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O que foi tornara a ser, o que foi feito se fard novamente;
de modo gque nada ha de novo debaixo do sol.

Ha alguma coisa de que se possa dizer: V&, isto € novo?
Ja foi nos séculos passados, que foram antes de nos.

Eclesiastes 1:9,10


https://www.bibliaonline.com.br/acf/ec/1/9,10
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RESUMO

A literatura sobre o papel das microfinangas reconhece haver uma correlagéo
positiva entre a oferta de microcrédito para os pobres e a geragéo de trabalho e renda,
com consequente melhoria das condi¢cdes de vida dessas populagbes. Por meio de
pesquisa bibliogréfica e empirica, o presente trabalho analisa o impacto da concessao
de crédito de pequena monta para as populagbes de baixa renda e
microempreendedores formais e informais em todos 0s municipios brasileiros. A
pesquisa busca alcancar dois objetivos principais: a) conhecer a génese da politica de
incluséo financeira adotada pelo Governo Federal concebida como uma politica publica
de estado, abrangendo os antecedentes a sua formulagéo; apresentando o arcabougo
legal e normativo; e evidenciando os avangos e entraves do modelo adotado, sobretudo,
no que se refere a democratizagcdo do acesso ao crédito; b) avaliar, por meio de testes
empiricos, se a oferta de microcrédito contribui positivamente para a geragdo de
emprego e renda e, consequentemente, para o desenvolvimento econdmico. Para tanto,
analisou-se a vasta literatura sobre inclusao financeira e, em especial, sobre o impacto
do microcrédito para a reducdo da pobreza e da desigualdade social. Os resultados
encontrados na literatura serviram de base para comparacdo com os resultados
encontrados nesta pesquisa, obtidos a partir dos dados disponiveis na central de risco
de crédito (SCR) do Banco Central do Brasil, com o uso modelos de dados em painel
de efeitos fixos e efeitos aleatérios. Embora se tenha encontrado uma correlacéo
positiva entre o volume de crédito total concedido e o indice de emprego e renda do
municipio, os resultados dos testes econométricos foram inconclusivos para o
microcrédito. Conclui-se que, dada a limitacdo imposta pela disponibilidade de dados
para a modalidade de microcrédito, que dispunha de uma séria muito curta, 0s
resultados empiricos ndo puderam confirmar a hipétese inicial de que o microcrédito é
uma ferramenta eficaz na geracdo de emprego e renda e na promogédo da inclusdo

financeira.

Palavras-chave: politica publica; microcrédito; microfinancas; incluséo financeira.



ABSTRACT

The literature on the role of microfinance recognizes that there is a positive
correlation between the supply of microcredit to the poor and the generation of
employment and income, with a consequent improvement in the living conditions of these
populations. Through a bibliographical and empirical research, the present work
analyzes the impact of small-scale credit granting for low-income, and formal and
informal micro-entrepreneurs, in all Brazilian municipalities. This research seeks to
achieve two main objectives: a) to know the genesis of the policy of financial inclusion
adopted by the Federal Government conceived as a public policy of state. The analyses
covers the antecedents to its formulation; presents the legal and normative framework;
and highlights the advances and obstacles of the model adopted, mainly with regard to
the democratization of access to credit; b) to evaluate, through empirical tests, whether
the supply of microcredit contributes positively to the generation of employment and
income and, consequently, to economic development. In order to do so, we analyzed the
vast literature on financial inclusion and, in particular, the literature on the impact of
microcredit on reducing poverty and social inequality. The results we found in the
literature served as a basis for comparison with the results found in this research, based
on the data available in the Central Bank of Brazil (SCR), using fixed effects panel data
models and effects. Although a positive correlation between the total credit volume
granted and the municipality's employment and income index could be found, the results
of the econometric tests were inconclusive for microcredit. The conclusion is that, given
the limitations imposed by the availability of data for the microcredit modality, which
covers only three periods, the empirical results could not confirm the initial hypothesis
that microcredit is an effective tool for generating employment and income and in

promoting financial inclusion.

Keywords: public policy; microcredit; microfinance; financial inclusion.
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1. INTRODUCAO

Estudos e pesquisas realizados no Brasil e em diversas outras partes do mundo ja
constataram haver uma relagdo positiva entre 0 acesso ao crédito e a diminuicdo da
pobreza, e consequentemente, a reducdo da desigualdade social (SAHAY et al. 2015,
BAUCHET etal. 2011, BANERJEE et al. 2010 e 2013). Apesar de alguns estudos terem
chegado a resultados divergentes ou inconclusivos, 0 acesso ao credito de pequena monta
para as populages pobres tem se provado, localmente e em diversas experiéncias
internacionais, uma ferramenta poderosa para a geracdo de trabalho e renda,
transformando a vida das pessoas, rompendo com o ciclo da pobreza e promovendo a
inclusdo social (BANCO MUNDIAL: Global Financial and Development Report 2014,
CGAP: Focus Note 92, 2014).

Embora haja um aparente consenso sobre o papel da inclusdo financeira como
ferramenta de superacdo da pobreza® e da exclusdo social, levantamento realizado pelo
Banco Mundial aponta que, em 2014, havia no mundo mais de 2 bilhdes de pessoas néo-
bancarizadas? com idade acima de 15 anos. Contudo, apenas 4% dos ndo-bancarizados
declararam ndo ter necessidade de possuir uma conta bancéria. O que nos permite concluir
que a vasta maioria se encontrava involuntariamente excluida do sistema financeiro.
(GLOBAL FINDEX, 2015).

Também é amplamente reconhecido e difundido o impacto positivo que a inclusdo
financeira tem sobre o desenvolvimento econdémico (CULL et al., 2014, SAHAY et al.,
2015). Expandir o acesso ao sistema financeiro formal permite que as populacGes menos
favorecidas aumentem sua capacidade de empreender e, assim, possam alterar suas
perspectivas econdémicas com reflexo positivo para toda a economia, uma vez que parcela
substancial dos excluidos pode ser deslocada da economia informal para a economia

formal.

10 CGAP, embora reconheca que o Microcrédito n3o é resposta para toda e qualquer situagdo de
pobreza e exclusdo social, sustenta que o acesso a servigos financeiros sustentaveis proporciona o
aumento de renda dos mais pobres. (Key Principles of Microfinance: Building Financial Systems for the
Poor. Disponivel em: https://www.cgap.org/sites/default/files/CGAP-Consensus-Guidelines-Key-
Principles-of-Microfinance-Jan-2004.pdf. Acessado em 17/10/2017).

20 termo refere-se a pessoas que ndo possuem uma conta bancéria.



https://www.cgap.org/sites/default/files/CGAP-Consensus-Guidelines-Key-Principles-of-Microfinance-Jan-2004.pdf
https://www.cgap.org/sites/default/files/CGAP-Consensus-Guidelines-Key-Principles-of-Microfinance-Jan-2004.pdf

O acesso ao crédito tem potencial transformador sobre a sociedade, o que justifica
a acdo governamental por meio de politicas publicas a fim de promover a incluséo

financeira da populagéo de baixa renda.

O Brasil possui um dos sistemas financeiros mais sélidos do mundo. A recente
crise internacional, que abalou os mercados financeiros mundiais deixando atras de si um
rastro de faléncias bancarias nas mais variadas economias, pos a prova a solidez do
sistema financeiro nacional. O resultado é inconteste, os bancos nacionais e 0s
estrangeiros que aqui operam resistiram a turbuléncia internacional mostrando que
estavam preparados para enfrentar a crise. Trata-se de um mercado bancéario
moderadamente concentrado®, em que os oito maiores bancos detém 85,3% dos ativos,
86,5% dos depositos e 86,7% do crédito. (SILVA, 2014).

Do ponto de vista de uso da tecnologia, o pais também se destaca. Os servigos
oferecidos sdo, em geral, seguros e realizados em tempo real, superando os de varios
paises desenvolvidos. Contudo, o sistema bancério brasileiro esta voltado para um
publico de maior renda. Os pobres em sua maioria ndo tém acesso ao sistema financeiro
(CULL et. al., 2014, MEHROTRA e YETMAN, 2015)*, seja porque este servico néo
chega até onde essas populacdes se encontram, seja por que 0s servicos ofertados ndo sdo
adequados as suas necessidades e apresentam custos impeditivos®. Em qualquer caso, ha
um claro desinteresse dos bancos por esse publico®.

Um sistema financeiro eficiente pressupde um sistema que contribui efetivamente
para fomentar o desenvolvimento econdmico do pais. Promover a inclusdo financeira,

além de democratizar o acesso ao crédito e a outros servicos financeiros, contribui para a

3 De acordo com o Unicad do BCB, em 31.10.2017, havia 156 instituicdes financeiras em funcionamento
no pais, dentre bancos comerciais, multiplos e caixa econdmica. O grupo que engloba bancos de
investimento, de desenvolvimento, SCTVM, sociedades de cambio, de arrendamento mercantil,
SCMEPP, dentre outros, contava com 393 instituicdes em funcionamento na mesma data.

4 Segundo Thedim (2009), em razdo do problema decorrente da sele¢do adversa (conforme tratado no
capitulo 3): “o mercado de crédito raciona ainda mais sua exposi¢do aos pobres”. Segundo Mehrotra e
Yetman (2015) em vérias economias emergentes e desenvolvimentos, a populagdo adulta ndo
bancarizada atinge o percentual de 90% enquanto nas economias avangadas esse percentual gira em
torno de 20%.

5> Relatério do BCB de 2006, com base na Encinf -2003, indica que a proporc¢do dos mais pobres que
demanda microfinangas e é rejeitada pelo sistema financeiro diminui com o aumento da renda.

6 Coutinho, Ambrozio, Sant’Anna e Montoro (2009) apontam como fatores para a escassez da oferta de
crédito para esse publico, a assimetria de informacdo; os custos de transacdo; a alta atratividade dos
titulos publicos federais; a taxacdo elevada dos servicos financeiros; a dificuldade de recuperagéo
judicial do crédito; e a concentracdo do mercado bancario brasileiro.



diminuicdo da pobreza, possibilitando a geracdo de emprego e renda, garantindo
cidadania as populagdes excluidas (SANTOS E FERREIRA apud TORGA, 2012).

Silva (2016) sustenta que o adequado funcionamento do sistema financeiro eleva
0 crescimento econémico, na medida em que as firmas com melhores projetos e com
maiores chances de sucesso sdo aquelas que recebem financiamento. O resultado é que
h& uma melhor alocagéo do capital, uma vez que as firmas que operam com menor nivel
de eficiéncia sdo excluidas do mercado enquanto novas firmas mais produtivas passam a
operar. Outra caracteristica relevante de um sistema financeiro eficiente destacada por
Silva (2016) € que a alocagdo do crédito passa a ser menos dependente das garantias de
que dispBe o tomador do crédito. A alocacdo passa ser uma funcdo do valor do projeto
apresentado e ndo da riqueza acumulada, possibilitando que investidores com boa
capacidade gerencial e bons projetos obtenha o financiamento necessario para a

implantacdo do seu negdcio.

Dada a importancia desempenhada pelas transacdes financeiras no processo de
desenvolvimento, conforme exposto por Schumpeter (apud RAJAN E ZINGALES,
1998) uma politica que vise promover a inclusdo financeira poderad contribuir para o
desenvolvimento nacional; a erradicacdo da pobreza e da marginalizacdo; e reduzir as

desigualdades sociais e regionais.

E 0 acesso ao emprego e a renda que garante o direito de insercio do individuo na
sociedade. Para tanto, o sistema financeiro desempenha papel fundamental, pois € ele que
vai financiar os projetos e atividades potencialmente geradores de emprego e renda.
Assim, para garantir sua condicdo de cidaddo, o individuo em situacdo de pobreza e
vulnerabilidade precisa ter garantido o seu direto ao emprego e a renda, que depende do

financiamento provido pelo sistema financeiro.

Isto posto, uma politica publica que vise garantir o acesso ao crédito a populagédo
de baixa renda tem o potencial de gerar trabalho e renda, promovendo simultaneamente
a incluséo financeira e social, contribuindo para que o Pais atinja o objetivo constitucional
de reducdo da pobreza, com impactos positivos sobre o desenvolvimento econdmico,

criando uma sociedade livre justa e solidaria (CF/88, art. 3°-1).

Este estudo visa contribuir para o melhor entendimento das causas do ainda
elevado grau de exclusdo financeira no pais, bem como de suas consequéncias para o

desenvolvimento econdmico e social. O trabalho esta estruturado como segue. No



primeiro capitulo, além desta introducdo sdo apresentados a descricdo do problema; a

justificativa do estudo; os objetivos; e as hipdteses.

O segundo capitulo é dedicado a discusséo da fundamentacéo teorica da pesquisa.
S&o apresentados os principais conceitos utilizados no trabalho, como inclusao financeira,
microfinancas e microcrédito, de acordo com a literatura nacional e estrangeira. Além de
trazer a discusséo os diversos conceitos, busca-se de forma mais detalhada conceituar os
termos microfinancas e microcrédito. Esses termos sdo muitas vezes apresentados como
sinbnimos, mas isso pode ser bastante enganoso. De fato, alguns autores tém a
preocupacdo de apresentar de forma precisa o conceito de cada termo, enfatizando as
diferengas e o alcance de cada um. De forma incipiente, também sdo apresentados os
resultados dos principais estudos e pesquisas realizados a fim de evidenciar como a
inclusdo financeira tem sido encarada como uma solucdo eficiente para 0 combate a
pobreza e a promocao da inclusdo social. Neste topico também se aborda como os
governos dos diversos paises, sejam estes paises desenvolvidos ou em desenvolvimento,
tém atuado de forma ativa com vistas a promover a construcdo de sistemas financeiros
eficientes e inclusivos que efetivamente contribuam para o desenvolvimento econémico

da nacéo.

O terceiro capitulo é dedicado a discussao das falhas de mercado como assimetria
da informacéo, selecdo adversa e risco moral no mercado de microcrédito. O capitulo
discute as razBes porque o microcrédito deve ser tratado com uma politica publica, ou
seja, porque o crédito bancario tradicional ndo é capaz de atender a demanda por

microcrédito.

O quarto capitulo apresenta o panorama do microcrédito no Brasil, abordando
especificamente a politica de microcrédito implementada pelo Governo Federal. Também
sdo apresentados o Programa Nacional de Microcrédito Produtivo e Orientado (PNMPO)
e o Sistema de InformacGes de Crédito do Banco Central do Brasil (SCR), mas conhecido

como central de risco de crédito.

O quinto capitulo apresenta a metodologia adotada na pesquisa. Apresentaremos
0 delineamento da pesquisa, bem como, limitaremos o objeto. As fontes dos dados
utilizados e a forma como estes foram obtidos e tratados também séo abordadas neste
topico. Busca-se descrever o modelo econométrico adotado, identificando a variavel
dependente e as variaveis explicativas e o pacote econométrico usado para estimar o

modelo.



No sexto capitulo sdo apresentados o modelo de referéncia, os testes realizados e
os resultados obtidos, comparando-se os modelos que adotam o saldo da carteira ativa de
crédito (crédito total) como varidvel explicativa do emprego e renda com os modelos que

adotam o microcrédito como variavel explicativa.

O estudo se encerra como uma conclusdo que sumariza os resultados encontrados

e evidencia os desafios para dar prosseguimento & pesquisa.

1.1. Descricéo do Problema

Apesar do expressivo crescimento registrado nos Ultimos dez anos, sobretudo apds
a implantacéo do Programa Nacional de Microcrédito Produtivo e Orientado (PNMPOQ)’
em 2005, as operacdes de microcrédito ainda representam pouco mais de 0,2% do total
das operagBes de crédito® do Sistema Financeiro Nacional - SFN (BANCO CENTRAL,
Panorama do Microcrédito n° 1, 2015).

De acordo com Soares e Melo Sobrinho (2008) cerca de 40% dos potenciais
clientes que se encontram na faixa de renda relativa ao setor microfinanceiro, isto €,
pessoas interessadas em obter crédito nessa modalidade, ndo sdo atendidos. Por outro
lado, os dados referentes ao direcionamento dos depositos a vista para operagdes de
microfinancas® demonstram o nio cumprimento da exigibilidade de 2% dos depdsitos a
vista estabelecida pela Lei n® 10.735/2003, mesmo sob pena de recolhimento dos valores

ndo aplicados ao Banco Central, sem remuneragéo.

O percentual da exigibilidade ndo aplicado vem, contudo, caindo
expressivamente. Em dezembro de 2009, segundo dados divulgados pelo Banco Central
(RIF 2011), a deficiéncia (relacdo entre o valor ndo aplicado e a exigibilidade) era de
52,7%, tendo se reduzido para 6,7% em dezembro de 2014 (RIF 2015)*°.

7 Criado pela Medida Proviséria n2 226, de 29 de novembro de 2004, convertida na Lei n2 11.110, de 25
de abril de 2005.

8 Em dezembro de 2013 a carteira de microcrédito registrada no SCR totalizou R$5,3 bilhdes e carteira
total de crédito (que abrange todas as modalidades de crédito) totalizou R$2.715,4 bilhdes.

9 A resolucdo n2? 4.000, de 25 de agosto de 2011, do Banco Central do Brasil altera e consolida as normas
que dispde sobre o direcionamento de depdsitos a vista, determinando que os recursos devem ser
destinados para operagdes de crédito a populagdo de baixa renda e a microempreendedores.

10 A queda no percentual da “deficiéncia” indica apenas que as instituicdes financeiras, diretamente, ou
por meio de repasses as IMFs, estdo aplicando a quase totalidade dos recursos destinados pela Lei n2
10.735/2003 para as operac¢des de microfinancgas. Esse percentual ndo evidencia o nivel de inclusdo



1.2. Justificativa

A questdo das microfinancas no Brasil ndo é recente. Ja em 1973, podemos
identificar as primeiras acGes empreendidas nesse campo. A criacdo da Unido Nordestina
de Assisténcia a Pequenas Organiza¢des (UNO) é comumente apontada na literatura
como uma agao pioneira na tentativa de melhorar as condicdes de vida das populagdes de
baixa renda por meio da concessdo de crédito de pequeno valor. O modelo, entretanto,

ndo se provou sustentavel e teve que ser abandonado no final dos anos 80.

Outra iniciativa pioneira nesta area foi a criacdo do Banco Palmas de Fortaleza,
em 1988. A iniciativa tinha como objetivo gerar trabalho e renda para um bairro da
periferia de Fortaleza com alta taxa de desemprego. Reconhecendo que muitos moradores
do bairro ndo tinham acesso a crédito por nao ter garantias reais a apresentar ao sistema
financeiro tradicional, o banco passou a oferecer microcrédito aos associados para iniciar
pequenos negdcios no proprio bairro (SINGER, 2009). A experiéncia do Banco Palmas
foi além do microcrédito, criando uma moeda prépria denominada PALMAS que circula
de forma restrita nos estabelecimentos comerciais do bairro. A criacdo do Banco Palmas,
atuando na modalidade de financas solidrias muito antes do problema entrar para a
agenda de decisdo governamental, € uma evidéncia de que as solugdes para o problema

da inclusdo financeira antecederam a formulacgéo da politica publica.

Merece destaque também a atuacdo do Banco do Nordeste do Brasil (BNB) que
em 1998 criou o Crediamigo, atualmente o maior programa de microcrédito da América

Latina.

Para destravar esse mercado, para o qual havia uma grande demanda, e assim
fomentar o desenvolvimento econdmico do pais, gerando ao mesmo tempo emprego e
renda, e consequentemente retirando parte da populacgdo da situacdo de pobreza extrema,
foi necesséria a atuacdo governamental criando ndo s6 uma legislacéo especifica, mas um
programa com metodologia prépria que permitisse 0 acesso dessa populacdo a servigos
financeiros que fossem adequados as suas necessidades. Passados 10 anos, apesar dos

avancgos, o problema da exclus&o financeira persiste.

O crédito é apenas uma das respostas possiveis para a promoc¢do da inclusédo

financeira. Sabe-se que a exclusdo financeira ndo se manifesta unicamente nas barreiras

financeira nem a demanda por microcrédito ndo atendida. Pode-se questionar se 2% do total de
depdsitos a vista do SFN sdo recursos suficientes para fomentar o mercado de microcrédito no Brasil.



que impedem o acesso ao crédito, mas também na impossibilidade de se acessar servicos
financeiros bésicos que sdo essenciais para a vida moderna. De uma maneira geral, a
exclusdo financeira é um fenémeno tipico das populagdes mais vulneraveis, como aquelas
que habitam as areas mais pobres e afastadas nos centros urbanos; a populacao rural; os
desempregados; as minorias étnicas etc. Ou seja, populacGes que ja se encontram
excluidas socialmente. Portanto, exclusdo social e excluséo financeira caminham lado a

lado, e onde uma se manifesta a outra se faz presente.

A relacdo entre excluséo social e exclusdo financeira ainda ndo esta bem definida.
Pesquisas que avaliem o impacto de uma sobre a outra ainda sdo raras (LEDERLE, 20009.
p. 18), de maneira que ainda ndo se sabe precisamente se a excluséo financeira é causa
ou consequéncia da exclusdo social. O que parece ndo haver duvidas é quanto ao fato de
a exclusdo financeira reforcar a exclusao social, e a exclusdo social ser uma barreira para

inclusao financeira.

A estabilidade financeira alcancada pela economia brasileira a partir da
implantacdo do Plano Real em 1994, basicamente, pds fim aos ganhos inflacionarios
obtidos pelas institui¢cdes financeiras, obrigando-as a buscar novas fontes de receitas. O
principal resultado dessa alteracdo na forma de atuacdo dos bancos foi a expansdo da
oferta de crédito via aumento da base de clientes. Nesse cenério, observou-se um
expressivo crescimento nas operacdes de crédito em relagcdo ao PIB (Produto Interno
Bruto) que passaram de cerca de 28%, em dezembro de 2005, para aproximadamente
54%, em dezembro de 2015. Portanto, num periodo de 10 anos, a razdo crédito/PIB quase

dobrou.

De igual modo, observou-se no mesmo periodo um crescimento acelerado tanto
na quantidade de opera¢fes quanto no montante de recursos concedidos no ambito do
microcrédito. Segundo dados publicados no Relatério de Inclusdo Financeira - RIF
(BACEN, 2015), em dezembro de 2014, o total da carteira de microcredito atingiu R$6,2
bilhdes. Neste mesmo ano, o total de recursos concedidos no ambito do microcrédito
produtivo totalizou R$11,6 bilhdes, um crescimento excepcional quando comparado com

2005, quando o valor concedido foi de R$602,3 milhdes.

A expansdo acelerada observada nas opera¢des de microcredito é resultado de
uma politica publica de incentivo a concessdo de crédito as populacdes que ndo tém
acesso ao sistema financeiro tradicional com vistas a geracao de trabalho e renda. Partindo
da premissa de que o acesso ao crédito, além de ser um eficaz instrumento para fomentar
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o0 desenvolvimento econdmico, é fundamental para promover a inclusdo financeira, foi
criado no &mbito do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) o Programa Nacional de
Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO).

O microcrédito, entendido como um crédito de pequeno valor destinado as pessoas
que se encontram abaixo ou proximo da linha de pobreza e que nao tém acesso as linhas
de crédito tradicional, tem papel relevante na reducdo da pobreza e da desigualdade,
atuando como elemento de incluséo social. Os beneficiarios do microcrédito sdo em sua
maioria empreendedores que atuam na informalidade e ndo possuem garantias a oferecer
ao setor financeiro tradicional (MOTA E SANTANA, 2011). Dai decorre a necessidade
de que as politicas voltadas para a inclusdo financeira possuam metodologia distinta das
exigéncias dos créditos tradicionais.

Como exposto anteriormente, o fim do processo inflacionario obrigou os bancos
a buscar novas fontes de receitas para o seu negocio. Embora a maioria dos bancos tenha
voltado a sua atuacdo para a intermediacdo financeira, aumentando expressivamente as
operagOes de concessao de crédito, a populacdo de baixa renda continuou a ser vista como
um puablico ndo interessante para os bancos, sobretudo pelo alto custo operacional das
operacdes de baixo valor e o alto risco envolvido na transacéo, visto que esse publico ndo

possui garantias reais para oferecer.

O tema de estudo a que esse trabalho se propbe €, portanto, o papel do
microcrédito como instrumento capaz de gerar emprego e renda e, consequentemente, de
contribuir para a reducdo da pobreza e da exclusédo social. O que se pretende estudar € se
as politicas publicas voltadas para a promocéo e consolidagdo do microcrédito tém, de
fato, contribuido para a inclusdo financeira da populagdo de baixa renda, e se esta tem
impactado positivamente a economia do municipio e reduzido o nivel de pobreza por

meio da geracdo de emprego e renda.

1.3. Objetivos

A presente pesquisa se propde a analisar a questdo a partir de uma perspectiva
econémica. Assim, pretende-se analisar a evolucdo do microcrédito no Brasil, buscando
evidenciar o papel do microcrédito como instrumento capaz de gerar emprego e renda, e

consequentemente, de contribuir para o desenvolvimento econémico do municipio.



Subsidiariamente, a fim de permitir comparacfes, também se analisara o papel
desempenhado pelo crédito total, considerando todas as modalidades agregadamente, na
geracdo de emprego e renda. A razdo crédito/PIB é uma medida do aprofundamento
financeiro e se constitui numa das trés dimens6es utilizadas para mensurar o nivel de
desenvolvimento financeiro de um pais (SILVA, 2016). Dada a relacdo que existe entre
sistema financeiro e desenvolvimento econdmico (LEVINE, 2005), pode-se concluir que
quanto mais desenvolvido for o sistema financeiro de um pais maior serd o
desenvolvimento econémico. Assim, quanto maior for o percentual do crédito total em
relacdo ao PIB, tanto mais desenvolvido sera o sistema financeiro, e consequentemente,

maior o crescimento econémico.

O objetivo principal desta pesquisa € entender 0s mecanismos por meio dos quais
o microcrédito pode afetar o desenvolvimento sécioecondmico do pais e avaliar o impacto
do crédito concedido no ambito da politica de microcrédito implementada pelo Governo
Federal, no periodo de 2012 a 2014, na economia dos municipios brasileiros. Esse
impacto serd avaliado observando-se a evolucdo de um indice que mede a geracdo de
emprego e renda em cada municipio. Espera-se concluir que a oferta de microcrédito
impactou positivamente a geracdo de emprego e renda nos municipios onde o
microcrédito representa uma parcela relativamente importante do total do crédito

concedido.

Além do objetivo principal acima mencionado, a pesquisa tem como objetivos

especificos:

- Avaliar se 0s municipios que proporcionalmente receberam uma parcela maior do
microcrédito obtiveram melhor resultado na geracdo de emprego e renda em comparagao
com 0s municipios que ndo receberam o crédito, ou que receberam em uma proporcao

ndo significativa.

- Avaliar se a regido geogréfica onde se localiza o municipio influencia 0 montante de

crédito recebido.

- Avaliar se o desempenho do microcrédito é influenciado pela regido geografica onde se

localiza o municipio.



1.4. Hipoteses

A literatura sobre o papel das microfinancas reconhece haver uma correlagdo
positiva entre a oferta de microcrédito para as populacdes de baixa renda e seu efeito na
geragdo de trabalho e renda com consequente melhoria das condigGes de vida dessas

populagdes.

Por sua vez, essa melhoria da condicéo de vida das pessoas de baixa renda reforca
a inclusao financeira aumentando a geracdo de trabalho e renda com impacto positivo

sobre o desenvolvimento econémico do pais.

Essa pesquisa, ao analisar o impacto da concesséo de crédito de pequena monta
para pessoas de baixa renda e microempreendedores formais e informais em todos os

municipios brasileiros, buscara validar as seguintes hipoteses:

- A oferta de microcrédito as pessoas de baixa renda contribui positivamente para a

geracdo de emprego e renda.

- A inclusdo financeira contribui positivamente para o desenvolvimento econdémico.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Inclusdo Financeira

A promogdo da inclusdo financeira tornou-se assunto recorrente na agenda
internacional. Em 2015, em pelo menos 60 paises ao redor do globo, a incluséo financeira
figurava nas agendas governamentais como um objetivo prioritario (SAHAY etal., 2015).
A inclusdo financeira passou a ser amplamente reconhecida como uma das mais
importantes ferramentas para se promover o desenvolvimento econdmico, 0 que levou

varios paises a se comprometerem publicamente em criar estratégias para sua promogao.

Se a promogéo da incluséo financeira passou a ocupar lugar de destaque nas agendas
das autoridades internacionais, sendo apontada como um caminho para a superagédo da
pobreza e da exclusdo social é porque, necessariamente, a exclusdo financeira € percebida
como um problema com graves repercussdes econdmicas e sociais. Esta excluido do
sistema financeiro tradicional ndo decorre de uma escolha deliberada e consciente do
individuo. Se assim fosse, e se ndo houvesse repercussdes negativas para o proprio
individuo e para toda a sociedade, o assunto ndo demandaria a atencdo que vem

desfrutando nos Ultimos 35 anos.

A exclusdo financeira € um problema que esta associado a exclusdo social. Incide
majoritariamente sobre 0s que se encontram em situacdo de vulnerabilidade, tendendo a
agravar sua situacdo. Mas, quais séo as causas da exclusdo financeira? A literatura aponta
para diversos fatores que impedem o acesso e 0 uso dos produtos e servicos financeiros
(DIAS e SELTZER, 2009). Vejamos 0s mais relevantes:

- A distribuicdo geografica da rede de atendimento das institui¢Ges financeiras € uma das
causas primeiras da exclusao financeira. Ndo ter acesso a um ponto de atendimento perto
do lugar onde mora é, sem davidas, um fator determinante que impede o uso de produtos

e servicos financeiros.

- A liberacdo do sistema financeiro atual permitiu as institui¢des financeiras criar uma
diversidade de produtos e servicos de dificil compreensdo. Essa complexidade crescente
torna-se uma barreira para o uso de alguns servi¢os que ndo sdo disponibilizados numa

linguagem clara e compreensivel.
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- As instituicdes financeiras criam diversas barreiras para 0s servigcos financeiros
ofertados, que em geral miram um publico alvo especifico. Nesse sentido, a atuacéo dos
bancos, ao estabelecer critérios rigidos de selecdo de clientes; taxas e tarifas elevadas;
contratos em linguagem néo acessivel; exigéncias de garantias etc., funciona como uma
barreira que dificulta, e em alguns casos impede, 0 acesso ao sistema financeiro formal.
Assim, sdo poucos os clientes que conseguem atender as exigéncias, permanecendo um

grande contingente a margem do sistema.

A exclusdo social também € apontada como uma das causas da exclusédo financeira.
Na verdade, ambas estéo inter-relacionadas. A exclusao social leva a exclusao financeira,
que por sua vez, reforca o risco de exclusdo social, de forma que o individuo se encontra

num ciclo vicioso que ndo pode ser rompido por seu proprio esforco exclusivamente.

Antes, porém, de definirmos o que é incluséo financeira, faz-se necessario definir o

que é exclusdo financeiral!.

Exclusdo financeira refere-se a impossibilidade de acesso a um conjunto de servicos
financeiros disponibilizados pelo sistema financeiro formal. Um individuo encontra-se
em situacdo de exclusdo financeira ndo somente quando nao tem acesso a Servicos
financeiros essenciais para a vida moderna, mas também quando ndo faz uso desses
servicos, seja em razdo dos precos cobrados; do ndo atendimento as exigéncias impostas;
da falta de conhecimento sobre o servico, etc. Enfim, trata-se de um conjunto de situagdes
que torna impeditivo seja 0 acesso, seja 0 uso de servigos financeiros, constituindo-se em
um obstaculo para a integracdo econémica e social. Ter uma conta bancaria € considerado
o0 servico financeiro mais basico e é a porta de entrada para outros servigos financeiros

como crédito, poupanca e seguro.

H& ainda o que se chama de autoexclusdo. Nesse caso o individuo, em razdo de
experiéncias negativas passadas, ou mesmo em razdo da percepcao de que 0S Servicos
financeiros ofertados ndo sdo adequados para ele, mantém-se fora do sistema financeiro
formal. Mesmo que resultado de uma deciséo pessoal, as consequéncias da autoexcluséo
para o individuo sdo as mesmas decorrentes da exclusdo involuntaria. O ndo uso de
servicos financeiros essenciais para a vida moderna reduz drasticamente 0 acesso as
oportunidades econdmicas elevando o risco de agravar a situagdo de pobreza do individuo
(EUROPEAN SOCIETY WATCH REPORT, 2010).

11 Neste trabalho faremos uso das definicdes adotadas pelo BCB conforme constam no RIF n22, 2011.
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Ja foi bastante documentado que o acesso ao sistema financeiro formal gera uma
série de beneficios para as familias de baixa renda. Além de possibilitar a expansdo do
consumo para essa camada da populagéo, a inclusdo financeira permite gerenciar riscos,
absorver choques, investir em bens de consumo duraveis etc. Também € possivel
encontrar evidéncias de melhorias significativas em areas como saude, educacdo e
moradia. Segundo o Center for Financial Inclusion (CFl) o aprofundamento da
intermediagdo financeira contribui para a melhoria da distribui¢do de renda. Os beneficios
também podem ser percebidos no campo macroecondmico, uma vez que além de impactar
positivamente o PIB, a inclusdo financeira contribui para melhorar o bem-estar social e

individual e a expansé&o e criacdo de micro e pequenas empresas (CHESTON et al., 2016).

Por outro lado, a exclusdo financeira traz consequéncias devastadoras para as pessoas
mais pobres, contribuindo para acentuar a situacdo de excluséao social. A cada dia torna-
se mais complicado participar da vida social sem a utilizacdo dos servicos financeiros
formais. Mesmo as atividades mais banais, como pagar contas de tarifas publicas e
receber beneficios sociais, somente € possivel fazé-las por meio da utilizagdo do sistema

financeiro oficial ou seus correspondentes legalmente autorizados.

