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O que foi tornará a ser, o que foi feito se fará novamente; 

de modo que nada há de novo debaixo do sol. 

Há alguma coisa de que se possa dizer: Vê, isto é novo? 

Já foi nos séculos passados, que foram antes de nós. 

 

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 microfinanças reconhece haver uma correlação 

positiva entre a oferta de microcrédito para os pobres e a geração de trabalho e renda, 

com consequente melhoria das condições de vida dessas populações. Por meio de 

pesquisa bibliográfica e empírica, o presente trabalho analisa o impacto da concessão 

de crédito de pequena monta para as populações de baixa renda e 

microempreendedores formais e informais em todos os municípios brasileiros. A 

pesquisa busca alcançar dois objetivos principais: a) conhecer a gênese da política de 

inclusão financeira adotada pelo Governo Federal concebida como uma política pública 

de estado, abrangendo os antecedentes à sua formulação; apresentando o arcabouço 

legal e normativo; e evidenciando os avanços e entraves do modelo adotado, sobretudo, 

no que se refere à democratização do acesso ao crédito; b) avaliar, por meio de testes 

empíricos, se a oferta de microcrédito contribui positivamente para a geração de 

emprego e renda e, consequentemente, para o desenvolvimento econômico. Para tanto, 

analisou-se a vasta literatura sobre inclusão financeira e, em especial, sobre o impacto 

do microcrédito para a redução da pobreza e da desigualdade social. Os resultados 

encontrados na literatura serviram de base para comparação com os resultados 

encontrados nesta pesquisa, obtidos a partir dos dados disponíveis 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 aleatórios. Embora se tenha encontrado uma correlação 

positiva entre o volume de crédito total concedido e o índice de emprego e renda do 

município, os resultados dos testes econométricos foram inconclusivos para o 

microcrédito. Conclui-se que, dada a limitação imposta pela disponibilidade de dados 

para a modalidade de microcrédito, que dispunha de uma séria muito curta, os 

resultados empíricos não puderam confirmar a hipótese inicial de que o microcrédito é 

uma ferramenta eficaz na geração de emprego e renda e na promoção da inclusão 

financeira.       

 

Palavras-chave: política pública; microcrédito; microfinanças; inclusão 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. INTRODUÇÃO 

 

Estudos e pesquisas realizados no Brasil e em diversas outras partes do mundo já 

constataram haver uma relação positiva entre o acesso ao crédito e a diminuição da 

pobreza, e consequentemente, a redução da desigualdade social (SAHAY et al. 2015, 

BAUCHET et al. 2011, BANERJEE et al. 2010 e 2013). Apesar de alguns estudos terem 

chegado a resultados divergentes ou inconclusivos, o acesso ao crédito de pequena monta 

para as populações pobres tem se provado, localmente e em diversas experiências 

internacionais, uma ferramenta poderosa para a geração de trabalho e renda, 

transformando a vida das pessoas, rompendo com o ciclo da pobreza e promovendo a 

inclusão social (BANCO MUNDIAL: Global Financial and Development Report 2014, 

CGAP: Focus Note 92, 2014). 

Embora haja um aparente consenso sobre o papel da inclusão financeira como 

ferramenta de superação da pobreza1 e da exclusão social, levantamento realizado pelo 

Banco Mundial aponta que, em 2014, havia no mundo mais de 2 bilhões de pessoas não-

bancarizadas2 com idade acima de 15 anos.  Contudo, apenas 4% dos não-bancarizados 

declararam não ter necessidade de possuir uma conta bancária. O que nos permite concluir 

que a vasta maioria se encontrava involuntariamente excluída do sistema financeiro. 

(GLOBAL FINDEX, 2015). 

Também é amplamente reconhecido e difundido o impacto positivo que a inclusão 

financeira tem sobre o desenvolvimento econômico (CULL et al., 2014, SAHAY et al., 

2015). Expandir o acesso ao sistema financeiro formal permite que as populações menos 

favorecidas aumentem sua capacidade de empreender e, assim, possam alterar suas 

perspectivas econômicas com reflexo positivo para toda a economia, uma vez que parcela 

substancial dos excluídos pode ser deslocada da economia informal para a economia 

formal.    

