos
ainda em vigor merecem considerag@o, como a Lei Ordinaria n.° 1.046/1950 (denominada lei da
consignagdo em pagamento, estabelecendo o regramento geral a respeito), o Decreto-Lei n.°
9.790/1946 (dispde sobre a consignagdo de descontos sobre o salario de mutuarios das Carteiras
de Empréstimos das instituicdes de previdéncia social), a Lei n.° 6.445/1977 (dispde sobre
consignagdes em folha de pagamento de servidores civis, ativos e inativos, da Administragdo
Federal direta e das autarquias federais) e a Lei n.° 8.11290 (especialmente o artigo 45 paragrafo
inico, que permite o desconto sobre a remuneragdo para servidores publicos em favor de terceiros,
desde que haja autorizag@o do servidor publico).

O Banco Central editou a Circular n.° 3.522, em 14 de janeiro de 2011, vedando as

instituigdes financeiras a celebragdo de convénios, contratos ou acordos que impegam o acesso de
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clientes a operagdes de créditos ofertadas por outras instituigdes. Tramita na Camara dos
Deputados o Projeto de Lei 4010712, do deputado André Figueiredo (PDT-CE), o qual visa
atualizar as regras de contratagdo de empréstimo consignado por trabalhadores regidos pela
Consolidagdo das Leis do Trabalho (CLT) e por servidores publicos. Entre as propostas esta o
direito de o empregado escolher entre trés instituigdes consignatarias, no minimo, e o direito de
transferir seu empréstimo de uma institui¢do financeira para outra. Além disso, mantém o limite
de comprometimento da renda, a qual ndo podera considerar os descontos obrigatérios instituidos
por lei ou determinados por decisdo judicial. As institui¢gdes financeiras terdo de manter uma
politica de publicidade, informando sobre alteragdes na taxa de juros, bem como disponibilizando
material publicitario para esclarecer e conscientizar os interessados na obten¢do do crédito em
consignagdo sobre o percentual de juros, o namero de parcelas, o valor tomado como exemplo de
empréstimo também sobre os riscos do superendividamento.

Em relagdo as consignagdes dos beneficios previdenciarios, a regulagdo esta concentrada
na Instrugdo Normativa n.° 28 do Ministério da Previdéncia Social e suas alteragdes, que buscam
estabelecer critérios para as consignagdes nos beneficios previdenciarios, disciplinar sua
operacionalizagdo entre o INSS, as instituigdes financeiras e a Empresa de Tecnologia e
Informagdes da Previdéncia Social — Dataprev, simplificar o procedimento de tomada de
empréstimo pessoal e cartdo de crédito e possibilitar a redugdo dos juros praticados por instituigdes

financeiras conveniadas.
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6. METODOLOGIA

6.1. Obtencio da tarifa de processamento das consignagoes

As tarifas de processamento incidirdo sobre as modalidades de consignagdes dos seguros
¢ previdéncias privadas, dos empréstimos, dos escritorios de advocacia (Assisténcia juridica),
bem como dos financiamentos imobiliarios, automotivos e de materiais de construgdo, conforme

escopo definido previamente.

Aspectos metodologicos

As tarifas de processamento das modalidades de consignagdo contempladas no presente
trabalho foram obtidas a partir de um modelo econométrico. Esse modelo, descrito na sequéncia
do trabalho, estimou a elasticidade do custo incorrido na operacionalizagdo da consignagdo em
relagdo aos montantes médios de cada modalidade.

No modelo, cada variavel tem sua propria sensibilidade com relagdo as variagdes de custo
e da receita consignada, que, no presente estudo, ¢ expressa por valores médios mensais das
consignagdes operacionalizadas na folha de pagamento do servidor. Essa sensibilidade ou reagdo
pode ser medida através do conceito de elasticidade. Genericamente, a elasticidade reflete o grau
de reag¢do ou sensibilidade de uma variavel, quando ocorrem alteragdes em outra variavel,
ceterisparibus.

O modelo utilizado na obteng@o do custo de processamento das consignagdes foi adaptado
para captar a dinamica das operagdes no tempo de cada modalidade de operag¢do considerada no
estudo, conforme descrito no Apéndice 2. Assim, a variagdo percentual dos valores consignados
correspondera a variag@o percentual no custo de processar a operagdo, ou seja, em ultima analise,
cada real a mais que ¢ consignado expressa uma variag@o percentual no custo. Dessa forma, essa
variag@o percentual no custo representara o proprio custo percentual de cada real consignado na
folha. Para tanto, partimos da proposta de Ferreira e Malliagros (1998), o teste para obtengdo da

clasticidade descrita acima ¢ representado pelo seguinte modelo adaptado ao estudo proposto:

LnCi= ¢gln Vs (1)

onde: C:representa o custo da atividade (recurso alocado para a infraestrutura necessaria ao

processamento das consignagdes, incluindo-se a operacionalizagdo dessa infraestrutura); Y: ¢ a
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receita das entidades consignatarias (os valores das consignagdes); ¢ ¢ expressa a elasticidade ou
custo percentual incorrido pelo Comando do Exército, que impacta no recurso alocado para formar
a infraestrutura a cada R$ 1,00 (um real) processado na folha.