E cada vez mais perceptivel a influéncia do funcionamento do sistema financeiro no
dia a dia das pessoas. As decisdes mais basicas sdo afetadas pelos rumos, ou pelo humor,
do mercado financeiro. A crise financeira do mercado imobiliario americano em 2007-
2008, que abalou os mercados mundiais, mostra claramente que ndo ha como escapar ao
seu alcance e, de fato, somos impotentes para lutar contra ele. Participar ativamente da
vida moderna é praticamente impossivel sem a participacdo das instituicdes financeiras.
A medida que os servigos financeiros vao se tornando mais comuns e onipresentes, eles
vao se tornando, também, cada vez mais necessarios por que outros aspectos da vida
comum vao sendo moldados e criados a partir do fato de que esses servigos ja estdo
presentes. Portanto, a estrutura de servigos financeiros existentes condiciona a criagdo de
novos servigos de tal forma que a vida passa a ser cada vez mais dependente da utilizacdo
do sistema financeiro (MACK and LANSLEY, 1985: 55-56). Dinheiro e finangas passam
a interagir intensamente com 0s atos da vida diaria condicionando o comportamento dos
individuos (FRENCH et al., 2008).

O avanco tecnoldgico pode ser apontado como uma das causas do poder crescente das
instituicOes financeiras. Ao reduzir os custos das transagdes financeiras, a tecnologia

possibilitou 0 aumento da concorréncia bancaria, a oferta de novos servigos financeiros e
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atraiu um contingente maior de clientes para o mercado bancario. Dessa forma, os
mercados e instituicGes financeiras tornaram-se atores relevantes com capacidade de
moldar ndo apenas a economia, mas também, aspectos relevantes da vida social e cultural.
(FRENCH et al., 2008).

A esse fendmeno Gloukoviezoff (2007) chamou de financeirizagdo*?. Segundo o
autor, financeirizacdo refere-se & necessidade crescente de utilizacdo de produtos e
servicos financeiros para atender as necessidades diarias. A medida que o0s servicos
financeiros vao se tornando mais e mais difundidos e necessarios para a realizacdo das
transacOes diarias, a exclusdo financeira torna-se um problema social mais grave,
intensificando o quadro de excluséo social. Se o uso de servigos e produtos financeiros é
condicdo necesséria para realizagdo das atividades diarias que contribuem para a geragao
de emprego, e se esses produtos somente estdo disponiveis para aqueles que estdo
incluidos no sistema, entdo, estar excluido financeiramente é condicdo de agravamento

da pobreza.

Gloukoviezoff (2007) aborda a questdo a partir da perspectiva da interacdo que se
estabelece entre exclusédo financeira e exclusédo social, considerando os aspectos relativos
ao acesso e ao uso dos servicos financeiros. O autor afirma que quanto mais uma
sociedade aprofunda a participacéo do sistema financeiro na realizacdo das mais variadas
atividades sociais, impondo a todos a necessidade de utilizacdo de produtos e servicos
financeiros formais, maiores sdo as consequéncias socio econdmicas para os excluidos.
O ndo ter acesso ao sistema financeiro, em uma sociedade onde as transacdes sociais se
realizam majoritariamente por meio do sistema financeiro, impede uma participacao
social ativa e o pleno exercicio da cidadania. Portanto, o fendbmeno da financeirizacéo

tende a agravar as consequéncias da exclusdo financeira

A reducéo do estado de bem-estar social também é comumente apontada como uma
das causas que impulsiona o processo de financeirizagdo. Sem a protecdo minima
indispensavel do Estado, os individuos mais vulneraveis passam a depender de forma
ainda mais intensa dos servicos financeiros. Sem a assisténcia do Estado, cresce a
necessidade de fazer uma poupanca para atender a situagdes emergenciais. Os individuos
passam a depender de crédito fornecido por instituicdes financeiras ndo so para estabilizar

0 consumo, mas também para iniciar pequenos empreendimentos a fim de gerar trabalho

2.0 termo em inglés usado pelo autor é financialisation.
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e renda. A conclusdo é que a financeirizacdo tende a aumentar, e se tornar ainda mais

indispensavel, a medida que o estado de bem-estar social vai se reduzindo.

Para os mais vulneraveis, que dependem mais intensamente de uma rede de protecdo
social, esse quadro ganha contornos ainda mais contundentes a medida que a politica
social é vista como subordinada a politica econdmica. Draibe (2006) utiliza o termo
“inser¢do produtiva” para definir o desenho de programas sociais que se encaixam nessa
concepgdo. Trata-se de iniciativas que visam a criagdo de programas sociais que ao
mesmo tempo em que promovem a incorporacdo econémica do individuo, impactam
positivamente o crescimento econdémico. A ideia central é preparar e educar cada cidadao
de forma a tornéa-lo independente e capaz de criar a sua propria protecdo social. Essa
forma de reducdo do risco social tira o cidaddo da posi¢do de agente passivo, isto €, um
mero receptor dos beneficios sociais, para coloca-lo na posicdo de agente ativo
responsavel pela transformacdo da sua situacdo. Esse modelo implica na reducdo do
estado de bem-estar social, uma vez que esta centrado em politicas que visam a inser¢do
social pela via produtiva, e cada individuo participa ativamente na geragdo da propria
renda (DRAIBE, 2006, p.6).

Ao acessar 0s servicos providos pelo sistema financeiro formal, as familias de
baixa renda aumentam suas possibilidades de mitigar os efeitos deletérios que a pobreza
impde, permitindo-lhes aumentar o consumo, gerenciar riscos e construir, preservar ou
aumentar o patriménio. De igual maneira, 0os pequenos empreendedores podem gerir

melhor os seus negdcios, o que lhes possibilitara crescer gerando emprego e renda.

Do ponto de vista macroecondmico, os beneficios também séo substanciais. As
evidéncias sugerem que um sistema financeiro inclusivo contribui positivamente para o
desenvolvimento do pais em decorréncia do aumento do crescimento econdmico e da
reducdo da desigualdade (BANCO MUNDIAL, International Financial Corporation —
IFC).

Sao muitas as vantagens decorrentes de um sistema financeiro inclusivo. Além de
possibilitar uma alocagdo mais eficiente dos recursos produtivos que a sociedade dispde,
é possivel identificar beneficios que incidem diretamente sobre as populagdes mais
pobres. O acesso ao sistema financeiro formal permite aos pobres e aos
microempreendedores informais administrar suas financas de maneira mais eficiente e
com custos menores. A falta de acesso a servigos financeiros formais obriga a populagéo
mais vulnerdvel economicamente a buscar os servigos ofertados pela rede informal, que
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em geral possuem um custo elevado, o que acaba por agravar ainda mais a situacao dos
pobres. Os servicos providos fora do sistema financeiro oficial sdo muitas vezes a Unica
opcéo disponivel e funcionam bem quando o que se pretende € resolver um problema
emergencial. Contudo, 0 uso regular desses servi¢os, que na maioria das vezes sdo
empréstimos de pequeno valor, invariavelmente resulta em sobre endividamento do
tomador, que para se livrar das dividas acaba por ter que entregar algum bem ou

patrimonio que porventura possua.

Afinal, o que é inclusdo financeira? Ja sabemos das implicacGes da inclusédo
financeira para o desenvolvimento econdmico. Também ja discorremos sobre o0s
problemas decorrentes da exclusdo financeira. Devemos agora conceituar inclusdo
financeira. 1sso ndo significa que é nossa pretensdo apresentar um conceito definitivo,
isto estaria muito além do escopo desse trabalho. Nosso objetivo se limita tdo somente a
apresentar um conceito de inclusdo financeira que atenda aos objetivos da presente

pesquisa.

Para Sarma e Pais (2011) a inclus&o financeira se refere ao processo de acesso,
disponibilidade e uso de servigos financeiros formais para todos os membros de uma

economia.

O sistema informal, independentemente do elevado custo que impde ao usuario,
ndo é capaz de fornecer toda a gama de servicos financeiros demandados por esse publico,
que sdo essenciais para a vida moderna, e que vao muito além do pequeno crédito. Formas
seguras de fazer poupanca, transferéncia de fundos e seguros sdo exemplos de servicos
financeiros demandados e que contribuem para a melhoria da qualidade de vida dessa
populacdo, mas que dificilmente sdo ofertados pelo sistema informal. Promover a
inclusdo financeira dos pobres significa garantir-lhes acesso a servicos financeiros que
tém potencial de melhorar sua qualidade de vida, contribuindo para a reducéo da pobreza

e a geracao de emprego e renda.

Partimos da premissa que a incluséo financeira apresenta correlagdo positiva com
0 desenvolvimento econémico. Também estamos admitindo que exclusdo financeira e
exclusdo social caminham lado a lado. Inversamente, 0 acesso a servigos financeiros
apropriados possibilita, aqueles que se encontram em situacdo de vulnerabilidade,
adquirir ativos capazes de gerar renda, bem como, investir em educacdo. Como
consequéncia, havera reducdo da pobreza e da desigualdade de renda com impactos
positivos sobre o crescimento econdmico (MEHOTRA E YETMAN, 2015).
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Se 0 que pretendemos investigar é se 0 aumento do nivel de inclusédo financeira,
decorrente da politica publica de promogéo do microcrédito, resultou num maior nivel de
emprego e renda medido através do indice Firjan de desenvolvimento municipal, IFDM-

Emprego e Renda, entdo precisamos ter muito claro o que significa inclusdo financeira.

Trata-se de um conceito multifacetado e que pode ser medido a partir de diferentes
prismas. Podemos definir o nivel de inclusdo financeira a partir da disponibilidade de
acesso; do uso regular dos servicos financeiros; da bancarizago (ter uma conta bancéria);
do ambiente institucional como regras claras, protecdo do consumidor, custos acessiveis,
etc.; e até mesmo, a partir da educacdo financeira que a populacdo dispde. Portanto,

muitos sdo os enfoques possiveis, indicando que ndo hd uma definicdo Unica e precisa.

Ter uma conta bancéria pode ser um 6timo indicador de inclusdo financeira, e de
fato, este € um parametro largamente utilizado. Mas o conceito de inclusao financeira é
muito mais abrangente e envolve uma ampla gama de servicos financeiros. Contudo, ndo
basta que estes servicos estejam disponiveis, o efetivo uso é condi¢do essencial para que
se defina inclusdo financeira. Por sua vez, o uso esta condicionado a disponibilizacao de
servicos financeiros adequados as necessidades do consumidor, 0 que pressuple a
instituicdo de regras especificas voltadas a protecdo do consumidor de servigos
financeiros. O objetivo é proporcionar informac@es simples e confidveis que permitam ao
consumidor firmar contratos com seguranca, sem o0 risco de cobranca de taxas que nao
estavam previstas, ou que ndo eram suficientemente claras, resguardando-o, também, da

incidéncia de clausulas abusivas (DEOS, 2012).

Fazemos uso, portanto, da definicdo apresentada no Relatorio de Inclusdo
Financeira do Banco Central do Brasil (RIF, 2011):

Inclusé@o Financeira: processo de efetivo acesso e uso pela populacéo de servicos
financeiros adequados as suas necessidades, contribuindo com sua qualidade de
vida.

O conceito refere-se a uma ampla oferta de servico financeiros de qualidade para
qualquer individuo que deseje usa-los, disponibilizando & populacdo as ferramentas
necessarias para o gerenciamento de suas vidas financeiras, ampliando as oportunidades

para melhorar sua condicdo de vida. Tal definicdo pressupde:
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- Acesso amplo aos servicos financeiros — Nao somente ter uma conta bancaria, mas ter
acesso a crédito, poupanca, seguros e a servicos de pagamentos e transferéncia de

recursos.

- Servicgos providos com qualidade — O que significa servigos oferecidos de acordo com
a necessidade do cliente, a custo acessiveis, de forma clara e com garantia de protecéo do

cliente.

- Educacdo financeira — O cliente deve ter acesso as informacdes necessarias e ser capaz

de entendé-las a fim de possa tomar decisbes adequadas as suas necessidades financeiras.

- Disponivel a todos — O que inclui a populagéo tradicionalmente excluida do sistema

financeiro.

- Mediante uma ampla rede de acesso — O que inclui uma diversidade de provedores de
servicos, respaldados por uma infraestrutura eficiente e segura e um quadro regulatério

que transmita seguranca juridica. (CHESTON, 2016).

2.2. Das Microfinancas ao Microcrédito

O senso comum, e até mesmo a literatura especializada, costuma tratar os termos
microfinancas e microcrédito como se ambos se referissem exatamente a mesma coisa.
Entretanto, é importante precisar os dois termos ja que ambos ndo expressam a mesma
coisa. Enguanto o microcrédito refere-se a apenas um dos servicos prestados no ambito
das microfinancas, este Gltimo por sua vez, tem uma conotacdo muito mais ampla,
abrangendo uma variedade de servicos financeiros voltados a populacao de baixa renda e
aos microempreenderores. O microcrédito seria, portanto, espécie do género
microfinancas, que além do crédito de pequeno valor, disponibiliza outros servicos como
poupanca, seguros, pagamentos e transferéncia de valores etc. (SINHA apud Micro-
Finance Literature Review, 2005)

Nesse sentido, o termo microfinangas compreende a prestacdo de servicos
financeiros com foco exclusivamente no publico que tradicionalmente ndo tem acesso, ou
tem de forma muito limitada, aos servigos financeiros oferecidos pelas instituicdes que

operam no sistema financeiro tradicional.

Esses servigos, contudo, ndo podem ser ofertados nos mesmos moldes daqueles
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que é ofertado ao publico habitual do sistema financeiro. Ou seja, trata-se da oferta de
produtos especificos, adequados e sustentaveis, o que exige a utilizacdo de processos e
gestéo diferenciados.

O sistema bancario tradicional ndo tem conseguido trabalhar nesse segmento. O
sistema foi estruturado para atender outro publico, razéo pela qual os bancos, em geral,
nédo tém avancado na oferta de microfinancas. Pelas especificidades dos produtos e do
publico alvo desse segmento, as instituicdes de microfinancas (IMF) desempenham papel
relevante. S&o instituicdes que desenvolveram uma metodologia especifica para a oferta
de produtos adequados a populacdo de baixa renda, conseguindo obter melhor
desempenho que as institui¢des tradicionais. Segundo Soares e Sobrinho (2008) as IMFs
sdo constituidas na forma de Organiza¢Bes Nao Governamentais (ONGs), Organizagdes
da Sociedade Civil de Interesse Publico (Oscips), Cooperativas de Crédito, Sociedades
de Crédito ao Microempreendedor e a Empresa de Pequeno Porte (SCMs) e fundos

publicos.

Os que advogam em favor das microfinancas ressaltam seu papel como propulsor
do desenvolvimento. Segundo a UNCDF (Mico-Finance Literature Review, 2005),
estudos demonstram que as microfinancas desempenham trés importantes papeis no

desenvolvimento econdmico:

a) Permitem as populacgdes de baixa renda atender suas necessidades basicas e se
proteger contra 0s riscos na oscilacdo do consumo

b) Melhoram o bem-estar econdmico das familias beneficiadas

c) Possibilitam o “empoderamento” e a participacdo econdmica das mulheres na

sociedade, contribuindo para a igualdade de género.

Microfinancas, portanto, vai além da disponibilizacdo de crédito para as pessoas
de baixa renda. O seu desenvolvimento possibilita a criagdo de uma estrutura
especializada na oferta de servicos financeiros que visam atender a um publico que
geralmente é tratado pelo setor bancério formal como ndo economicamente viavel. Nesse
sentido, conforme Littlefield and Rosenberg (2004) (apud Micro-Finance Literature
Review, 2005), a emergéncia de instituicdes de microfinancas (IMF) atua no sentido de
sanar uma falha de mercado. Sua capacidade de atender com sucesso a esse publico
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especifico Ihe permite alcangar um niumero muito maior de beneficiarios do que os bancos
que atuam no sistema financeiro tradicional. Contudo sua atuag&o € limitada pela falta de
fundos. Ao ser integrada ao mercado financeiro formal, uma IMF podera ter acesso a mais
recursos, o que possibilitara ampliar sua carteira de clientes (OTERO, 1999 apud Micro-

Finance Literature Review, 2005).

O desenvolvimento das microfinangas desempenha papel fundamental para a
incluséo financeira, e consequentemente, o desenvolvimento econémico. Relatério do
EIU Microscope-2015 aponta que, dada a sua relevancia e capacidade de impactar a vidas
das pessoas de baixa renda, o tema estd no topo de qualquer agenda internacional de
discusséo sobre desenvolvimento sustentavel. O relatdrio reconhece, contudo, que muitos
paises ainda ndo criaram um ambiente ideal para o pleno desenvolvimento das
microfinancas, de maneira que se possa explorar o seu potencial de impactar

positivamente o crescimento econémico.

Neste caso, esta-se referindo a existéncia de uma politica publica voltada para a
promocdo da inclusdo financeira e a criagdo de um ambiente regulatério que permita o
surgimento de instituicGes de microfinancas especializadas que possam operar de forma
sustentavel na prestacdo de servigos voltados exclusivamente para o atendimento de

pessoas que se encontram fora do sistema financeiro tradicional.

O acesso a servigos financeiros permite que as camadas mais pobres da populagéo
aumentem seus rendimentos, melhorando sua qualidade de vida no que se refere a

habitacdo, alimentacdo, salde e educacéo.

Nas definicbes de NICHTER, 2002, e NAQVI, 2003-2004, microfinangas se
refere a um conjunto de servicos financeiros, dos quais o crédito de pequeno valor é
apenas um deles, prestados para individuos de baixa renda e microempreendedores
formais ou informais. Esses individuos e pequenos empreendedores, além de possuirem
baixa renda, ttm como traco comum o fato de se encontrarem excluidos do sistema
financeiro tradicional. Em geral essa populacdo ndo tem acesso aos servigos financeiros

formais, e aqueles que tém, possuem um acesso muito limitado.

A exclusdo ou acesso limitado decorrem da falta de interesse das instituigdes
financeiras tradicionais em relacdo a esse publico, geralmente percebido como
economicamente ndo viavel. Problemas como a exigéncia de garantias formais, valores

minimos de contratacdo/movimentacdo, custos elevados e contratos de dificil
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compreensdo, além da percepcdo de que o sistema financeiro é voltado para os
“endinheirados”, tém sido frequentemente apontados pelos excluidos como as causas para
manterem-se fora do sistema formal. E preciso que se esclareca que o desinteresse
revelado é pelo sistema financeiro formal, mas nédo pelo acesso a servicos financeiros. O
acesso restrito ou limitado, por sua vez, obriga que esses individuos utilizem servicos que
em geral ndo sdo adequados a suas necessidades, e muitas vezes a um custo que supera o

retorno esperado no empreendimento.

2.3. Estudos e Pesquisas

A maioria dos estudos recentes sobre microcrédito aponta numa mesma direcao,
indicando que o0 acesso ao crédito tem impactos positivos na vida das camadas mais
pobres da populacgéo, produzindo beneficios sociais e econdmicos. As evidéncias sugerem
que os beneficios alcangados sdo variados podendo incluir 0 aumento do consumo, do
bem-estar e do emprego (BAUCHET et al. 2011 apud CGAP Focus Note 92, 2014).

Esse resultado esta longe de ser um consenso. N&o raro surgem pesquisas que
encontram resultados que, se ndo invalidam totalmente a tese de uma relagéo positiva
entre acesso a microcrédito e reducdo da pobreza, colocam séries duvidas sobre a
universalidade desses resultados. O’Dell (apud Microfinance Handbook 2013, p.6),
analisando o impacto das microfinangas, e particularmente o do microcrédito, concluiu

que hé crescentes evidéncias que indicam que

“It has some effect on the expansion of business and increased profits, very little

effect on women’s empowerment, and virtually no effect on poverty

alleviation” *?

Uma questdo que tem levantado preocupac¢des é quanto ao rigor com que as
pesquisas quantitativas sdo realizadas. Embora muitas pesquisas sugiram que 0O
microcrédito contribui positivamente para a reducdo da pobreza ainda ndo estd

suficientemente claro como os mais pobres se beneficiam do acesso ao sistema financeiro.

134T0 microcrédito] tem algum efeito na expans3o dos negdcios e no crescimento dos lucros, muito
pouco no empoderamento feminino, e virtualmente nenhum efeito na reducdo da pobreza”. (Traducéo
nossa)
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Um estudo conduzido pelo Department for International Development do Reino Unido
acerca do impacto da microfinancas indicou que apenas 58 pesquisas, de um total de trés
mil analisadas, foram realizadas com o devido rigor cientifico (Duvendack, et al. apud
GOODWIN-GROEN, 2012, p.18). A concluséo foi que ndo havia evidéncias suficientes

para afirmar ou negar que as microfinancas atuam em beneficios dos mais pobres.

Goodwin-Groen (2012) cita um estudo realizado por Copestake and Williams
(2011) que buscou avaliar os resultados dos diversos estudos acerca do impacto das
microfinancas sobre a reducdo da pobreza. O resultado, a exemplo do estudo anterior, foi
também inconclusivo. Esse estudo, contudo, concluiu que o0 acesso a microfinancgas tem

impactos positivos sobre vérios indicadores de bem-estar.

No que se refere aos microempreendimentos os resultados foram mais
conclusivos. Segundo Demirglc-Kunt and Levine (2009 p.41), 0s pequenos
empreendimentos se beneficiam diretamente do acesso ao crédito, bem como das

oportunidades de crescimento geradas pelo desenvolvimento financeiro.

Sahay et al. (2015) demonstrou que 0 acesso a servicos financeiros é
positivamente correlacionado com o crescimento. Contudo, os autores concluiram que
essa relacdo apresenta um comportamento de uma parabola com concavidade para baixo,
semelhante a uma curva normal. Isso significa que o aumento do acesso ao sistema
financeiro impacta positivamente o crescimento econdmico até determinado ponto, a
partir do qual a relacdo se inverte, indicando um efeito negativo em que mais
aprofundamento do sistema financeiro leva a menos crescimento econémico. Dabla-
Norris et al. (apud SAHAY et al., 2015) realizaram pesquisas adotando modelos de
equilibrio geral e concluiram que a reducdo das exigéncias de garantias reais facilitando
0 acesso das microempresas ao crédito contribuiria para o crescimento. Outro estudo
realizado por Buera, Kaboski e Shin (apud SAHAY et al., 2015), evidenciou que as

microfinangas trazem impactos positivos para 0 consumo e a producao.

Medir o impacto do microcrédito ndo é uma questdo tdo simples. Muitos fatores,
além do proprio acesso ao crédito, podem estar contribuindo para a melhoria da situacéo
econémica do tomador, de maneira que ndo se pode afirmar precisamente quanto do
resultado observado pode ser creditado ao microcrédito, quanto aos demais fatores. Para
que se pudesse ter um resultado mais preciso, seria necessario construir um contrafactual.
Mas ai reside uma grande dificuldade: encontrar um grupo que possua as mesmas
caracteristicas do grupo de controle exceto pelo fato de néo ter tido acesso ao crédito. Um
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estudo publicado pelo CGAP em janeiro de 2010, intitulado “Does Microcredit Really
Help Poor People?” (ROSENBERG, 2010), questiona a validade desses estudos e
argumenta que os individuos que se qualificam para obter um microcrédito podem
apresentar caracteristicas, como ambicdo e determinacdo, que os fariam se sair melhor

mesmo sem acesso ao crédito.

Recentemente, vérias pesquisas vém sendo conduzidas com o uso do método RCT
(Randomized controlled trials). Segundo o CGAP trata-se de uma ferramenta mais
adequada para conduzir pesquisas empiricas, cujo uso vem se expandindo rapidamente.
Além de ser uma ferramenta mais confidvel em avaliacbes de impacto em nivel
microeconémico, a principal vantagem dessa metodologia reside na sua capacidade de
correcdo para viés de selecdo, um problema frequente em outras metodologias. O
procedimento consiste em escolher um grupo de estudo grande o suficiente para entdo
dividi-lo, aleatoriamente, em dois grupos, de maneira que os dois subgrupos sejam,
presumidamente, estatisticamente idénticos. Um grupo recebe microcrédito e o outro ndo
e, entdo, comparam-se os resultados de um grupo com o outro. Se 0 grupo que recebeu o
crédito alcancar resultados superiores ao grupo que ndo recebeu, pode-se concluir que a
diferenca nos resultados é decorrente do acesso ao crédito, visto que esta € a Unica
diferenca entre os dois grupos (ROSENBERG, 2010).

Embora as pesquisas até entdo existentes ndo permitam concluir de forma
definitiva e inquestiondvel que o acesso a servigos microfinanceiros em geral, e ao
microcrédito em particular, seja uma ferramenta efetiva para tirar as pessoas da condicao
de pobreza, ndo restam duvidas que se tratam de instrumentos essenciais para que essa
populacdo possa administrar os problemas decorrentes da pobreza. Além de permitir a
suavizacdo do consumo ao longo do tempo, servi¢os financeiros basicos como
empréstimos, poupanca e seguro sdo essenciais para que 0s pobres possam enfrentar
situacbes de emergéncias. Uma pesquisa conduzida na india, Bangladesh e Africa do Sul
por Collins, Morduch, Rutherford, and Ruthven em 2009 (apud ROSENBEG, 2010),
concluiu que os servicos financeiros sdo instrumentos essenciais para a sobrevivéncia dos

mais pobres, sendo ainda mais importantes para estes do que para 0s ricos.

A despeito da metodologia utilizada, de uma maneira geral as pesquisas indicam
que impulsionar o acesso ao crédito impacta positivamente o bem-estar dos individuos.
Essa correlagdo positiva é ainda mais evidente quando o crédito € concedido a

microempreendedores. O microcrédito produtivo € direcionado para a aquisi¢ao de ativos
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que permitirdo a abertura de um novo empreendimento ou a expansao de um ja existente.
Em ambos os casos a oferta de crédito para os pequenos negdcios possibilita a geracdo de
emprego e renda. De acordo com 0 CGAP “researchers are in fact confirming that access
to credit does benefit businesses”. (apud CULL et al., 2014)

Inclusdo financeira pressupde ndo somente 0 acesso, mas também o efetivo uso
de servicos financeiros adequados as necessidades da populagdo. Portanto, quando se fala
em politicas de inclusdo financeira esta-se falando de criar mecanismos que possibilitem
0 acesso de toda a populacdo, mesmo as mais desfavorecidas e vivendo em areas rurais,
a servicos financeiros de qualidade, fornecidos a precos acessiveis e que leve em
consideracao as necessidades dos clientes. Acesso e uso sdo elementos indissocidveis no
processo de inclusdo financeira, por essa razdo esses termos foram incluidos na definigdo
de inclusdo financeira adotada pelo Bacen!*. A disponibilidade de servigos financeiros
pelas instituicdes financeiras corresponde ao acesso, enquanto o uso indica em que
medida e intensidade a populacdo utiliza esses servi¢os. Nao basta, portanto, 0s servi¢os
estarem disponiveis. As condi¢Ges em que as institui¢des financeiras disponibilizam esses
servigos sdo igualmente importantes, pois, o efetivo uso pela populacdo vai depender
delas. Servicos adequados as necessidades da populagcdo, por sua vez, devem

necessariamente contribuir para a melhoria da qualidade de vida do consumidor.

O ACCION Center for Financial Inclusion define incluséo financeira da seguinte

maneira:

“Full financial inclusion is a state in which all people who can use them have
access to a full suite of quality financial services, provided at affordable prices
in a convenient manner, and with dignity for the clients. Financial services are
delivered by a range of providers, most of them private, and reach everyone who
can use them, including disabled, poor and rural populations” (WWW
.centerforfinancialinclusion.org).'®

14 ver a defini¢do utilizada pelo Bacen na pagina n2 26.

15 “Inclusdo financeira ampla é o estado no qual todas as pessoas tém acesso a uma variedade de
servigos financeiros de qualidade, providos a custo acessivel, de forma conveniente e digna para os
clientes. Os servicos financeiros sdo ofertados por diversos provedores, a maioria privados, e alcangcam
todos quanto desejem usa-los, inclusive os deficientes fisicos, os pobres e as populagdes rurais”.
(Tradugdo nossa)
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Nas duas defini¢cdes apresentadas acima fica evidente o carater universal do acesso
a servicos financeiros como caracterizador de um estado de incluséo financeira. De igual

maneira enfatiza-se a necessidade de servigos de qualidade fornecidos a pregos acessiveis.

O CGAP define microfinancas da seguinte maneira:

“Usually refers to the provision of financial services to poor and low-income
clients who have little or no access to conventional banks. The term is often used
in a more specific sense, referring to institutions that use new techniques
developed over the past 30 years to deliver microcredit—tiny loans—to informal
microentrepreneurs. The range of services can include not only microcredit but
also savings, insurance, and money transfers.” (ROSENBERG et al. 2009).1

Em geral, costuma-se definir microcrédito como o crédito de “pequeno valor”
destinado as pessoas de “baixa renda”. Mesmo que essa defini¢do parega bastante
pertinente, os termos “pequeno valor” e “baixa renda” encerram certa subjetividade que

merece uma melhor elucidacéo.

Nesse contexto, (micro)crédito é apenas um dos servicos financeiros oferecidos
por instituicdes de microfinancgas, que se constitui na concessao de crédito de pequeno
montante por meio de metodologia especifica. O que diferencia o microcrédito das demais
modalidades de empréstimos é essencialmente a metodologia utilizada que se baseia na
simplificagdo de procedimentos, como a redugdo de exigéncias para a concessdo de

empréstimos e a substituicdo de garantias reais por formacéo de grupos solidarios.

Feita toda a conceitualizacdo necessaria, 0 proximo passo sera testar as hipoteses
levantadas. Para tanto sera necessario definir um modelo de analise identificando as
dimensdes pertinentes a problematica adotada e definindo os indicadores que permitirdo

testar as hipoteses.

O objetivo desta pesquisa € investigar empiricamente se ha associacdo positiva
entre o crédito disponibilizado para as populacGes de baixa renda e, principalmente, para

0s microempreendedores e a geracdo de emprego e renda. O que se busca identificar é se

16 “IMicrofinancas] geralmente se refere a provisdo de servicos financeiros para os pobres e clientes de
baixa renda que tém pouco ou nenhum acesso ao sistema bancario convencional. O termo é
usualmente utilizado em um sentido mais especifico, se referindo a institui¢cdes que se utilizam de novas
técnicas, desenvolvidas nos ultimos 30 anos, para ofertar microcrédito — empréstimos de pequeno valor
— para microempreendedores informais. A gama de servicos pode incluir ndo apenas microcrédito, mas
também, poupanca, seguro e transferéncias de dinheiro”. (Tradugdo nossa)
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0 aumento da oferta de microcrédito aos pequenos empreendedores formais e informais
ocorrida na economia brasileira em anos recentes implicou em um aumento do emprego

e da renda nos municipios beneficiados no mesmo periodo.

O desenvolvimento das microfinancas, na qual se insere o microcrédito, é parte
essencial do processo de inclusdo financeira. Nesse sentido, o microcrédito deve ser
entendido como um instrumento de promocao da incluséo financeira, o que justificaria a

criacdo de politicas publicas centradas na expansdo do microcrédito.

Para que se possa compreender como a inclusdo financeira vem evoluindo, quais
servigos estao sendo oferecidos e quais estdo sendo efetivamente usados, que parcela da
populacéo esta sendo atendida e quem ainda permanece sem acesso ao sistema financeiro
formal, € necessario que se proceda a sua avaliagcdo. Somente assim, se podera determinar
se a inclusdo financeira estd avancando e em que ritmo, e mais importante, se ela esta de
fato impactando positivamente a vida da populacdo mais pobre. O monitoramento da
inclusdo financeira também permitird avaliar sua contribui¢do para a construgdo de um
sistema financeiro mais sélido e consequentemente para o desenvolvimento econémico

da nacéo.

Segundo o Relatdrio de Incluséo Financeira do Banco Central (RIF 2011), o indice
de inclus&o financeira (IFF) do Brasil passou de 9,0 em 2000 para 21,7 em 2010. O indice
foi calculado a partir de uma modificacdo da metodologia proposta por Sarma e Pais
(2010) que leva em consideracdo quatro indicadores agregados nas dimensoes:
penetracdo bancéria, disponibilidade e uso. O IFF, por sua vez, utiliza dezoito indicadores

distribuidos nas dimens6es disponibilidade geografia, disponibilidade demografica e uso.

De acordo com o The 2015 Brookings Financial and Digital Inclusion Project
Report (FDIP), numa avaliagéo sobre o nivel de inclusdo financeira feita em 21 paises, o
Brasil ocupa a terceira posicdo, ficando atras apenas do Quénia e da Africa do Sul. O
indice 2015 FDIP considera trinta e trés indicadores distribuidos em quatro dimensdes, a
saber: nivel de comprometimento do pais; disponibilizacdo de servigos via telefonia

movel; ambiente regulatorio favoravel; e disponibilizacdo de servigos financeiros digital.
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A despeito das diferentes metodologias aplicadas para o célculo do indice de
inclusdo financeira, 0 que se observa é que o Brasil vem apresentando uma consistente

melhora ao longo do tempo?’.

Apesar de um nimero expressivo de pesquisas empiricas evidenciar que a maioria
das pessoas que tem acesso as microfinancgas registram, depois de algum tempo de uso,
uma melhoria perceptivel no nivel de bem-estar s6cio econémico, de igual modo pode-se
encontrar diversos estudos que mostram ndo haver evidéncias suficientes que permitam

sustentar esta afirmacao.

O microcrédito vem ganhando importancia crescente nos anos recentes e tem sido
apontado por Governos, pesquisadores, organismos internacionais e organizagdes néo
governamentais preocupadas com o flagelo da pobreza, sobretudo, nos paises
subdesenvolvidos ou em desenvolvimento, como uma solucéo eficiente na reducdo da
pobreza. Analisando beneficiarios de programas de microcredito em diversos lugares do
mundo, pesquisas empiricas concluiram que as pessoas que tiveram acesso ao
microcrédito (ou a microfinancas, numa concepc¢do mais ampla) alcancaram resultados
muito superiores quando comparadas aos nao beneficidrios. Em geral os estudos
mostram, numa comparacdo entre os dois grupos: beneficiarios e ndo beneficiarios de
programas de microcrédito, que os membros do primeiro grupo elevaram sua renda num
percentual muito maior que os do segundo grupo. Alguns pesquisadores, entretanto,
contestam esses resultados e sustentam que eles estdo superestimados em razdo das
pesquisas apresentarem problemas de viés de selecdo de amostra. Segundo 0s criticos 0s
estudos em geral, quando corrigidos os problemas metodoldgicos, ou sdo inconclusivos

ou evidenciam ndo haver relacdo positiva entre microcrédito e reducéo da pobreza.