                                                           
1 O CGAP, embora reconheça que o Microcrédito não é resposta para toda e qualquer situação de 
pobreza e exclusão social, sustenta que o acesso a serviços financeiros sustentáveis proporciona o 
aumento de renda dos mais pobres. (Key Principles of Microfinance: Building Financial Systems for the 
Poor. Disponível em: https://www.cgap.org/sites/default/files/CGAP-Consensus-Guidelines-Key-
Principles-of-Microfinance-Jan-2004.pdf. Acessado em 17/10/2017).  
2 O termo refere-se a pessoas que não possuem uma conta bancária. 

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
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O acesso ao crédito tem potencial transformador sobre a sociedade, o que justifica 

a ação governamental por meio de políticas públicas a fim de promover a inclusão 

financeira da população de baixa renda.     

O Brasil possui um dos sistemas financeiros mais sólidos do mundo. A recente 

crise internacional, que abalou os mercados financeiros mundiais deixando atrás de si um 

rastro de falências bancárias nas mais variadas economias, pôs à prova a solidez do 

sistema financeiro nacional. O resultado é inconteste, os bancos nacionais e os 

estrangeiros que aqui operam resistiram à turbulência internacional mostrando que 

estavam preparados para enfrentar a crise. Trata-se de um mercado bancário 

moderadamente concentrado3, em que os oito maiores bancos detêm 85,3% dos ativos, 

86,5% dos depósitos e 86,7% do crédito. (SILVA, 2014).  

Do ponto de vista de uso da tecnologia, o país também se destaca. Os serviços 

oferecidos são, em geral, seguros e realizados em tempo real, superando os de vários 

países desenvolvidos. Contudo, o sistema bancário brasileiro está voltado para um 

público de maior renda. Os pobres em sua maioria não têm acesso ao sistema financeiro 

(CULL et. al., 2014, MEHROTRA e YETMAN, 2015)4, seja porque este serviço não 

chega até onde essas populações se encontram, seja por que os serviços ofertados não são 

adequados às suas necessidades e apresentam custos impeditivos5. Em qualquer caso, há 

um claro desinteresse dos bancos por esse público6. 

Um sistema financeiro eficiente pressupõe um sistema que contribui efetivamente 

para fomentar o desenvolvimento econômico do país. Promover a inclusão financeira, 

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

                                                           
3 De acordo com o Unicad do BCB, em 31.10.2017, havia 156 instituições financeiras em funcionamento 
no país, dentre bancos comerciais, múltiplos e caixa econômica. O grupo que engloba bancos de 
investimento, de desenvolvimento, SCTVM, sociedades de câmbio, de arrendamento mercantil, 
SCMEPP, dentre outros, contava com 393 instituições em funcionamento na mesma data.  
4 Segundo Thedim (2009), em razão do problema decorrente da seleção adversa (conforme tratado no 
capítulo 3): “o mercado de crédito raciona ainda mais sua exposição aos pobres”.  Segundo Mehrotra e 
Yetman (2015) em várias economias emergentes e desenvolvimentos, a população adulta não 
bancarizada atinge o percentual de 90% enquanto nas economias avançadas esse percentual gira em 
torno de 20%.  
5 Relatório do BCB de 2006, com base na Encinf -2003, indica que a proporção dos mais pobres que 
demanda microfinanças 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 público, a assimetria de informação; os custos de transação; a alta atratividade dos 
títulos públicos federais; a taxação elevada dos serviços financeiros; a dificuldade de recuperação 
judicial do crédito; e a concentração do mercado bancário brasileiro.    
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diminuição da pobreza, possibilitando a geração de emprego e renda, garantindo 

cidadania às populações excluídas (SANTOS E FERREIRA apud TORGA, 2012).  

Silva (2016) sustenta que o adequado funcionamento do sistema financeiro eleva 

o crescimento econômico, na medida em que as firmas com melhores projetos e com 

maiores chances de sucesso são aquelas que recebem financiamento. O resultado é que 

há uma melhor alocação do capital, uma vez que as firmas que operam com menor nível 

de eficiência são excluídas do mercado enquanto novas firmas mais produtivas passam a 

operar. Outra característica relevante de um sistema financeiro eficiente destacada por 

Silva (2016) é que a alocação do crédito passa a ser menos dependente das garantias de 

que dispõe o tomador do crédito. A alocação passa ser uma função do valor do projeto 

apresentado e não da riqueza acumulada, possibilitando que investidores com boa 

capacidade gerencial e bons projetos obtenha o financiamento necessário para a 

implantação do seu negócio.     