A metodologia basica consiste em realizar regressdes por meio dos Minimos Quadrados
Ordindrios a partir de dados em painel (também chamados de dados combinados) (combinagédo de
séries temporais ¢ observagdes em corte transversal). Na equagdo (2) o j representa a j-ésima
unidade de corte transversal (modalidade de consignagdo) e o 7 o r-ésimo periodo de tempo.

Nesse sentido, e adaptando as variaveis em estudo a estrutura basica do modelo proposto
por Greene (1997) para estimativas com a técnica econométrica de dados de painel, o teste

proposto neste trabalho empirico sera feito com o seguinte modelo:

Cit= aj+ [fConsigjt+ & jt (2)

com as seguintes hipdteses:

Ho: 3=0, auséncia de correlagdo entre (' (custo de processamento) e os valores das consignagdes
das respectivas modalidades (Consigjc); e Ha: 3>0, existéncia de correlag@o positiva entre as
variaveis acima descritas. Ressaltando-se que essas variaveis serdo expressadas em logaritmos dos
seus valores a pre¢os de out/2016, conforme a variagdo acumulada do Indice Nacional de Pregos
ao Consumidor Amplo (IPCA). Além disso, 0 & representa o efeito individual especifico de cada
modalidade de consignag@o em estudo *”, constante ao longo do tempo.

Para se aceitar Ho na equagdo (2) anterior, basta que o coeficiente da estimativa, //, seja
considerado estatisticamente igual a zero e, o termo de erro seja bem-comportado (independente
and identically distributed, i.i.d.). Apesar da simplicidade da estimativa proposta, o teste empirico
pode apresentar diversos problemas, tais como heterocedasticidade, simultaneidade. correlagao
serial dos residuos e presen¢a de variaveis ndo mensuraveis ou ndo verificaveis, mas que serdo
tratados a partir da base de dados utilizada.

Foram utilizados valores realizados nas correspondentes modalidades de consignagdes
(Consigjc) de outubro de 2016 a setembro de 20172, disponibilizados pelo Centro de Pagamento
do Exército (CPEXx), Anexo 1. O custo (C'), a pregos out-2016 atualizados pelo IPCA. Os valores

das variaveis foram utilizados como proxie para representar o comportamento das variaveis em

“Ressaltamos que as modalidades relativas a financiamentos (imobiliarios, material de construgdo e automotivos)
foram deflacionados tomando por base os anos de 2010 e 2011 e atualizados até outubro de 2016, a fim de
compatibilizar essas séries que ndo dispunham de informagdes para o periodo de out/2016 a set/2017.
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estudo. A proxie do custo foi obtida a partir da amostra que contém dados mensais, do periodo
acima, relativos as atividades de consignacdes, contratos e convénios, considerando-se o
Relatorio de Custo por Insumo do CPEx, extraido do Sistema de Custos (SISCUSTOS) da
Diretoria de Contabilidade (D Cont), conforme Anexo 2. Ainda sobre a proxie de custos foi
apropriado pelo custo das atividades de consignagdes, contratos e convénios 1/19 das demais
atividades do CPEx e mais 1/30 do salario de profissionais de outras Organizagdes Militares

envolvidas nessas atividades®.

Analise de resultados

Neste ponto utilizamos a base de dados para a realizagdo dos testes da possivel relagido
entre as variaveis custo e valor das consignagdes. Para tanto, realizamos o teste qui-quadrado por
meio do software econométrico STATA e obtivemos o seguinte resultado:

O resumo do resultado apds o teste acima é: Pearson chi2(121) = 396.000, Pr = 0.000.
Observando-se o indice (Pr= 0.00) expressa que a probabilidade de que ndo exista relagdo entre
as duas variaveis ¢ zero. Isso confirma a relag@o entre as duas variaveis.

Seguindo a metodologia tradicional, a escolha entre o modelo de efeitos fixos (MEF) e o
modelo de efeitos aleatorios (MEA) para realizagdo do teste proposto, no mencionado periodo, foi
feita com a utilizagdo dos valores obtidos com a aplicagdo do teste de Hausman (ver detalhes em

HAUSMAN (1978). A Tabela 3 apresenta um resumo deste resultado.

Tabela 3 - Teste de Hausman para escolha do modelo da estimativa

N T Hobs Estatistica de Valor critico do Modelo
teste Qui-Quadrado
3 12 12.0 10.86 1.0000 MEF

Nota: MEA — Modelo de Efeitos Aleatorios, Hobs representa o valor observado doteste de Hausman; N representa o numero de modalidades de
consignagdes; e T o numero de observagdes temporais

3Existem dezenove atividades no Relatério de Custos do CPEx que se relacionam com o setor responsavel por realizar
as atividades de consignagdes, contratos e convénios, conforme a cadeia de valor descrita nos fluxos do Plano de
Gestdo do CPEx (Anexos 3 e 4). Quanto a fragdo de 1/30 do salério, considerou-se que dois militares destinam um
dia cada para desempenharem tarefas relacionadas as atividades em destaque (o Ordenador de Despesas da Secretaria
de Economia e Finangas — SEF, enquanto gestor da Folha de Pagamento, e um oficial do Fundo do Exército,
responsavel por monitorar e informar ao CPEx sobre o recolhimento pelas entidades consignatarias dos valores
referentes ao custo de processamento das consignagdes).
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Baseado no teste de Hausman observamos que a estatistica de teste (10.86) ¢ maior do que
o valor critico do teste qui-quadrado (1df, 5%) = 1.0000. Dessa forma, o modelo preferido é o de
efeitos fixos, que € consistente e eficiente.