Apesar da controvérsia, 0 microcrédito tem sido apresentado como uma das
ferramentas mais poderosas para a inclusdo financeira, com impactos diretos sobre a
geracdo de trabalho e renda, e consequentemente, o desenvolvimento econémico.
Segundo Coutinho e outros (em: FELTRIM, VENTURA E DOLD, 2009, p.53), 0 acesso
a servicos financeiros constitui passo crucial para a inclusdo financeira, sendo o crédito

de pequeno valor instrumento fundamental para a expansdo do emprego e da renda.

17 De acordo com o Global Microscope 2015: The enabling environment for financial inclusion (p. 64), em
um estudo que envolve 55 paises, o nivel de inclusdo financeira no Brasil vem avangando em ritmo
modesto. A pesquisa indica que o numero de adultos com conta bancaria passou de 63% em 2012 para
68% em 2014.
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Diante da controvérsia, a pergunta que se coloca é: O microcrédito é uma ferramenta
eficiente para a redugédo da pobreza e para a geracdo de emprego e renda? Esta pesquisa
tem como objetivo geral testar a hip6tese, largamente aceita, de que hd uma relacao

positiva entre a oferta de microcrédito e a geracdo de emprego e renda.

Contudo, € importante deixar claro que o tema da reducdo da pobreza é uma
questdo muito mais complexa e que foge ao escopo deste trabalho. Nesse sentido, 0s
dados levantados serdo submetidos a uma analise econométrica com o fim especifico de
verificar a correlacdo entre microcrédito e emprego e renda. Isto é, busca-se identificar o
impacto do microcrédito sobre a geracdo de emprego e renda, deixando-se de lado a

questdo da reducgéo da pobreza.
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3. MICROCREDITO: ASSIMETRIA DA INFORMACAO, SELECAO ADVERSA E
RISCO MORAL

De acordo com a teoria econdmica neoclassica, em competicdo perfeita, oferta e
demanda determinam o preco de equilibrio. Isso significa que € o mercado, e ndo 0s
individuos, que determina as condi¢Ges em que se estabelecem as trocas. Dessa forma,
ofertantes e demandantes operando em um mercado perfeito atuam em conformidade com
0 preco que se estabelece pela interacdo entre demanda e oferta, sem que nenhum
individuo isoladamente possa influenciar o preco ou quantidade transacionada no
mercado (ALBUQUERQUE, 1987).

Em um regime de competicdo perfeita, 0 mercado caracteriza-se pela atomizacao,
onde opera um grande numero de pequenas firmas, de tal forma que nenhuma delas,
agindo individualmente, possui capacidade de afetar o preco do bem ou servi¢co ou a
quantidade ofertada. Conclui-se, portanto, que presentes tais condic@es, esta-se diante de
um mercado em que o preco estd dado para cada ofertante, o que coloca todas as firmas
na posicdo de tomadoras de preco’®. Disso decorre que uma firma isoladamente pode
elevar sua producdo sem que isso afete o preco de mercado, de tal modo que a curva de
procura para esta firma ¢ uma reta paralela ao eixo X'°, ou seja, 0 preco n3o se altera

independentemente da quantidade ofertada pela firma.

Embora se trate de uma simplificacdo da realidade, o modelo de competigéo perfeita
é util para explicar o funcionamento dos mercados onde operam um grande nidmero de
firmas ofertantes e, de igual modo, um grande nimero de demandantes. Contudo, mesmo
considerando um mercado que apresente as caracteristicas acima, duas outras condicdes
devem ser levadas em consideracdo para explicar o funcionamento do mercado, a saber:
informagdo perfeita e auséncia de custos de transagdo. O pleno funcionamento de um
mercado perfeito pressup@e a existéncia de simetria de informacéo e auséncia de custos
na celebracdo dos contratos, isto é, que as transacdes sejam realizadas sem impor custos

para as partes envolvidas.

Assim, para que o0 mecanismo de prego possa estabelecer o equilibrio entre oferta e

demanda, o modelo pressupde que as partes contratantes ndo tém poder para afetar as

18 A firma, isoladamente, n3o tem poder para afetar o preco e ajusta seu nivel de producio de acordo
com seus custos de forma a maximizar o lucro.

1% A curva de demanda para a firma individual é infinitamente elastica, ou seja, ao preco de mercado a
firma pode vender qualquer quantidade.
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condigdes em que se processam as transacdes, 0 que em geral ndo se verifica em razdo da
existéncia de falhas de mercado. Quando o mercado ndo consegue por si S6 cumprir a
fungéo alocativa via mecanismo de pregos, cria-se, entdo, as condi¢des que justificam

uma intervencao.

A pergunta que geralmente se coloca é: porque o crédito bancario tradicional nédo é
capaz de atender a demanda por microcrédito? Aghion e Morduch (2005) argumentam
que no mercado de crédito em geral, e de igual modo no microcrédito, ocorre o chamado
problema de agéncia em que o concedente do crédito (o principal) ndo é capaz de avaliar,
com razodavel precisdo, o nivel de risco do projeto do tomador do credito (o agente). A
incapacidade do “principal” em averiguar a lucratividade e/ou o esforco empreendido
pelo “agente” na condugdo do projeto resulta da existéncia da assimetria de informacéo e

traz como consequéncia a operacao ineficiente do mercado.

Por assimetria de informacéo entende-se a situacao em que uma das partes envolvidas
na transacdo possui mais informacao sobre o objeto da contratagdo do que a outra. Tal
situacdo confere a uma das partes uma vantagem desproporcional em relacdo a outra
parte, 0 que pode levar a um comportamento oportunista. Assim, a parte que detém mais
informacdo passa a agir para alcancar seu proprio interesse em detrimento da outra parte.
Esse comportamento tende a se agravar quando a contraparte ndo consegue avaliar o risco
envolvido na operacdo e, mesmo quando tem ciéncia desse risco, ndo dispde de meios
para se proteger (NITSCH e SANTOS, 2001).

O mercado de crédito pode ser marcado pela assimetria de informacdo dada a
diferenca de informacédo disponivel entre ofertantes e tomadores de crédito, ou seja, 0s
demandantes dispGem de muito mais informacao a respeito do seu nivel de risco do que
os ofertantes. A consequéncia mais imediata decorrente da informacdo imperfeita é a

ineficiéncia operacional do mercado.

O tomador do crédito conhece seu nivel de risco, ao contréario do ofertante que ndo
dispde de todas as informacdes que Ihe permitiriam segregar os individuos de acordo com
o nivel de risco. A assimetria de informacdo € um problema ainda maior no segmento do
microcrédito, onde em geral, os tomadores de baixa renda ndo possuem historico de
crédito, documentacdo que comprove renda ou garantias reais. Diante da dificuldade, ou
mesmo da impossibilidade, de classificar adequadamente os individuos de acordo com o

nivel de risco, o sistema financeiro formal tende a evitar esse publico, implicando na baixa
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oferta de crédito para esse segmento o que resulta no funcionamento irregular do

mercado.

O resultado é a ineficiéncia do mercado, ja que tomadores de baixo risco e com bons
projetos ndo conseguirdo ter acesso a crédito para levar adiante seus planos. Isto porque,
estes individuos ou ndo conseguirdo o crédito de que necessitam para realizar o
investimento, ou somente obterdo crédito em condigdes desfavoraveis, isto €, com taxas
de juros elevadas, prazos reduzidos, ou exigéncias de documentagéo e garantias que eles
ndo dispdem. De toda forma, bons projetos podem néo estar sendo financiados devido a

uma falha de mercado decorrente da assimetria de informacéo.

A ineficiéncia decorrente da assimetria da informacéo se reflete em dois problemas
distintos, largamente abordados pela literatura econémica. O primeiro é a selecdo adversa
que se manifesta antes da assinatura do contrato de concessdo do crédito. O segundo é o
chamado risco moral que pode ocorrer apds a assinatura do contrato. Vamos abordar cada
um desses problemas separadamente para entender seus impactos sobre o mercado de
crédito e o que pode ser feito para corrigir essa falha de mercado.

Dada a assimetria de informacdo, os ofertantes de crédito, ndo podendo segregar 0s
individuos de acordo com o nivel de risco, somente irdo ofertar crédito mediante a
cobranca de taxas mais elevadas de juros?°. Nessas condic@es, os demandantes com bons
projetos irdo deixar o mercado enquanto os tomadores com projetos mais arriscados irdo
permanecer. E exatamente isso o que se define como selecio adversa, ou seja, a assimetria
de informacéo faz com que os tomadores de crédito sejam os individuos com maior nivel
de risco. Em contrapartida, os individuos com projetos menos arriscados se auto excluem
do mercado crédito®!, aumentando as chances de os ofertantes de crédito, mesmo
cobrando taxas de juros maiores, perderem dinheiro nessas operac6es. O resultado € que,
em decorréncia da selecdo adversa, nenhum crédito sera ofertado para esse segmento,
levando ao colapso do mercado de crédito para a populacdo de baixa renda, justificando,
assim, a intervencéo para se corrigir a falha de mercado.

Portanto, quando individuos com niveis de risco diferentes sdo tratados em conjunto
no mercado de crédito, sem que se possa classifica-los adequadamente, a mesma taxa de

juros sera aplicada a todas as operacGes. Para compensar esse risco mais elevado, as taxas

20 Essa taxa de juros serd a mesma para todos os tomadores independentemente do nivel de risco.
21 Taxas de juros mais elevadas irdo desestimular esses individuos que desistirdo de seus projetos.
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de juros serdo elevadas a fim de cobrir 0s custos e compensar as eventuais perdas?. A
dificuldade de manter o mercado operando em um nivel 6timo de eficiéncia decorre da
impossibilidade, dada a falta de informacé&o, de se definir uma taxa que simultaneamente
a) seja atrativa para todos os tomadores de baixo risco e b) seja suficiente para cobrir
todos os custos esperados pelo emprestador (AGHION e MURDOCH, 2005).

Aghion e Murdoch (2005) argumentam que a assimetria de informacao por si s6 nao
causa a ineficiéncia do mercado. Até um determinado nivel de risco € possivel se
estabelecer uma taxa de juros que atende simultaneamente as duas condi¢fes acima
mencionadas. Nesse caso, a taxa de juros mais elevada para compensar o risco, tem
apenas impactos distribucional, piorando a situacdo dos tomadores mais seguros, mas
ainda assim sem expulsé-los do mercado. Quando o nivel de risco se eleva, isto €, quando
se considera que os individuos de maior risco sdo ainda mais arriscados, sera necessaria
uma taxa ainda mais elevada e, nesse caso, os tomadores de baixo risco saem do mercado,
permanecendo apenas os de risco mais elevados (selecdo adversa). Nessa situagao esta-
se diante de um mercado ineficiente, visto que projetos economicamente sustentaveis sao

inviabilizados pela elevacgdo da taxa de juros.

Para ilustrar o que foi exposto acima, suponha que em uma determinada populagédo o
percentual de individuos de baixo risco é 70% e, consequentemente, os de risco elevado
correspondem a 30%, conforme tabela 1. Suponha, ainda, que o custo do capital do
emprestador é 10%; o custo de oportunidade dos individuos de baixo risco é 20%; e dos
individuos de alto risco é 22%. A probabilidade de sucesso dos individuos de menor risco
é 100% enquanto a dos individuos de risco mais elevado é 80%. Nessas condicOes, a
probabilidade de sucesso na populagdo é: (70% x 100%) + (30% x 80%) = 94%, € 0
emprestador ird cobrar uma taxa de juros de 17% (0,94 x 1,17 = 1,1). Observe que a uma
taxa de juros de 17%, tantos os investimentos de baixo quanto de alto risco sio viaveis??
e, nesse caso, 0 mercado permanece operando de forma eficiente. Contudo, os individuos
de menor risco estdo pagando uma taxa mais elevada do que a que seria compativel com
seu nivel de risco (17% > 10%)?*, enquanto os individuos mais arriscados estdo pagando

uma taxa menor, ou seja, ha subsidio cruzado.

22 Nesse caso haveria um subsidio cruzado em que os individuos menos arriscados estdo cobrindo parte
do custo dos individuos com maior nivel de risco (ver Aghion e Murdoch, 2005).

23 A taxa de juros cobrada é menor que o custo de oportunidade em ambos os casos.

24 Se 0 emprestador pudesse identificar os individuos de baixo risco a taxa de juros cobrada para eles
seria 10%, enquanto que para os de risco elevado seria 38%.
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Tabela 1 - Custo de Capital, Custo de Oportunidade e Taxa de Juros com baixo risco

Custo de capital 10%
Custo de oportunidade tomador de baixo risco 20%
Custo de oportunidade tomador de alto risco 22%
Distribuigdo na | Probabilidade
populagdo de sucesso
Baixo risco 70% 100%
Alto risco 30% 80%
Probabilidade de sucesso na populagdo 94%
Taxa de juros cobrada pelo emprestador 17%

Fonte: elaboracdo prépria com base no exemplo apresentado por Aghion e Murdoch (2005)

Suponha que, mantendo tudo mais constante, houve alteracdo no nivel de risco de tal
modo que agora a probabilidade de sucesso dos individuos de risco mais elevado é de
apenas 70%, conforme tabela 2. Nessas condigdes, a probabilidade de sucesso na
populacdo é: (70% x 100%) + (30% x 70%) = 91%, e 0 emprestador ird cobrar uma taxa
de juros de 21% (0,91 x 1,21 = 1,1). Observe gue a essa nova taxa de juros (21%) apenas
os investimentos de risco elevado sdo viaveis, expulsando os individuos de baixo risco,

nesse caso, a assimetria da informacdo leva o mercado a situagéo de ineficiéncia.

No primeiro caso, a assimetria de informac&o levou a convergéncia para uma taxa de
juros que cria um subsidio cruzado, gerando transferéncia de recursos do tomador de
menor risco para o de maior risco. Essa convergéncia resulta claramente do fato de que
uma das partes detém informacGes assimétrica sobre o objeto transacionado, criando
incentivos para a parte melhor informada adotar um comportamento oportunista, isto €, o
“ndo cumprimento de suas obrigacdes contratuais” (NITSCH e SANTOS, 2001). A outra
parte, 0 emprestador, buscando se resguardar desse risco moral, e ndo sendo possivel
distinguir os tomadores de acordo com seu nivel de risco, promove um aumento da taxa
de juros o que resulta em uma alteracdo no impacto distribucional. Nessa situacdo, o
tomador de baixo risco tem que suportar um 6nus muito maior do que suportaria caso o

mercado dispusesse de informacdo perfeita.
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Tabela 2 — Custo de Capital, Custo de Oportunidade e Taxa de Juros com risco elevado

Custo de capital 10%
Custo de oportunidade tomador de baixo risco 20%
Custo de oportunidade tomador de alto risco 22%
Distribuigdo na | Probabilidade
populagdo de sucesso
Baixo risco 70% 100%
Alto risco 30% 70%
Probabilidade de sucesso na populagdo 91%
Taxa de juros cobrada pelo emprestador 21%

Fonte: elaboracdo prépria com base no exemplo apresentado por Aghion e Murdoch (2005)

No segundo caso, em que se considera 0 aumento do nivel de risco, a elevacdo da taxa
de juros até um patamar que cubra o custo de capital do emprestador resulta na expulsédo
do mercado dos tomadores de baixo risco, permanecendo no mercado apenas 0s
tomadores mais arriscados. Nesse caso, a assimetria de informacao leva a selegéo adversa,
em que apenas os individuos mais arriscados aceitam tomar crédito a esse nivel de taxa

de juros.

A conclusdo é que a compensacdo do risco pela elevacdo da taxa de juros somente
pode ocorrer até um determinado patamar, a partir do qual taxas de juros mais elevadas
irdo atrair somente os tomadores mais arriscados, de tal forma que se estabelece “uma
correlagdo positiva entre taxas de juros e nivel de inadimpléncia” (NITSCH e SANTOS,

2001).

A assimetria de informacdo traz, ainda, outro problema para o mercado de crédito.
Trata-se do chamado risco moral, em que a parte mais informada adota “comportamentos
indesejaveis que reduzem o beneficio da outra parte na relagdo contratual”. Por exemplo,
pessoas que adquirem seguros para o veiculo podem passar a dirigir de forma mais
agressiva e imprudente; a estacionar o veiculo em locais menos seguros; ou a nao usar
alarmes e trancas. No caso extremo, esse comportamento oportunista pode causar perdas
a parte menos informada. Diante da possibilidade de risco moral e sem capacidade para
distinguir os tomadores de acordo com seu nivel de risco, tudo isso aliado a falta de

histérico de crédito do tomador ou a disponibilidade de garantias reais, faz com o
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emprestador estabeleca uma taxa de juros mais elevados para o segmento de baixa renda,
tratando todos os individuos desse grupo como se apresentassem o mesmo nivel de risco.
Os individuos que adotam comportamento menos arriscados, se quiserem tomar o crédito,
serdo obrigados a pagar as mesmas taxas de juros dos que adotam comportamento
oportunista, a alternativa é simplesmente ndo tomar o crédito. Mais uma vez vemos a

assimetria de informacéo causando ineficiéncia no mercado.

De um lado temos uma populacao de baixa renda com demanda por crédito reprimida,
disposta a pagar taxas de juros elevadas, mas com elevado nivel de risco. Do outro, temos
investidores e institui¢des financeiras avidos por oportunidades para aplicar seus recursos
com elevada taxa de retorno. A pergunta que imediatamente emerge é por que, entao, esse

mercado ndo funciona?

Obter empréstimos do setor formal é em geral mais barato do que do setor informal,
entretanto, o percentual de pobres que contrata empréstimos em bancos é inferior a 10%
(BANERJEE E DUFLO 2011). A principal fonte de financiamento dos mais pobres é o
setor informal, enquanto os menos pobres tém melhor acesso ao setor formal e,
consequentemente, conseguem obter empréstimos mais baratos. Mas, mesmo o setor
informal faz diferenciacdo entre os extremamente pobres e 0s menos pobres. Banjeree e
Duflo afirmam que a taxa de juros mensal cobrada pelo setor informal cai em razdo
inversa a posse bens e/ou propriedades. Isto porque, quanto mais bens ou propriedades o
tomador do empréstimo possui, mais garantias ele tem a oferecer, reduzindo seu nivel de

risco. Essa percepcdo de um menor nivel de risco se reflete numa menor taxa de juros.

O desinteresse dos bancos em emprestar aos pobres decorre de sua incapacidade de
lidar com essa clientela, por absoluta falta de conhecimento ou de meios persuasivos ou
legais para garantir o pagamento do empréstimo (BANERJEE E DUFLO 2011). Esse
vazio deixado pelos bancos é preenchido pelo setor informal (parentes, amigos, agiotas
etc.) que cobra taxas de juros bem mais elevadas. A maioria dos pobres ndo consegue
obter empréstimo no sistema financeiro formal, menos por falta de acesso e mais por

inadequacdo da oferta de crédito.

Banerjee e Duflo (2011) afirmam que a maior restrigdo enfrentada pelos bancos para
emprestar aos pobres é o custo de coletar informagdes sobre o tomador. Os bancos operam
fora da comunidade onde reside o tomador de baixa renda e somente a um custo elevado

conseguem obter informagdes sobre o proponente do crédito, que em geral sdo escassas
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ou imprecisas. O emprestador informal, ao contrario, ja conhece o tomador e o custo para

obter as informacdes é muito baixo, o que Ihe permite agilidade na concesséo do crédito.

Outro aspecto relevante na concessdao do crédito refere-se a capacidade do
emprestador de fazer valer o contrato de crédito e obrigar o tomador a pagar o
empréstimo. Para o sistema formal, o custo do aparato necessario para impor o
cumprimento do contrato é muito elevado. Monitorar o tomador para saber se ele esta de
fato se empenhando para que os recursos aplicados retornem, e assim possam garantir o
pagamento do empréstimo, apresenta custo elevado, sobretudo, para empréstimos de
pequeno valor. Nesse ponto, o0 emprestador informal também apresenta vantagens em
relacdo aos bancos. Os métodos sdo em geral simples, mas bastante “eficazes”. O agiota,
0 amigo ou o parente que emprestou o dinheiro encontra-se proximo ao tomador e pode
monitorar como ele estd aplicando o dinheiro e como esta se saindo. Quando ocorre atraso
no pagamento, o emprestador pode agir rapidamente constrangendo e coagindo, as vezes
por meio de ameagas, o tomador. Essas medidas tém, em geral, efeito imediato o que faz

com que a taxa de inadimpléncia seja muito baixa.

De acordo com Banerjee e Duflo (2011), na comparacdo com o setor informal, os
bancos estdo em desvantagens e simplesmente ndo conseguem competir. Eles nao
dispdem das informacdes necessarias para analisar o tomador antes da concessdo do
crédito e ndo possuem capacidade para monitorar a aplicacdo dos recursos. Ademais,
como os bancos tém que operar dentro da legalidade, eles ndo sé ndo dispdem, como
também ndo podem fazer uso, dos meios que em geral o sistema informal usa para fazer
valer o “contrato”. Conforme concluem os citados autores os bancos nao estao em posicao

para competir com o agiota, e isso explica porque os bancos ndo emprestam aos pobres.

O problema do mal funcionamento do mercado de crédito poderia ser resolvido se as
instituicGes que fornecem crédito dispusessem de informacdes suficientes e precisas para
avaliar os clientes de acordo com seu nivel de risco. Contudo, vimos que falhas de
mercado impedem que tais informacGes estejam disponiveis. Alternativamente, a solugédo
do problema poderia ser alcangada se o tomador tivesse ativos reais para oferecer como
garantia da operacdo ou o emprestador pudesse, de forma rapida e a baixo custo, coletar
e avaliar informacgdes dos potenciais clientes. Entretanto, conforme destacam Aghion e
Murdoch (2005):
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But banks typically face relatively high transactions costs when working in poor
communities since handling many small transactions is far more expensive than
servicing one large transaction for a richer borrower.?

Tal situagdo apresenta-se como justificativa econdmica para a intervencdo no
mercado de crédito, a fim de aumentar a eficiéncia e criar condi¢des que democratizem o
acesso ao crédito a populacédo tradicionalmente excluida do sistema financeiro formal,
promovendo assim uma melhor distribuicdo dos recursos. Nesse contexto, o microcrédito
é percebido como uma ferramenta que permite suprir a falta de informacées sobre o risco
dos tomadores, bem como, possibilitar que operacdes de crédito com o publico de baixa

renda possam ser realizadas com baixo custo.

Isso decorre do fato de que, embora de maneira informal, essa clientela tem um
“registro” de histérico de crédito, ou seja, o fato de ndo ser atendida pelo sistema
financeiro tradicional ndo significa que ela ndo toma crédito. Isso ocorre de maneira
precéria por meio de empréstimos contraidos junto a parentes ou os chamados agiotas,
que via de regra cobram juros exorbitantes. Esses fornecedores de crédito informais
dispdem de valiosas informagdes sobre o histérico de crédito de cada cliente. E, sobretudo
essa simetria de informacdo que se estabelece entre tomador e emprestador dentro da

comunidade que permite o regular fornecimento do crédito para esse publico.

Né&o obstante, além de uma taxa de juros exorbitante que por vezes pode piorar a
situacdo econdmica do tomador, os fornecedores informais de crédito ndo dispdem de
recursos em volume suficiente para atender a demanda. A criacdo de instituicdes de
microfinancas com capacidade para mobilizar recursos suficientes e acesso a informacoes
sobre os tomadores é vista como uma solucdo viavel para o atendimento da populagéo de

baixa renda.

A politica de microcrédito foi desenhada a partir dessas premissas. Criou-se
instituicGes especializadas para trabalhar com esse publico alvo, fazendo uso de uma
metodologia especifica?® que prima, sobretudo, por reduzir o problema da assimetria de
informacdo. De acordo com o Global Financial Development Report (BANCO

%5 “0Os bancos geralmente encaram custos de transacdo relativamente altos quando operam em

comunidades pobres, uma vez que gerenciar varias transa¢bes de pequena monta é muito mais caro
gue uma Unica transacdo de alto valor para um cliente rico”. (Tradug&o nossa)

26 Essa metodologia é baseada no relacionamento direto com o tomador e o estabelecimento de
garantia solidaria.
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MUNDIAL, 2014), as falhas de mercado tornam os custos dos servi¢os financeiros
excessivamente alto, constituindo-se em barreiras para 0 uso regular desses servigos.
Dessa forma, o Relatorio destaca que a politica publica para o setor deve focar

prioritariamente na resolucéo dessas falhas.

Contudo, a realidade pode assumir outras formas. O que se tem observado € que 0s
juros cobrados pelas IMFs sdo ainda muito elevados, o que faz com que esse crédito seja
mais caro que o ofertado pelos bancos. Na visdo de Banejree e Duflo (2011) “in a sense
microcredit is moneylending reinvented for a social purpose”.?’ Ou seja, as IMFs
concedem crédito utilizando meétodos e técnicas semelhantes aos usados pelo setor
informal®®. As IMFs, a exemplo dos emprestadores informais, estabelecem um
relacionamento de proximidade com os clientes, e entre os clientes, de forma que possam
obter as informacgdes necessarias para avaliar e monitorar o nivel de risco de cada
tomador. A técnica de conceder empréstimo em grupo?®, em que cada participante é
responsavel pelos demais, é fundamental para garantir o baixo nivel de inadimpléncia.
Operando com base no modelo de responsabilidade solidaria, as IMFs asseguram-se de
que os grupos serdo formados por individuos que se conhecem entre si e que somente
admitem no grupo pessoas em gue eles confiam e reputam ser bons pagadores. Ademais,
como todos séo responsaveis pelo valor total emprestado, 0 grupo ird empenhar-se para
que cada individuo pague regularmente o empréstimo. Em caso de inadimpléncia todo o
grupo é penalizado, ficando todos impedidos de contrair novos empréstimos, mesmo

aqueles que pagaram o valor total recebido.

Na proxima sessdo iremos analisar o panorama do microcrédito no Brasil. Sera
possivel avaliar o impacto dessa metodologia de concessdo de crédito baseada no
relacionamento direto e no fornecimento de garantia solidaria sobre o funcionamento do
mercado de crédito voltado para microempreendedores, formais e informais, de baixa

renda.

27 “Em certo sentido, o microcrédito é a reinvencdo da agiotagem para fins social”. (Tradu¢do nossa)

28 As IMFs, embora ndo usem de ameacas ou violéncia com é comum entre os agiotas, podem usar de
constrangimento para garantir o pagamento do empréstimo. Essa é sem duvida uma arma poderosa e
eficaz, ja que o individuo que se torna inadimplente ou obriga os demais integrantes do grupo a pagar
por ele ou faz com que todos tenham o acesso ao crédito bloqueado. Em qualquer situacdo, aquele que
ndo honra o empréstimo corre sérios risco de ser repudiado pelo grupo e pela comunidade.

2% 0 empréstimo em grupo ajudar a contornar o problema de assimetria de informac3o.
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4. PANORAMA DO MICROCREDITO NO BRASIL

Embora diversas iniciativas de promog¢&o do microcrédito possam ser identificadas no
Brasil nas décadas de 1970, 1980 e 1990, é somente a partir de 2003 que podemos
identificar uma articulacdo sistematica do governo federal com vistas a implantacao de
uma politica pablica de microcrédito. Até entdo, diversos atores ligados ao setor, dentre
eles a Associacdo Brasileira dos Dirigentes de Entidades Gestoras e Operadoras de
Microcrédito, Crédito Popular Solidario e Entidades Similares (ABCRED), criticavam “a
falta de coordenacgéo nas acdes desenvolvidas pelo governo no campo do microcrédito”
(COELHO e PRANDINI, 2002).

Com o objetivo explicito de universalizar e democratizar 0 acesso ao crédito,
sobretudo entre os microempreendedores de baixa renda, o governo federal buscou
construir uma politica publica de Estado que atendesse a demandas especificas do setor.
Para tanto, buscou-se articular de forma permanente a acdo governamental — coordenando
0s diversos atores estatais — com a visao dos operadores do mercado, sem desconsiderar
as expectativas e reais necessidades do publico beneficiario. Nesse sentido, quando
comparada as iniciativas precedentes, a politica de microcrédito implantada a partir de
entdo mostrou-se ndo sé inovadora como também um sucesso na ampliacdo do crédito a

populagéo de baixa renda.

Das véarias medidas entdo adotadas, duas exerceram papel fundamental na
democratizacdo do acesso ao crédito pelas populacdes de baixa renda. A primeira,
estabelecida por meio da Medida Proviséria n® 122/2003 (posteriormente convertida na
Lei n° 10.735, de 11 de setembro de 2003), determinou o direcionamento de 2% dos
depésitos a vista captados pelas instituicbes financeiras para operacdes de crédito
destinadas a populacdo de baixa renda e microempreendedores. Esses recursos ficaram
conhecidos como “exigibilidade”. Todavia, ndo obstante a determinagdo de que o saldo
ndo utilizado fosse mantido no Banco Central sem remuneragdo, observou-se
inicialmente elevada retencdo dos recursos de exigibilidade. A segunda medida
igualmente relevante foi a criacdo das contas simplificadas. Tal medida resultou
basicamente na reducdo das exigéncias documentais para a abertura de uma conta-

corrente.

Dados do Banco Central (RIF, 2010) mostram que em dezembro de 2004, pouco mais

de um ano apo6s a adocdo da iniciativa para desburocratizacdo do processo de abertura de

39



conta-corrente para pessoas de baixa renda, o nimero de contas simplificadas ja era
superior a 4 (quatro) milhGes. Essa medida impulsionou o acesso ao crédito
disponibilizado pelo sistema financeiro formal, entretanto, este credito foi

majoritariamente direcionado para atender as necessidades de consumo.

Por outro lado, parte dos recursos da exigibilidade permaneceram depositados no
Banco Central enquanto operadores de microcrédito continuavam sem ter acesso a esses
recursos (COELHO e PRANDINI, 2002). Em dezembro de 2009, do total dos recursos
da exigibilidade, isto ", 0 montante equivalente a 2% do total dos depositos a vista de
todo o sistema financeiro, 52,7% encontravam-se recolhidos no Bacen sem remuneracao.
Tal fato revela que, apesar do esforco do Governo Federal em promover a incluséo
financeira de pessoas e microempreendedores de baixa renda, o sistema financeiro via
tais medidas com restricdo, dadas as dificuldades operacionais e financeiras de operar
com esse publico, que em geral, ndo despertava interesse das instituicGes financeira

tradicionais.

Ressalte-se que as Sociedades de Crédito ao Microempreendedor (SCM) foram
criadas por meio de Medida Provisoria em 1999%, portanto, anteriormente a adogio de
uma politica nacional de microcrédito. Tais instituicdes foram criadas com a finalidade
especifica de realizar operagfes de microcrédito produtivo, portanto, 0 modelo previa
especializacdo com foco restrito. A Resolugdo n° 2.627, de 2 de agosto de 1999,
regulamentou a constituicdo e o funcionamento das SCMs e definiu as fontes de captacao
de recursos que incluiam recursos oriundos de organismos nacionais e internacionais, de

orcamentos estaduais e municipais, de fundos constitucionais e de doacoes.

Com o objetivo de dinamizar o setor de microfinancas no Brasil, duas preocupacdes
principais nortearam a criacdo das SCMs. A primeira foi assegurar que as essas
instituicbes fossem autossustentaveis tanto do ponto de vista econémico quanto
institucional. A segunda foi garantir uma atuacdo voltada exclusivamente para o seu
publico alvo, ou seja, os microempreendedores formais e informais®® (ANDRADE
NETO, 2009).

30 Medida Provisdria n? 1.894-19/1999.

31 Com a entrada em vigor da Resoluc3o n2 3.567, de 29 de maio de 2008, as SCMs tiverem seu foco
ampliado e passaram a denominar-se Sociedade de Crédito ao Microempreendedor e as Empresas de
Pequeno Porte (SCMPP).
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Ser autossustentavel do ponto de vista econémico significava que as SCMs deveriam
ser capazes de gerar receitas com a prestacdo de servigos suficientes para cobrir seus
custos e gerar excedente para se autofinanciar. Para tanto, a norma delimitou claramente
0 publico alvo e vetou a concessdo de empréstimos para fins de consumo, bem como,
promoveu a diversificacdo de risco ao limitar o crédito por cliente em R$10.000,00 (dez

mil reais).

De igual modo, com vistas a garantir a autossustentabilidade institucional, foi vedada
a participacdo, direta ou indireta, do setor publico no capital das SCMs. O conjunto de
medidas contemplou ainda a reducdo das exigéncias burocraticas para a constituicdo de
uma SCM e a exigéncia de patrimonio liquido em valor bem abaixo do exigido para o

funcionamento de institui¢Ges financeiras.

A ampliacdo do foco de atuacdo das SCMs, que passaram a atuar ndo apenas com
microempreendedores, mas também com empresas de pequeno porte®?, ocorreu apds a
constatacao por parte do Bancen de que o modelo até entdo vigente ndo estava produzindo
os efeitos esperados. As restricdes impostas pelas normas vigentes desestimularam a
participacdo de grandes investidores no setor, atraindo apenas investidores de pequeno

porte.

Uma das principais reinvindicagdes do setor, segundo Andrade Neto (2009) era a
flexibilizacdo do limite de risco por cliente e a permissdao para captar recursos de
investidores qualificados. O Banco Central alterou as normas referente as operac@es das
SCMs* atendendo em parte as demandas do setor. Assim, foram incluidas no rol do
publico-alvo as empresas de pequeno porte e o limite de crédito foi elevado de
R$10.000,00 (dez mil reais) para R$15.000,00 (quinze mil reais), contudo, as SCMEPPs
ndo foram autorizadas a captar recursos junto ao publico e nem a conceder crédito para

consumo.

Do acima exposto, resta evidente que a politica de microcrédito adotada pelo governo
federal no inicio dos anos 2000 constituiu-se num conjunto articulado e deliberado de
medidas com vistas a promover a democratizacdo do acesso ao crédito as populacdes de

baixa renda, mas sobretudo, aos microempreendedores populares. O projeto estratégico

32 A Lei n2 11.524/2007 alterou a Lei n2 10.194/2001, acrescentando as empresas de pequeno porte no
rol do publico-alvo e alterando o nome para Sociedade de Crédito ao Microempreendedor e as
Empresas de Pequeno Porte (SCMPP).