Dada a importância desempenhada pelas transações financeiras no processo de 

desenvolvimento, conforme exposto por Schumpeter (apud RAJAN E ZINGALES, 

1998) uma política que vise promover a inclusão financeira poderá contribuir para o 

desenvolvimento nacional; a erradicação da pobreza e da marginalização; e reduzir as 

desigualdades sociais e regionais. 

É o acesso ao emprego e à renda que garante o direito de inserção do indivíduo na 

sociedade. Para tanto, o sistema financeiro desempenha papel fundamental, pois é ele que 

vai financiar os projetos e atividades potencialmente geradores de emprego e renda. 

Assim, para garantir sua condição de cidadão, o indivíduo em situação de pobreza e 

vulnerabilidade precisa ter garantido o seu direto ao emprego e à renda, que depende do 

financiamento provido pelo sistema financeiro.     

Isto posto, uma política pública que vise garantir o acesso ao crédito à população 

de baixa renda tem o potencial de gerar trabalho e renda, promovendo simultaneamente 

a inclusão financeira e social, contribuindo para que o País atinja o objetivo constitucional 

de redução da pobreza, com impactos positivos sobre o desenvolvimento econômico, 

criando uma sociedade livre justa e solidária (CF/88, art. 3º-I). 

Este estudo visa contribuir para o melhor entendimento das causas do ainda 

elevado grau de exclusão financeira no país, bem como de suas consequências para o 

desenvolvimento econômico e social. O trabalho está estruturado como segue. No 
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primeiro capítulo, além desta introdução são apresentados a descrição do problema; a 

justificativa do estudo; os objetivos; e as hipóteses.  

O segundo capítulo é dedicado à discussão da fundamentação teórica da pesquisa. 

São apresentados os principais conceitos utilizados no trabalho, como inclusão financeira, 

microfinanças e microcrédito, de acordo com a literatura nacional e estrangeira. Além de 

trazer à discussão os diversos conceitos, busca-se de forma mais detalhada conceituar os 

termos microfinanças e microcrédito. Esses termos são muitas vezes apresentados como 

sinônimos, mas isso pode ser bastante enganoso. De fato, alguns autores têm a 

preocupação de apresentar de forma precisa o conceito de cada termo, enfatizando as 

diferenças e o alcance de cada um. De forma incipiente, também são apresentados os 

resultados dos principais estudos e pesquisas realizados a fim de evidenciar como a 

inclusão financeira tem sido encarada como uma solução eficiente para o combate à 

pobreza e a promoção da inclusão social. Neste tópico também se aborda como os 

governos dos diversos países, sejam estes países desenvolvidos ou em desenvolvimento, 

têm atuado de forma ativa com vistas a promover a construção de sistemas financeiros 

eficientes e inclusivos que efetivamente contribuam para o desenvolvimento econômico 

da nação. 

O terceiro capítulo é dedicado a discussão das falhas de mercado como assimetria 

da informação, seleção adversa e risco moral no mercado de microcrédito. O capítulo 

discute as razões porque o microcrédito deve ser tratado com uma política pública, ou 

seja, porque o crédito bancário tradicional não é capaz de atender a demanda por 

microcrédito. 

O quarto capítulo apresenta o panorama do microcrédito no Brasil, abordando 

especificamente a política de microcrédito implementada pelo Governo Federal. Também 

são apresentados o Programa Nacional de Microcrédito Produtivo e Orientado (PNMPO) 

e o Sistema de Informações de Crédito do Banco Central do Brasil (SCR), mas conhecido 

como central de risco de crédito.   

O quinto capítulo apresenta a metodologia adotada na pesquisa. Apresentaremos 

o delineamento da pesquisa, bem como, limitaremos o objeto. As fontes dos dados 

utilizados e a forma como estes foram obtidos e tratados também são abordadas neste 

tópico. Busca-se descrever o modelo econométrico adotado, identificando a variável 

dependente e as variáveis explicativas e o pacote econométrico usado para estimar o 

modelo.  
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No sexto capítulo são apresentados o modelo de referência, os testes realizados e 

os resultados obtidos, comparando-se os modelos que adotam o saldo da carteira ativa de 

crédito (crédito total) como variável explicativa do emprego e renda com os modelos que 

adotam o microcrédito como variável explicativa. 