Os resultados econométricos do modelo proposto para as trés modalidades de consignagdes

podem ser visualizados na Tabela 4:

Tabela 4 — Resultados da estimativa

. Hipdtese nula (auséncia de
Modalidade N ik A p
correlagdo)
Seguro e
) ) 6 12 - 0.8060149 Rejeitada
Previdéncia
Assisténcia
L 6 12 - 0.8178522 Rejeitada
juridica
Empréstimo 6 12 - 0.6315563 Rejeitada
Financiamento .
) o 6 12 B 0.8077333 Rejeitada
imobiliario
Financiamento )
6 12 - 0.8272799 Rejeitada
mat construgao
Financiamento
) 6 12 - 0.9644191 Rejeitada
automotivo

Na Tabela 4 observa-se que os resultados econométricos indicam a rejeigdo da hipotese de
auséncia de correlagdo entre as variaveis custo e as variaveis explicativas (que representam as
modalidades de consignagdes). Esses resultados demonstram a existéncia de relagdo positiva entre

o custo e os valores consignados relativos as respectivas modalidades.

Assim, na primeira modalidade, seguro e previdéncia, o valor do coeficiente f de
0.8060149 corresponde, aproximadamente, a 0,81% da variagdo percentual no custo a cada real
consignado na folha. Logo, o custo percentual do valor consignado na modalidade em destaque ¢
de cerca de 0,81% desse valor.

Por analogia a explicagdo acima, os custos percentuais das modalidades assisténcia
juridica e empréstimo sdo expressos pelos valores obtidos do coeficiente f de 0.8178522 ¢
0.6315563, respectivamente. Dessa forma, temos os custos percentuais, que incidirdo sobre os
valores consignados de assisténcia juridica ¢ empréstimo, aproximados, de 0,82% e 0,63%,

respectivamente.
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Para as modalidades de financiamentos imobiliarios, automotivos ¢ de material de
construgiio os valores obtidos do coeficiente £ foram 0.8077333, 0.8272799 ¢ 0.9644191,
respectivamente. Assim, 0s custos percentuais, que incidirdo sobre os valores consignados das
modalidades de financiamentos imobiliarios, automotivos ¢ material de construg¢iao, sdo,

aproximadamente, 0,81%, 0,83% ¢ 0,96%, respectivamente.

6.2. A formacgio da taxa de juros

A taxa de juros sofre influéncia de dois grandes fatores, a saber: o custo de captagdo, que ¢
a taxa paga aquele que aplica recursos ao banco; e o Spread bancario, composto pelas despesas

bancdrias, tributos, risco de inadimpléncia e lucro do banco.
O custo de captag¢iao dos recursos

O custo de empréstimo interbancario ¢ dado pela taxa do CDI (Certificado de Depdsitos
Interbancarios), de negociagdo exclusiva entre os bancos para fechamento de caixa ao final do dia
e derivada da taxa SELIC. Sua remuneragdo ¢ de apenas um dia util e da expectativa da variagio
da taxa SELIC e, consequentemente, do CDI, surge um derivativo financeiro chamado DI Futuro,
ou Contrato Futuro de DI de 1 dia, o qual se apresenta com diversos prazos de vencimento e, por
consequéncia, diferentes taxas de juros.

Dessa forma, o DI Futuro acaba sendo usado para o célculo do custo de capital.
O spread bancario

O spread ¢ a diferenga entre a taxa de captag@o paga pelo banco e a taxa cobrada do cliente.
Deve ser suficiente para cobrir as despesas operacionais da institui¢do financeira, o custo de
oportunidade do montante destinado a Provisdo para Devedores Duvidosos (PDD), as obrigagdes
fiscais e o lucro da empresa.

Tendo em vista os diferentes produtos de financiamento ou empréstimos, os diferentes
prazos e as diferentes capacidades de pagamentos (e consequentes riscos) associados aos mais
diversos tomadores de empréstimos, é natural ajuizar que cada uma desses varidveis acabe por

determinar margens de spread caracteristicas para cada operagao.
O Banco Central do Brasil (BCB)

O Banco Central, sendo o responsavel pelo controle do poder de compra da moeda nacional,

conduz as politicas monetéria, cambial e de crédito e, nesse intento, divulga, mensalmente, via
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notas econdmico-financeiras para a imprensa, o quadro de Politica Monetéria ¢ Operagdes de
Crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN), com os principais indicadores domésticos sobre o
assunto.

Destaque-se que, na supracitada nota, dentre outros indicadores, o Banco Central do Brasil
(BCB) divulga as taxas de juros médias praticadas pelo mercado, discriminando diversos aspectos
do mercado de crédito, como por exemplo o tipo de recurso, se livre ou direcionado; o produto, se
crédito pessoal, aquisi¢do de veiculo ou financiamento imobiliario; o vinculo empregaticio do
tomador, se servidor publico, do setor privado ou beneficiario do INSS: se ha consignag¢do na
liberag@o do crédito.