33 Vide Resolugdo BCB n23.567/2008.
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da incluséo financeira foi construido levando-se em consideracdo a visao dos diferentes
atores: governo, mercado e fomentadores. O modelo adotou o acesso ao crédito de
pequeno valor como instrumento de incluséo financeira da parcela mais vulneravel da
populacgéo, partindo da premissa de que ha uma correlacéo positiva entre o microcrédito
disponibilizado para as populacGes de baixa renda, e de forma mais ampla a incluséo
financeira, e a geracdo de emprego e renda. N& por outro motivo, o modelo de
microcrédito adotado no pais focou prioritariamente a concessdo de crédito ao
microempreendedor, num primeiro momento, e posteriormente expandiu seu alcance para

as empresas de pequeno porte.

E importante destacar que dentro dessa concepgdo o empréstimo de pequeno valor,
concedido com recursos oriundos da exigibilidade (Lei n° 10.735/2003), ndo é
considerado microcrédito para fins de registro no SCR. Em suma, somente se considera
microcrédito o empréstimo concedido no &mbito do Programa Nacional de Microcrédito

Produtivo e Orientado (PNMPO), independentemente da fonte dos recursos.

A fim de apresentarmos o atual panorama do microcrédito no Brasil, iremos abordar
em seguida o Programa Nacional de Microcrédito Produtivo e Orientado (PNMPO)
criado em 2004 no ambito do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) e, no proximo

topico, o Sistema de Informacéo de Crédito do Banco Central do Brasil (SCR).

4.1. Servicos financeiros no Brasil: comparacdo internacional

A comparacao dos dados de acesso e uso dos servicos financeiros no Brasil com
outros paises permite compreender melhor a posi¢do em que o pais se encontra atualmente
e identificar os desafios a serem superados para se avancar no processo de incluséo
financeira. Os dados disponibilizados por organismos internacionais sobre a inclusdo
financeira®* em diversos paises sdo uma fonte de informacao essencial para que se possa
avaliar se as praticas adotadas estdo alcancando os resultados esperados e no tempo
desejado. De igual modo, a comparacao internacional facilita a construgdo de solucdes
para superar problemas e entraves que impedem o avan¢o mais rapido da inclusdo

financeira.

34 Uma das principais publicacdes que traz a comparac3o internacional sobre a inclus3o financeira é a
Financial Access elaborada e publicada pelo CGAP.
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Silva (2016) utiliza trés dimensdes para avaliar o desenvolvimento financeiro de um
pais: a) aprofundamento financeiro, b) acesso ao setor financeiro e c) eficiéncia do
sistema financeiro. Por meio dessas trés medidas € possivel fazer comparacgdes entre 0s
sistemas financeiros de paises diferentes. Para cada dimenséo, o autor usa um indicador
especifico. Assim, o aprofundamento é medido pela razdo crédito privado/PIB; a
eficiéncia pela diferenca entre a taxa cobrada nos empréstimos e a taxa de captacéo dos
recursos, isto €, o spread da taxa de juros; e 0 acesso ao sistema financeiro pelo percentual

de firmas com acesso a crédito na economia.

Neste trabalho, fazemos distin¢ao entre acesso e uso dos servicos financeiros. Acesso
refere-se a disponibilidade dos servicos financeiros, enquanto uso indica a efetiva

utilizagdo desses servicos.

No que se refere ao acesso, um dos principais indicadores utilizados na literatura
internacional € a quantidade de agéncias bancérias por 10.000 adultos. Neste quesito, 0
Brasil encontra-se em posi¢do semelhante a América Latina, com 1,4 agéncias bancérias
para cada 10.000 adultos, indice superior ao verificado para o bloco de paises em
desenvolvimento. Entretanto, quando comparado ao grupo de paises desenvolvidos, o

indice é menos da metade do observado para esse grupo.

Gréfico 1 — Quantidade de agéncias bancarias por 10.000 adultos
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Fonte: para "Paises desenvolvides”, "Paises em desenvolvimentn” & "América Latina e Caribe’: CBAP/Banco Mundial. Financia

Access 2010; para “Brasil™: elaboradoe a partir de dades informades por instituighes supervisionadas mantides no Sistema Unicad
e de dados publicados pelo IBGE.

Importante destacar que no Brasil, a populagdo conta com uma ampla rede de
correspondentes que complementa o atendimento das agéncias bancarias. Os

correspondentes possibilitam o atendimento da populacdo em regides onde ndo ha escala
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para a abertura de agéncias. Em dezembro de 2015 o numero de correspondentes totalizou
207.191 pontos de atendimento, um crescimento de cerca de 6% na comparagdo com
2010, quando o numero de correspondentes foi de 195.437 (BANCO CENTRAL, RIF
2015).

Quanto ao uso dos servicos financeiros, os indicadores comumente utilizados séo
“adultos com conta bancaria”, adultos com conta poupanga” e adultos com empréstimos
ativos”. Quanto ao nimero de adultos com conta em uma institui¢ao financeira, observa-
se que o pais avancou de um percentual de 56% em 2011 para 68% em 2014, situando-se
acima dos paises da América Latina e Caribe, porém bem abaixo do percentual verificado

nos paises de alta renda (94% em 2014).

Grafico 2 — Adultos com Conta Bancaria

Brasil América Latina e Caribe BRICS Palses de alta renda (OCDE)

H2011 m2014

Fontes: Global Findex 2011 e Global Findex 2014 (<htip://datatopics.worldbank.org/financialinclusion/home, hitp:/databank.worldbank.
org/data/views/reports/tableview.aspx?isshared=true>)

No que se refere a poupanca, a situacao é bem diversa, ja que o Brasil apresenta o
menor percentual de adultos com poupanga na comparagdo com 0s demais grupos
analisados. A evolucdo no periodo 2011-2014 foi de apenas dois pontos percentuais,
passando de 10% para 12%.
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Grafico 3 — Adultos com Poupanca

Brasil Ameérica Latina e Caribe BRICS Paises de alta renda (OCDE)

2011 w2014

Fontes: Global Findex 2011 e Global Findex 2014 (<httpz/d pi rldbank.org/financialinclusion/home, http//databank.worldbank.
org/data/views/reports/tableview.aspx?isshared=true>)

O terceiro indicador utilizado é o nimero de adultos com empréstimos ativos. O
acesso ao crédito observado em anos recentes na economia brasileira, medido sobretudo
na relacdo crédito/PIB (verificar secdo 4.4), avangou de maneira expressiva € 0 nimero
de adultos com empréstimos dobrou entre 2011 e 2014, passando de 6% para 12%. Na
comparagdo com outros paises, 0 avanco também é expressivo. Em 2011, o Brasil
apresentava 0 menor percentual na compara¢do com 0s grupos analisados. Em 2014, o
pais situou-se atras apenas dos paises da OCDE, mas a diferenga em pontos percentuais
caiu de 8p.p para 6p.p.

Gréfico 4 — Adultos com Empréstimos
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Brasil América Latina e Caribe BRICS Pafses de alta renda (OCDE)

H2011 m2014

Fontes: Global Findex 2011 e Global Findex 2014 (<http://datatopics.worldbank.org/financialinclusion/home, http://databank.worldbank.
org/data/views/reports/tableview.aspx?isshared=true>)
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De uma maneira geral, na comparacdo internacional, o pais continua a apresentar
nivel de desenvolvimento financeiro aquém dos padrdes internacionais. Para Silva
(2016), o pais apresenta um sistema financeiro menos eficiente que o0s paises
desenvolvidos, com menor grau de aprofundamento e menor acesso a Servicos
financeiros. Apesar dos avangos registrados no periodo, observa-se que o Brasil precisa
promover um aprofundamento do sistema financeiro de forma mais acelerada a fim de
garantir que a defasagem em relacdo a paises que possuem sistemas financeiros mais

desenvolvidos seja reduzida.

4.2. O Programa Nacional de Microcrédito Produtivo e Orientado (PNMPO)

O PNMPO foi instituido pela Lei n° 11.110, de 25 de abril de 2005% como parte
da politica publica de inclusdo financeira adotada pelo Governo Federal. O Programa
promove o microcrédito por meio de taxas de juros mais baixas do que as praticadas pelo
mercado, maior prazo nos empréstimos e menos burocracia para a contracdo do crédito.
O objetivo especifico € incentivar a geracdo de trabalho e renda entre
microempreendedores populares, formais e informais. De acordo com a referida lei,

define-se microcrédito produtivo orientado como:

“[O] crédito concedido para o atendimento das necessidades financeiras de
pessoas fisicas e juridicas empreendedoras de atividades produtivas de pequeno
porte, utilizando metodologia baseada no relacionamento direto com o0s
empreendedores no local onde é executada a atividade econémica ”. (grifo nosso)

Embora a lei se refira a “atividades produtivas de pequeno porte”, o critério basico
para que o crédito concedido seja enquadrado como microcrédito ndo é propriamente o
valor da operagdo, mas sim a metodologia baseada no relacionamento com o
empreendedor. Esse critério foi observado no SCR, que somente considera operagdes de
microcrédito as operagdes concedidas segundo essa metodologia, independentemente da
origem dos recursos ou do valor. Embora haja limites maximos para operacbes de
concessao de crédito no ambito do programa de microcrédito, operacdes de baixo valor,
que por sua prépria natureza se enquadrariam nessa modalidade, ndo séo necessariamente
classificadas como microcrédito no SCR. Portanto, operagdes que nao utilizam a

metodologia especifica estabelecida na lei que criou 0 PNMPO, mesmo que de baixo

35 A Medida Proviséria n2 226, de 29 de novembro de 2004 foi convertida na Lei n2 11.110/2005.
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valor e destinadas & pessoa de baixa renda, serdo classificadas como uma operacao de

crédito normal, conforme o fim a que se destina, ou seja, empréstimo ou financiamento.

O uso de metodologia baseada no relacionamento refere-se a obrigatoriedade de
envio de um agente de crédito de uma instituicdo de microcrédito habilitada ao PNMPO,
ao local onde a atividade econémica é executada, para elaborar um levantamento
socioecondémico e avaliar a necessidade do valor do financiamento e a capacidade de

pagamento do tomador de crédito.

Dentre 0s pontos mais importante do programa de microcrédito destacam-se a
criacdo de uma fonte permanente de recursos (funding) e a defini¢do das instituices de
microcrédito produtivo orientado (IMPOs). Assim, a lei definiu como fonte de recursos
para o PNMPO: (i) os recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT)®; (ii) os
recursos de depdsitos a vista, conforme Lei n® 10.735/2003; e (iii) os recursos do
Orcamento Geral da Unido (OGU) destinados a operacdes de crédito no ambito do Pronaf.
Incluem-se entre as instituicdes de microcrédito produtivo orientado: as agéncias de

fomento, as cooperativas de crédito, as SCMEPP e as OSCIPS®’,

Tais medidas visavam criar um ambiente favoravel a desburocratizacdo e a
democratizacdo do acesso ao crédito pelas populacdes de baixa renda, sobretudo o0s
microempreendedores populares, bem como, o fortalecimento das organizacbes que
operam com microcrédito. A criacdo de uma fonte permanente de fomento para o setor,
conforme estabelecido na Lei n° 11.110, de 25 de abril de 2005, “¢ requisito essencial
para o fortalecimento das organizagdes de microcrédito” (COELHO e PRANDINI, 2009).

O programa de microcrédito estabeleceu, por meio de lei, a obrigatoriedade dos
bancos comerciais, dos bancos multiplos com carteira comercial e da Caixa Econémica
Federal manterem operacdes de crédito destinadas a populacdo de baixa renda com
recursos oriundos do depésito a vista. Essas instituicdes financeiras (IF), inclusive as
instituicOes financeiras oficiais, poderdo atuar por meio de repasse ou diretamente. No
primeiro caso, as IFs supracitadas poderiam atuar no PNMPO por meio de repasse de
recursos para as instituicdes de microcrédito produtivo orientado definidas na lei, a saber:
as agéncias de fomento, as cooperativas de crédito, as SCMEPPs e as OSCIPS. Para

atuarem diretamente, entretanto, a lei determinou que as referidas IFs deveriam constituir

36 Os recursos do FAT sdo alocados somente para instituicdes financeiras oficiais (Lei n2 11.110/2005).
37 As instituicdes autorizadas a operar com recursos do FAT podem repassar esses recursos para as
IMPOs.
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estrutura prépria, a fim de que se observasse a metodologia de relacionamento direto com

o tomador, além de terem que se habilitar no MTE.

Conclui-se, portanto, que o desenho da politica publica de fomento ao microcrédito,
com o intuito de garantir uma fonte perene de recursos, criou alternativas para que 0s
recursos captados fossem efetivamente aplicados. Assim, os recursos do depdsito a vista
destinados as operacdes de microcrédito poderdo ser aplicados diretamente pela IFs
captadoras, desde que para tanto constituam estrutura propria especializada; ou repassar
esses recursos para instituicdes especializadas e previamente autorizadas a operar com
microcrédito. Alternativamente, as instituicbes autorizadas a captar depdésito a vista, se
optarem por ndo aplicar os recursos destinados as operagdes de crédito com pessoas de
baixa renda e microempreendedores populares, diretamente ou por meio de repasse,
deverdo recolher os valores ao Bacen, que ficardo retidos sem remuneracdo. Essa medida

tem carater punitivo e objetiva incentivar as IFs a destinar os recursos para o microcrédito.

Quanto aos recursos da exigibilidade, que correspondem a 2% dos saldos de
depdsitos a vista captados pela instituicdo, inicialmente a lei ndo estabeleceu a propor¢édo
como esse recurso seria repartido. Com a edicdo da Resolucdo BCB n° 4.000, de 25 de
agosto de 2011, definiu-se que 80% desses recursos*® deveriam obrigatoriamente ser
aplicados em operagdes de microcrédito produtivo. Dados do Banco Central mostram que
até junho de 2011 o montante dos recursos da exigibilidade destinado ao consumo era
superior ao montante destinado a microempreendedores. A Resolucdao BCB n°4.000/2011
alterou o perfil da aplicacdo da exigibilidade concentrando os recursos nas operacoes
destinadas aos microempreendedores. Em dezembro de 2014, R$5,6 bilhdes foram
direcionados para operacdes de crédito com a populacdo de baixa renda e
microempreendedores, dos quais 96,5% foram destinados a operacBes com

microempreendedores e somente 3,5%, a operacdes de consumo.

Observe-se que na mesma data-base 0s recursos da exigibilidade totalizaram R$3,5
bilhGes, 0 que evidencia que os recursos destinados a essa modalidade de operacao
superaram os recursos da exigibilidade. Ainda assim, houve deficiéncia de aplicacdo da
exigibilidade no valor de R$ 234 milhGes, indicando que h& IFs que ndo aplicam a

totalidade dos recursos correspondentes®®. Vale ressaltar que a Lei n° 10.735/2003

38 0 percentual de 80% deveria ser atingindo até julho de 2013.
39 A Resolugdo BCB n2 4.000/2011 criou o Depdsito Interfinanceiro Vinculado a Operacdes de
Microfinancas (DIM) que permitiu o repasse de recursos entre instituicdes financeiras para fins de
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determina um percentual minimo de 2% do saldo dos depdsitos a vista direcionados para
a exigibilidade. Portanto, um total de recursos direcionados a opera¢@es de microcrédito
superior a exigibilidade minima de 2% indica que, tomado de forma agregada, as IFs
estdo direcionando mais que 2% dos dep0sitos a vista captados. Assim, apesar de ainda
haver deficiéncia de aplicacio®, o total de recursos direcionados servem como um

indicador da viabilidade do programa de microcrédito.

A lei que criou 0 PNMPO separou as institui¢des financeiras operadoras (agrupadas
no segmento bancos) das instituicbes de microcrédito produtivo orientado, as chamadas
IMPOs, que pela sua capilaridade e maior conhecimento do perfil do publico alvo seriam
mais capazes de dinamizar o setor de microfinangas. O maior entrave para a operacgao e
expansdo das IMPOs era a falta de acesso a uma fonte de recursos permanente, uma vez
que essas instituicdes, em geral, ndo sdo autorizadas a captar recursos junto ao publico®*.
A lei procurou suprimir essa lacuna criando a possibilidade de repasse de recursos das
instituicdes operadoras para as instituicbes de microcrédito (art. 2° da Lei n°
11.110/2005).

N&o obstante, dados da execu¢do do PNPMO divulgados pelo MTE, bem como,
dados extraidos do SCR mostram uma forte concentracdo das operacdes nos bancos.
Segundo o Relatdrio de Execug¢do do PNMPO 4° Trimestre de 2014 (MTE), mais de 90%
do saldo da carteira ativa estava concentrada nos bancos, sendo que os quatro bancos
oficiais que operam com o PNMPO: BNB, BB, Caixa e BASA foram responsaveis por
90,35% do total de microcrédito ofertado em 2014. Portanto, a parcela operada pelas
IMPOs, tanto pelo critério de saldo da carteira ativa, quanto pelo nimero de operacdes, é

meramente residual no modelo atual.

As instituicdes de microfinancas, das quais as IMPOs se classificam como um
subgrupo, atuam no sentido de sanar uma falha de mercado, dada a incapacidade do
sistema financeiro tradicional de atuar com o publico de baixa renda. O problema decorre,
sobretudo, da assimetria de informacdo. Em geral, a clientela de baixa renda interessada

em tomar crédito ndo possui um historico de crédito ou garantias reais a oferecer. A falta

cumprimento da exigibilidade. Nesse caso, cabe a instituicdo recebedora comprovar a aplicagdo dos
valores captados.

40 A deficiéncia de aplicacio da exigibilidade vem caindo sistematicamente. Em dezembro de 2009 a
deficiéncia era superior a 50% (RIF n22, 2011) e em dezembro de 2014 o percentual de deficiéncia de
aplicagdo foi de apenas 6,7% (RIF n23, 2015).

41 As cooperativas de crédito s3o autorizadas e supervisionadas pelo Bacen e podem captar depésito a
vista.
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de informagdes confiaveis sobre o risco do tomador leva ao problema de selecao adversa,
pois diante da incapacidade de classificar os tomadores de acordo com seu nivel de risco,
0s bancos tendem a compensar o risco elevando a taxa de juros da operagdo. Essa falha
de mercado, resulta na expulsdo do mercado de microcrédito do tomador de baixo risco,
permanecendo no mercado apenas os tomadores de risco mais elevado (AGHION e
MORDUCH, 2005).

As IMPOs possuem o conhecimento necessario para ofertar, de forma sustentavel,
produtos financeiros adequados as necessidades desse publico alvo. (LITTLEFIELD &
ROSENBERG - 2004, apud Micro-Finance Literature Review, 2005). Ao utilizar
processos e gestdo diferenciados para atender a esse publico especifico, as instituicoes de
microcrédito conseguem obter um melhor resultado do que as instituicdes financeiras
tradicionais, cujos produtos financeiros sdo, em geral, desenvolvidos sem levar em
consideracdo as necessidades da populacdo de baixa renda. O crescimento e
fortalecimento desse setor séo, portanto, condi¢des essenciais para a democratizagéo do

crédito.

Apesar do avango registrado no segmento ao longo dos anos, elevar sua
participacdo na oferta de microcrédito continua a ser um grande desafio para a

democratizagdo do acesso ao crédito no Brasil.

4.3. O Sistema de Informacao de Crédito do Banco Central do Brasil (SCR)

Segundo o Banco Central do Brasil (BCB), 6rgao responsavel pela criacdo e

administracdo do Sistema de Informacdo de Crédito,

O SCR é um instrumento de registro e consulta de informacdes sobre as operactes
de crédito, avais e fiancas prestados e limites de crédito concedidos por
instituicdes financeiras a pessoas fisicas e juridicas no pais. Foi criado pelo
Conselho Monetario Nacional e é administrado pelo Banco Central do Brasil, a
quem cumpre armazenar as informacgdes encaminhadas e também disciplinar o
processo de correcdo e atualizacdo da base de dados pelas instituiches
financeiras participantes. (www.bcb.gov.br, acessado em 30/05/2017)

As instituigcdes financeiras sdo responsaveis pela qualidade e precisdo dos dados
informados, e da qualidade das informacdes prestadas depende a confiabilidade das

informac0des das operagdes de crédito registradas no sistema.
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Até maio de 2012 somente operagdes com responsabilidade superior a R$5.000,00
eram individualizadas no SCR. Entre maio de 2012 e marc¢o de 2016 o valor da operagéo
que deveria ser informada de forma individualizada foi reduzido para R$1.000,00%?, o que

perdurou até marco de 2016.

Desde marco de 2016, conforme Resolucdo n° 3.786/2016 do Banco Central do
Brasil, as operagdes de crédito das pessoas fisicas e juridicas com responsabilidade igual
ou superior a R$200,00 séo individualizadas e registradas no SCR. As opera¢des com
valor inferior a esse montante devem ser agrupadas e de igual forma encaminhadas pelas
instituicBes financeiras ao Bancen a fim de serem inseridas no SCR (igual procedimento
era também adotado quando o valor minimo a ser informado era maior). Dessa forma, é

possivel apurar o valor total da carteira de crédito do sistema financeiro.

As operacdes de microcrédito séo registradas no SCR em duas submodalidades,
quais sejam: i) 0212 - Empréstimo; e ii) 0403 - Financiamento. Assim, considera-se
operacdo de microcrédito para fins de registro no SCR somente as opera¢des que,
conforme definicéo estabelecida no art. 1°, paragrafo 3°, da Lei n® 11.110/2005, utilizam
a metodologia baseada no relacionamento direto com o empreendedor no local onde é

executada a atividade econdmica.

Essa condicdo — relacionamento com o cliente microempreendedor — é essencial
para a classificacdo de uma operacdo de empréstimo ou financiamento no SCR como
microcrédito. Conclui-se, entdo, que no Sistema de Informacdo de Crédito do Banco
Central, somente operacdes realizadas com microempreendedores sdo classificadas nas

submodalidades 0212 - Empréstimo ou 0403 - Financiamento, conforme o caso.

Disso decorre que, apesar da extensa literatura sobre incluséo financeira e, muito
especialmente, sobre microfinancas referir-se constantemente a oferta de crédito de
pequeno valor as populacdes de baixa renda como microcrédito, no Brasil optou-se por
deixar esse tipo de operacdo de fora da classificacdo Microcrédito. Nesse sentido,
empréstimos para a populacdo de baixa renda ndo sdo considerados microcrédito para
efeitos de SCR e devem ser classificados de acordo com o tipo de empréstimo tomado,

ou seja, em outra submodalidade.

A carteira de crédito total corresponde a soma de todas as operagdes de crédito

identificadas e ndo identificadas em todas as modalidades. Os dados do SCR permitem

42 Vide Resolugdo BCB n2 3.567/2011.
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identificar a carteira de credito total para uma série de tempo mais longa, contudo, 0s
dados para identificacdo da carteira total de microcrédito, englobando operagdes de
empréstimo (submodalidade 0212) e financiamento (submodalidade 0403), somente se
tornam consistente a partir de 2012, quando o valor minimo para identificacdo da
operacdo, do cliente e do local da operacéo foi reduzido para R$1.000,00 (mil reais) e foi
criada no SCR a submodalidade 0212. Disso decorre que embora o SCR tenha dados
consistentes sobre a carteira total de crédito para uma série que se inicia desde de 2003,
para fins de apuracdo da carteira de microcrédito somente se pode trabalhar com uma

série iniciada em 2012.

A seguir apresentaremos um quando analitico do microcrédito no Brasil, tomando
como referéncia publicacdo do Banco Central, Panorama de Crédito n° 1, de 2005. O
referido estudo traz dados referente a carteira de microcrédito para o ano de 2013. Nosso
objetivo aqui € ampliar essa analise para 2014 e 2015, a partir de dados obtidos no SCR.
Seguindo o modelo do estudo elaborado pelo Banco Central, o tema sera abordado a partir
das perspectivas dos tomadores e concedentes.

Na data-base dez/2015, o valor da carteira de microcrédito totalizou R$5,9 bilhdes
0 que corresponde a 0,18% da carteira de crédito total cujo valor atingiu R$3.226 bilhdes
(ver Quadro n° 1). Na comparacdo com dez/2013 houve um crescimento de 10,6%,
contudo, em relacdo a dez/2014 a carteira encolheu mais de 5%.

Quadro 1 — Razdo Microcrédito/Crédito Total (em %)

dez/15 dez/14 dez/13
Carteira Total Microcrédito 5.920.991 6.258.463 5.355.228
Carteira de Crédito Total 3.226.550.978 | 3.022.075.606 | 2.695.922.788
Microcrédito/Crédito Total (%) 0,18% 0,21% 0,20%

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de dados extraidos do BCB/SCR

Considerando o tipo de cliente, observa-se que, em média, 94% do valor total das
operacOes sdo destinados a pessoas fisicas e somente 6% a pessoas juridicas. A mesma

distribuicdo pode ser verificada quando o critério é a quantidade de operacdes*®.

43 Em 2013 as operacdes de microcrédito totalizaram 3,1 milhdes com valor médio de R$1.716. Em 2014
o microcrédito atingiu 3,3 milhdes de operacdes com valor médio R$1.884 (BANCO CENTRAL, RIF 2015).
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Quanto ao porte do cliente, segundo dados do SCR, entre as pessoas fisicas 77,5%
tém rendimento até 3 salarios minimos. No Nordeste esse percentual alcanga 84,4%,
sendo que aproximadamente 33% tém rendimentos até 1 salario minimo. Na regido Sul,
observa-se 0 contrario. Apenas 7% dos clientes tém rendimento até 1 salario minimo,
enguanto cerca de 35% tém rendimentos cima de 3 salarios. No segmento pessoa juridica,
que representa apenas 5% da carteira total de microcrédito, 95% dos clientes se

enquadram como microempresa**,

Os dados acima estdo em linha com o esperado para o perfil do microcrédito. Séo
operacdes de baixo valor (valor médio inferior a R$2 mil) destinadas majoritariamente a

microempreendedores formais ou informais de baixa renda.

Quadro 2 — Microcrédito por tipo de cliente 2012-2014

ANO | Tipo de Cliente | Valor (R$ mil) %
2013 Pessoa Fisica 5.063.774 | 94,6%
Pessoa Juridica 291.454 5,4%
TOTAL 5.355.228 | 100,0%
2014 Pessoa Fisica 5.839.115| 93,3%
Pessoa Juridica 419.348 6,7%
TOTAL 6.258.463 | 100,0%
2015 Pessoa Fisica 5.540.418 | 93,6%
Pessoa Juridica 380.573 6,4%
TOTAL 5.920.991 | 100,0%

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados extraidos do BCB/SCR

O Quadro n° 3 apresenta o valor das operacfes da carteira total de microcrédito
(identificadas e néo identificadas) por regido/estado. O campo “Nao informado” agrega
o valor das operacbes para as quais a instituicdo financeira ndo informou o
estado/municipio do tomador. E interessante notar a drastica redugio que ocorreu entre
2013 e os exercicios posteriores, quando o saldo passou de R$267 milhdes para algo em
torno de R$1 milh&o. Essa variacgdo se explica pela chamada curva de aprendizagem. Em
2012 0 SCR passou a exigir que as instituicdes financeiras reportassem todas as operacoes
com saldo de responsabilidade acima de R$1.000,00 (mil reais) de forma individualizada

e criou submodalidades especificas para identificar as operagdes de microcrédito. A partir

4 Empresas com receita bruta anual até R$360 mil, conforme artigo 32 da Lei Complementar n2
123/2006.
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de entdo todas as novas operagdes contratadas acima do valor limite passaram a informar
a localidade do tomador, ao passo que as operagdes antigas, que ndo traziam essa

informagcéo, foram sendo baixadas®.

O Nordeste é a regido do pais que concentra a maior parte da carteira de
microcrédito, valor que excedeu 50% em 2014 e 2015. Parte desse desempenho
excepcional pode ser creditado a atuagdo do Banco do Nordeste do Brasil (BNB) que
isoladamente responde por cerca de 50% da carteira ativa de microcrédito no &mbito do
PNMPO. Também chama a atencédo a disparidade entre o Estado do Ceara e as demais
unidades da federacdo. O Ceara, tomando como data-base dez/2015, detém cerca de 17%
da carteira total de microcrédito, valor que € superior ao percentual de toda a regiéo sul
que detém 16,4% da carteira. Esse valor torna-se ainda mais contrastante quando se
observa a participacdo do estado na carteira total de crédito (que inclui todas as
modalidades de crédito). Em dezembro de 2015, para uma carteira total de crédito de R$
3.226 bilhdes, a carteira de crédito do estado alcangou R$44,850 bilhdes, ou 1,4%.

A mesma discrepancia pode ser observada no Piaui. O estado detém apenas 0,44%
da carteira total de crédito e 6,7% do microcrédito, contudo, quando se analisa 0
microcrédito per-capita, o Piaui € o estado com o maior indice dentre todas as unidades
da federacio, com indice de 127,42, sequido do Ceara, com indice de 120,084 (O Quadro
n°® 4 apresenta o microcrédito per-capita para todas as unidades da Federacdo). Os dados
indicam que o microcrédito tem uma atuacdo destacada nesses dois estados do Nordeste
bem acima do que se verifica nos demais estados. Essa participacdo ndo guarda relacao
com o PIB ou com a populacdo desses estados, e em principio se justifica pela forte
atuacdo do BNB em microcrédito na regio®’.

4 Em dezembro de 2013, o prazo médio da carteira de crédito com recursos direcionados Pessoas
Fisicas - Microcrédito Destinado a Microempreendedores era 5,67 meses (Fonte: Séries Temporais/BCB).
46 Os indices foram calculados dividindo-se o saldo da carteira ativa de microcrédito na data-base
dez/2015 pela populagio dos estados conforme censo IBGE 2010.

470 BNB, cuja sede se localiza em Fortaleza, atua desde de 1998 com o Crediamigo, o maior programa
de microcrédito da América Latina.
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Quadro 3 — Microcrédito: valor das operacdes por Regido/Estado, 2013-2015, em mil
Reais

Regido/Estado dez/15 dez/14 dez/13
NORTE 96.02 | 1,6% 11291 1,8%| 121.653| 2,3%
AC - Acre 5.226 7.085 9.338
AM — Amazonas 26.953 22.332 5.449
AP — Amapa 2.73 4.816 24.089
PA — Para 49.22 60.012 62.386
RR — Roraima 2.624 4.385 4.833
RO - Rondbnia 9.267 14.28 15.558
NORDESTE 3.444.044 | 58,2% | 3.205.007 | 51,2% | 2.650.289 | 49,5%
MA — Maranhéo 380.458 356.399 333.184
Pl — Piaui 397.419 364.151 237.587
CE - Ceara 1.014.403 916.134 695.622
RN — Rio Grande do Norte 221.177 197.291 177.621
PB — Paraiba 272.385 268.647 255.086
PE — Pernambuco 314.36 290.297 278.199
AL — Alagoas 169.033 159.129 148.156
SE - Sergipe 163.841 151.592 125.458
BA — Bahia 510.969 501.368 399.375
SUDESTE 1.223.016 | 20,7% | 1.488.802 | 23,8% | 1.152.606 | 21,5%
MG — Minas Gerais 272.361 355.506 325.209
ES — Espirito Santo 109.631 120.68 112.675
RJ — Rio de Janeiro 137.138 172.059 208.708
SP — S&o Paulo 703.887 840.557 506.014
SUL 972.446 | 16,4% | 1.164.497 | 18,6% | 907.932 | 17,0%
PR — Parana 137.953 186.507 184.356
SC - Santa Catarina 652.625 576.9 421.646
RS — Rio Grande do Sul 181.868 401.091 301.929
CENTRO-OESTE 184.209 | 3,1% | 286.516| 4,6% | 255.705| 4,8%
MT — Mato Grosso 27.314 60.825 53.098
MS — Mato Grosso do Sul 12.852 25.185 27.504
GO - Goias 78.759 107.771 100.377
TO - Tocantins 5.977 16.466 19.706
DF — Distrito Federal 59.307 76.269 55.02
Nao informado* 1.255| 0,0% 730| 0,0% | 267.044| 5,0%
Carteira Total Microcrédito 5.920.991 | 100% | 6.258.463 | 100% | 5.355.228 | 100%

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de dados extraidos do BCB/SCR

Analisando o panorama do microcrédito da perspectiva das instituicdes
concedentes, constatou-se que quatro segmentos, ou tipo de instituicdo, atuam na
concessdo do microcrédito: banco, cooperativa de crédito, agéncia de fomento e
SCMEPP. Entretanto, o segmento banco responde isoladamente por mais de 90% da
carteira ativa de microcrédito (BANCO CENTRAL, RIF 2015). Sdo apenas treze
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instituicdes financeiras atuando nesse segmento e quatro delas: BNB, BB, CEF e BASA
(todas instituicdes financeiras oficiais) concentram a quase totalidade das concessdes e
das operacOes, sendo que o BNB detinha cerca de 49% da carteira ativa na data-base
set/2015 (MTE, PNMPO 3° Trimestre/2015).

Quadro 4 — Microcrédito per-capita, dezembro/2015

Unidade da Federacéo Carteira de Microcrédito | Pop. Censo 2010 MinOCféf“tO
(em R$ mil) (em milhares) per-capita
AC - Acre 5.226 733 7,13
AM - Amazonas 26.953 3.481 7,74
AP - Amapa 2.73 669 4,08
PA - Para 49.22 7.588 6,49
RR - Roraima 2.624 451 5,82
RO - Rondonia 9.267 1.561 5,94
TO - Tocantins 5.977 1.383 4,32
MA - Maranh&o 380.458 6.57 57,91
PI - Piaui 397.419 3.119 127,42
CE - Ceara 1.014.403 8.448 120,08
RN - Rio Grande do Norte 221.177 3.168 69,81
PB - Paraiba 272.385 3.767 72,31
PE - Pernambuco 314.36 8.796 35,74
AL - Alagoas 169.033 3.121 54,16
SE - Sergipe 163.841 2.068 79,23
BA - Bahia 510.969 14.021 36,44
MG - Minas Gerais 272.361 19.595 13,90
ES - Espirito Santo 109.631 3.513 31,21
RJ - Rio de Janeiro 137.138 15.994 8,57
SP - S&o Paulo 703.887 41.252 17,06
PR - Parana 137.953 10.44 13,21
SC - Santa Catarina 652.625 6.25 104,43
RS - Rio Grande do Sul 181.868 10.696 17,00
MT - Mato Grosso 27.314 3.034 9,00
MS - Mato Grosso do Sul 12.852 2.449 5,25
GO - Goias 78.759 6.004 13,12
DF - Distrito Federal 59.307 2.563 23,14

Fonte: Elaboracédo prdpria a partir de dados extraidos do BCB/SCR e Censo-2010 IBGE

4.4. O ambiente macroecondmico

O objetivo desta pesquisa € analisar o papel do microcrédito como gerador de

emprego e renda. Para tanto, adotou-se como variavel dependente o indice municipal de
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emprego e renda e como variavel explicativa o microcrédito. Esperava-se encontrar uma
relacdo positiva entre essas varidveis, de forma que, ao final, se pudesse afirmar que o
microcrédito é uma ferramenta eficiente na geracdo de emprego e renda, ou seja, que o
aumento do saldo da carteira de crédito dessa modalidade no municipio, implicou na

melhoria do indice de emprego e renda.