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

e evidencia os desafios para dar prosseguimento à pesquisa. 

 

1.1. Descrição do Problema  

 

Apesar do expressivo crescimento registrado nos últimos dez anos, sobretudo após 

a implantação do Programa Nacional de Microcrédito Produtivo e Orientado (PNMPO)7 

em 2005, as operações de microcrédito ainda representam pouco mais de 0,2% do total 

das operações de crédito8 do Sistema Financeiro Nacional - SFN (BANCO CENTRAL, 

Panorama do Microcrédito nº 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 é, 

pessoas interessadas em obter crédito nessa modalidade, não são atendidos. Por outro 

lado, os dados referentes ao direcionamento dos depósitos a vista para operações de 

microfinanças9 demonstram o não cumprimento da exigibilidade de 2% dos depósitos a 

vista estabelecida pela Lei nº 10.735/2003, mesmo sob pena de recolhimento dos valores 

não aplicados ao Banco Central, sem remuneração.  

O percentual da exigibilidade não aplicado vem, contudo, caindo 

expressivamente. Em dezembro de 2009, segundo dados divulgados pelo Banco Central 

(RIF 2011), a deficiência (relação entre o valor não aplicado e a exigibilidade) era de 

52,7%, tendo se reduzido para 6,7% em dezembro de 2014 (RIF 2015)10.    

                                                           
7 Criado pela Medida Provisória nº 226, de 29 de novembro de 2004, convertida na Lei nº 11.110, de 25 
de abril de 2005. 
8 Em dezembro de 2013 a carteira de microcrédito registrada no SCR totalizou R$5,3 bilhões e carteira 
total de crédito (que abrange todas as modalidades de crédito) totalizou R$2.715,4 bilhões. 
9 A resolução nº 4.000, de 25 de agosto de 2011, do Banco Central do Brasil altera e consolida as normas 
que dispõe sobre o direcionamento de depósitos à vista, determinando que os recursos devem ser 
destinados para operações de crédito à população de baixa renda e a microempreendedores. 
10 A queda no percentual da “deficiência” indica apenas que as instituições financeiras, diretamente, ou 
por meio de repasses às IMFs, estão aplicando a quase totalidade dos recursos destinados pela Lei nº 
10.735/2003 para as operações de microfinanças. Esse percentual não evidencia o nível de inclusão 
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1.2. Justificativa 

 

 A questão das microfinanças no Brasil não é recente. Já em 1973, podemos 

identificar as primeiras ações empreendidas nesse campo. A criação da União Nordestina 

de Assistência a Pequenas Organizações (UNO) é comumente apontada na literatura 

como uma ação pioneira na tentativa de melhorar as condições de vida das populações de 

baixa renda por meio da concessão de crédito de pequeno valor. O modelo, entretanto, 

não se provou sustentável e teve que ser abandonado no final dos anos 80. 

 Outra iniciativa pioneira nesta área foi a criação 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 não tinham acesso a crédito por não ter garantias reais a apresentar ao sistema 

financeiro tradicional, o banco passou a oferecer microcrédito aos associados para iniciar 

pequenos negócios no próprio bairro (SINGER, 2009). A experiência do Banco Palmas 

foi além do microcrédito, criando uma moeda própria denominada PALMAS que circula 

de forma restrita nos estabelecimentos comerciais do bairro. A criação do Banco Palmas, 

atuando na modalidade de finanças solidárias muito antes do problema entrar para a 

agenda de decisão governamental, é uma evidência de que as soluções para o problema 

da inclusão financeira antecederam a formulação da política pública.    

 Merece destaque também a atuação 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 econômico do país, gerando ao mesmo tempo emprego e 

renda, e consequentemente retirando parte da população da situação de pobreza extrema, 

foi necessária a atuação governamental criando não só uma legislação específica, mas um 

programa com metodologia própria que permitisse o acesso dessa população a serviços 

financeiros que fossem adequados às suas necessidades. Passados 10 anos, apesar dos 

avanços, o problema da exclusão financeira persiste. 