O teto maximo de juros a ser praticado pelas entidades consignatarias nos contratos de
empréstimos consignados foi definido de forma a refletir as condigdes vigentes de mercado, o risco
inerente as operagdes. Para tanto, considerou-se as séries temporais do BCB que contemplam as
taxas médias das modalidades empréstimos consignados ¢ financiamentos imobilidrios.
conforme consta das Tabelas 5 ¢ 6. Cabe destacar que financiamentos imobilidrios sdo realizados
com recursos direcionados, a partir dos depositos de poupanga e do FGTS, destinados a aquisig¢do,
construgdo de residéncias, aquisi¢do de material para construgdo de residéncias e demais

finalidades reguladas por lei.

Tabela 5 — Empréstimo consignado

Periodo Més Servidores Publicos | % Ao més

2015 Dez 26,50 1,977448303
Jan 26,90 2,00427023
Fev 27,20 2,024335863
Mar 27,80 2,064337316
Abr 27,70 2,057682378
Mai 27,80 2,064337316
Jun 27,50 2,04435816

2016 -
Jul 27,40 2,037688864
Ago 27,40 2,037688864
Set 27,40 2,037688864
Out 27,60 2,051022662
Nov 27,60 2,051022662
Dez 27,50 2,04435816

5017 Jan 27,60 2,051022662
Fev 27,40 2,037688864
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Mar 27,20 2,024335863
Abr 26,70 1,990868969
Mai 26,00 1,943811346
Jun 25,80 1,930322292
Jul 25,80 1,930322292
Ago 25,60 1,916813565
Set 25,30 1,896513456
Média ao ano 23,75 Média ao més | 1,76872

Fonte: construgdo dos autores a partir das séries temporais do BCB

Tabela 6 — Financiamentos Imobiliarios

Periodo Meés % Ao ano % Ao més

2015 Dez 9.4 0,7511804
Jan 9,7 0,7741659
Fev 9.4 0,7511804
Mar 10,0 0,7970938
Abr 9.8 0,7818149
Mai 10,4 0,8275754

2016 Jun 10,5 0,83518
Jul 10,7 0.8503702
Ago 10,5 0,83518
Set 10,3 0.8199645
Out 10,0 0,7970938
Nov 9,9 0,7894575
Dez 10,2 0.8123473
Jan 10,2 0,8123473
Fev 8.3 0,6664029
Mar 9,1 0,728137
Abr 8.4 0,6741425

2017 Mai 9,2 0,7358246
Jun 8.7 0,697322
Jul 8.8 0,7050355
Ago 8,1 0,6509041
Set 8,0 0,6431448
Média ao ano 8,38 Média ao més | 0,66943

Fonte: construgdo dos autores a partir das séries temporais do BCB

Das tabelas acima se depreende que as taxas médias de 1,77% ao més e 0,67% ao més,

relativas aos empréstimos consignados e aos financiamentos imobilidrios (que contempla também
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aquisi¢do de material para construgdo de residéncias), respectivamente, podem ser referéncias para
o estabelecimento dos limites das taxas de juros dessas modalidades de consignados.

Ademais, diante da impossibilidade de determinar um teto de juros de longa aplicagdo, que
contemple a dinamica politico-econdmica brasileira e seus impactos no mercado financeiro, sob o
risco de desatualizagdo, propde-se utilizar as notas economico-financeiras disponibilizadas pelo
Banco Central do Brasil, notadamente a planilha eletronica sobre Politica Monetaria e Operagdes
de Crédito do Sistema Financeiro Nacional (SEN), acessivel em

http://www.bcb.gov.br/htms/notecon2-p.asp, sitio eletronico do BCB. Dessa forma, traremos

respostas mais efetivas quanto ao risco e retorno dos recursos alocados para empréstimos e
financiamentos imobilidrios consignados.

Tendo em vista o detalhamento de informagdes apresentados pelo BCB. o vinculo
empregaticio do profissional das Forgas Armadas e os diversos tipos de crédito disponiveis,
propde-se que as taxas médias de 1,77% ao més e 0,67% ao més, relativas aos empréstimos
consignados e aos financiamentos imobiliarios, para periodos posteriores a elaboragdo do presente
relatorio, sejam atualizadas por meio da planilha eletronica sobre Politica Monetaria e Operagdes
de Crédito do SFN constante sitio supracitado. Dessa forma, essas taxas de juros poderdo ser

utilizadas como teto para o SISCONSIG.

As taxas disponiveis na planilha do sitio acima referenciado estdo identificadas conforme
se segue:

. Crédito Pessoal: Quadro XV — Crédito do sistema financeiro — Recursos livres,

consignado, servidores publicos; e

. Financiamento imobiliario: Taxas de Mercado do Quadro XVII — Crédito do

sistema financeiro — Recursos direcionados.