Embora se reconheca que o microcrédito tenha um papel fundamental na melhoria
das condigdes de vida dos mais pobres, seria ingénuo pensar que essa ferramenta sozinha
seria de capaz de gerar emprego e renda num nivel suficientemente elevado para impactar
0s niveis de pobreza. Banerjee e Duflo (2011) afirmam que estariamos enganando a nds
mesmos se acreditassemos que o microcrédito pode pavimentar o caminho para saida em

massa da pobreza“®,

Analisar o ambiente macroeconémico vigente no periodo de 2011 a 2014, periodo
que delimita esta pesquisa, é igualmente relevante na medida em que evidencia o papel
desempenhado por outras variaveis econdmicas na evolucdo dos indices de emprego e
renda dos municipios. Portanto, entende-se que, além da oferta de microcrédito, o indice
de emprego e renda é impactado pela conjuntura econémica. Fatores como crescimento
do PIB, taxa de inflacéo, nivel de emprego formal, taxa de juros e a razdo credito/PIB véo
impactar diretamente o desempenho do emprego e renda nos municipios. Cientes dessa

relacdo, passamos a seguir a apresentar o ambiente macroeconémico vigente no periodo.

O periodo de 2011 a 2014 coincide com o primeiro governo da Presidente Dilma
Rousseff, completando um ciclo de 12 anos de governo sob o comando de um mesmo
partido politico. O periodo do governo Lula marcou a consolidacdo da estabilidade
macroecondmica, iniciada em 1994 com a implantagdo do Plano Real e o fim de um longo

periodo inflacionario.

A estabilidade assentou-se no tripé: metas de inflacdo; cambio flutuante; e
superavit primario (BANCO CENTRAL, 2015). O indice para fins de cumprimento da
meta de inflacdo é o indice de precos ao consumidor amplo (IPCA), apurado pelo IBGE,

48 “But we are kidding ourselves if we think that they (microcrédito e outras ferramentas) can pave the
way for a mass exit from poverty”. (BANERJEE e DUFLO, 2011, p.234)
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cabendo ao Conselho Monetario Nacional (CMN) definir a meta a ser alcancada e o

intervalo de tolerancia®.

Conforme se pode observar no quadro n® 5, no periodo de 2011 a 2014, a inflagdo
se manteve acima do centro da meta sem, contudo, ultrapassar o teto. A média no periodo,
no acumulado de 12 meses, foi 6,14%, com minima de 4,92% e méaxima de 7,31%. Ainda
assim, inflacdo em torno de 6% ao ano é considerada elevada, exigindo da autoridade
monetéria a ado¢do de medidas de politica monetaria para fazer a inflagdo convergir para
0 centro da meta. Ademais, a inflacdo vinha se mantendo permanentemente num patamar
elevado e mostrando sinais de resisténcia, o que exigiria do Banco Central, operando sob

o0 regime de metas de inflagdo, elevar a taxa basica de juros da economia (SELIC).

Quadro 5 — Histdrico de Metas para a Inflacdo no Brasil

Ano Meta IP%/:Sm
2005 4,5 5,69
2006 4,5 3,14
2007 4,5 4,46
2008 4,5 59
2009 4,5 4,31
2010 4,5 5,91
2011 4,5 6,5
2012 4,5 5,84
2013 4,5 5,91
2014 4,5 6,41
2015 4,5 10,67
2016 4,5 6,29

Fonte: Banco Central do Brasil (http://www.bch.gov.br/Pec/metas/TabelaMetaseResultados.pdf)

No entanto, o que se observou foi que, ao contrario do que se esperava, 0 Bacen
iniciou um processo de reducdo da taxa Selic em agosto de 2011. A meta para a taxa Selic
vinha numa trajetoria de crescimento atingindo 12,5% em julho de 2011. A partir da
reunido de agosto de 2011, o Comité de Politica Econdmica do Banco Central (Copom)

deu iniciou aum movimento de reducéo da Selic que perdurou até margo de 2013, quando

49 Atualmente a banda de variac3o da inflag3o para fins de cumprimento da meta, definida pelo CMN, é
de 2 pontos percentuais para mais ou para menos. A partir de 2017 esse intervalo foi reduzido para 1,5
p.p. (Resolucdo 4.419, de 25/06/2015).
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a taxa caiu para 7,25%. O agravamento do quadro econdmico fez com que a partir de

entdo a meta Selic voltasse a crescer até atingir 14,25%, em agosto de 2016.

Quadro 6 — Taxa Selic meta versus Taxa Selic efetiva

Meta SELIC Taxa SELIC Meta SELIC | Taxa SELIC
Periodo de vigéncia Periodo de vigéncia
% a.a. % a.a. % a.a. % a.a.

20/01/2011 - 02/03/2011 11,25 11,17 03/04/2014 - 28/05/2014 11 10,9
03/03/2011 - 20/04/2011 11,75 11,67 29/05/2014 - 16/07/2014 11 10,9
21/04/2011 - 08/06/2011 12 11,92 17/07/2014 - 03/09/2014 11 10,9
09/06/2011 - 20/07/2011 12,25 12,17 04/09/2014 - 29/10/2014 11 10,9
21/07/2011 - 31/08/2011 12,5 12,42 30/10/2014 - 03/12/2014 11,25 11,15
01/09/2011 - 19/10/2011 12 11,9 04/12/2014 - 21/01/2015 11,75 11,65
20/10/2011 - 30/11/2011 11,5 11,4 22/01/2015 - 04/03/2015 12,25 12,15
01/12/2011 - 18/01/2012 11 10,9 05/03/2015 - 29/04/2015 12,75 12,65
19/01/2012 - 07/03/2012 10,5 10,4 30/04/2015 - 03/06/2015 13,25 13,15
08/03/2012 - 18/04/2012 9,75 9,65 04/06/2015 - 29/07/2015 13,75 13,65
19/04/2012 - 30/05/2012 9 8,9 30/07/2015 - 02/09/2015 14,25 14,15
31/05/2012 - 11/07/2012 8,5 8,39 03/09/2015 - 21/10/2015 14,25 14,15
12/07/2012 - 29/08/2012 8 7,89 22/10/2015 - 25/11/2015 14,25 14,15
30/08/2012 - 10/10/2012 7,5 7,39 26/11/2015 - 20/01/2016 14,25 14,15
11/10/2012 - 28/11/2012 7,25 7,14 21/01/2016 - 02/03/2016 14,25 14,15
29/11/2012 - 16/01/2013 7,25 7,14 03/03/2016 - 27/04/2016 14,25 14,15
17/01/2013 - 06/03/2013 7,25 7,12 28/04/2016 - 08/06/2016 14,25 14,15
07/03/2013 - 17/04/2013 7,25 7,16 09/06/2016 - 20/07/2016 14,25 14,15
18/04/2013 - 29/05/2013 7,5 7,4 21/07/2016 - 31/08/2016 14,25 14,15
30/05/2013 - 10/07/2013 8 7,9 01/09/2016 - 19/10/2016 14,25 14,15
11/07/2013 - 28/08/2013 8,5 8,4 20/10/2016 - 30/11/2016 14 13,9
29/08/2013 - 09/10/2013 9 8,9 01/12/2016 - 11/01/2017 13,75 13,65
10/10/2013 - 27/11/2013 9,5 9,4 12/01/2017 - 22/02/2017 13 12,9
28/11/2013 - 15/01/2014 10 9,9 23/02/2017 - 12/04/2017 12,25 12,15
16/01/2014 - 26/02/2014 10,5 10,4 13/04/2017 - 31/05/2017 11,25 11,15
27/02/2014 - 02/04/2014 10,75 10,65 01/06/2017 - 10,25

Fonte: Banco Central do Brasil (http://www.bcbh.gov.br/Pec/Copom/Port/taxaSelic.asp)

A taxa média anual de crescimento do PIB no periodo de 2003 a 2014,

compreendendo os 12 anos de governo do Partido dos Trabalhadores (PT), foi 3,5%. Nos

dois periodos do governo Lula, as médias foram, respectivamente, 3,5% e 4,6%, enquanto
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no governo Dilma a média reduziu-se para 2,3%. Em dezembro de 2014, o PIB totalizou

R$5,8 trilhdes em valores correntes.

Quadro 7 — Produto Interno Bruto - Taxa de variagéo real no ano

Ano %
2003 1,14
2004 5,76
2005 3,2
2006 3,96
2007 6,07
2008 5,09
2009 -0,13
2010 7,53
2011 3,97
2012 1,92
2013 3
2014 0,5
2015 3,77
2016 -3,59

Fonte: Banco Central do Brasil. SGS — Sistema Gerenciador de Séries Temporais

A avaliacdo do governo era de que a desaceleracdo econdmica era decorrente da falta
de consumo e ndo de oferta. Assim, a fim de manter a economia aquecida, ao invés de
incentivar o investimento, o governo optou por incentivar 0 consumo via concessao de
crédito®. Como resultado da adogdo de politicas fiscal e monetaria extremamente
frouxas, a razdo crédito/PIB, que ao final do governo Lula era de aproximadamente 43%,
cresceu nove pontos percentuais e encerrou o governo Dilma em 52%. Em dezembro de

2014, a carteira total de crédito totalizou R$3 trilhdes.

%0 Qutras medidas de incentivo ao consumo como a reducdo de impostos para bens de consumo
duraveis também foram adotadas no periodo.
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Gréfico 5 — Crédito Total
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Grafico 6 — Crédito como Proporcéo do PIB
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Fonte: elaboragao propria

As medidas adotadas garantiram a expansao do emprego formal, conforme se observa

no gréfico abaixo, e a taxa média de desemprego no periodo foi de 5,4%°!. Entretanto, a

51 Taxa média de desemprego na regido metropolitana (Fonte: Banco Central do Brasil. SGS — Sistema
Gerenciador de Séries Temporais).
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manutencdo do consumo em niveis elevados dificultou o combate a inflagdo, que se
manteve ao longo do periodo acima do centro da meta. A adocdo de uma politica contra
ciclica baseada na expansdo do consumo (via expansdo do crédito e reducdo da taxa de
juros) e elevacdo do gasto publico abalou um dos pilares do tripé de sustentacdo da
estabilidade econdmica. O resultado fiscal se deteriorou rapidamente e o superavit

primério se transformou em déficit. Em dezembro de 2014, o governo registou déficit
fiscal de R$17,2 bilhdes®2.

Graéfico 7 — Indice de Emprego Formal
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Fonte: elaboragdo propria

No periodo de 2011 a 2014, o emprego formal cresceu de forma continua e a taxa
de desemprego manteve-se em nivel baixo, apesar da conjuntura econémica desfavoravel.
Num cenério de inflacdo elevada, baixo investimento e desequilibrio fiscal, o
afrouxamento da politica monetéria, em que pese a manutencao dos niveis de emprego
ao longo do periodo, levou ao agravamento da situacdo fiscal e ao aprofundamento da
recessdo econémica, e os resultados dessa politica perduram até hoje. A economia entrou

em profunda recessdo, com o PIB recuando 3,77% em 2015 e 3,59% em 2016. Em 2017,

a expectativa, de acordo com o Boletim Focus do Banco Central

52 Resultado primario do Governo Central calculado pelo critério acima da linha (Fonte: Banco Central do
Brasil. SGS — Sistema Gerenciador de Séries Temporais).

62



(http://www.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/R20170616.pdf), € que o crescimento

econdmico ndo exceda a 0,5%.

5. METODOLOGIA

A carteira ativa de microcrédito dos municipios corresponde aos saldos existentes
na data-base registrados no SCR nas modalidades Empréstimo (0212) e Financiamento
(0403). As operacdes classificadas nas modalidades supracitadas caracterizam-se por
utilizar metodologia baseada no relacionamento direto com o empreendedor, conforme
estabelecido na Lei n® 11.110, de 25 de abril de 2005, que instituiu 0 PNMPO (BANCO
CENTRAL, Panorama do Microcrédito n° 1, 2015).

Nesse sentido, operacdes que tenham como publico destinatario a populagéo de
baixa renda, mesmo que realizadas com recursos direcionados da Lei n° 10.735/2003,
mas que nao utilizam metodologia especifica de relacionamento com o tomador aplicada
por equipe especializada, ndo se classificam como operac¢des de microcrédito.

A fonte dos dados da carteira ativa de microcrédito e da carteira total de crédito
por municipio utilizados nesta pesquisa ¢ o0 SCR administrado pelo BCB, portanto, a
definicdo de microcréedito adotada para fins de realizacdo da analise economeétrica segue
estritamente a estabelecida pelo Bacen.

O SCR disponibiliza dados sobre as operacdes de crédito realizadas no &mbito do
Sistema Financeiro Nacional desde de 2003. O envio dos dados sobre as operacfes de
crédito € feito pelas instituicbes financeiras em base mensal. Inicialmente somente
operacOes de crédito com responsabilidade superior a R$50.000,00 deveriam ser
informadas de forma individualizada, isto €, com identificacdo do tomador.
Posteriormente, esse valor foi reduzido sucessivamente para $20.000,00 (vinte mil reais),
$5.000,00 (cinco mil reais), R$1.000,00(mil reais). Desde marco de 2016, as instituicdes
financeiras devem encaminhar para armazenamento no SCR todas as opera¢Ges com
responsabilidade acima de R$200,00 (duzentos reais).

As reducges constantes do limite do valor informado contribuiram para aumentar
a relevancia dos dados armazenados no SCR, todavia, traz como consequéncia uma
quebra estrutural na série, o que torna a utilizacdo dos dados em séries longas,

particularmente problematica. Diante dessa limitag&o e visando obter dados minimamente
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consistentes, optou-se por utilizar os dados disponiveis somente a partir de 2012, quando
o limite foi reduzido para R$1.000,00 (mil reais).

Ademais, a andlise dos dados constatou que as informacdes referentes ao
microcrédito anteriores a 2012, ndo estdo devidamente classificados no SCR. Isto porque,
até entdo, somente operagcdes com responsabilidade superior a R$5.000,00 (cinco mil
reais) eram informadas de forma individualizada, isto é, somente opera¢des acima desse
valor identificavam o cliente e a operacgdo correspondente. Como a maioria das operagoes
de microcrédito se situava abaixo desse valor, essa informacdo era encaminhada pelas
instituicGes financeiras de forma agregada. Assim, embora seja possivel identificar o
valor total da carteira de microcrédito anterior a data base 2012, a segmentacdo por
municipio apresenta valores irrelevantes o que impede uma andlise consistente dos dados,

sobretudo para os propdsitos desta pesquisa.

Diante do exposto acima, a pesquisa utilizara os dados sobre microcrédito
disponiveis no SCR a partir de 2012. Considerando ainda, que os dados referentes as
demais variaveis utilizadas na analise econométrica s6 estdo disponiveis até 2014, o

periodo de andlise se limitara a apenas trés datas base: 2012, 2013 e 2014.

5.1. O Modelo Econométrico

As investigacfes empiricas serdo realizadas na forma de analise de painel para
todos 0s municipios brasileiros®® no periodo de 2006 a 2014, para 0s casos em que a
variavel de interesse ¢ a carteira de crédito total®*, e no periodo de 2012 a 2014, para 0s
casos em que a variavel de interesse € a carteira de microcrédito. Os modelos de regressdo
com dados em painel, também chamados de dados longitudinais, caracterizam-se por
agregar uma combinacdo de observac6es em corte transversal e de séries temporais. Nesse
caso, os dados de uma mesma entidade (individuo, firma, pais, municipio, etc.) sdo
acompanhados ao longo do tempo, de forma que se obtém dados referentes a N entidades
diferentes ao longo de T periodos de tempos, resultando num total de N x T observacoes.
Assim, hd muito mais informacdo para se estudar o fendmeno e graus de liberdade

adicionais. A analise de dados em painel apresenta algumas vantagens em relacéo ao uso

53 Foram excluidos da base de dados os municipios para os quais n3o havia alguma informacao
disponivel.
54 Inclui todas as modalidades de crédito, inclusive microcrédito.
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especifico de dados em corte transversal ou de series temporais (BALTAGI, 2001;
HSIAO, 2003).

Os modelos de andlise de dados em painel apresentam, conforme Hsiao (1986) e
Baltagi (1996), diversas vantagens sobre os modelos de corte transversal e de séries
temporais. Uma das mais relevantes é que dados em painel permitem o controle da
heterogeneidade presente nos individuos (firmas, paises, municipios, etc.). Ha
caracteristicas que sao especificas de cada individuo que afetam a variavel dependente,
mas que sdo dificeis de serem obtidas, ou mesmo ndo podem ser mensuradas. S0 0S
chamados efeitos ndo observados. A omissdo dessas varidveis pode levar a resultados
enviesados. O efeito das variaveis ndo observadas sobre a variavel que se quer explicar
pode ser controlado com o uso dos dados em painel, o que ndo € possivel com estudos

realizados com dados em corte transversal ou séries temporais (BALTAGI, 2005).

Outra vantagem apontada por Hsiao (1986) € que dados em painel permitem o uso
de uma quantidade muito maior de informacéo, o que reduz o problema de colinearidade
entre as variaveis, quase sempre presente em séries temporais. Com mais informacéo é

possivel estimar parametros mais confiaveis.

Além disso, dados em painel permitem identificar a dinamica de ajustamento que
se processa ao longo do tempo na varidvel de estudo. Isso possibilita ndo s6 perceber, mas
também compreender as mudancas que estdo ocorrendo. Enquanto o modelo de dados em
corte transversal permite saber, em um determinado ponto no tempo, qual proporcao da
populacdo do municipio tem acesso ao microcrédito, 0 modelo de dados em painel vai
além, e permite que se observe como essa propor¢ao esta variando ao longo do tempo. Os
resultados obtidos com dados em painel informam como esté variando a posi¢do de cada
municipio, e o que é mais relevante, permite identificar quem esta se beneficiando da

politica de microcrédito.

Hsiao (1986) realizou a analise de diversas aplicacGes dos dados em painel. Uma
das vantagens citadas para estimacdo com dados em painel é a consideracdo da
heterogeneidadade individual, aceitando a existéncia de caracteristicas diferenciadoras
entre os municipios estudados. Essas caracteristicas podem ou ndo ser constantes ao longo
do tempo, de tal forma que estudos com dados em corte transversal que ndo considerem
tal heterogeneidade produzem, quase sempre, resultados viesados. Outra vantagem dos
dados em painel é permitir maior quantidade de informacdo e variabilidade dos dados,
aumentando o nimero de graus de liberdade. Esse aumento contribui para a redugéo de
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uma eventual colinearidade entre variaveis. A maior quantidade de informacao disponivel
também aumentard a eficiéncia da estimacgdo. Ou seja, identificar e medir efeitos que ndo

seriam detectaveis em estudos exclusivamente seccionais ou temporais.

Com os dados disponiveis é possivel construir um painel com os anos de 2012 a
2014. Para controlar as especificidades de cada municipio, serdo inicialmente estimados
modelos com efeitos fixos e com efeitos aleatdrios em que a varidvel dependente é um
indice que mede o grau de emprego e renda do municipio e variavel explicativa é o
microcrédito, medido de 4 (quatro) formas diferentes: i) como proporc¢édo do crédito total
do municipio; ii) pelo saldo total da carteira de microcrédito deflacionado pelo IPCA,; iii)
pelo seu valor médio; e iv) pelo seu valor per capita. Para efeito de comparagdo, também
serdo estimadas regressdes por minimos quadrados ordinarios empilhados (MQOE).
Serdo realizados testes de robustez a fim de determinar o0 modelo econométrico que se

apresenta mais adequado.

O modelo apresenta uma varidvel que busca captar todos os fatores ndo
observados que afetam a variavel dependente, mas que sdo constantes no tempo. Para a
modelagem dos efeitos ndo observados existem duas possibilidades: os efeitos fixos e 0s
efeitos aleatorios. Se temos razGes para acreditar que o intercepto especifico de cada
individuo pode estar correlacionado com um ou mais regressores, entdo o modelo de
efeitos fixos € 0 mais indicado uma vez que a adogdo desse método permite eliminar a

variavel de efeitos ndo observados.

Quanto ao modelo de efeitos aleatdrios, pressupde-se que o intercepto (aleatorio)
de uma unidade individual ndo esta correlacionado com as variaveis explicativas, ou seja,
neste caso estamos admitindo que o efeito ndo observado € ndo correlacionado com cada
variavel independente e podemos definir o termo de erro composto colocando a variavel
ndo observada junto com o termo de erro (WOOLDRIDGE, 2011).

Os modelos estimados neste trabalho serdo de Efeitos Fixos e de Efeitos
Aleatorios, e seus resultados serdo testados através de um teste padrdo, conhecido como
teste de Hausman. O modelo de efeitos fixos pretende controlar os efeitos das variaveis
omitidas cujos coeficientes angulares variam entre os individuos, mas permanecem
constantes ao longo do tempo. Ou seja, supde-se que o intercepto varia de um individuo
para outro, mas é constante ao longo do tempo. Isso significa que ha caracteristicas

especificas de cada municipio que ndo se alteram ao longo do tempo, ou se alteram muito
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lentamente. Por exemplo: a disponibilidade de recursos naturais, a vocacdo econdmica, a

distancia do litoral ou de um grande centro financeiro, etc.

Os modelos de efeitos aleatdrios, por sua vez, sdo mais adequados quando se
acredita que os efeitos ndo observados ndo sdo correlacionados com as variaveis
explicativas, tal que a Cov(yij, ai) = 0. Em exercicios praticos 0 mais comum, contudo, é
aplicar tanto o modelo de efeitos aleatdrios quanto o modelo de efeitos fixos, e depois
realizar testes a fim de identificar as diferencas significativas nos coeficientes das
varidveis explicativas para entdo decidir qual modelo apresenta melhor resposta
(WOOLDRIDGE, 2011).

Um primeiro passo é decidir entre utilizar a regressaio MQO simples ou um
modelo de efeitos aleatdrios. Para tanto um teste indicado € o Teste de Breusch-Pagan.
Esse teste é aplicado a fim de verificar se 0 modelo de regressao por minimos quadrados
ordinarios (MQO) é o indicado. O teste averigua se 0s residuos sdo normalmente
distribuidos, ou seja, se a variancia entre os individuos é zero. Para tanto as hip6teses do
teste sdo:

*HO= a variancia dos residuos que refletem diferengas individuais ¢ nula (adota-se 0

MQO)

*H1=a variancia dos residuos que refletem diferengas individuais # 0 (adota-se 0 modelo

de efeitos aleatorios)

Assim, o teste € (til para decidir entre utilizar a regressdo MQO simples ou um

modelo de efeitos aleatérios.

Uma vez descartado o uso do MQO, parte-se entdo para decidir qual modelo deve
ser utilizado, se efeitos fixos ou varidveis. Para tanto, deve-se avaliar se as variaveis
exogenas sdo correlacionadas ou ndo com os parametros ndo observados dos municipios.
O teste formal a ser realizado é o Teste de Hausman, que compara as diferencas das
estimativas de efeitos fixos e aleatdrios. A hip6tese nula do teste é que os efeitos sejam
aleatdrios (EA), e, portanto, a exogeneidade estrita seria valida. Rejeitar a hipotese nula
sugere que o efeito ndo observado é correlacionado com alguma variavel explicativa,
devendo-se, portanto, optar pelo modelo de efeitos fixos. A opcéo pelo modelo de efeitos
fixos significa que o intercepto de cada individuo N do painel é diferente. Ou seja, cada
municipio tem caracteristicas individuais que diferem dos demais municipios, mas que

ndo variam para 0 mesmo individuo ao longo do tempo.

67



As hipoteses do teste Hausman sdo:
*HO = 0 modelo de correcao de erros ¢ adequado (efeitos aleatorios)
*H1 = 0 modelo de correcdo de erros nao ¢ adequado (efeitos fixos)

Alternativamente, pode-se usar o teste de Chow para decidir pelo uso do método

do MQO simples ou do modelo de efeitos fixos. As hipdteses do teste de Chow séo:
*HO= Os interceptos sdo iguais para todas as cross-sections (MQO)
*H1= Os interceptos sao diferentes para todas as cross-sections (Efeitos fixos)

As regressdes com dados em painel nos modelos MQOE, painel de efeitos fixo
(PEF) e painel de efeitos aleatdrios (PEA), assim como, 0s testes de robustez para escolha

do modelo mais adequado, serdo feitas com o uso do software STATA®, versio 13.1.

A fim de mensurar o impacto do microcrédito no nivel de emprego e renda, esta
pesquisa tomara como base o Indice Firjan de Desenvolvimento Municipal (IFDM); os
dados registrados no Sistema de Informacgdes de Crédito (SCR) e Unicad, ambos
gerenciados pelo Banco Central do Brasil; dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE); e dados divulgados pelo Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE).

Do SCR serdo obtidos os dados referentes as operacGes de microcrédito por
municipio, como valor total da carteira de crédito, saldo da carteira de microcrédito e
quantidade de beneficiarios (clientes). A partir desses dados, também, sera possivel
construir outras variaveis como a razdo entre microcrédito/crédito total, que permitira
mensurar a importancia das operaces de microcrédito para o municipio. Da fonte IBGE

virdo os dados referentes a populacdo e ao produto interno bruto municipal.

Sera construido um modelo a fim de identificar se 0 microcrédito exerce algum
efeito sobre o IFDM — Emprego&Renda. No modelo, sera adotada como variavel
dependente o Indice Firjan de Desenvolvimento Municipal (IFDM). O IFDM foi criado
em 2008 e possui periodicidade anual, recorte municipal e cobertura nacional. E calculado
pela Federacdo das Industrias do Estado do Rio de Janeiro (Firjan) exclusivamente a partir
de dados obtidos de estatistica publicas oficiais. Trata-se de um indice composto que leva
em consideracdo trés relevantes areas do desenvolvimento humano: Emprego e Renda,

Saude e Educacéo.
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O indice IFDM — Emprego&Renda® sera usado neste trabalho como um indicador
da evolugdo do mercado de trabalho, avaliando a capacidade do municipio de geracao de
emprego formal e de absorcdo da mé&o-de-obra local. O indice também permite

acompanhar a geracédo de renda e sua distribuicéo.

O indice, por construcdo, atribui pesos iguais para as dimensdes emprego e renda.
A suaevolucdo é um indicador da dire¢do em que 0 emprego se move, isto é, se no periodo
estudado ha expansdo ou contracdo do mercado de trabalho no municipio. De igual modo,
a evolucdo do indice permite avaliar o crescimento da renda. A escolha se justifica por
que a literatura reconhece haver uma forte relacdo entre inclusdo financeira e
desenvolvimento humano. Neste trabalho, o microcrédito é tratado como o principal
instrumento de inclusdo financeira, portanto, parte-se da premissa que as politicas de
promocdo do microcrédito sdo em esséncia politicas de inclusdo financeira. Segundo
estudo realizado pelo Banco Central do Brasil, publicado no Relatério de Inclusdo
Financeiro — RIF (BACEN, 2011), a correlacdo entre o indice de inclusdo financeira
(calculado pelo Bacen) e o IDH (calculado segundo a metodologia do PNUD), para 0s
anos 2000, 2005 e 2010, foram respectivamente 0,76, 0,80 e 082. Quando considerado
apenas o IDH-Renda, a correlacdo observada é ainda maior: 0,81, 088 e 091,

respectivamente.

Toma-se como verdadeira, conforme vasta literatura existente, a afirmacéo de que
0 acesso ao crédito, por si s6, permite a geracdo de trabalho e renda, sendo um instrumento
de viabilizacdo da inclusdo financeira. Dada a alta correlacdo observada entre o indice de
desenvolvimento humano e o indice de incluséo financeira, conforme estudo realizado
pelo Banco Central (RIF, 2011), justifica-se a criacdo de um modelo em que a variavel
dependente é o IFDM — Emprego&Renda e a varidvel explicativa é o valor da carteira
ativa de microcrédito, que permitira verificar outra afirmacdo amplamente difundida, a
de que a incluséo financeira tem impacto positivo sobre o desenvolvimento econémico.
A ideia subjacente é que sendo o microcrédito uma ferramenta de promogéo da inclusao
financeira, quanto maior a carteira ativa nessa modalidade de crédito maior sera o nivel
de inclusdo financeira da economia. Da outra parte, quanto maior for o IFDM —
Emprego&Renda maior serd o mercado de trabalho formal, bem como a massa salarial,
indicando, por consequéncia, mais desenvolvimento econdmico. Se 0 modelo permitir

identificar uma relagdo positiva entre o microcrédito e IFDM- Emprego&Renda, no

55 Para mais detalhes sobre a composic3o e o célculo do indice consultar o Anexo .

69



sentido de que o crescimento do primeiro impacta o crescimento deste dltimo, entéo,
poder-se-a concluir que, conforme sustenta a sabedoria convencional, de fato, a promocao

da incluséo financeira é relevante para impulsionar o desenvolvimento econémico.

As variaveis explicativas usadas no modelo serdo obtidas a partir do Sistema de
Informacdes de Crédito do Branco Central (SCR). O SCR, administrado pelo Banco
Central, armazena as informag0es encaminhadas pelas instituicdes financeiras de todas
as operacOes de crédito das pessoas fisicas e juridicas com responsabilidade igual ou
superior a R$200,00°°. Os dados obtidos a partir do SCR permitem acompanhar e avaliar
as carteiras de crédito das instituicdes financeiras, possibilitando ao Banco Central
monitorar o sistema financeiro a fim de garantir sua estabilidade e prevenir crises
sistémicas. Os dados séo fornecidos mensalmente pelas instituicdes financeiras que séo
responsaveis pelo seu encaminhamento regular, bem como, por assegurar a qualidade e
confiabilidade das informacdes prestadas. As informacdes recebidas sdo validadas por
meio de testes de consisténcia e posteriormente compartilhadas entre os participantes do

sistema financeiro.

Os dados serdo agrupados em painel para um periodo de 3 anos, de 2012 a 2014.
O encerramento da série em 2014 deve-se ao fato de que algumas séries somente tém

dados disponiveis até essa data.

Para a construcdo do painel, os dados serdo coletados do SCR para todos 0s
municipios brasileiros, para cada ano do periodo do estudo, para as seguintes variaveis: o
valor total da carteira de crédito, para todas as modalidades conjuntamente; o valor da
carteira de microcrédito; e a quantidade de clientes da carteira de microcrédito. A variavel
razao microcrédito/crédito total serd calculada a partir das variaveis extraidas do SCR.
Essa variavel tem a finalidade de evidenciar a importancia do microcrédito para o
municipio. Quanto maior for essa razdo, maior a propor¢do do microcrédito em relacédo a
carteira total de crédito do municipio, o que, por sua vez, significa que para esse

municipio em particular a carteira de microcrédito tem um peso maior.

Considerando que o microcrédito, na realidade brasileira, representa uma parcela
pequena em relacdo ao total de crédito, os seus efeitos sobre a economia do municipio
devem ter impactos limitados. Contudo, quanto maior for a razdo entre microcrédito e

crédito total, maior seré a relevancia do microcrédito como instrumento de crédito para o

6 Somente para operacdes de crédito contratadas a partir de marco de 2016.
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municipio. Consequentemente, maior devera ser o impacto esperado. Assim, a razao
microcrédito/crédito total sera usada como uma variavel explicativa da variével

dependente IFDM — Emprego&Renda.

Alternativamente serd usada como variavel explicativa o microcrédito per capita.
Essa variavel resulta da divisdo da carteira ativa de microcrédito pela populacdo do
municipio.

A fim de permitir a comparabilidade com os dados obtidos de outras fontes,
tomou-se o cuidado de extrair os dados a partir do codigo de identificagdo do municipio
do IBGE. As regides geograficas, conforme divisdo a politica do pais, também irdo
integrar o painel de dados. A intencdo é construir variaveis binarias, uma para cada regido,
de forma que se possa testar a hipdtese de que a regido de localizacdo do municipio tem
impacto tanto sobre o microcrédito quanto sobre o IFDM — Emprego&Renda, ou seja, se

a regido onde o crédito foi concedido condiciona seus efeitos na economia do municipio.

Nesse caso, 0 que se pretende neste trabalho é testar se a inclusdo financeira,
também, é um fenbmeno associado a localizagdo geografica. A identificacdo da regido do
tomador do crédito possibilitara a construcdo de varidveis binarias que permitirdo

controlar os resultados para cada regido geografica.

A fim de evidenciar a existéncia de influéncia do microcrédito na geracdo de
emprego e renda do municipio, medida pelo indice Firjan de Desenvolvimento Municipal
IFDM — Emprego&Renda, 0 modelo de efeitos ndo observados foi especificado na forma

a sequir:

1. Modelo de Efeitos Fixos — em que as diferengas entre os individuos séo captadas

no intercepto ai, que é correlacionado com as variaveis explicativas.

logIFDMERit = Bo + ai + B1 logMicrocrédito + B2 logPIBpercapita + B3 logCapitalHumano
+ B4 logFatorTrabalho + it (equacao 1)

Considerando que os dados estéo agrupados num painel curto (N grande e T pequeno),
a adocdo do método de estimagdo LSDV incluiria um grande nimero de variaveis

binarias, implicado na perda de graus de liberdade e em estimadores menos eficientes
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(PARK, 2011). Dessa forma, por apresentar resultados pouco confiaveis, esse método
serd descartado em nossa andlise. Serd adotado, entdo o método de estimacdo por
agrupamento, também denominado de “Dentro do Grupo” que ndo faz uso de variaveis

binarias.