O crédito é apenas uma das respostas possíveis para a promoção da inclusão 

financeira. Sabe-se que a exclusão financeira não se manifesta unicamente nas barreiras 

                                                           
financeira nem a demanda por microcrédito não atendida. Pode-se questionar se 2% do total de 
depósitos à vista do SFN são recursos suficientes para fomentar o mercado de microcrédito no Brasil.    
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que impedem o acesso ao crédito, mas também na impossibilidade de se acessar serviços 

financeiros básicos que são essenciais para a vida moderna. De uma maneira geral, a 

exclusão financeira é um fenômeno típico das populações mais vulneráveis, como aquelas 

que habitam as áreas mais pobres e afastadas nos centros urbanos; a população rural; os 

desempregados; as minorias étnicas etc. Ou seja, populações que já se encontram 

excluídas socialmente. Portanto, exclusão social e exclusão financeira caminham lado a 

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

A relação entre exclusão social e exclusão financeira ainda não está bem definida. 

Pesquisas que avaliem o impacto de uma sobre a outra ainda são raras (LEDERLE, 2009. 

p. 18), de maneira que ainda não se sabe precisamente se a exclusão financeira é causa 

ou consequência da exclusão social. O que parece não haver dúvidas é quanto ao fato de 

a exclusão financeira reforçar a exclusão social, e a exclusão social ser uma barreira para 

inclusão financeira. 

A estabilidade financeira alcançada pela economia brasileira a partir da 

implantação do Plano Real em 1994, basicamente, pôs fim aos ganhos inflacionários 

obtidos pelas instituições financeiras, obrigando-as a buscar novas fontes de receitas. O 

principal resultado dessa alteração na forma de atuação dos bancos foi a expansão da 

oferta de crédito via aumento da base de clientes. Nesse cenário, observou-se um 

expressivo crescimento nas operações de crédito em relação ao PIB (Produto Interno 

Bruto) que passaram de cerca de 28%, em dezembro de 2005, para aproximadamente 

54%, em dezembro de 2015. Portanto, num período de 10 anos, a razão crédito/PIB quase 

dobrou. 

De igual modo, observou-se no mesmo período um crescimento acelerado tanto 

na quantidade de operações quanto no montante de recursos concedidos no âmbito do 

microcrédito. Segundo dados publicados no Relatório de Inclusão Financeira - RIF 

(BACEN, 2015), em dezembro de 2014, o total da carteira de microcrédito atingiu R$6,2 

bilhões. Neste mesmo ano, o total de recursos concedidos no âmbito do microcrédito 

produtivo totalizou R$11,6 bilhões, um crescimento excepcional quando comparado com 

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

A expansão acelerada observada nas operações de microcrédito é resultado de 

uma política pública de incentivo à concessão de crédito às populações que não têm 

acesso ao sistema financeiro tradicional com vistas à geração 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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o desenvolvimento econômico, é fundamental para promover a inclusão financeira, foi 

criado no âmbito 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 às pessoas 

que se encontram abaixo ou próximo da linha de pobreza e que não têm acesso às linhas 

de crédito tradicional, tem papel relevante na redução da pobreza e da desigualdade, 

atuando como elemento de inclusão social.  Os beneficiários do microcrédito são em sua 

maioria empreendedores que atuam na informalidade e não possuem garantias a oferecer 

ao setor financeiro tradicional (MOTA E SANTANA, 2011). Daí decorre a necessidade 

de que as políticas voltadas para a inclusão financeira possuam metodologia distinta das 

exigências dos créditos tradicionais.     

Como exposto anteriormente, o fim do processo inflacionário obrigou os bancos 

a buscar novas fontes de receitas para o seu negócio. Embora a maioria dos bancos tenha 

voltado à sua atuação para a intermediação financeira, aumentando expressivamente as 

operações de concessão de crédito, a população de baixa renda continuou a ser vista como 

um público não interessante para os bancos, sobretudo pelo alto custo operacional das 

operações de baixo valor e o alto risco envolvido na transação, visto que esse público não 

possui garantias reais para oferecer. 

O tema de estudo a que esse trabalho se propõe é, portanto, o papel do 

microcrédito como instrumento capaz de gerar emprego e renda e, consequentemente, de 

contribuir para a redução da pobreza e da exclusão social. O que se pretende estudar é se 

as políticas públicas voltadas para a promoção e consolidação do microcrédito têm, de 

fato, contribuído para a inclusão financeira da população de baixa renda, e se esta tem 

impactado positivamente a economia do município e reduzido o nível de pobreza por 

meio da geração de emprego e renda. 