Por fim, visando garantir a aderéncia das taxas admitidas pelo SISCONSIG as praticadas
pelo mercado de crédito, sugere-se uma atualizagdo mensal do teto de juros, utilizando-se a média

dos altimos 12 meses informados.
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7 CONSIDERACOESFINAIS

A presente pesquisa objetiva fundamentar os valores estimados da tarifa de processamento,
como contrapresta¢do pecuniaria paga pelas entidades credenciadas ao credenciante, a ser cobrada
sobre as consignag¢des de empréstimos financeiros e financiamentos imobiliarios, automotivos e
de material de construg@o, bem como definir a taxa maxima para as consignagdes de empréstimos
e financiamentos imobilidrios e de material de construg@o na folha de pagamento dos militares e
pensionistas militares vinculados ao Comando do Exército.

Para tanto, foi constituida a Comissdo Técnica para o célculo da tarifa de processamento,
como contraprestagdo pecuniaria paga pelas entidades credenciadas ao credenciante, obtengdo do
teto maximo de juros a ser cobrado nas consignag¢des de empréstimos financeiros e financiamentos
imobilidrios e de material de construgdo, conforme preconizado no Boletim Interno n° 203, de 1°
de novembro de 2017, da Secretaria de Economia e Finangas (SEF), composta por Presidente e
Membros integrantes do Centro de Pagamento do Exército (CPEx), da Diretoria de Contabilidade
(D Cont) e do Centro de Controle Interno do Exército (CCIEX).

A referida pesquisa, consubstanciada no presente relatorio, se constitui em uma das bases
téenico-cientificas que norteardo a decisdo do Exército Brasileiro acerca da negociagdo contratual.
Assim, ndo tem a pretensdo de ser a unica base para as decisdes a serem tomadas quanto a
negociagdo junto as proponentes entidades credenciadas.

Impende, ainda, destacar que a metodologia de dados em painel utilizada para a obtengdo
das tarifas de processamento (assisténcia juridica, empréstimo, financiamentos imobiliarios.
automotivos ¢ material de construcio, que sio de, aproximadamente, 0,82% ¢ 0,63%, 0.81%,
0.83% e 0,96%, respectivamente) foi suportada por critérios e parametros econométricos robustos
e consistentes, ja evidenciados por trabalhos da natureza do presente, que utilizam a mesma
modelagem.

Quanto ao estabelecimento dos limites para as taxas de juros, com o objetivo de adequar
0s tetos para as consignagdes de empréstimos e financiamentos imobilidrios, buscou-se
compatibilizar a realidade do mercado financeiro nacional (com inflagdo, variagdes da taxa SELIC
e os riscos decorrentes da operagdo). Dessa forma, objetivou-se viabilizar a manuteng¢do da
concorréncia entre as entidades credenciadas pelo Comando do Exército.

Apesar de se considerar inconsistente a determina¢do de um teto de juros de longa
aplicagdo, em detrimento da atualizagdo do mesmo a partir da dinamica politico-economica

brasileira e seus impactos no mercado financeiro, sugere-se:

SN



a) que as taxas médias de 1,77% ao més e 0,67% ao més, relativas aos empréstimos
consignados e aos financiamentos imobiliarios sejam referéncias para o estabelecimento dos
limites das taxas de juros dessas modalidades de consignados. Impende ressaltar que a taxa
referente aos financiamentos imobilidrios contempla a aquisi¢do, construg@o de residéncia, bem
como a aquisi¢do de material para construgdo de residéncias, ou seja, a taxa 0,67% ao més se
constitui na mesma taxa para aquisi¢do de material de construgédo de residéncia; e

b) em consequéncia do subitem anterior, para garantir a aderéncia das taxas admitidas
pelo SISCONSIG as praticadas pelo mercado de crédito, sugere-se uma atualizagdo mensal do
teto de juros sugeridos, utilizando-se a média dos ultimos 12 meses, utilizando as séries
temporais disponibilizadas pelo do Banco Central . do Brasil por meio do sitio

http://www.bcb.gov.br/htms/notecon2-p.asp, sitio eletronico do BCB.

Brasilia, 10 de novembro de 2017.

AMAR SOUSA PEREIRA - Cap
Presidente

MILENA CANDIDA DE MEDEIROS JUSTO - Cap
Membro
.—%' /7 __4 , 
Loy, K. oo
TARCISIO RENATO TONETTO JUNIOR - 1°Ten
Membro



=,
U S

S2I0JNE SOP ORSNIISUO)) :2JUO,]

T£'029°9LT | €S'TZS'69T | ST'TBO'OVT | €E'0E0'6ET | LE'ITZ'woT 6S'9EV"LYT 79'LSL'E8T | SS'SBE'EVT | EV'B99'BYT | 6V'S6T'LIT | BY'Z68'S6T S1'960'8ST 00I91¥Y¥0I V101
LS'BEEILT | 9L'626'89T | €6'4ST'6ET | T6'TES'BET | LT'SSTEVT 8Z'6vZ'90T 9T'ET8'IBT | 8Y'ZIH'IHT | SS'PI0'9VT | 6L'SLL'EIT | SO'TYST6T EV'EBT VST SIW TVIOL
91’0 610 vZ'0 €2°0- 1£0 v1'o sz'0 €E°0 8€'0 0£‘0 810 92'0 Yad!
pAle sesno