2. Modelo de Efeitos Aleatdrios —em que as diferencas individuais sdo incorporadas

ao termo de erro vit.

logIFDMER: = Bo + B1 logMicrocrédito + B2 log PIBpercapita+ Bz log CapitalHumano +
B4 logFatorTrabalho + vir (equacéo 2)

Onde:
Boa Pasdo os parametros a serem estimados, sendo 3o 0 intercepto populacional.

IFDMER;: (indice Firjan de Desenvolvimento Municipal — Emprego e Renda) ¢ a variavel
dependente analisada para 0os municipios, isto €, o indice que mede a capacidade do
municipio de gerar emprego formal e absorver a mdo de obra local, e de geracdo e

distribuicéo de renda no mercado de trabalho do municipio.
A variavel Microcrédito foi calculada de quatro maneiras diferentes:

MicrocréditoDef, variavel explicativa calculada a partir do saldo total da carteira ativa de

microcrédito deflacionado pelo IPCA.

MicrocréditoCT, variavel explicativa que resulta da divisdo do valor da carteira de
microcrédito do municipio pelo valor da carteira de crédito total do municipio. O valor
da carteira de microcrédito e da carteira de crédito total corresponde aos saldos (estoque)
das respectivas carteiras ativas tomados na mesma data base. Trata-se de uma razdo que
mede a propor¢do do microcredito em relacdo ao crédito total concedido no municipio,
evidenciando a importancia da carteira de microcredito como modalidade de crédito para
0 municipio. Evita-se, assim, o uso do valor absoluto do saldo da carteira ativa de
microcrédito que poderia provocar distorgdes em razdo do tamanho do municipio

(medido pela populagéo e pelo PIB).
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Microcréditopercapita, variavel explicativa que resulta da divisdo do valor da carteira

ativa de microcrédito do municipio pela populacdo do municipio calculada pelo IBGE.

Valormédio, varidvel explicativa que resulta da divisdo do valor da carteira ativa de
microcrédito do municipio pela quantidade de clientes beneficiarios o que da o valor
médio por operacdo. Quanto maior o valor médio por operacdo maior sera o potencial
impacto do crédito para o beneficiario, repercutindo na geracdo de emprego e renda,
contudo, a medida que esse valor vai aumentando, a operacao vai se assemelhando cada

vez mais a uma operagao de crédito “normal”.
As variaveis de controle utilizadas nos modelos sao:

PIBpercapita, variavel de controle para o nivel de riqueza do municipio. Objetiva-se com
isso verificar se o nivel de riqueza do municipio (medido pela razdo P1B/popula¢éo)
influencia no volume total de crédito concedido no municipio, em especial, na
modalidade microcrédito. Acredita-se que quanto maior o nivel de riqueza do municipio
menor a razdo microcrédito/crédito total, portanto, menos relevante é o microcrédito. De
igual modo, espera-se que municipios com elevado PIB per-capita sejam menos
dependentes das operacdes de microcrédito, o que também resultard numa menor razédo

microcrédito/crédito total.

Capital Humano (CH), trata-se de uma variavel de controle. Adotou-se como proxy do
CH o IFDM-Educacao calculado pela Firjan.

Fator Trabalho (FT), trata-se de uma variavel de controle. Adotou-se como proxy do FT
o0 indice de crescimento populacional calculado a partir dos dados sobre a populagédo do

municipio do IBGE.

Foram incluidas variaveis binarias a fim de controlar para o tamanho e a riqueza do
municipio e a regido geografica onde o crédito foi concedido. Conforme Stock e Watson
(2004, p. 191) a fim de evitar o problema da multicolinearidade dos regressores, foi
omitida a varidvel binaria referente a regido Nordeste, de forma que temos 5 regides, mas

apenas 4 variaveis binarias.

DTamPop, varidvel binaria (dummy) que assume valor 1 (um) se a popula¢do do
municipio for maior que 50 mil habitantes e 0 (zero) se a populagéo for menor que 50 mil

habitantes.
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DRiqueza, variavel binaria (dummy) que assume valor 1 (um) se a renda per capita do
municipio for maior que a renda per capita nacional e 0 (zero) se a renda per capita for

menor que a renda per capita nacional.

DTamPop, variavel binaria (dummy) que assume valor 1 (um) se a populacdo do
municipio for maior que 50 mil habitantes e 0 (zero) se a populacao for menor que 50 mil

habitantes.

DRegido, variavel binéaria (dummy) que assume valor 1 (um) se 0 municipio estiver
localizado nas regides Sul, Sudeste ou Centro-Oeste e 0 (zero) se 0 municipio estiver

localizado nas regides Norte ou Nordeste.

regidoSE, variavel binéaria (dummy) que assume valor 1 (um) se a regido onde o crédito

foi concedido é o Sudeste e 0 (zero) se for outra regiao.

regidoSU, variavel binaria (dummy) que assume valor 1 (um) se a regido onde o crédito

foi concedido € o Sul e 0 (zero) se for outra regido.

regiaoCO, variavel binaria (dummy) que assume valor 1 (um) se a regido onde o crédito

foi concedido é o Centro-Oeste e 0 (zero) se for outra regido.

regidoNO, variavel binaria (dummy) que assume valor 1 (um) se a regido onde o crédito

foi concedido € o Norte e 0 (zero) se for outra regido.
Vit= (i 1 &it) € 0 termo de erro composto.

ai € um termo que capta propriedades individuais ndo observaveis do municipio i que sao
invariantes no tempo. Os efeitos fixos sdo variaveis omitidas (ndo observadas) que variam
entre os individuos, mas ndo ao longo do tempo (HSIAO, 2003). Como os efeitos fixos
sdo constantes no decorrer do tempo, a influéncia desses efeitos € eliminada ao se fazer
uma comparacdo entre periodos (modelo em diferencas), no qual apenas os fatores que

variam entre periodos para explicar a variavel dependente sdo considerados.

&it € 0 termo de residuos que, por hipétese, admite-se seguir um processo I1D com média

Zero e variancia constante.
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6. ANALISE ECONOMETRICA

Desde o surgimento da iniciativa pioneira do Banco do Povo (Grameen Bank), em
1976, em Bangladesh, o microcrédito, antes confinado a alguns programas isolados,
alcangou o status de movimento global®” com o comprometimento publico de diversos
governos em promover sua expansdo (SAHAY et al., 2015). Esse status é continuamente
reforcado pelo relato de casos de pessoas que se encontravam em extrema pobreza e que
tiveram suas vidas transformadas em razdo do acesso ao microcrédito. Entretanto,
conforme destacam Aghion e Murdoch (2005), tais relatos ndo s&o substitutos para uma
andlise estatistica empirica do impacto do crédito sobre a pobreza®®.

Embora a promocdo das microfinancas seja amplamente divulgada como o
instrumento mais eficaz na elevacdo e geracdo de renda dos mais pobres, os estudos até
entdo realizados® mostraram resultados contraditérios. Enquanto alguns estudos
evidenciaram que, na média, individuos que tiveram acesso ao microcrédito tiveram
ganho de renda, outros, contrariamente, ndo apresentaram resultados que confirmassem
essa hipotese (AGHION E MURDOCH, 2005).

A divergéncia apresentada nos resultados pode muito bem decorrer da metodologia
de mensuracdo adotada em cada pesquisa, ou pode simplesmente evidenciar
caracteristicas especificas da populacdo que recebeu o crédito. O que parece ainda ndo
estar devidamente identificado é como o microcrédito afeta a renda e 0 emprego, ou seja,

por meio de quais canais 0 acesso ao microcrédito impacta a vida dos individuos.

A renda e emprego de um individuo pode ser afetada por diversos fatores, que incluem
o0 ambiente macroecondmico (inflacdo, taxa de juros, crescimento do PIB etc.);
caracteristicas especificas do municipio/regido onde ele reside (geografia, disponibilidade
de recursos naturais, oferta de educacéo de qualidade, proximidade de um grande centro);

a idade, o sexo e nivel educacional; aspectos ndo diretamente observaveis como

57 De acordo com Banerjee e Duflo (2011, p.166), o microcrédito tem entre 150 e 200 milhdes de
clientes, a maioria mulheres.

8 O objetivo desta pesquisa n3o é mensurar o impacto do microcrédito sobre a pobreza, mas sim, sobre
a geracdo de emprego e renda.

S9RCT
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capacidade empreendedora, habilidade gerencial e ambicéo; dentre outros. Acrescente-se
a isso, o fato de que todos esses atributos sdo determinantes na decisdo do individuo de
participar do programa de microfinancas. Portanto, quando se mensura o impacto do
acesso ao microcrédito sobre a geracdo de emprego e renda € preciso levar em conta que
a propria decisdo de participar é influenciada por todos esses fatores. O desafio é isolar

adequadamente o impacto do microcrédito de todos os demais atributos.

Atribuir a evolucédo da renda e do emprego, medidos neste trabalho pelo indice IFDM,
exclusivamente a oferta de microcredito no municipio, pode ser altamente enganoso. O
ideal é que se pudesse ter dois grupos de municipios idénticos, em que um seria 0 grupo
de tratamento (com acesso ao microcrédito) e o outro seria o grupo de controle (sem
acesso ao microcrédito). Tal condicdo é altamente improvéavel, sendo impossivel. Mesmo
que tivéssemos dois municipios com populacédo do mesmo tamanho, mesmo PIB, mesmas
condicdes geogréaficas etc., ainda assim, restaria uma dificuldade maior quanto as
caracteristicas da populacdo (mesma capacidade gerencial, perfil empreendedor, nivel
educacional etc.).

Contudo, a maioria das pesquisas que objetivam avaliar o impacto do microcrédito
sobre a renda utilizam essa técnica, também conhecida como método RCT (Randomized

controlled trials). Aghion e Murdoch (2005), entretanto, alertam para o fato de que:

The results to date are decidedly mixed, with some evidence of modest positive
impacts of microfinance on income, expenditure, and related variables, while
other studies find that positive impacts disappear once selection biases are
addressed. There have been few serious impact evaluations of microfinance so
far, though, so a collection of definitive results is still awaited. All the same, the
existing studies provide useful insights and directions for future research.

Esta pesquisa objetiva mensurar o impacto do microcrédito sobre o emprego e a renda.
Contudo, a analise ndo observou esse impacto sobre o individuo isoladamente, mas sim
no municipio. O método adotado foi a analise econométrica de dados em painel, em que
0 indice de emprego e renda é a variavel dependente e o microcrédito a variavel
explicativa. Os dados disponiveis para a construcdo do painel estdo limitados a apenas 3
periodos T, compreendendo os anos 2012, 2013 e 2014. Embora se reconheca que a

limitacdo dos dados disponiveis pode levar a resultados enviesados, 0 exercicio
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econométrico foi levado adiante e seus resultados avaliados tendo em mente essa

restrigéo.

Apesar do SCR guardar dados sobre crédito desde 2003, no que se refere
especificamente a submodalidade microcrédito, os dados somente sdo consistentes a
partir de 2012, quando, entdo, as IFs passaram a informar operacdes de crédito de valor
igual ou superior a R$1.000,00 (mil reais) e a identificar as opera¢fes de microcrédito
(empréstimo e financiamento) por meio de codigos especificos.

Esta pesquisa ndo se esgota aqui. A medida que as bases de dados utilizadas forem
sendo alimentadas com dados mais recentes, sera possivel expandir o painel, aumentando
o periodo T. Verificada essa situacdo, pretende-se repetir o exercicio econométrico e
avaliar os novos resultados. Tendo em vista as limitacbes mencionadas acima, passa-se a

seguir a apresentar os resultados obtidos.

As analises serdo realizadas por meio de painéis em que a variavel dependente € o
indice de emprego e renda do municipio e as varaveis explicativas de interesse sdo 0s
dados do microcrédito (medidos em termos per-capita e como propor¢édo do crédito total
no municipio), o valor médio do microcrédito (razdo microcrédito/clientes no municipio)
e saldo da carteira ativa de microcrédito medido em valores reais. Com variaveis de
controle foram utilizados o PIB per-capita municipal, o capital humano® e a forca de
trabalho®:. Para verificar se o microcrédito esta contribuindo para o aumento do emprego
e renda, buscou-se identificar sua relacdo com o saldo da carteira de crédito total do
municipio, a populacdo, o tamanho da economia (PIB municipal) e a regido geografica
onde se localiza 0 municipio. Espera-se que a carteira de microcrédito apresente relacdo
inversa com o crédito total e o PIB, ou seja, quanto menor o PIB per capita e o saldo da
carteira de crédito do municipio, maiores as razGes microcrédito/crédito total e
microcrédito/populacdo, consequentemente, mais relevante € o microcrédito para a

economia municipal, exercendo maior impacto sobre o indice de emprego e renda.

A analise também levou em consideragdo o tamanho do municipio, a riqueza e sua
localizacdo geografica. Os municipios foram segregados em municipios grandes

(populagdo > 50 mil habitantes) e municipios pequenos (populagdo < 50 mil habitantes)

8 Foi usado como proxy da variavel Capital Humano o indice de Desenvolvimento Municipal - Educagéo
(IFDM —Educacéo), calculado pela Firjan.

61 Foi usado como proxy da variavel Forca de Trabalho a taxa de variagdo anual da populag¢do do
municipio.
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utilizando-se uma variavel binaria (1 = municipio grande; 0 = municipio pequeno).
Quanto ao critério riqueza, utilizou-se uma varidvel binaria para segregar 0s municipios
em dois grupos: “ricos” e “pobres”. Foram considerados ricos (=1) 0s municipios com
PIBpc maior que o PIBpc do pais (PIBpcmun > PIBpcpais), e pobres (=0), os municipios
com PIBpc menor que o PIBpc do pais (PIBpcmun < PIBpcpais). De igual forma, foram
criadas varidveis binarias (quatro no total) para identificar a regido de localiza¢do do
municipio. Espera-se que o microcrédito seja mais relevante, isto é, tenha maior impacto
sobre o indice de emprego e renda, em municipios menores cuja carteira de crédito € em

geral muito baixa e a razdo microcrédito/credito total € maior.

No que se refere a localizacdo geogréfica, observou-se que mais de 50% da carteira
total de microcrédito estd concentrada no Nordeste. O BNB é o maior operador do
PNMPO no pais e tem sede em Fortaleza, no Ceard, concentrado a quase totalidade de
suas operacdes nessa regido. As analises buscaram identificar se 0s municipios
localizados no Nordeste apresentaram melhor desempenho em termos de geragdo de
emprego e renda que as demais regides.

6.1. O modelo teorico de referéncia

O modelo adotado nesta pesquisa tomou como referéncia os modelos propostos no
trabalho de Sahay et al. (2015). Os autores propdem diferentes modelos para a
mensuragdo empirica da relagdo entre inclusdo financeira e crescimento® e incluséo

financeira e estabilidade.

De acordo com os autores, o principal desafio ao se realizar uma pesquisa empirica
para se estabelecer uma relacdo de longo prazo entre incluséo financeira e crescimento
ou estabilidade é a falta de uma série longa de dados. Os dados existentes sdo insuficientes
para se gerar resultados robustos (SAHAY et al., 2015). Os autores entdo propGem

algumas abordagens alternativas para tentar contornar o problema da limitacdo de dados.

62 Galeano e Feij6é (2012) realizaram uma pesquisa em que analisam a expansdo do crédito e o impacto
no crescimento econémico para a economia brasileira utilizando o seguinte modelo:

Yir = ¢ + fCrit + cit
Onde, Cr é a média do saldo das operacgoes de crédito e Y é o PIB de cada estado. As autoras
encontraram coeficientes [ positivos e significativos a 5% para todas as regides.
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Para mensurar a relacdo entre inclusdo financeira e crescimento a partir de uma
abordagem macroeconémica, o modelo proposto é uma estimacdo por Minimos

Quadrados Ordinarios (MQO), conforme a seguir:

.1‘2{304—14.!' = ﬂﬂ + fglFIIQD-*L:' + 2‘1 20040 + ﬁ3FI*MEUD4.:'

Neste modelo, a variavel dependente € a taxa de crescimento econémico do periodo; i
denota o pais; FI representa diversos indicadores de incluséo financeira; X sdo variaveis
de controle como: PIBpc, educacdo e consumo do governo/PIB; FIN sdo variaveis que
mensuram o nivel de desenvolvimento e o alcance do sistema financeiro como:
crédito/PIB, indice de desenvolvimento financeiro e indice de penetracdo das instituicdes
financeiras. Para superar o problema de causalidade reversa, 0 modelo propde que os Fl
sejam relacionados com o crescimento subsequente, isto €, deve haver uma defasagem

entre a variavel dependente e as variaveis explanatorias.

No que se refere a relacdo entre inclusdo financeira e estabilidade, Sahay et al.

(2015) propdem um modelo de regressdo em painel com efeitos fixos, conforme a seguir:
Zpy =X +P1Xe1; + B2 X7 q; + 0(Xe—qi * BCPyy) + yControlsy;

Neste modelo, a variavel dependente € o grau de estabilidade dos bancos; X denotas as
variaveis explanatorias defasadas em um ano, que também é ponderada por uma medida
de qualidade da supervisdo bancaria BCP (Basel Core Principles); Controls sdo variaveis
de controle defasadas (por exemplo: PIBpc, excesso de crescimento acima do PIB
nominal) e contemporaneas (por exemplo: populagéo, inflacdo). O modelo inclui ainda

uma variavel binaria para controlar crises bancérias.

Os modelos acima foram adaptados para atender as peculiaridades desta pesquisa.
Nos modelos de referéncia, uma medida de inclusdo financeira é utilizada como variavel
explanatdria do crescimento econdémico e/ou da estabilidade econdmica. A ideia é a
mesma adotada nesta pesquisa. Os modelos desenvolvidos partem da mesma premissa,

qual seja: mensurar o impacto da incluséo financeira no crescimento econémico.
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Como medida de inclusdo financeira utilizou-se o microcrédito®, mensurado
como propor¢do do volume total de crédito; pelo seu valor médio (microcrédito/clientes);
ou em relacdo a populacdo (microcrédito per capita). A variavel dependente adotada foi
um indice de emprego e renda®, que serve como uma proxy para mensurar o crescimento
econbémico. De igual modo adotou-se varidveis defasadas em relacdo a variavel
dependente e variaveis binérias para controlar por localizagdo (regido geogréfica),
tamanho (medido em fungdo da populagdo) e riqueza (comparagdo entre o PIBpc

municipal e o PIBpc do pais).

6.2. Os testes preliminares sobre a validade do modelo

Os modelos foram estimados utilizando-se as técnicas de minimos quadrados
ordinérios empilhados (MQOE); painel de efeitos fixos (PEF); e painel de efeitos
aleatorios (PEA). Para cada técnica foram realizados dois conjuntos de estimacdes que se
diferenciavam pela variavel de interesse. Inicialmente adotou-se o logaritmo do Crédito
Total (InCT) como a principal variavel explanatoria e em seguida usou-se o logaritmo da
razdo Crédito Total/PIB (InCTPIB). Para esse caso dispunha-se de uma séria mais longa
de dados, cobrindo um periodo de 9 anos (de 2006 a 2014). Progressivamente foram
incluidas outras varidveis explicativas como PIB, PIB per capita (PIBpc), Capital
Humano (CH)% e Fator Trabalho (FT)%. Também foram acrescentadas ao modelo
variaveis binarias para controlar por localizacdo, tamanho e riqueza do municipio. Na
suposicdo de que as variaveis explicativas tém efeito defasado sobre a variavel
dependente, as variaveis PIB, PIBpc e CH, todas na forma logaritmica, foram colocadas

no modelo com defasagem de um ano em relacdo a variavel dependente.

Num segundo momento, substituiu-se a variavel Crédito Total (CT) pela variavel
Microcrédito. Nesse segundo conjunto de regressdes, conforme ja foi mencionado

anteriormente, deparou-se com o problema da limitacdo dos dados disponiveis, que

83 )3 foi dito anteriormente que o microcrédito é uma poderosa ferramenta para a promocao da
inclusdo financeira.

84 0 indice adotado foi o IFDM Emprego&Renda, elaborado pela Firjan.

8 Foj usado o indice Firjan de Desenvolvimento Municipal — Educacdo como proxy para capital humano.
66 Adotou-se como proxy do fator trabalho o indice de crescimento populacional calculado a partir dos
dados sobre a populagdo do municipio do IBGE.
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cobriam um periodo de apenas trés anos, de 2012 a 2014%7. A variaveis também foram
consideradas na sua forma logaritmica e com defasagem de um ano. Usou-se,
sucessivamente, como principal variavel explanatéria o saldo da carteira ativa de
microcrédito em valores reais® (Microdef), o Microcrédito per capita (Micropc); a razao

Microcrédito/Crédito Total (MicroCT); e o valor médio do Microcrédito®® (VImedio).

A hipotese a ser testada é de que a relagcdo entre o crédito (Crédito Total ou
Microcrédito) e a geracdo de emprego e renda do municipio (indice de emprego e renda)
¢ positiva e significativa. Contudo, o objetivo principal da pesquisa é verificar,
especificamente, o impacto do Microcrédito, sendo a analise do Crédito Total utilizada
apenas para fins de comparacdo. Nos casos em que se utilizou o Crédito Total nas
regressdes, considerando-se a existéncia de dados para um horizonte de tempo maior,
espera-se identificar uma relacdo mais evidente (positiva e significativa) entre a variavel

explanatoria e variavel dependente.

Incialmente serdo realizados os testes com a variavel de interesse Crédito Total,
primeiramente utilizando-se o logaritmo do seu valor absoluto e posteriormente o
logaritmo da razdo Crédito Total/PIB. Embora esse ndo seja o foco central do trabalho,
os resultados desses testes serdo utilizados para fins de comparacdo com o0s testes
realizados com a varidvel de interesse Microcrédito. A comparacéo permitird concluir se
0 Microcrédito apresenta comportamento similar ao do Crédito Total no que se refere ao
impacto no nivel de emprego e renda do municipio. Assim, nesta etapa, serdo testados
quatro modelos que se diferenciam pela variavel de interesse utilizada. Nos modelos 01
e 02 a variavel de interesse é o Crédito Total, a diferenca € que no modelo 02 foram
incluidas variaveis binarias para controlar pelo tamanho, riqueza e regido de localizacdo
do municipio. Os modelos 03 e 04 adotam com varidvel de interesse a razdo Crédito

Total/PIB e se diferenciam apenas pelo uso das varidveis binarias.

Embora o método de dados em painel seja, reconhecidamente, uma técnica adequada
para lidar com problemas de omissdo de variaveis e heterogeneidade (WOOLDRIDGE,

2001) além de possibilitar a ampliagdo amostral, alguns testes iniciais S0 necessarios

57 Wooldridge (2011) apresenta um modelo para avaliar o efeito do treinamento de pessoal sobre as
taxas de refugo de produtos das empresas utilizando os dados de apenas trés anos (1987, 1988 e 1989).
68 Deflacionado pelo IPCA.

89 A varidvel Vimedio foi calculada dividindo-se o valor da carteira de microcrédito do municipio pelo
total de clientes.
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para se detectar problemas como heterogeneidade, correlagéo serial, multicolineraridade
e endogeneidade. A identificacdo de tais problemas nos dados amostrais implica em
violagBes aos pressupostos do modelo de regressao linear classico e, consequentemente,

resulta na estimacao de parametros enviesados.

Inicialmente foram estimados os modelos através do método MQOE e verificado se
ha problemas de heterogeneidade por meio do teste de Breusch-Pagan. O teste baseia-se
na estatistica Chi-Quadrado (¥ a fim de verificar se a variancia estimada pode ser
considerada constante (a hipotese nula é: var (e;) = 6%). A rejeicdo da hipdtese nula implica
na aceitacdo de que os dados sao heterocedasticos, isto €, que a variancia do termo de erro
n&o é constante e depende do nivel da variavel independente’ (HILL at al., 2006). A fim
de contornar o problema da heterocedasticidade amostral langcou-se méo da variancia

robusta nas regressoes lineares.

De acordo com Gujarati (2006, p.289) “nao fazemos testes de multicolnearidade” pois
se trata de uma caracteristica da amostra e ndo da populacdo. Assim, 0 que se busca
identificar ndo é a presenca ou auséncia da multicolinearidade, mao sim o grau existente
em uma a amostra especifica. A fim de mensurar o grau de correlacdo entre pares de
regressores, ap0s cada regressdo por MQOE foi calculado o Fator de Inflacdo da
Variancia (FIV) correspondente a cada varidvel explicativa. Esse procedimento adota
como regra pratica o valor de FIV para identificar a gravidade do problema. Para valores
menores que 10 (dez) conclui-se que nao ha problemas sérios de multicolineraidade. Esse
valor tende a ser maior que 10 (dez) quando a correlacdo simples entre duas variaveis
independentes é maior que 0,90 (GUJARATI, 2006, p.292). A analise com as variaveis
do modelo ndo evidenciou fortes correlagcBes simples entre as varidveis (correlacdo
acimas de 0,80). De igual modo, o FIV ndo ultrapassou em cada caso o valor 10 (dez),
0 que nos permitiu concluir que a multicolinearidade ndo é um problema sério, de tal sorte

que adotamos como medida corretiva o procedimento de “ndo fazer nada”.

A fim de se identificar a existéncia de correlacéo entre o termo de erro e 0s regressores
(endogeneidade) utilizou-se a técnica da regressdo por Minimos Quadrados em Dois
Estagios (MQ2E). O procedimento implica na utilizagdo de varidveis instrumentais no

primeiro estagio do método para o conjunto de regressores que se supde endogeno. No

70 Na presenca de heterocedasticidade o estimador MQO permanece linear e ndo tendencioso, mas os
erros-padrao calculados para o estimador sdo incorretos.
"1 No caso de multicolinearidade perfeita (Rj? =1) o STATA elimina automaticamente a variavel.

82



segundo estagio, utiliza-se os valores estimados obtidos no primeiro estagio em uma
regressdo MQO, ou seja, regride-se a variavel independente sobre o valor estimado da
variavel testada. Na presenca de endogeneidade, isto €, quando se identifica a correlacéo
entre variaveis explicativas do modelo e o termo de erro (Cov(x,u) # 0), o MQO produz
estimadores enviesados e inconsistentes, o que pode ser contornado por meio do uso de
variaveis instrumentais (VI). Uma variavel z € dita uma varidvel instrumental se atender
silmultaneamente as seguintes condicdes: relevancia e exogeneidade. Isso significa que
para ser considerada um instrumento valido a variavel deve ser correlacionada com a
variavel explicativa (Cov(z,x) #0) e nao ser correlacionada com o termo de erro (Cov(z,u)
= 0) . Nem sempre € facil encontrar uma variavel que satisfaca essas condi¢fes e mesmo
que esta exista, o pesquisador pode ndo dispor dessa variavel para inclusdo no seu modelo.
Ademais, segundo Stock e Watson (2004), havendo mais de uma variavel explicativa
enddgena na regressdo, ndo é possivel a realizacdo de testes estatisticos para determinar
a forca (ou fraqueza) de um instrumento. Como solugdo, adotamos o procedimento
sugerido por Hausman e utilizamos varidveis defasadas do modelo como VI. O uso de
uma VI permite que se isole a parte da variavel explicativa que ndo esta correlacionada
com o erro, de forma que se obtenha estimadores consistentes e ndo viesados dos

parametros da regressao.

Para verificar a existéncia de termos de erro correlacionados (autocorrelagdo), adotou-
se o teste d de Durbin-Watson. Uma das principias consequéncias de proceder a estimacéo
por MQO sem levar em conta a correlacdo serial entre os termos de erro € que o ajuste do
modelo, medido pelo R?, estara superestimado. A estatistica d de Durbin-Watson é o teste
mais utilizado para a identificacdo da correlacao serial (GUJARATI, 2006). O valor de d
varia entre 0 (zero) e 4 (quatro), de tal forma que, para valores proximos de zero rejeita-
se a hipotese nula de auséncia de autocorrelacdo positiva e para valores proximos a 4
(quatro) rejeita-se a hipotese nula de auséncia de autocorrelacdo negativa. Como regra de
decisdo tem-se que d = 2 é uma indicacdo de que os erros do modelo ndo séo
autocorrelacionados (HILL etal., 2006, p. 315). Detectada a existéncia de autocorrelacao,
adota-se como estratégia 0 método de minimos quadrado generalizados (MQG). Segundo
Hill et al., (2006, p. 307) este método “tende a produzir intervalos de confianga menores,
mais informativos do que os intervalos de minimos quadrados ordinarios”. A estatistica

d de Durbin-Watson situou-se entre: 1.8141 < d < 2.0729, para todos os modelos testados.
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Assim, como todos os valores situaram-se em torno de 2 (dois), concluiu-se que a

correlacédo serial ndo € um problema sério na amostra.

A tabela 3 apresenta os resultados dos testes realizados para o0 modelo em que a
variavel dependente é o logaritmo do indice de emprego e renda (logE&R). Os testes
foram divididos em dois conjuntos. No primeiro, a variavel de interesse é o Crédito Total,
no periodo de 2006 a 2014, medido de duas maneiras: i) o valor deflacionado pelo IPCA
da carteira de créedito ativa total do municipio; e ii) a razdo credito/PIB, em que o crédito
é o saldo da carteira ativa. No segundo conjunto de testes, a variavel de interesse é o
Microcreédito, no periodo de 2012 a 2014, medido de quatro maneiras diferentes. Séo elas:
i) o microcrédito em valor absoluto deflacionado (microdef); ii) o valor da carteira ativa
de microcrédito dividido pela quantidade de clientes (VImédio); iii) a razdo
microcrédito/crédito total (MicroCT); e iv) o microcredito per capita (Micropc).

Tabela 3 - Testes de Homocedasticidade, Multicolinearidade, Endogeneidade e
Autocorrelagéo

Variavel de | Breusch-Pagan Fator de Teste Durbin-Wu- Teste d de
interesse Inflagdo da Hausman Durbin-Watson
estat hettest Variancia (méx)
estat vif estat endogenous

Eviews
CTdef p = 0.0000 1.60 p = 0.0000 1.8141
CTPIB p = 0.0000 1.73 p = 0.0000 1.8267
Microdef p = 0.0000 145 p = 0.0000 2.0368
VImédio p =0.0196 1.53 p = 0.0000 2.0626
MicroCT p = 0.0000 1.57 p =0.0763 1.9528
Micropc p = 0.0003 1.46 p = 0.0000 2.0729

Fonte: Elaboracéo prdpria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®

6.3. A analise dos resultados

Para cada uma das 6 (seis) variaveis de interesse apresentadas na tabela 3 acima
foram estimados 2 (dois) modelos por 5 (cinco) métodos diferentes, totalizando 60
(sessenta) modelos (6 x 2 x 5 = 60). O primeiro grupo de modelos usou como
variaveis de controle apenas o PIB per capita e Capital Humano, ambos defasados
em um periodo. No segundo grupo de modelos, além das varidveis de controle
mencionadas acima, foram incluidas variaveis binarias para controlar por tamanho,
riqueza e localizacdo do municipio. A tabela 4 apresenta o panorama geral dos
modelos estimados e 0 quadro 8 apresenta as variaveis e métodos utilizados nas

estimacdes.

Os métodos de estimacao utilizados foram:
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MQOE Robusto — Minimo Quadrado Ordinarios Empilhados Rbusto
PEF — Painel de Efeitos Fixos

PEF Robusto — Painel de Efeitos Fixos Robusto

PEA — Painel de Efeitos Aleatorios

PEA Robusto — Painel de Efeitos Aleatorios Robusto

Tabela 4 — Modelos estimados

Modelo 1 logE&R = logCTdef + logPIBpct-1 + logCHt-1

Modelo 2 logE&R = logCTdef + logPIBpct-1 + logCHt-1 + DTamPop + DRiqueza + DRegiéo
Modelo 3 logE&R = logCTPIB + logP1Bpct-1 + logCHt-1

Modelo 4 logE&R = logCTPIB + logPIBpct-1 + logCHt-1 + DTamPop + DRiqueza + DRegido
Modelo 5 logE&R = logMicrodef + logP1Bpct-1 + logCHt-1

Modelo 6 logE&R = logMicrodef + logP1Bpct-1 + logCHt-1 + DTamPop + DRiqueza + DRegido
Modelo 7 logE&R = logVImédio + logPIBpct-1 + logCHt-1

Modelo 8 logE&R = logVImedio + logP1Bpct-1 + logCHt-1 + DTamPop + DRiqueza + DRegido
Modelo 9 logE&R = logMicroCT + logPIBpct-1 + logCHt-1

Modelo 10 logE&R = logMicroCT + logPIBpct-1 + logCHt-1 + DTamPop + DRiqueza + DRegido
Modelo 11 logE&R = logMicropc + logPIBpct-1 + logCHt-1

Modelo 12 logE&R = logMicropc + logPIBpct-1 + logCHt-1 + DTamPop + DRiqueza + DRegido

Fonte: Elaboragdo prdpria

Quadro 8 — Variaveis e Métodos utilizados nas estimacdes

Variaveis de interesse

Credito Total (CTdef)

Crédito Total/PIB (CTPIB)
Microcrédito (Microdef)
Microcrédito/Clientes (VImedio)
Microcrédito/Crédito Total (MicroCT)

Microcrédito per capita (Micropc)

IR e

Variaveis de controle

=

PIB per capita (P1Bpc)
2. Capital Humano (CH)

Variaveis bindrias 1. Tamanho (DTamPop)

2. Riqueza (DRiqueza)
3. Regido (DRegido)
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Método MQOE Robusto
PEF

PEF Robusto
PEA

PEA Robusto

o M w0 D oE

Fonte: Elaboragdo prdpria

6.3.1. Variavel de interesse: Crédito Total

O primeiro conjunto de testes foi realizado tendo como varidvel de interesse o valor
total da carteira de crédito ativa do municipio, considerando todas as modalidades em
conjunto. Inicialmente os testes foram realizados com a variavel crédito total (CTdef),
que foi definida como o logaritmo do crédito total deflacionado pelo IPCA. No segundo

modelo, considerou-se a razdo crédito total/P1B (CTPIB).

Ressalte-se que a analise desses resultados tem o objetivo apenas de servir de base de
comparacao com os resultados obtidos para o microcrédito, que ¢ a variavel que de fato

nos interessa estudar.