 

1.3. Objetivos 

 

A presente pesquisa se propõe a analisar a questão a partir de uma perspectiva 

econômica. Assim, pretende-se analisar a evolução 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 econômico do município.  
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Subsidiariamente, a fim de permitir comparações, também se analisará o papel 

desempenhado pelo crédito total, considerando todas as modalidades agregadamente, na 

geração de emprego e renda. A razão crédito/PIB é uma medida do aprofundamento 

financeiro e se constitui numa das três dimensões utilizadas para mensurar o nível de 

desenvolvimento financeiro de um país (SILVA, 2016). Dada a relação que existe entre 

sistema financeiro e desenvolvimento econômico (LEVINE, 2005), pode-se concluir que 

quanto mais desenvolvido for o sistema financeiro de um país maior será o 

desenvolvimento econômico. Assim, quanto maior for o percentual do crédito total em 

relação ao PIB, tanto mais desenvolvido será o sistema financeiro, e consequentemente, 

maior o crescimento econômico.       

 O objetivo principal desta pesquisa é entender os mecanismos por meio dos quais 

o microcrédito pode afetar o desenvolvimento sócioeconômico do país e avaliar o impacto 

do crédito concedido no âmbito da política de microcrédito implementada pelo Governo 

Federal, no período de 2012 a 2014, na economia dos municípios brasileiros. Esse 

impacto será avaliado observando-se a evolução de um índice que mede a geração de 

emprego e renda em cada município. Espera-se concluir que a oferta de microcrédito 

impactou positivamente a geração de emprego e renda nos municípios onde o 

microcrédito representa uma parcela relativamente importante do total do crédito 

concedido.   

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

específicos: 

- Avaliar se os municípios que proporcionalmente receberam uma parcela maior do 

microcrédito obtiveram melhor resultado na geração de emprego e renda em comparação 

com os municípios que não receberam o crédito, ou que receberam em uma proporção 

não significativa. 

- Avaliar se a região geográfica onde se localiza o município influencia o montante de 

crédito recebido. 

- Avaliar se o desempenho do microcrédito é influenciado pela região geográfica onde se 

localiza o município. 
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1.4. Hipóteses 

 

A literatura sobre o papel das microfinanças reconhece haver uma correlação 

positiva entre a oferta de microcrédito para as populações de baixa renda e seu efeito na 

geração de trabalho e renda com consequente melhoria das condições de vida dessas 

populações.  

Por sua vez, essa melhoria da condição de vida das pessoas de baixa renda reforça 

a inclusão financeira aumentando a geração de trabalho e renda com impacto positivo 

sobre o desenvolvimento econômico do país. 

Essa pesquisa, ao analisar o impacto da concessão de crédito de pequena monta 

para pessoas de baixa renda e microempreendedores formais e informais em todos os 

municípios brasileiros, buscará validar as seguintes hipóteses: 

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

geração de emprego e renda. 

- A inclusão financeira contribui positivamente para o desenvolvimento econômico. 
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2. REFERENCIAL TEÓRICO 

 

2.1. Inclusão Financeira 

 

A promoção da inclusão financeira tornou-se assunto recorrente na agenda 

internacional. Em 2015, em pelo menos 60 países ao redor do globo, a inclusão financeira 

figurava nas agendas governamentais como um objetivo prioritário (SAHAY et al., 2015). 

A inclusão financeira passou a ser amplamente reconhecida como uma das mais 

importantes ferramentas para se promover o desenvolvimento econômico, o que levou 

vários países a se comprometerem publicamente em criar estratégias para sua promoção. 

Se a promoção da inclusão financeira passou a ocupar lugar de destaque nas agendas 

das autoridades internacionais, sendo apontada como um caminho para a superação da 

pobreza e da exclusão social é porque, necessariamente, a exclusão financeira é percebida 

como um problema com graves repercussões econômicas e sociais. Está excluído do 

sistema financeiro tradicional não decorre de uma escolha deliberada e consciente do 

indivíduo. Se assim fosse, e se não houvesse repercussões negativas para o próprio 

indivíduo e para toda a sociedade, o assunto não demandaria a atenção que vem 

desfrutando nos últimos 35 anos.  