65Z80°ZTE0S | BO'ZTE'0S 6SZ80'ZTEOS | BO'ZTE'0S 6SZB0'ZIE0S | BO'ZIE'0S 6SZ80'ZTE0S | BO'ZIE'0S 65Z80'ZTE0S | BO'ZTE'0S 65280°ZTE0S | BO'ZIE'0S sep 03snd op §1/1 3p olaey
£9'91Y L9'91Y £9°91Y L9'91Y L9'91Y L9'91Y £9'9TY £9'9TY £9'91Y £9'91Y L9'91Y £9'91Y (soue g) |en8)p ogdedyiad
(oue/seioy

00sZ 00°00S°Z 00sZ 00°005°2 0052 0000S'Z 00SZ 000052 0052 000052 00sZ 00'00S°2 001) 293 el0}|Nsu0)
(soue

00sZ 00°00S°2Z 000052 00sZ 00°005'Z 00°00S°'2Z 00sZ 000052 00'00S°2Z 00SZ 00°00S'2Z 00°00S°Z 7 9p 3pepi|en) aiemyjos
(eped jjw op :Au3s

000Z 00°000°2Z 000002 000z 000002 00'000'Z 0002 000002 00'000°2Z 0002 000002 00'000'Z £) BLIRISIS Op S3I0PIAIAS
9'108 08199 9L'TTUL 20169 78'S69 8£'988 99'T18 29'62L 09'188 T'ETET Z0°08T'T 89'V9E'T en8y ap ojajey
9v'06v ZT'E6S LE'L8Y S8'099 85'Tv9 6E'E0L £6'ZES S0'6SS OE'€2S ET'SYS £v°299 T0'619 ©21439|3 e18iau] ap oajey
oedeAasasuod fezadwy

9Z'S09¢€ 8E'TE'E 8E'TEY'E 8E'TE9E 0Z'625'8 000 v0'9L6€ v0'9L6'E 8Z'V6T Y 2'86Z€1 YE'E0V'S 0S'T99°01 3p 0jes3u0) olaley
80°91188 IT'STT'S9 0v'08£°29 78'€8229 Zv'829°0L 89'v69'99 T'LSEVE 95'08Y'TL 8T'79v'TL £V LZELI 6L'9€9°'S0T ZS'E1Z'99 |eossad
(sepenyauag a WO

v8'0S861 v2'8L9'82 SE'EZO'VT 60'9ESET 0S'0£0'S 01'696'ST 8L'9T¥T 9v'8€6'9 YY'vLT T 8T'€9SET 95'sZT'ST L6'S6S°LT eldoud) siaaealey As soJinQ
wadessed/wadedeq

8S'SpL 9£'12S'Z1 26'€82 000 86'99Z'v 000 000 i oe3ezjuapu) 3 03sn) epnly

LI LAS V9T LNO d4d OAORAd ON OAVAYASHIO SOINNSNI SO OLSND — I OXANV

9¢



[£°7C

‘ ! BT '
SR BT, |EeE | s9'z8 9L6 . Ss'v | 8589y 4442344

. oe o

(seperayauag a WO
eudoud) sianealey
AS soN0

w
fuale |e0ssad ap
or“”ucuﬁ:y”n eJiddueuly
3 03sn) epnly apepiany
endy ap o1y
CEETE]
e1diau3 ap oldjey
og
Sensasuod/ezadwi)
ap 0jexuo) oRleY
|eossad
(seperayauag a WO
eudoud) sianealey
AS s0AN0

w
a8essed/wadesdeq ravd

ogdeziuapu|
3 015n) epnly
XILVWIS

endy ap odjey
'3
ei8iau3 ap oRley
og
Sensasuod/ezadwy
ap 0jeu0) OrdleY
|e0ssagd
| (sepedyauag 3 WO
eudold) slenealey
AS s01INQ

w ([
afessed/waseseq

ogdeziuapu|
3 03sn) epnly 3p wpy

awipualy

SO1SNJSIS

LELAS VI LNO d4d OO dd ON OAVAYISHO SOINSNI SOA SHAVAIALLY ¥0d OLSND — T OXANV

Lz



sepenijausg 3 WO
eudoiq) sngatey
AS 50400

R e M Tt A 2] TS R B 20 SR w WO 3p
. : e e q
ogdeziuapu) ap
3 03sn) epnly SapepiAly
g30u
JU3|3)
2wt e13)3 3 p 7
: e181au3 ap oajey ewaysis op
apepinly

XILVIS

endy ap olajey
1333
ei8iau3 ap oiRiey

TR T AR S L P s T e R e L e R S e L | oe
Sensasuod/ezadw)

3p 01e:3u0) OiRjeY
(8657099 | 0Z9EE99 | 08Z02TL | S99T608 | 65018 | TWZ06EVT | L9 |e0ssag
0 i i b e e e el Mg e R A | e v ranagal [SePEInIaUSY @ NO