Os resultados foram os esperados, ou seja, os coeficientes obtidos em todos o0s
modelos foram significativos e positivos, indicando que o crédito afeta positivamente o
emprego e a renda. De certa forma, estes resultados confirmam a importancia
desempenhada pelas transac6es financeiras no processo de desenvolvimento, conforme
exposto por Schumpeter (apud RAJAN E ZINGALES, 1998).

Quanto mais crédito é injetado em uma economia local, seja este mensurado por seu
volume total ou como proporcdo do PIB municipal, mais emprego e renda sao gerados no
municipio. No total foram estimados 20 (vinte) modelos e em todos eles os coeficientes

obtidos para a variavel de interesse foram positivos.

A tabela 5 apresenta os coeficientes, os desvios-padrdo (entre parénteses) e a
significancia aos niveis de 10% (*), 5%(**) e 1%(***). Os valores sdo apresentados
apenas para as variaveis de interesse CTdef e CTPIBdef, primeiro sem incluir as variaveis
binarias para controle por tamanho, riqueza e regido do municipio e depois com a inclusdo
dessas variaveis. O modelo completo apresenta, conforme ja indicado anteriormente,
variaveis de controle para o PIB per capita do municipio e o capital humano. Os resultados
completos para cada uma das quatro variaveis apresentadas na tabela abaixo podem ser

consultados no Anexo 2 deste trabalho.
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As regressdes foram significativas, o que foi confirmado pelo p-valor da estatistica F
(prob. > F = 0.0000). A hip6tese nula de que todos os coeficientes nas varidveis
independentes sdo iguais a zero foi rejeitada com alto nivel de confianga (acima de 99%).

O R?, que mede a qualidade do ajuste do modelo e indica o quanto da variabilidade
total dos dados é captada pelas estimativas da regressao, foi relativamente alto. Para o
método PEF, obteve-se R2 = 0.7005"2, o que é considerado um valor elevado, sobretudo,

em ciéncias sociais.

Tabela 5 — Comparativo dos coeficientes da variavel de interesse em diferentes modelos

Variavel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Brasil 2006-2014

Variaveis MQOE PEF PEF PEA PEA

Robusto Robusto Robusto

logCTdef 0.0956*** 0.0327*** 0.0327*** 0.0794*** 0.0794***
(0.0012) (0.0023) (0.0030) (0.0011) (0.0012)

logCTdef c/ binarias 0.0807*** 0.0332%** 0.0332%** 0.0695*** 0.0695***
(0.0015) (0.0023) (0.0030) (0.0012) (0.0015)

logCTPIBdef 0.0856*** 0.0065** 0.0065 0.0205*** 0.0205***
(0.0043) (0.0025) (0.0034) (0.0022) (0.0029)

logCTPIBdef c/ binarias 0.0749*** 0.0081** 0.0081* 0.0312%** 0.0312%**
(0.0032) (0.0025) (0.0034) (0.0021) (0.0027)
N 46210 46210 46210 46210 46210

Fonte: Elaboracéo prdpria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®

Observa-se que os coeficientes foram positivos em todos as regressoes e significativos
para a maioria delas. A excecdo foi a regressao pelo método PEF Robusto para a variavel

logCTPIBdef. Nesse caso especifico, o coeficiente foi positivo embora ndo significativo.

Os resultados do teste de Hausman indicaram em todas as regressfes que as
estimativas dos painéis de efeito fixo sdo preferiveis as dos painéis de efeito aleatorio.
Em todos os casos, a hipotese nula de que a diferenca nos coeficientes é nao sistematica,
foi rejeitada com p-valor igual a zero (p=0,000). O teste verifica se os efeitos individuais
sdo ndo correlacionados com os outros regressores no modelo. Se os efeitos individuais
forem correlacionados com algum regressor, o modelo PEA apresenta resultados

enviesados e o PEF é preferivel.

Assim, tem-se que, para 0S casos em que a varidvel de interesse € o crédito total

(CTdef), uma variacdo de 1% (um por cento) na carteira de crédito ativa do municipio

72 park (2011) sustenta que o valor do R? obtido no Stata usando o comando xtreg é incorreto. O Autor
recomenda que adote-se o R? calculado pelo comando areg.
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acarreta uma variagdo de pouco mais de 3% (trés por cento) no indice de emprego e renda.
A relacdo positiva entre oferta de crédito e emprego e renda era exatamente o que se
esperava encontrar. Se usarmos o credito total como uma proxy para o indicador de
inclusdo financeira e o indice de emprego e renda como uma proxy do crescimento
econémico como proposto no modelo apresentado por Sahay et al. (2015), podemos
concluir que as regressdes estimadas, considerando todas as modalidades de crédito em
conjunto, apresentaram resultados em conformidade com o preconizado pelo modelo de

referéncia adotado neste trabalho.

No que se refere a inclusdo de variaveis binarias nos modelos para controle por
tamanho da populacéo e nivel de riqueza do municipio, os resultados foram 0 mesmo para
as duas variaveis de interesse adotadas. Em ambos os casos se observou que, no caso do
PEF, o coeficiente do regressor para o tamanho da populacdo é negativo e nao
significativo. Quanto a variavel para o controle pelo nivel de riqueza do municipio, o

coeficiente € positivo e significativo.

Tabela 6 — Comparativo dos coeficientes das variaveis binarias em diferentes modelos
quando a variavel de interesse é CTdef

Variavel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Brasil 2006-2014
Variavel de interesse CTdef
Variaveis MQOE PEF PEF PEA PEA
Robusto Robusto Robusto
DTamPop 0.0520*** -0.0209 -0.0209 0.0801*** 0.0801***
(0.0073) (0.0135) (0.0135) (0.0066) (0.0076)
DRiqueza 0.1304*** 0.0237*** 0.0237*** 0.0761*** 0.0761***
(0.0062) (0.0050) (0.0056) (0.0043) (0.0049)

Fonte: Elaboracéo prdpria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®

Tabela 7 — Comparativo dos coeficientes das variaveis binarias em diferentes modelos
quando a variavel de interesse é CTPIBdef

Variavel de interesse CTPIBdef

Variavel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Brasil 2006-2014

Variaveis MQOE PEF PEF PEA PEA

Robusto Robusto Robusto

DTamPop 0.2784*** -0.0167 -0.0167 0.2502*** 0.2502***
(0.0071) (0.0135) (0.0136) (0.0064) (0.0093)

DRiqueza 0.2351*** 0.0235%** 0.0235*** 0.0948*** 0.0948***
(0.0073) (0.0051) (0.0057) (0.0046) (0.0055)

Fonte: Elaboracéo prdpria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®
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Os resultados permitem concluir que o tamanho do municipio, medido pelo tamanho
da populacéo, parece ndo exercer nenhum impacto sobre o indice de emprego e renda.
Isso ndo parece ser razoavel, uma vez que municipios com populacdes maiores tém maior
capacidade de ofertar o fator trabalho. Ademais, espera-se que grandes centros urbanos
atraiam mais investimentos, gerando mais empregos e, consequentemente, mais renda.
Num ciclo virtuoso, mais investimentos elevariam a demanda por mais crédito para

atender a nova demanda decorrente do ciclo de investimento inicial.

Ja quanto a riqueza do municipio, medida pelo PIB per capita, os resultados indicaram
que 0s municipios com renda per capita maior que a renda per capita nacional, apresentam

em média um indice de emprego e renda 2,3% maior que 0 dos municipios de baixa renda.

Os resultados para a variavel de controle PIBpct-1 também se comportaram dentro do
esperado. Em todos os modelos analisados os coeficientes foram positivos e
significativos. Essa relacdo positiva entre o PIBpct-1 e o indice de emprego e renda
corrobora os resultados obtidos com a varidvel binaria que mede a riqueza (DRiqueza).
A conclusdo é, portanto, basicamente a mesma: uma variacéo de 1% (um por cento) no
PIB per capita do municipio acarreta uma variacdo de aproximadamente de 3% (trés por
cento) no indice de emprego e renda quando a variavel de interesse é o CTdef, e de 5%

(cinco por cento) quando a variavel é o CTPIBdef.

Foram usadas variaveis binarias para controle pela regido de localizacdo do municipio.
Os resultados obtidos indicam que os coeficientes foram significativos para todas as

regides, exceto a regido Norte.

6.3.2. Variavel de interesse: Microcrédito

Ap0s concluidos os testes em que a variavel de interesse é o valor da carteira ativa de
crédito, isto é, o crédito total, passou-se entdo a realizar os testes adotando como variavel

de interesse o valor da carteira de microcrédito.

Como ja devidamente explicado neste trabalho, o microcrédito € apenas uma das
modalidades que compfe a carteira total de crédito e engloba as submodalidades
empréstimo e financiamento. Mais uma vez destaca-se que no caso do microcrédito o
painel refere-se apenas a trés periodos (2012 a 2014) enguanto no caso do crédito total o

painel cobre nove periodos (2006-2014).
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Considera-se que essa limitacao nos dados disponivel para o microcrédito tem impacto
significativo nos exercicios econométricos e que a simples comparacao dos resultados
obtidos com a varidvel Crédito Total com os resultados com a variavel Microcrédito pode

levar a conclusdes equivocadas.

Contudo, decidiu-se levar adiante a pesquisa, mesmo ciente de que poder-se-ia chegar
a resultados imprecisos, muito mais com o objetivo de pavimentar o caminho para a
continuidade da pesquisa em um momento futuro, quando entdo serd possivel trabalhar
com uma série mais longa, do que propriamente apresentar conclusdes definitivas neste

primeiro momento.

A expectativa era que, em ambos os exercicios, fosse possivel identificar uma
associacao positiva entre o crédito, medido tanto pelo seu saldo total quanto apenas pela
modalidade microcrédito, e o indice de emprego e renda. Esperava-se encontrar

coeficientes positivos e significativos, mas com intensidades de impacto diferentes.

A hipotese de partida é que o volume de crédito total impacta o emprego e a renda do
municipio mais diretamente, isto é, quanto maior a carteira de crédito, tomada em todas

as modalidades em conjunto, maior o impacto no indice de emprego e renda do municipio.

De fato, o crédito total, seja ele medido pelo seu volume total ou como proporcéao do
PIB, pode ser tomado como um indicador do indice de desenvolvimento do sistema
financeiro, e em consonancia com a teoria apresentada por Schumpeter, desempenha
importante papel no processo de desenvolvimento. Em suma, interpreta-se o crescimento
do saldo da carteira ativa de crédito como indicador do desenvolvimento do sistema
financeiro e o crescimento do indice de emprego e renda como um indicador de mais

desenvolvimento.

Viu-se no topico anterior que os resultados encontrados foram consistentes com a
teoria, portanto, nesse ponto ndo houve surpresas. O objetivo agora € repetir os testes com

a varidvel Microcrédito e comparar os resultados.

Para tanto utilizou-se 4 (quatro) medidas diferentes do microcrédito: o saldo da carteira
de microcrédito; o microcrédito como propor¢do do PIB municipal; o microcrédito per
capita; e o valor médio das operagdes de microcrédito no municipio, isto ¢, o saldo da

carteira de microcrédito dividido pela quantidade de clientes.

A tabela 8 apresenta os coeficientes, os desvios-padrdo (entre parénteses) e a
significancia aos niveis de 10% (*), 5%(**) e 1%(***). Os valores sdo apresentados
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apenas para as variaveis de interesse’® Microdef, Micropc, MicroPIB e VIimedio, primeiro
sem incluir as varidveis binérias para controle por tamanho, riqueza e regido do municipio
e depois com a inclusdo dessas variaveis. O modelo completo apresenta, conforme ja
indicado anteriormente, variaveis de controle para o PIB per capita do municipio e o
capital humano, ambas defasadas em um periodo. Os resultados completos para cada uma
das quatro variaveis apresentadas na tabela abaixo podem ser consultados no Anexo 2
deste trabalho.

Tabela 8 — Comparativo dos coeficientes da variavel de interesse em diferentes modelos

Variavel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Brasil 2006-2014

Variaveis MQOE PEF PEF PEA PEA

Robusto Robusto Robusto

logMicrodef 0.0453** -0.0080** -0.0080* 0.0336*** | 0.0336**
(0.0017) (0.0031) (0.0031) (0.0016) (0.0016)

logMicrodef ¢/ binarias 0.0433** -0.0081** -0.0081* 0.0331*** 0.0331***
(0.0019) (0.0031) (0.0031) (0.0017) (0.0017)

logMicroCT -0.0554*** -0.0132*** -0.0132*** -0.0425%** -0.0425%**
(0.0022) (0.0029) (0.0030) (0.0018) (0.0019)

logMicroCT c/ binarias -0.0415*** -0.0133*** -0.0133*** -0.0309*** -0.0309***
(0.0026) (0.0029) (0.0030) (0.0020) (0.0021)
logMicropc 0.0041 -0.0081** -0.0081** -0.0005 -0.0005
(0.0025) (0.0030) (0.0031) (0.0021) (0.0020)

logMicropc c/ binarias 0.0248*** -0.0082** -0.0082** 0.0123*** 0.0123***
(0.0027) (0.0030) (0.0031) (0.0022) (0.0022)

logVimedio -0.0393*** -0.0083 -0.0083 -0.0240%*** -0.0240%***
(0.0059) (0.0053) (0.0059) (0.0042) (0.0046)
logVImedio ¢/ binarias -0.0119% -0.0084 -0.0084 -0.0089* -0.0089
(0.0060) (0.0053) (0.0060) (0.0044) (0.0048)
N 15504 15504 15504 15504 15504

Fonte: Elaboracéo prdpria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®

Para a maioria das regressdes apresentadas no quadro acima o coeficiente obtido foi
negativo. Esse é resultado € claramente contrario ao que se esperava e, em uma analise
mais apressada, parece indicar que o microcrédito impacta negativamente o emprego € a
renda. Dito de outra forma, se tomados os resultados das regressbes como validos, a
conclusdo é que a concessdao de microcrédito no municipio prejudica a geracdo de
emprego e renda.

Diferentemente do esperado, os resultados parecem sugerir que o impacto do

microcrédito sobre o emprego e a renda é nulo ou negativo. Dadas as limitagcdes dos

73 Para cada varidvel de interesse foi estimado um modelo especifico, ou seja, para cada modelo foi
usada apenas uma das quatro variaveis por vez.
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dados, porem, este resultado deve ser visto com cautela. O principal objetivo neste
trabalho é encontrar evidéncias empiricas que confirmem a ideia amplamente difundida
e aceita pelos mais variados organismos internacionais de que o microcrédito é uma
poderosa ferramenta na geracao de emprego e renda e, consequentemente, no combate a
pobreza.

Os resultados alcancados parecem ndo confirmar esta relagdo positiva entre o
microcrédito e a geracdo de emprego e renda, mas de maneira alguma isso permite

concluir-se que essa relacdo ndo exista, ou 0 que € mais grave, que essa relacdo é negativa.

A conclusédo inicial é que, a partir dos resultados das regressdes estimadas, o
microcrédito parece ndo ter impacto relevante na geragdo de emprego e renda, sugerindo,
em principio, que a politica publica de incentivo ao microcrédito e a inclusdo financeira
é ineficaz quanto aos objetivos a que se propde. Tal concluséo estd em total desacordo
com 0s varios estudos ja conduzidos nesta area, sustentado por varios pesquisadores e

estudiosos, em que pese algumas vozes discordantes.

Das 4 (quatro) varidveis de interesse utilizadas para mensurar o microcredito, apenas
uma, o saldo da carteira ativa de microcrédito do municipio deflacionado pelo IPCA
(Microdef), apresentou correlacdo positiva com o indice de emprego e renda. Todas as
demais varidveis apresentaram correlagdo negativa, conforme se verifica no quadro
abaixo.

Quadro 9 — indices de correlaco entre a variavel dependente e as variaveis de interesse

Correlacdo

logER

logMicrodef 0.1726
logMicroCT -0.4351
logMicropc -0.0937

logVimedio -0.2242
Fonte: Elaboracédo propria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®

O resultado do teste de Hausman indicou que os modelos de PEF sdo preferiveis
aos modelos de PEA, entretanto, as variaveis binarias para controle por tamanho
(DTamPop) e rigueza (DRiqueza) do municipio mostraram-se ndo significativas para 0s
modelos de PEF. Para os modelos MQOE e PEA, contudo, os coeficientes obtidos foram
positivos e significativos, indicando que a populacdo e a renda per capita do municipio
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correlacionam-se positivamente com o indice de emprego e renda. Ha que se considerar,
contudo, a falta de um tratamento adequado da possibilidade de endogeneidade da
variavel microcrédito. Esta é uma questdo dificil de ser tratada e foge ao escopo deste
trabalho.

As tabelas 9 a 12 apresentam os coeficientes, o nivel de significancia e os erros-
padrdo (entre parénteses) para as variaveis binarias DTamPop e DRiqueza, de acordo com
a variadvel de interesse adotada e o respectivo modelo estimado.

Tabela 9 — Comparativo dos coeficientes das variaveis binarias em diferentes modelos
quando a variavel de interesse é Microdef

Variavel de interesse Microdef

Variavel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Brasil 2012-2014

Variaveis MQOE PEF PEF PEA PEA
Robusto Robusto Robusto
DTamPop 0.2036*** -0.0217 -0.0217 0.2248*** 0.2248***
(0.0093) (0.0317) (0.0198) (0.0089) (0.0092)
DRiqueza 0.1868*** 0.0123 0.0123 0.1259%** 0.1259%**
(0.0096) (0.0125) (0.0109) (0.0087) (0.0088)

Fonte: Elaboracéo prdpria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®

Tabela 10 — Comparativo dos coeficientes das variaveis binarias em diferentes modelos

qguando a variavel de interesse é Micropc

Variavel de interesse Micropc

Variavel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Brasil 2012-2014

Variaveis MQOE PEF PEF PEA PEA
Robusto Robusto Robusto
DTamPop 0.3139*** -0.0221 -0.0221 0.3054*** 0.3054***
(0.0080) (0.0317) (0.0198) (0.0081) (0.0084)
DRiqueza 0.1991*** 0.0124 0.0124 0.1295*** 0.1295***
(0.0097) (0.0125) (0.0109) (0.0088) (0.0088)

Fonte: Elaboracéo prdpria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®

Tabela 11 — Comparativo dos coeficientes das variaveis binarias em diferentes modelos

quando a variavel de interesse é MicroCT

Variavel de interesse MicroCT

Variavel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Brasil 2012-2014

Variaveis MQOE PEF PEF PEA PEA

Robusto Robusto Robusto

DTamPop 0.3008*** -0.0232 -0.0232 0.2947*** 0.2947***
(0.0075) (0.0317) (0.0197) (0.0080) (0.0080)

DRiqueza 0.1798*** 0.0133 0.0133 0.1248*** 0.1248***
(0.0092) (0.0125) (0.0109) (0.0087) (0.0084)

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®
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Tabela 12 - Comparativo dos coeficientes das varidveis binarias em diferentes modelos

quando a variavel de interesse é Vimedio

Variavel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Brasil 2012-2014
Variavel de interesse Vimedio
Variaveis MQOE PEF PEF PEA PEA
Robusto Robusto Robusto
DTamPop 0.3186*** -0.0214 -0.0214 0.3074*** 0.3074***
(0.0080) (0.0317) (0.0199) (0.0082) (0.0084)
DRiqueza 0.2019*** 0.0113 0.0113 0.1304*** 0.1304***
(0.0096) (0.0125) (0.0109) (0.0088) (0.0088)

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®

Adicionalmente foi construida uma variavel binaria denominada DummyRE. Esta
variavel assume valor 1 (um) para os municipios das regides Centro-Oeste, Sudeste e Sul
e 0 (zero) para os municipios do Norte e Nordeste. A ideia é verificar alguma influéncia

das disparidades regionais existentes sobre a dindmica do indice de emprego e renda.

Tabela 13 - Comparativo do impacto regional em diferentes modelos por variavel de

interesse
Variavel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Brasil 2012-2014

Variaveis MQOE PEF PEF PEA PEA

Robusto Robusto Robusto

DummyRE (var:MicroCT) 0.7061** omitted omitted 0.1209*** 0.1209***
(0.0117) (0.0098) (0.0105)

DummyRE (var:Micropc) 0.2035*** omitted omitted 0.1981%** 0.1981%***
(0.0103) (0.0093) (0.0097)

DummyRE (var:Vimedio) 0.1776*** omitted omitted 0.1863*** 0.1863***
(0.0105) (0.0094) (0.0098)

DummyRE (var:Microdef) 0.2705*** omitted omitted 0.2510%*** 0.2510***
(0.0096) (0.0086) (0.0091)

Fonte: Elaboracéo prdpria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®

Para cada uma das 4 (quatro) varidveis de interesse os coeficientes obtidos foram

positivos e significativos ao nivel de 1% (p<0.001) para os métodos de regressdo MQOE
e PEA. Para o método PEF o Stata® indicou problemas de colinearidade e excluiu a

variavel do modelo.

O resultado comprova que a regido onde se localiza 0 municipio influencia a evolucéao
do indice de emprego e renda, evidenciando as disparidades regionais que existem entre
0 norte e o sul do pais. Mesmo considerando que h& uma distribuicdo regional desigual
do microcrédito em favor do Nordeste no periodo em estudo, a analise empirica da
distribuicdo com enfoque regional mostra que a regido Centro-Sul apresentou melhor

desempenho do indice de emprego e renda.
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No préximo tdpico serdo apresentados os resultados obtidos para as regressdes por

regido geogréafica a fim de se verificar a influéncia das disparidades regionais.

6.3.3. Resultados para as regressdes por regido geografica

Para complementar a pesquisa empirica foram estimadas regressdes para cada uma das

quatro variaveis de interesse do microcrédito por regido geografica. Ou seja, 0s modelos

incluem apenas os dados de uma Unica regido geogréafica, estimados para cada variavel

de interesse, utilizando os 5 (cinco) métodos ja selecionados na pesquisa, conforme

quadro abaixo:

Quadro 10 — Estimacdes por regido geografica — variaveis utilizadas nos modelos

Regido

Nordeste;
Norte;
Centro-Oeste;
Sudeste;

Sul

Métodos

MQOE;
PEF;
PEF Robusto;
PEA,
PEA Robusto

Variavel de interesse

Microdef;
Micropc;
MicroCT;

Vimedio

Variaveis do modelo

Microdeft-1;
PIBpct-1,;
CHt-1

Variaveis binarias

DTamPop;
DRiqueza

No total foram estimadas mais 100 (cem) regressdes (5 regides X 4 variaveis de

interesse X 5 métodos) a fim de se verificar a influéncia das disparidades regionais. Este

procedimento difere do que foi anteriormente adotado, pois, enquanto no exercicio
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anterior foi usada uma varidvel binaria para segregar os municipios por localizacdo
(DummyRE), segregando os municipios em dois grupos: i) Norte e Nordeste e ii) Sul,
Sudeste e Centro-Oeste, agora optou-se por trabalhar com os dados de cada regido
isoladamente. Outro diferencial importante em relacdo ao procedimento anterior é que a
varidvel de interesse foi defasada em um periodo e acrescentada ao modelo. Tal
procedimento justifica-se em razdo de se acreditar que o efeito do crédito concedido em
um ano afeta ndo somente o indice de emprego e renda do ano corrente, mas produz

efeitos no periodo seguinte.

O Nordeste é a regido brasileira que concentra mais da metade das operacdes e do
volume de crédito concedido na modalidade (51,2% em dez/2014), mas o indice médio
de emprego e renda da regido em 2014 (0,4070) é basicamente 0 mesmo registrado em
2006 (0,4015), permanecendo o mais baixo do pais, conforme se pode constatar no quadro
10.

Quadro 11 — Média do IFDM-Emprego&Renda por ano e regido geografica

Regido/Ano 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Centro-Oeste | 0.4871 |0.5122 |0.5010 |0.4940 |0.5265 |0.5191 |0.5219 |0.5453 |0.5370

Nordeste 0.4015 |0.4251 |0.4124 |0.4021 |0.4277 |0.4209 [0.4174 ]0.4241 |0.4070
Norte 0.4155 |0.4572 10.4480 |0.4135 [0.4416 |0.4305 [0.4437 ]0.4543 |0.4328
Sudeste 0.5049 |0.5432 |0.5207 |0.5115 [0.5287 |0.5353 |0.5239 |0.5353 |0.5266
Sul 0.5110 |0.5309 |0.5081 [0.4982 [0.5365 |0.5373 |0.5414 ]0.5481 |0.5591

Total Geral 0.4640 |0.4937 0.4780 [0.4639 [0.4922 |0.4886 |0.4896 |0.5014 |0.4925

Fonte: elaborada pelo prdprio autor com base nos dados do IFDM-Emprego&Renda da Firjan.

A regido Centro-Oeste, por sua vez, detinha na mesma data-base apenas 4,6% do
volume total de microcrédito, contudo, seu indice médio de emprego e renda avangou de
0,4871, em 2006, para 0,5370, em 2014. Os nimeros acima apenas confirmam o que ja

foi afirmado anteriormente, que muitos outros fatores afetam o indice de emprego e renda.

Os coeficientes obtidos com os modelos estimados por regido para cada uma das
quatro diferentes maneiras de mensurar a variavel de interesse microcredito apresentaram
comportamento erratico, conforme se pode verificar nas tabelas 14 a 18 abaixo, o que ndo

permite uma analise conclusiva.
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Tabela 14 - Comparativo por variavel de interesse em diferentes modelos — Regido

Nordeste
Variavel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Nordeste 2012-2014
Variaveis MQOE PEF PEF PEA PEA
Robusto Robusto Robusto
logMicroCT -0.0774*** 0.0007 0.0007 -0.0690*** -0.0690***
(0.0065) (0.0139) (0.0130) (0.0054) (0.0060)
logMicropc 0.0019 0.0116 0.0116 0.0041 0.0041
(0.0067) (0.0160) (0.0165) (0.0064) (0.0063)
logMicrodef 0.0417*** 0.0065 0.0065 0.0401%** 0.0401*+*
(0.0049) (0.0153) (0.0152) (0.0046) (0.0048)
logVIimedio -0.0315 0.0350 0.0350 -0.0212 -0.0212
(0.0164) (0.0243) (0.0244) (0.0146) (0.0148)
N 4847 4847 4847 4847 4847

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®

Tabela 15 - Comparativo por variavel de interesse em diferentes modelos — Regido

Norte
Varidvel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Norte 2012-2014

Variaveis MQOE PEF PEF PEA PEA

Robusto Robusto Robusto

logMicroCT -0.0205* 0.0121 0.0121 -0.0045 -0.0045
(0.0102) (0.0107) (0.0110) (0.0081) (0.0084)

logMicropc 0.0498*** 0.0136 0.0136 0.0392*** 0.0392***
(0.0096) (0.0112) (0.0114) (0.0075) (0.0079)

logMicrodef 0.0481*** 0.0136 0.0136 0.0422*** 0.0422***
(0.0078) (0.0113) (0.0115) (0.0064) (0.0070)

logVimedio 0.0411* 0.0166 0.0166 0.0338 0.0338*
(0.0193) (0.0188) (0.0217) (0.0156) (0.0168)
N 1070 1070 1070 1070 1070

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®

Tabela 16 - Comparativo por variavel de interesse em diferentes modelos — Regido

Centro-Oeste

Variavel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Centro-Oeste 2012-2014

Variaveis MQOE PEF PEF PEA PEA
Robusto Robusto Robusto
logMicroCT -0.0489*** -0.0016 -0.0016 -0.0322*** -0.0322***
(0.0095) (0.0093) (0.0112) (0.0070) (0.0080)
logMicropc 0.0465*** 0.0075 0.0075 0.0251** 0.0251**
(0.0104) (0.0098) (0.0123) (0.0076) (0.0092)
logMicrodef 0.0506*** 0.0073 0.0073 0.0397*** 0.0397***
(0.0064) (0.0099) (0.0123) (0.0055) (0.0061)
logVimedio 0.0263 -0.0110 -0.0110 -0.0015 -0.0015
(0.0209) (0.0159) (0.0171) (0.0142) (0.0156)
N 1328 1328 1328 1328 1328

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®

Tabela 17 - Comparativo por variavel de interesse em diferentes modelos — Regido

Sudeste
Variavel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Sudeste 2012-2014

Variaveis MQOE PEF PEF PEA PEA

Robusto Robusto Robusto

logMicroCT -0.0465*** -0.0170*** -0.0170** -0.0342*** -0.0342%**
(0.0044) (0.0051) (0.0060) (0.0036) (0.0036)

logMicropc 0.0319*** -0.0097 -0.0097 0.0137*** 0.0137***
(0.0051) (0.0052) (0.0061) (0.0038) (0.0040)

logMicrodef 0.0412*** -0.0094 -0.0094 0.0300*** 0.0300***
(0.0032) (0.0052) (0.0061) (0.0029) (0.0029)

logVIimedio -0.0381*** -0.0061 -0.0061 -0.0190** -0.0190*
(0.0104) (0.0085) (0.0109) (0.0072) (0.0085)
N 4826 4826 4826 4826 4826

Fonte: Elaboracéo prdpria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®
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Tabela 18 - Comparativo por variavel de interesse em diferentes modelos — Regido Sul

Variavel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Sul 2012-2014
Variaveis MQOE PEF PEF PEA PEA
Robusto Robusto Robusto
logMicroCT -0.0033 -0.0170*** -0.0170*** -0.0128*** -0.0128***
(0.0047) (0.0041) (0.0045) (0.0034) (0.0035)
logMicropc 0.0261*** -0.0129** -0.0129** 0.0075* 0.0075*
(0.0046) (0.0043) (0.0046) (0.0035) (0.0035)
logMicrodef 0.0540*** -0.0129** -0.0129** 0.0328*** 0.0328***
(0.0031) (0.0043) (0.0046) (0.0028) (0.0029)
logVIimedio 0.0140 -0.0183** -0.0183* -0.0051 -0.0051
(0.0094) (0.0069) (0.0079) (0.0063) (0.0069)
N 3429 3429 3429 3429 3429

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®

Para os modelos de PEF e PEF Robusto os coeficientes foram néo significativos para
as regides Nordeste, Norte e Centro-Oeste. Para as regides Sul e Sudeste alguns
coeficientes foram significativos, mas apresentaram sinal negativo. Analisando-se 0s
modelos PEA e PEA Robusto observa-se que para a variavel de interesse Microdef todos
os coeficientes apresentaram o sinal esperado e foram significativos para todas as regides.

As estimacdes parecem evidenciar comportamento distintos por regido. Ao se analisar
as duas regides com maior concentracdo por valor das operacGes de microcrédito; o
Nordeste com 51,2% em dez/2014, e 0 Sudeste com 23,8% em dez/2014, observa-se que
enquanto na primeira os coeficientes, para os modelos PEF e PEF Robusto, foram
positivos embora ndo significativos, na segunda os coeficientes foram negativos. De igual
modo, para fins de andlise, pode-se dividir o pais em duas grandes regides. O norte mais
pobre e carente de crédito que abrange as regides Norte e Nordeste, e sul onde a oferta de
crédito é mais abundante que abrange as regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste.

Para as regides Norte e Nordeste os coeficientes das variaveis de interesse foram
sempre positivos, embora ndo significativos. Para o Sul, Sudeste e Centro-Oeste 0s
coeficientes foram negativos, com alguma exce¢do para o Centro-Oeste. Tal resultado
pode indicar que o microcrédito afeta positivamente o indice de emprego e renda nas
regibes onde o crédito é mais escasso. Nas regides do centro sul, que sdo mais
desenvolvidas e onde a oferta total de crédito é maior, o microcrédito parece ter menor
relevancia na determinacdo do indice de emprego e renda, sobretudo quando mensurado

como proporcdo do crédito total (MicroCT) e pelo valor médio (VImedio).

Necessario se faz, entdo, centrar o foco nas limitagdes da pesquisa para entender por
qué os resultados obtidos ndo foram os esperados. Dois pontos merecem destaque. O

primeiro, j& citado anteriormente, refere-se ao fato de que o painel de dados utilizados é
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muito curto. Com apenas trés periodos (2012 a 2014) é provavel que haja pouca
variabilidade nos dados. O segundo ponto, igualmente importante, é quanto a variavel
dependente utilizada. O indice de emprego e renda capta apenas variagdes no emprego e
renda formais’®. Dessa feita, 0s impactos sobre o mercado de trabalho informal n&o estdo
refletidos no indice, e isso, pode, em parte, explicar os coeficientes negativos e nao

significativos obtidos nas regressoes.

Por definicdo, o microcrédito é voltado para um pablico com pouco acesso ao sistema
financeiro formal. Trata-se, em geral, de pequenos empreendedores, que em sua maioria
operam no mercado informal, que demandam recursos para gerar emprego e renda para
si e sua familia. O conceito de microcrédito utilizado neste trabalho é o mesmo adotado
pelo Bacen para fins de classificacdo no SCR. Isso significa que estamos considerando
apenas o microcrédito concedido no ambito do sistema financeiro formal, embora este
possa ser destinado tanto a tomadores formais como informais. Isso deixa de fora todo o
volume microcrédito ofertado por outros operadores, independentemente de atuarem no
sistema formal ou informal, que ndo atendem aos critérios do PNMPO e, portanto, ndo

sdo registrados no SCR como tal.

Por outro lado, boa parte do microcrédito concedido no ambito do PNMPO ¢é
direcionado para o mercado informal, que ndo € captado no IFDM-Emprego&Renda.
Tem-se, entdo, que se esta utilizando como variavel explicativa do indice de emprego e
renda uma variavel que capta somente uma parte do volume dos recursos aplicados no
microcrédito e que ainda assim, destina parte dos recursos para 0 mercado informal que

ndo é captado na varidvel dependente.

74 Ver Anexo Il.
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7. CONCLUSAO

Esta pesquisa tinha como objetivo avaliar, a partir dos dados armazenados no SCR, o
impacto da politica de incluséo financeira do Governo Federal por meio da concessao de
microcrédito para as populacdes de baixa renda. O que se buscava era identificar uma
relacdo positiva entre a concessdo de crédito de pequena monta e o indice de emprego e

renda do municipio.