A exclusão financeira é um problema que está associado à exclusão social. Incide 

majoritariamente sobre os que se encontram em situação de vulnerabilidade, tendendo a 

agravar sua situação. Mas, quais são as causas da exclusão financeira? A literatura aponta 

para diversos fatores que impedem o acesso e o uso dos produtos e serviços financeiros 

(DIAS e SELTZER, 2009). Vejamos os mais relevantes: 

- A distribuição geográfica da rede de atendimento das instituições financeiras é uma das 

causas primeiras da exclusão financeira. Não ter acesso a um ponto de atendimento perto 

do lugar onde mora é, sem dúvidas, um fator determinante que impede o uso de produtos 

e serviços financeiros.  

- A liberação do sistema financeiro atual permitiu às instituições financeiras criar uma 

diversidade de produtos e serviços de difícil compreensão. Essa complexidade crescente 

torna-se uma barreira para o uso de alguns serviços que não são disponibilizados numa 

linguagem clara e compreensível.     
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- As instituições financeiras criam diversas barreiras para os serviços financeiros 

ofertados, que em geral miram um público alvo específico. Nesse sentido, a atuação dos 

bancos, ao estabelecer critérios rígidos de seleção de clientes; taxas e tarifas elevadas; 

contratos em linguagem não acessível; exigências de garantias etc., funciona como uma 

barreira que dificulta, e em alguns casos impede, o acesso ao sistema financeiro formal. 

Assim, são poucos os clientes que conseguem atender as exigências, permanecendo um 

grande contingente à margem do sistema. 

A exclusão social também é apontada como uma das causas da exclusão financeira. 

Na verdade, ambas estão inter-relacionadas. A exclusão social leva a exclusão financeira, 

que por sua vez, reforça o risco de exclusão social, de forma que o indivíduo se encontra 

num ciclo vicioso que não pode ser rompido por seu próprio esforço exclusivamente. 

Antes, porém, de definirmos o que é inclusão financeira, faz-se necessário definir o 

que é exclusão financeira11.   

Exclusão financeira refere-se à impossibilidade de acesso a um conjunto de serviços 

financeiros disponibilizados pelo sistema financeiro formal. Um indivíduo encontra-se 

em situação de exclusão financeira não somente quando não tem acesso a serviços 

financeiros essenciais para a vida moderna, mas também quando não faz uso desses 

serviços, seja em razão dos preços cobrados; do não atendimento às exigências impostas; 

da falta de conhecimento sobre o serviço, etc. Enfim, trata-se de um conjunto de situações 

que torna impeditivo seja o acesso, seja o uso de serviços financeiros, constituindo-se em 

um obstáculo para a integração econômica e social. Ter uma conta bancária é considerado 

o serviço financeiro mais básico e é a porta de entrada para outros serviços financeiros 

como crédito, poupança e seguro.  

Há ainda o que se chama de autoexclusão. Nesse caso o indivíduo, em razão de 

experiências negativas passadas, ou mesmo em razão da percepção de que os serviços 

financeiros ofertados não são adequados para ele, mantém-se fora do sistema financeiro 

formal. Mesmo que resultado de uma decisão pessoal, as consequências da autoexclusão 

para o indivíduo são as mesmas decorrentes da exclusão involuntária. O não uso de 

serviços financeiros essenciais para a vida moderna reduz drasticamente o acesso às 

oportunidades econômicas elevando o risco de agravar a situação de pobreza do indivíduo 

(EUROPEAN SOCIETY WATCH REPORT, 2010). 

                                                           
11 Neste trabalho faremos uso das definições adotadas pelo BCB conforme constam no RIF nº2, 2011. 
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Já foi bastante documentado que o acesso ao sistema financeiro formal gera uma 

série de benefícios para as famílias de baixa renda. Além de possibilitar a expansão do 

consumo para essa camada da população, a inclusão financeira permite gerenciar riscos, 

absorver choques, investir em bens de consumo duráveis etc. Também é possível 

encontrar evidências de melhorias significativas em áreas como saúde, educação e 

moradia. Segundo o Center for Financial Inclusion (CFI) o aprofundamento da 

intermediação financeira contribui para a melhoria da distribuição de renda. Os benefícios 

também podem ser percebidos no campo macroeconômico, uma vez que além de impactar 

positivamente o PIB, a inclusão financeira contribui para melhorar o bem-estar social e 

individual e a expansão e criação de micro e pequenas empresas (CHESTON et al., 2016).  