9059 | : 1 [T | eudoig) siengaiey

AS soinQ

w
a8essed/waseSeq | Jpwiou|
ogdeziuapu| 3p
3 03sn) epnly apepiany

LE'6E uy | 16'9L6%8 - 081€ endy ap o3jey
e NS0 e : PSR L A I " €13913

1506 , S , ,. £0°G | ETLET 6 4 66 529 eiSsau3 9p omey

— e — %

Seasasuod/ezadwi|
3p 0jesjuo) orAjey
|eossaqd
(seperdyauag a WO
eudoud) siaealey

AS soinQ

w
a8essed/wasdedeq | soisn) 3p
ogleziuapu) apepiany
3 03sn) epnly

119659 | 67'€ST6L | 8v'ZI6E0ST |  OTTYEO! ensy ap oiajey
. e Py _ : ol R e & : ; 0 CEIETE
vL'9T1'6 e | g 65 s | zsvie | 16769 | oworL | 6ebm: : SO 5003 o ey

S Sl s e o

8L'L6€°79 4R | v 619" 87619 96'LTL'L | 99 . 99'c£9°f | : - $ 'S Sensasuod/ezadwy
i B : I 3p 0jeuo) ol3jey

|e0ssagd

95'66Z'v07'T

87




</ e,

(soue ¢)
1eudip ogdexynia)
(oue/sesoy 00T)
31 LOY|NSU0)
souR ¢ o9
apepijen) asemyos
{eped
Ob :AJ3S €) eWASIS
Op S3I0PIAIAS

endy ap oRjey

o33
e181au3 ap oi3ley
og
Sensasuod/ezadwy
3p 0jenu0) o1ley
|eossad

, ,_ (sepeniyauag 3 WO

9Y'8€6'9 | vY'YLTIT | ST'EISE 51 eudoid) siongaley
AS 501300

SR TR L L SOIUAUO)

w
a8essed/waseSeq | sojesuo)
ogdeziuapu| ‘saQ
3 o3sn) epnly Seusisuo)

09'spE ¥8'S6L°8L

.‘ 4 u:n«.uaow:x
| enR3
3 i ) i i i i e1813u3 ap oi3jey
3 T T T FrelTrs ety [ o8
| | | 8 b ] | . | . ( : Sensasuod/ezadwi)
3p 0je3u0) oi3jey
|e0ssad
I ; (sepeidyyauag 3 WO
110911 R ] S I w7 | og'eseT | TeUSH cp /' ¢ : 6 65'€96T |  9p09Z" 99p'T | eudoud) siangaiey
: ; AS 5013N0

Og1539 3p

w
a8essed/waseSeq
ogdeziuapu|
3 03sn) epnly

89'92£°7
piwIojuo)
Ny

u'ses 99'80¢°9 £9'v98'61T Ov'€ZE g : t XILVNIS
ZEBLY'T i 9108 81’99 B 69 foee: : : 65 3’8 39'96 eny ap oRjey
e13313
e1813u3 3p oi3ley
og
PYS'EVT6 509 j : - z 9E'91Z : 6 6'9LL" Sensasuod/ezaduwi|
RS SR 3 . s R 4 i g - ) . 3p 0jesuo) o13ley

9T'LTS'E

6C



Mo/ T,

Sensasuod/ezadwi)
ap 0jesu0) o13ley

|eossagd
(sepeniyauag 3 WO

eudoud) singatey
AS 50300

i WO
28essed/wadeSeq ﬂoﬁuﬂ&%
ogdeziuapu| ‘opuewo?)

3 o3sn) epnly apmy

endy ap oijey
enR3
e1813u3 ap oy
og
Sensasuod/ezadwi)

3p 0jeu0) Oi3jeY
|e0ssagd
(sependyauag 3 WO
eudoud) siengaley
AS 50100

w e A
i

- expynr e
aSessed/wadeseq _..8._“,..8
ogleziuapu|
210SSASSY
f
3 o1sn) epnly s

= ; OY'LYT'6
; v8'9L6'8L9°T 8L'LT0TT ensy ap oi3jey
3 k exunz3
ww's ei8i3u3 ap oRley
og
628659 Sensasuod/ezadwi
3p ojenuo) oiajey |
8T'0SYT9E'T |eossad
(sependiyauag 3 WO
EETIIE0T eudoid) sienealey
AS SO0
; hy eossag
38essed/wase!
0T'LLYOE PR, 84 ewaysis
og5eziuapu| PTG
2 ojsn) epnly
T£°029'9LT | €S'TZS'69T & £E'0E0°6ET e 9 79'LSL'EBT : e e 8b'768°S6T | ST'960°8ST | OQIDINYOI 1VLOL
‘180°0bT ‘9TZ'bbT | S'9EbLYT S'88E'EVT | v'899'8YT | v'S6T'LT
s s €6 P @ 8 - 8 S 6 s P—
LS'BEE'OLT | 9L'6T6'BIT |, oeor | VETESBET [ oo | sieioopr | FTEBBY | oriror | svooiopr | sisesger | SOTPSTET | Ev'esTvsT SIW V101
9t'0 610 v7'0 £2°0- 1€°0 v1'0 S0 €€°0 8€°0 0€'0 810 970 v2d|
pae
SY'S6Z8 | vr'SyS66 | TE'EIETE8T 66'vvL'€09 80'ZTE°0S 80'ZTE0S | BO'ZTE0S | BO'ZTE0S | BO'ZTE0S | BOZIE0S | BOZIE0S | 8O'ZTE0S | BO'ZTE0S | 8O'ZIE0S 80'Z1€°0S 80'TTE°0S SesINo sep 03snd
op 61/1 3p OI3ley