Para tanto, utilizou-se os dados para um periodo de 10 (dez) anos, iniciando em 2005
e finalizando em 2014. Esta série mais longa foi usada para verificar a relacdo entre o
crédito total e indice de emprego e renda. Apesar do SCR armazenar dados das operacdes
de crédito desde de 2003, decidiu-se de pronto descartar 0s anos iniciais devido a

problemas de inconsisténcias nos dados que sdo bastante comuns no inicio de uma série.

Em geral os dados iniciais de uma série ndo sdo confidveis pois 0s responsaveis por
enviar as informacdes ainda estdo na fase de aprendizado. Ademais, somente algumas
instituicOes, as mais representativas, sdo inicialmente obrigadas a enviar os dados e as
demais véo sendo incorporadas a medida que o sistema vai se mostrando mais confiavel.
E somente ap6s um certo periodo chamado de “curva de aprendizagem” que os dados

ganham confiabilidade, consisténcia e volume, quando entdo estdo prontos para uso.

Para testar a relacdo entre o crédito concedido na modalidade microcrédito,
especificamente, e o indice de emprego e renda utilizou-se uma séria mais curta, cobrindo
0 periodo de 2012 a 2014. As razbBes para esta escolha ja foram exaustivamente
apresentadas ao longo desse trabalho, por isso ndo retomaremos a essa discussdo nesse

ponto.

Acredita-se que essa limitagdo imposta pelos dados disponiveis foi um impeditivo para
que se obtivesse resultados mais consistentes. Quando foram utilizados dados para a
carteira ativa de crédito, o que inclui todas as modalidades de crédito, pode-se trabalhar
com uma série mais longa de dados e os resultados obtidos nos modelos estimados
mostraram-se em conformidade com a teoria que sustenta haver uma relagdo positiva

entre o crédito e 0 emprego e renda.

No modelo de referéncia adotado, a relacdo que se estabelecia era entre o
desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento econdmico. Assim, esta pesquisa,

seguindo a mesma linha de raciocinio, adotou o total de crédito concedido como proxy
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do sistema financeiro e o indice de emprego e renda como proxy do crescimento

econbmico.

A concluséo para a primeira fase dos testes foi uma comprovacéo empirica em favor
de uma relacdo positiva entre o crédito e a geracdo de emprego e renda. Dito de outra
forma, os resultados indicaram que o aumento da oferta de crédito; o que se pode entender
como o desenvolvimento e aprofundamento do sistema financeiro, impacta positivamente
a geracdo de emprego e renda; o que se pode entender como o desenvolvimento

econdmico.

Contudo, o objetivo maior deste trabalho era identificar essa mesma relagédo
especificamente para o microcrédito. A promocéo do microcrédito vem sendo adotada no
Brasil como uma politica publica de estado desde de 2003 sob a argumentacdo de que se
trata de uma poderosa ferramenta para a promoc¢do da inclusdo financeira e,
consequentemente, capaz de gerar emprego e renda e reduzir a pobreza. Assim, 0 que se
pretendia era encontrar evidéncias empiricas que confirmassem o papel do microcrédito

como promotor do emprego e da renda.

Tal confirmacdo contribuiria para dar suporte a politica de inclusdo financeira que se
utiliza do microcrédito como uma de suas principais ferramentas, embora esta ndo seja a
Unica.

Os resultados encontrados ndo foram conclusivos no sentido de confirmar a hipétese
inicial. Isso, contudo, ndo nos permite concluir que o microcrédito ndo gera impactos no
indice de emprego e renda. Antes de tudo deve-se reconhecer que o caminho para 0
aprofundamento da pesquisa foi aberto e que é possivel prosseguir a partir desse ponto a
medida que novos dados forem sendo disponibilizados, com a vantagem adicional de ja

se ter acumulado um aprendizado com os erros e acertos cometidos.

Além do curto periodo para o qual se dispunha dos dados, identificou-se como uma
dificuldade adicional para se testar a hipotese, o fato de que a varidvel dependente
escolhida cobre apenas do mercado de trabalho e renda formal. E preciso, pois, identificar
uma variavel que seja capaz de mensurar a evolucdo ndo s6 do mercado formal, mas

igualmente do mercado informal.

O wuso do IFDM-Educacdo&Renda como varidvel dependente justificou-se

principalmente pelo seu recorte municipal e periodicidade anual. Contudo, o fato de
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somente cobrir o mercado formal revelou-se uma limita¢do que contribuiu para que ndo

se pudesse confirmar a relagdo entre microcrédito e emprego e renda.

Os resultados positivos obtidos com o crédito total, sdo claramente um indicativo de
que sistema financeiro desenvolvido e crescimento econémico caminham juntos.
Pretende-se a partir desse trabalho inicial evoluir na pesquisa, incorporando uma série
mais longa de dados assim que esses se tornarem disponiveis, e identificando variaveis

que captem melhor a evolugdo do mercado de trabalho e renda formal e informal.

A pesquisa, entretanto, permitiu tracar um perfil da politica de microcrédito brasileira.
Foi possivel mapear sua génese a partir da identificacdo de todo o arcabouco legal que foi
sendo construido ao longo do tempo. Sob a premissa de que o microcrédito é uma
poderosa e eficaz ferramenta para a promocao da incluséo financeira e a geracdo de
emprego e renda, o Governo Federal criou toda uma estrutura, que contou com a
participacdo dos diversos atores envolvidos (Governo, mercado, pesquisadores e
beneficiarios), a fim de criar um ambiente institucional que facilitasse o acesso ao crédito

pelas populagdes de baixa renda.

Viu-se, entretanto, que ao contrario do que comumente se entende por microcrédito”,
no Brasil adotou-se uma politica claramente voltada para o microempreendedor, seja ela
formal ou informal. Essa escolha reforca a posicdo que defende o argumento que o
microcrédito tem potencial para impulsionar a geragdo de emprego e renda.

N&o ha como negar que hoje a politica de inclusdo financeira esta consolidada e conta
com um arcabouco legal moderno e uma estrutura operacional instalada que inclui uma
ampla gama de institui¢des autorizadas a operar com o microcrédito e uma fonte de
recursos permanente. Tal cenario coloca o Brasil na vanguarda do setor. Contudo,
conforme se pdde constatar ao longo da pesquisa, 0 microcrédito ainda representa uma
parcela infima do volume total de crédito (menos de 0,4%) e ainda persiste uma ampla
faixa da populacéo de baixa renda e de microempreendedores formais e informais que
ndo tém acesso a essa modalidade de crédito.

Um ponto relevante nesse debate, a partir do qual se poderia abrir uma nova linha de
pesquisa, é quanto a questdo da supervisdo bancéria. Evidéncias sugerem que a ampliagdo

do acesso ao crédito aumenta os riscos para a estabilidade do sistema financeiro,

75 Crédito de pequeno valor destinado a pessoas de baixa renda e sem acesso ao sistema financeiro
formal.
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sobretudo, se esse aumento ndo é acompanhado de uma apropriada supervisao bancaria.
Nos casos em que se dispde de uma supervisdo bancéria fraca, 0 aumento do acesso ao
crédito leva a deterioracdo dos mecanismos de amortizacdo que dao solidez e seguranca
ao sistema financeiro (SAHAY et al., 2015).

O Brasil, entretanto, conta com uma supervisdo bancaria eficaz, que tem possibilitado
ao sistema financeiro manter-se confiavel e em regular funcionamento mesmo durante as
mais graves crises financeiras internacionais, sem perda de liquidez ou confianga por
parte do pablico nacional e estrangeiro. O Bacen tem exercido uma supervisao bancaria
com foco a garantir a satde financeira das instituicdes que operam no mercado, adotando
padrdes mais exigentes que os recomendados pelos organismos internacionais’® e atuando
preventivamente para evitar a quebra de instituicdes financeiras e o chamado “efeito
contagio”, que pode levar a uma corrida bancaria. Nesse sentido, pode-se concluir que o
sistema financeiro nacional dispde de margem para promover uma maior inclusdo
financeira, possibilitando mais acesso ao crédito, sem impor riscos para a estabilidade
financeira. Como ja foi mencionado, esse ¢ um tema amplo que comporta uma nova

pesquisa, ndo sendo objeto deste trabalho.

Quanto a relacdo entre a oferta de Microcrédito e o aumento do emprego e renda, no
momento, a despeito dos resultados apurados, considerando as limitagcdes enfrentadas
nesta pesquisa, nada se pode concluir de forma categérica acerca da politica de
microcrédito no Brasil, ou seja, sua capacidade de gerar emprego e renda ainda precisa

ser confirmada.

76 O indice de Basileia mede a relagdo entre o patrimdnio de referéncia da instituicdo financeira e os
ativos ponderados pelo risco. O Banco de Compensacgdes Internacionais (BIS) recomenda um indice de
Basileia de 8%. O Bacen adotou até dezembro de 2015 o indice minimo de 11%. De acordo com a
Resolugdo Bacen n2 4.193/2013, o indice caird para 8% até 2019.
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9. ANEXOS

9.1. ANEXO I — IFDM—-Emprego&Renda

O Indice Firjan de Desenvolvimento Municipal (IFDM) foi criado em 2008 com o
objetivo de ser um indice de facil leitura capaz de exprimir em um unico namero o nivel

de desenvolvimento humano dos municipios brasileiros.

O IFDM varia de 0 (zero) a um (1), sendo que quanto mais proximo de 1 maior o nivel
de desenvolvimento do municipio. Com periocidade anual e recorte municipal, o IFDM
tem cobertura nacional, o que significa dizer que é calculado para todos os municipios
brasileiros. O indice, por construcdo, pondera igualmente as trés areas do
desenvolvimento humano amplamente consagradas pela literatura: Educacdo, Saude e

Emprego & Renda. Trata-se, portanto, de um indice composto.

Para cada uma dessas trés areas é calculado um indice a partir, exclusivamente, de dados
obtidos de estatisticas publicas oficiais que sdo posteriormente agregados a fim de
expressar um Unico numero, ou indice, que possibilite acompanhar a evolugdo do
desenvolvimento do municipio em termos absolutos e relativos. Dessa forma, o IFDM foi
segmentado em quatro faixas, ou classificacdes: Baixo (entre 0 e 0,4), Regular (entre 0,4
e 0,6), Moderado (entre 0,6 e 0,8) e Alto (entre 0,8 e 1).

O Quadro | abaixo apresenta um resumo das variaveis que integram o IFDM. Para cada
area foi definido um conjunto de variaveis que permite o calculo do indice por area e que
posteriormente irdo permitir o calculo do IFDM. Essas variaveis estdo sujeitas a revisao
periddica a fim de avaliar seu peso e relevancia no célculo do indice, e possibilitar sua
atualizacdo em conformidade com a literatura e hip6teses teoricas. Esse procedimento
permite que novas varidveis possam ser incluidas e as variaveis ja em uso possam ter seu

peso alterado ou mesmo excluidas da composicao do indice.

A fonte dos dados do indice Emprego&Renda sdo a Relagdo Anual de Informacgtes
Sociais (RAIS) e o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED), ambos
do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE).

O IFDM Emprego&Renda é composto por duas dimensdes, cada uma representando 50%

do indice.
A dimensdo Emprego tem as seguintes variaveis:

- Crescimento Real no ano (peso = 10%)
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- Crescimento Real no triénio (peso = 10%)

- Formalizacdo do Mercado de Trabalho Local (peso = 30%)
A dimensdo Renda tem as seguintes variaveis:

- Crescimento Real no ano (peso = 10%)

- Crescimento Real no triénio (peso = 10%)

- Massa Salarial (peso = 15%)

- Gini da Renda (peso = 15%)

Na dimensdo Emprego, a taxa de crescimento do Emprego Formal permite capturar a
conjuntura econémica, enquanto o Grau de Formalizacdo permite capturar a estrutura
do mercado de trabalho do municipio. Resumidamente, o grau de formalizagdo é uma
medida da relacéo entre o numero de trabalhadores formais, isto é, com carteira assinada,

e a populacdo em idade ativa do municipio (PI1A).

Na dimensdo Renda, de igual modo, busca-se capturar 0s componentes conjunturais e
estruturais. O crescimento da Renda evidencia a conjuntura econémica, enquanto a
Massa Salarial e 0 Gini da Renda evidenciam elementos estruturais do mercado de
trabalho do municipio. A Massa Salarial mede a relevancia econdmica do municipio e
sua importancia na microrregido onde esta localizado. O Gini da Renda mede a nivel de

concentracédo da renda no mercado de trabalho formal.

QUADRO | — VARIAVEIS COMPONENTE DO IFDM POR AREA

Emprego & Renda Educagéo Saude
Geragdo de Emprego formal Matriculas na educacéo infantil Numero de consultas pré-natal
Absor¢ao de méo de obra local Abandono no ensino fundamental Obitos por causas mal -definidas
Geragdo de Renda formal Distorcao idade-série no ensino Obitos infantis por causas evitaveis
fundamental
Salarios médios do Emprego formal | Docentes com ensino superior no Internagdo sensivel a atencéo basica

ensino fundamenta

Desigualdade Média de horas aula diarias no

ensino fundamental

Resultado do IDEB no ensino

fundamental

Fonte: Firjan
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9.2. ANEXO Il — Matriz de correlacdo das variaveis do modelo

9.2.1 Variavel de interesse: Carteira ativa de crédito

9.2.2

Emp&Renda| CTdef PIBpc CH FT
Emp&Renda 1
CTdef 0,1185 1
PIBpc 0,4338 0,0784 1
CH 0,4241 0,0514 0,3367 1
FT 0,0488 0,0021 0,0791 0,0293 1
Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®
logER logCTdef | logPIBpc logCH logFT
logER 1
logCTdef 0,6409 1
logPIBpc 0,6259 0,6283 1
logCH 0,3978 0,4450 0,5857 1
logFT 0,0542 0,0482 0,0582 0,0495 1

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®

Variaveis de interesse: Carteira ativa de microcrédito (Microdef, MIlcroCT,
Micropc, VIimedio)

logER logMicrodef | logMicroCT | logMicropc | logVimedio
logER 1
logMicrodef 0,1726 1
logMicroCT -0,4351 0,5873 1
logMicropc -0,0937 0,7742 0,8283 1
logVIimedio -0,2242 0,6149 0,7945 0,8123 1
Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®
logER logMicrodef | logPIBpc | logCH |logFT
logER 1
logMicrodef 0,1726 1
logPIBpc 0,6564 -0,0749 1
logCH 0,4309 -0,1856 | 0,5454 1
logFT 0,1262 0,0237| 0,1118)0,0759 1

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®
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9.3. ANEXO Ill — Estatistica descritiva das variaveis inseridas no modelo

Variaveis Média Desvio padréo Minimo Méximo Observacoes
indice de N= 15516
Emprego e n= 5172
Renda 0,4928 0,1372 0,0968 0,8962 '
(E&R) T= 3
N= 15516
Microcrédito n= 5172
(Microdef) | 1 005.687 5.111.981 61,91 222.000.000 T ' 3
PIB per N= 15516
capita
n= 5172
(PIBpc) | 1658919 | 19.088,55 284,77 | 777.099,80 T 4
indice de N= 15.505
Capital n= 5.168
Humano 07290 01224 0.2714 1,0000 .
indice da N= 15516
Forca de n= 5172
Trabalho 1,0240 0,0258 0,7315 1,1743 7
(FT) T= 3

Fonte: Elaboracéo prdpria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®
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9.4. ANEXO IV — Resultados dos testes estatisticos completos

Os quadros a seguir trazem os resultados de todos os testes realizados para todas as

variaveis utilizadas. Todos os testes forem realizados utilizando-se o programa STATA®,

exceto no caso dos testes de Durbin-Watson paras os quais utilizou-se o programa

Eviews®.

Utilizou-se o logaritmo para todas as varidveis, exceto as varidveis binarias. As variaveis

de controle PIBpc e CH foram defasadas em relacéo a variavel dependente logER em um

periodo.

A variavel binaria DTamPop assume o valor 1 (um) para municipios com mais de 50 mil

habitantes e 0 (zero) caso contrario.

A variavel binaria DRiqueza assume o valor 1 (um) para municipios com renda per capita

maior que a renda per capita nacional e 0 (zero) caso contrario.

1. Testes para a variavel de interesse crédito total deflacionada pelo IPCA (CTdef)

Variavel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Brasil 2006-2014
Variaveis MQOE PEF PEF Robusto PEA PEA Robusto
Robusto
logCTdef 0.0956*** 0.0327*** 0.0327*** 0.0794*** 0.0794***
0.0012 0.0023 0.0030 0.0011 0.0012
logPIBpct-1 0.0321*** 0.0283*** 0.0283*** 0.0430*** 0.0430***
0.0036 0.0051 0.0062 0.0029 0.0034
logCHt-1 0.0424*** -0.0679*** -0.0679*** -0.1105*** -0.1105%***
0.0094 0.0098 0.0122 0.0070 0.0083
Constante -2.6591*** -1.6030*** -1.6030*** -2.5479%** -2.5479%**
0.0369 0.0517 0.0649 0.0313 0.0348
N 46210 46210 46210 46210 46210
RZ 0.7005
0.4184 (areg)
F 3481.10 148.66 83.66
Wald Chi?2 7248.54 5671.18

Estatisticamente significante ao nivel de: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001
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2. Testes para a variavel de interesse crédito total deflacionada pelo IPCA (CTdef)
acrescentando-se varidveis bindrias para controle pelo tamanho, riqueza e regido de
localizagdo do municipio.

Variavel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Brasil 2006-2014

Variaveis MQOE PEF PEF Robusto PEA PEA Robusto
Robusto
logCTdef 0.0807*** 0.0332%** 0.0332%** 0.0695*** 0.0695***
0.0015 0.0023 0.0030 0.0012 0.0015
logPI1Bpct_1 0.0108** 0.0293*** 0.0293*** 0.0129%* 0.0129%**
0.0037 0.0051 0.0062 0.0031 0.0034
logCHt_1 -0.0446%** -0.0668*** -0.0668*** -0.1265%* -0.1265%*
0.0098 0.0098 0.0122 0.0072 0.0086
DTamPop 0.0520%** -0.0209 -0.0209 0.0801*** 0.0801***
0.0073 0.0135 0.0135 0.0066 0.0076
DRiqueza 0.1304*** 0.0237*** 0.0237*** 0.0761*** 0.0761***
0.0062 0.0050 0.0056 0.0043 0.0049
DummySE 0.1181%+* (omitted) (omitted) 0.1659% 0.1659%**
0.0061 0.0056 0.0059
DummySuU 0.1061*** (omitted) (omitted) 0.1546*** 0.1546***
0.0069 0.0063 0.0068
DummyCO 0.0921*** (omitted) (omitted) 0.1324%** 0.1324%**
0.0076 0.0080 0.0077
DummyNO 0.0024 (omitted) (omitted) 0.0073 0.0073
0.0090 0.0082 0.0094
Constante -2.3409%** -1.6198*** -1.6198*** -2.2321*** -2.2321%**
0.0407 0.0518 0.0651 0.0329 0.0375
N 46210 46210 46210 46210 46210
R2 0.4570
F 1244.16 94.19 52.84
Wald Chi2 9852.91 9832.18

Estatisticamente significante ao nivel de: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

3. Testes para a varidvel de interesse razdo crédito total/PIB (CTPIBdef), ambas

deflacionadas pelo IPCA

Variadvel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Brasil 2006-2014

Variaveis MQOE PEF PEF Robusto PEA PEA Robusto
Robusto

logCTPIBdef 0.0856*** 0.0065** 0.0065 0.0205*** 0.0205***
0.0043 0.0025 0.0034 0.0022 0.0029

logPIBpct-1 0.0633*** 0.0509*** 0.0509*** 0.0735*** 0.0735***
0.0050 0.0049 0.0062 0.0035 0.0043

logCHt-1 0.1115%** 0.0068 0.0068 0.0134 0.0134
0.0142 0.0090 0.0113 0.0080 0.0097

Constante -1.1613*** -1.2078*** -1.2078*** -1.3879*** -1.3879***
0.0494 0.0463 0.0579 0.0336 0.0415

N 46210 46210 46210 46210 46210

R2 0.6990
0.1579 (areq)

F 704.31 82.09 48.61

Wald Chi2 1173.33 758.73

Estatisticamente significante ao nivel de: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001
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4. Testes para a variavel de interesse crédito total/PIB deflacionada pelo IPCA (CTPIBdef)
acrescentando-se varidveis bindrias para controle pelo tamanho, riqueza e regido de
localizagdo do municipio.

Variavel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Brasil 2006-2014

Variaveis MQOE PEF PEF Robusto PEA PEA Robusto
Robusto
logCTPIBdef |  0.0749+ 0.0081** 0.0081* 0.0312%* 0.0312**
0.0032 0.0025 0.0034 0.0021 0.0027
logPI1Bpct_1 0.0261*** 0.0516%** 0.0516%** 0.0375%* 0.0375%**
0.0042 0.0049 0.0061 0.0034 0.0039
logCHt_1 -0.0155 0.0058 0.0058 -0.0208** -0.0208*
0.0114 0.0090 0.0112 0.0078 0.0094
DTamPop 0.2784*** -0.0167 -0.0167 0.2502%** 0.2502%**
0.0071 0.0135 0.0136 0.0064 0.0093
DRiqueza 0.2351*** 0.0235*** 0.0235*** 0.0948*** 0.0948***
0.0073 0.0051 0.0057 0.0046 0.0055
DummySE 0.1337*** (omitted) (omitted) 0.1693*** 0.1693***
0.0071 0.0064 0.0069
DummySuU 0.1221*** (omitted) (omitted) 0.1725*** 0.1725***
0.0080 0.0072 0.0080
DummyCO 0.1161%** (omitted) (omitted) 0.1570%* 0.1570%*
0.0089 0.0093 0.0094
DummyNO 0.0178 (omitted) (omitted) 0.0154 0.0154
0.0097 0.0096 0.0103
Constante -1.0343*** -1.2122*** -1.2122*** -1.2088*** -1.2088***
0.0392 0.0463 0.0579 0.0308 0.0361
N 46210 46210 46210 46210 46210
R2 0.3628
F 1011.01 53.86 31.61
Wald Chi2 5096.63 4451.71

Estatisticamente significante ao nivel de: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

5. Testes para a variavel de interesse valor da carteira ativa de microcrédito deflacionada

pelo IPCA (Microdef)

Variadvel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Brasil 2012-2014

Variaveis MQOE PEF PEF Robusto PEA PEA Robusto
Robusto
logMicrodef 0.0453*** -0.0080** -0.0080* 0.0336*** 0.0336***
0.0017 0.0031 0.0031 0.0016 0.0016
logPIBpct-1 0.1067*** 0.0185 0.0185 0.1010*** 0.1010***
0.0056 0.0125 0.0124 0.0049 0.0053
logCHt-1 0.4105*** -0.0055 -0.0055 0.3271%** 0.3271***
0.0209 0.0340 0.0361 0.0183 0.0193
Constante -2.1724%** -0.8269*** -0.8269*** -2.0037*** -2.0037***
0.0617 0.1250 0.1267 0.0539 0.0582
N 15504 15504 15504 15504 15504
R2 0.2183 0.8129
(areq)
F 724.83 3.10 3.15
(p=0.0257) | (p=0.0238)
Wald Chi?2 1575.00 1596.53

Estatisticamente significante ao nivel de: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001
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6. Testes para a variavel de interesse valor da carteira ativa de microcrédito deflacionada
pelo IPCA (Microdef), acrescentando-se varidveis bindrias para controle pelo tamanho,
riqueza e regido de localizacdo do municipio.

Variavel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Brasil 2012-2014
Variaveis MQOE PEF PEF Robusto PEA PEA Robusto
Robusto

logMicrodef 0.0433*** -0.0081** -0.0081* 0.0331*** 0.0331***
0.0019 0.0031 0.0031 0.0017 0.0017

logPIBpct_1 0.0289*** 0.0184 0.0184 0.0295*** 0.0295***
0.0051 0.0125 0.0124 0.0048 0.0050

logCHt_1 0.0809*** -0.0037 -0.0037 0.0827*** 0.0827***
0.0211 0.0340 0.0361 0.0191 0.0199

DTamPop 0.2036*** -0.0217 -0.0217 0.2248*** 0.2248***
0.0093 0.0317 0.0198 0.0089 0.0092

DRiqueza 0.1868*** 0.0123 0.0123 0.1259*** 0.1259***
0.0096 0.0125 0.0109 0.0087 0.0088

DummySE 0.2900*** (omitted) (omitted) 0.2784*** 0.2784***
0.0100 0.0097 0.0097

DummySU 0.2484%** (omitted) (omitted) 0.2314%* 0.2314%**
0.0108 0.0095 0.0103

DummyCO 0.2869*** (omitted) (omitted) 0.2712%* 0.2712%*
0.0122 0.0120 0.0120

DummyNO 0.1376%* (omitted) (omitted) 0.1111%** 0.1111%**
0.0127 0.0120 0.0126

Constante -1.7353*** -0.8217*** -0.8217*** -1.6038*** -1.6038***
0.0538 0.1251 0.1267 0.0499 0.0517

N 15504 15504 15504 15504 15504

R2 0.3963

F 707.09 2.14 2.28

(p=0.0574) (p=0.0446)
Wald Chi?2 4589.52 5935.25

Estatisticamente significante ao nivel de: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

7. Testes para a variavel de interesse razdo valor da carteira ativa de microcrédito/crédito
total (MicroCT)

Variavel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Brasil 2012-2014
Variaveis MQOE PEF PEF Robusto PEA PEA Robusto
Robusto
logMicroCT -0.0554*** -0.0132*** -0.0132*** -0.0425*** -0.0425***
0.0022 0.0029 0.0030 0.0018 0.0019
logPIBpct-1 0.0498*** 0.0163 0.0163 0.0619*** 0.0619***
0.0057 0.0125 0.0124 0.0050 0.0053
logCHt-1 0.1600*** -0.0303 -0.0303 0.1306*** 0.1306***
0.0218 0.0346 0.0367 0.0189 0.0199
Constante -1.4786*** -0.9870*** -0.9870*** -1.5303*** -1.5303***
0.0543 0.1208 0.1197 0.0491 0.0510
N 15504 15504 15504 15504 15504
R? 0.2153 0.8132
(areg)
F 793.70 7.78 7.64
Wald Chi2 1662.84 1977.38

Estatisticamente significante ao nivel de: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

114



8. Testes para a variavel de interesse razdo valor da carteira ativa de microcrédito/crédito
total (MicroCT), acrescentando-se varidveis binarias para controle pelo tamanho,
riqueza e regido de localizacdo do municipio.

Variavel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Brasil 2012-2014
Variaveis MQOE PEF PEF Robusto PEA PEA Robusto
Robusto

logMicroCT -0.0415%** -0.0133*** -0.0133*** -0.0309*** -0.0309***
0.0026 0.0029 0.0030 0.0020 0.0021

logPIBpct_1 0.0319*** 0.0162 0.0162 0.0326*** 0.0326***
0.0052 0.0125 0.0124 0.0048 0.0050

logCHt_1 0.0905*** -0.0286 -0.0286 0.0472* 0.0472*
0.0211 0.0346 0.0367 0.0195 0.0198

DTamPop 0.3008*** -0.0232 -0.0232 0.2947*** 0.2947***
0.0075 0.0317 0.0197 0.0080 0.0080

DRiqueza 0.1798*** 0.0133 0.0133 0.1248*** 0.1248***
0.0092 0.0125 0.0109 0.0087 0.0084

DummySE 0.1015* (omitted) (omitted) 0.1446% 0.1446%
0.0122 0.0109 0.0112

DummySuU 0.0307*** (omitted) (omitted) 0.0791*** 0.0791***
0.0123 0.0106 0.0114

DummyCO 0.0525%+* (omitted) (omitted) 0.1011%** 0.1011%**
0.0143 0.0132 0.0134

DummyNO -0.0925*** (omitted) (omitted) -0.0627*** -0.0627***
0.0140 0.0126 0.0133

Constante -1.3326*** -0.9838*** -0.9838*** -1.3208*** -1.3208***
0.0507 0.1208 0.1196 0.0470 0.0487

N 15504 15504 15504 15504 15504

R2 0.3777

F 778.69 5.00 4.96

(p=0.0001) | (p=0.0002)
Wald Chi?2 4244.23 5866.09

Estatisticamente significante ao nivel de: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

9. Testes para a varidvel de interesse valor da carteira ativa de microcrédito per capita

(Micropc)
Variavel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Brasil 2012-2014
Variaveis MQOE PEF PEF Robusto PEA PEA Robusto
Robusto
logMicropc 0.0041 -0.0081** -0.0081** -0.0005 -0.0005
0.0025 0.0030 0.0031 0.0021 0.0020
logPIBpct-1 0.0931*** 0.0183 0.0183 0.0910*** 0.0910***
0.0058 0.0125 0.0124 0.0051 0.0055
logCHt-1 0.3364*** -0.0074 -0.0074 0.2562*** 0.2562***
0.0221 0.0341 0.0362 0.0191 0.0200
Constante -1.5265*** -0.9010*** -0.9010%*** -1.5200%*** -1.5200***
0.0607 0.1201 0.1202 0.0521 0.0561
N 15504 15504 15504 15504 15504
R? 0.1410 0.8129
(areg)
F 3.18 3.24
395.96 (p=0.0229) (p=0.0212)
Wald Chi2 971.72 1011.07

Estatisticamente significante ao nivel de: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001
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10. Testes para a varidvel de interesse razdo valor da carteira ativa de microcrédito per
capita (Micropc), acrescentando-se varidveis binarias para controle pelo tamanho,
riqueza e regido de localizacdo do municipio.

Variavel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Brasil 2012-2014
Variaveis MQOE PEF PEF Robusto PEA PEA Robusto
Robusto

logMicropc 0.0248*** -0.0082** -0.0082** 0.0123*** 0.0123***
0.0027 0.0030 0.0031 0.0022 0.0022

logPIBpct_1 0.0331*** 0.0182 0.0182 0.0330*** 0.0330***
0.0053 0.0125 0.0125 0.0049 0.0051

logCHt_1 0.0731*** -0.0057 -0.0057 0.0713*** 0.0713***
0.0217 0.0341 0.0362 0.0196 0.0203

DTamPop 0.3139*** -0.0221 -0.0221 0.3054*** 0.3054***
0.0080 0.0317 0.0198 0.0081 0.0084

DRigueza 0.1991*** 0.0124 0.0124 0.1295*** 0.1295***
0.0097 0.0125 0.0109 0.0088 0.0088

DummySE 0.2461%+* (omitted) (omitted) 0.2390*** 0.2390***
0.0105 0.0100 0.0101

DummySU 0.2033*** (omitted) (omitted) 0.1865*** 0.1865***
0.0118 0.0101 0.0108

DummyCO 0.2358*** (omitted) (omitted) 0.2209*** 0.2209***
0.0131 0.0125 0.0125

DummyNO 0.0850*** (omitted) (omitted) 0.0539*** 0.0539***
0.0141 0.0128 0.0134

Constante -1.2994*** -0.8969*** -0.8969*** -1.2487*** -1.2487***
0.0513 0.1202 0.1202 0.0475 0.0495

N 15504 15504 15504 15504 15504

R? 0.3637

F 663.05 2.20 2.33

(p=0.0514) | (p=0.0399)
Wald Chi? 3921.01 5095.54

Estatisticamente significante ao nivel de: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

11. Testes para a varidvel de interesse valor médio da carteira ativa de microcrédito

(VImedio)
Variavel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Brasil 2012-2014
Variaveis MQOE PEF PEF Robusto PEA PEA Robusto
Robusto
logVimedio -0.0393*** -0.0083 -0.0083 -0.0240*** -0.0240%**
0.0059 0.0053 0.0059 0.0042 0.0046
logPIBpct-1 0.0857*** 0.0179 0.0179 0.0875*** 0.0875***
0.0058 0.0125 0.0125 0.0051 0.0055
logCHt-1 0.2925*** 0.0028 0.0028 0.2346*** 0.2346***
0.0225 0.0338 0.0359 0.0192 0.0202
Constante -1.1595%** -0.8519*** -0.8519*** -1.3124*** -1.3124***
0.0790 0.1273 0.1300 0.0631 0.0683
N 15504 15504 15504 15504 15504
R2 0.1460 0.8128
(areg)
F 427.76 1.64 1.51
(p=0.1773) | (p=0.2103)
Wald Chi? 1012.24 1071.11

Estatisticamente significante ao nivel de: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001
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12. Testes para a varidvel de interesse valor médio da carteira ativa de microcrédito

(VImedio), acrescentando-se variaveis bindrias para controle pelo tamanho, riqueza e

regido de localizacdo do municipio.

Variavel Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) — Brasil 2012-2014

Variaveis MQOE PEF PEF Robusto PEA PEA Robusto
Robusto
logVimedio -0.0119* -0.0084 -0.0084 -0.0089* -0.0089
0.0060 0.0053 0.0060 0.0044 0.0048
logPI1Bpct_1 0.0339** 0.0177 0.0177 0.0336%** 0.0336***
0.0053 0.0125 0.0125 0.0049 0.0052
logCHt_1 0.0884*** 0.0046 0.0046 0.0675*** 0.0675***
0.0218 0.0338 0.0359 0.0197 0.0203
DTamPop 0.3186*** -0.0214 -0.0214 0.3074*** 0.3074***
0.0080 0.0317 0.0199 0.0082 0.0084
DRiqueza 0.2019*** 0.0113 0.0113 0.1304*** 0.1304***
0.0096 0.0125 0.0109 0.0088 0.0088
DummySE 0.2079%** (omitted) (omitted) 0.2206*** 0.2206***
0.0106 0.0100 0.0101
DummySU 0.1402%* (omitted) (omitted) 0.1556%** 0.1556%**
0.0117 0.0099 0.0108
DummyCO 0.1739%** (omitted) (omitted) 0.1894*** 0.1894***
0.0131 0.0125 0.0126
DummyNO 0.0086 (omitted) (omitted) 0.0131 0.0131
0.0136 0.0124 0.0130
Constante -1.1055%** -0.8476*** -0.8476*** -1.1356*** -1.1356***
0.0700 0.1274 0.1300 0.0593 0.0622
N 15504 15504 15504 15504 15504
R2 0.3573
F 660.18 1.24 1.30
(p=0.2879) | (p=0.2608)
Wald Chi?2 3831.84 5043.29

Estatisticamente significante ao nivel de: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001
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