(013



s

20'T6L'6€

1719089

BE'STEPIT

TL'980°6T

| LY'SSETT | T6'ESLSTT

86'810'7

07'88¢'€

ST'EES'L

r'2IS 07

or'zZITZIIT

TT'STST9

TL'899'8

SZ'0LS'T v6'7v8'8T 68'ST0'8SE

09'808

113

LE'006'T

9v'€09'8

og3eziuapu)
3 oysn) epnly

_(K% ,r%\ g,

|e0ssad 3p
84 3p ny

endy ap oiaiey

exur3
e18i3u3 ap olRjey

og
Sensasuod/ezaduwi)

3p 0jesjuo) o1djey

[e0ssag
(sepeniyauag @ WO

eudoid) sianealey
AS SO0

w
2a8essed/wasefeq
ogleziuapuj
3 03sn) epnly

suad 2
1eU] ‘OAY
11D 3p
84 3p MY

engy 3p orey
eng3
e18i3u3 ap ol3ey
og

Sensasuod/ezadui|
3p 0jeju0) oljey
|eossad
(sependyauag 3 WO
eudoud) slanealey
AS S01NO

w
a8essed/waBedeq
ogdeziuapu|
3 o3sn) epnly

Js1uoIsuag

oAeu| I
84 3p Ny

I CI0E
EL'ELO'E

‘beq
SAELES

XILVWIS
en8y ap oiajey
el
e1813u3 ap oiRjey
og
Sensasuoa/ezadwi)
3p 0jesju0) olajey
|eossagd
(seperdiyauag @ WO
eudoud) sianeatey
AS sonnQ

w
38essed/wadeSeq
oedeziuapu|
3 o1sn) epnly

aydenuo)

3 ogssiwg3
ap My

endy 3p oraley

e113313
e1813u3 3p oijey




Wy o

SSLC 9
AN

100 /SOLSISIS w04

XILVWIS

CEETE]
e1813u3 ap oiajey

|eossag

: , engy 3p oi1ey
B R I e e E s e A b [ e 13313
L2 , o : SHE eisiauz ap otey

og

Sensasuod/ezadwi)
3p 0jesju0) olaley
|eossad
(sependyyauag 3 WO
eudoud) sienealey
AS S0N0

w WO

aSessed/wasedeq | ap g sno

ogsezuapu| Yo §w)
3 03sn) epnly SaIPp Ay
X3LVWIS
en8y ap oRjey

DU T e (EE s i e T : 0

91'909°t S I BE 0S | 56 | 210 E ol © i i | | /2 | e183u3 ap oi3jey

6v'6€
98'LTT'6

g 90'619'tS Sensasuod/ezadwi|
3p 03e13U0) O131eY
Seu Pl : 61'9L6'ELL | 56 | S g, 56 S| 65%6Ev'8S | ¥6'525°9S |e0ssad

(sepenijauag @ WO

64'680'89T eudoid) sianealey
AS S013NQ
w |e0ssag
e 28essed/wadedeq 84 81
8L'€70'ST ogSeziuapu| adidapn
aosnyepnly | ‘fid 3p AV
L6'6Y0°E 59'665°9¢ LT'E6€°'569 v6'96£°9 eny ap oRley
¥ = ol I 97'v/0°T q 2 . 3 . - .- | Q7 4 - . e
sovieer |8 | 9TwoT | 66/96 BEELT : L6 : e it
og
80'TYE'8E Seasasuod/ezadui|

3p ojenuo) oiajey

66'766'€0S 15427 | 29'LE | 4 : 96y | T 15 | 1 '8 : v9'/90°E9 [e0ssad
I . | (sepeayauag 3 WO
25’9191t ' S 6907 8 4% C'TOTE | BL'Z9T°0T 344 vrLe0Y | eudoid) siangatey

I AS S0AN0
L oot

w eAly
afessed/wadeSeq | ep el

[43



133

|Bi2iPN( R .
S0 W233R € 0p230d Qe @By ) |812IDNT OESIDAN
7\ D 2pep w1162 € JEdyLB )
-«

.

BISE FRBRI( 2
VI OREIING OB OBEIdEPER

SIS Ewind & oy aaif

—x—
3
il

Wa_gﬁ -----------------
" 2 UL Jepd g SCFDA(] 58 J2QR03Y .

H
(€12 pnf
ORIDAP €0 Cluawidwnd
R0 ey )08
€ X340 OB JEUWEIUZ

seue eubisuon

SOprpImE

WPV LR P P 2l wiadng
B0 ORDE)ID11DF £234D) OB JEUMIWEDYS

< |[BI2IPNT DESIDR]

® audwn)

wis

CPERIN(
D€ 3 O3 E Wit

SPID|SON) SepepIuf)

ehsnp
Ip swunqu)

(TVIDIANC OVSIDAA) OVIVNOISNOD VINVIDOXNTA — € OXANY




ANEXO 4 - FLUXOGRAMADA ATIVIDADE DE CONSIGNACAO
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