Por outro lado, a exclusão financeira traz consequências devastadoras para as pessoas 

mais pobres, contribuindo para acentuar a situação de exclusão social. A cada dia torna-

se mais complicado participar da vida social sem a utilização dos serviços financeiros 

formais. Mesmo as atividades mais banais, como pagar contas de tarifas públicas e 

receber benefícios sociais, somente é possível fazê-las por meio da utilização do sistema 

financeiro oficial ou seus correspondentes legalmente autorizados.  

É cada vez mais perceptível a influência do funcionamento do sistema financeiro no 

dia a dia das pessoas. As decisões mais básicas são afetadas pelos rumos, ou pelo humor, 

do mercado financeiro. A crise financeira do mercado imobiliário americano em 2007-

2008, que abalou os mercados mundiais, mostra claramente que não há como escapar ao 

seu alcance e, de fato, somos impotentes para lutar contra ele. Participar ativamente da 

vida moderna é praticamente impossível sem a participação das instituições financeiras. 

À medida que os serviços financeiros vão se tornando mais comuns e onipresentes, eles 

vão se tornando, também, cada vez mais necessários por que outros aspectos da vida 

comum vão sendo moldados e criados a partir do fato de que esses serviços já estão 

presentes.  Portanto, a estrutura de serviços financeiros existentes condiciona a criação de 

novos serviços de tal forma que a vida passa a ser cada vez mais dependente da utilização 

do sistema financeiro (MACK and LANSLEY, 1985: 55-56). Dinheiro e finanças passam 

a interagir intensamente com os atos da vida diária condicionando o comportamento dos 

indivíduos (FRENCH et al., 2008). 

O avanço tecnológico pode ser apontado como uma das causas do poder crescente das 

instituições financeiras. Ao reduzir os custos das transações financeiras, a tecnologia 

possibilitou o aumento da concorrência bancária, a oferta de novos serviços financeiros e 



 

14 
 

atraiu um contingente maior de clientes para o mercado bancário. Dessa forma, os 

mercados e instituições financeiras tornaram-se atores relevantes com capacidade de 

moldar não apenas a economia, mas também, aspectos relevantes da vida social e cultural. 

(FRENCH et al., 2008).  

A esse fenômeno Gloukoviezoff (2007) chamou de financeirização12. Segundo o 

autor, financeirização refere-se à necessidade crescente de utilização de produtos e 

serviços financeiros para atender as necessidades diárias. À medida que os serviços 

financeiros vão se tornando mais e mais difundidos e necessários para a realização das 

transações diárias, a exclusão financeira torna-se um problema social mais grave, 

intensificando o quadro de exclusão social. Se o uso de serviços e produtos financeiros é 

condição necessária para realização das atividades diárias que contribuem para a geração 

de emprego, e se esses produtos somente estão disponíveis para aqueles que estão 

incluídos no sistema, então, estar excluído financeiramente é condição de agravamento 

da pobreza. 

Gloukoviezoff (2007) aborda a questão a partir da perspectiva da interação que se 

estabelece entre exclusão financeira e exclusão social, considerando os aspectos relativos 

ao acesso e ao uso dos serviços financeiros. O autor afirma que quanto mais uma 

sociedade aprofunda a participação do sistema financeiro na realização das mais variadas 

atividades sociais, impondo a todos a necessidade de utilização de produtos e serviços 

financeiros formais, maiores são as consequências sócio econômicas para os excluídos. 

O não ter acesso ao sistema financeiro, em uma sociedade onde as transações sociais se 

realizam majoritariamente por meio do sistema financeiro, impede uma participação 

social ativa e o pleno exercício da cidadania. Portanto, o fenômeno da financeirização 

tende a agravar as consequências da exclusão financeira  

A redução do estado de bem-estar social também é comumente apontada como uma 

das causas que impulsiona o processo de financeirização. Sem a proteção mínima 

indispensável do Estado, os indivíduos mais vulneráveis passam a depender de forma 

ainda mais intensa dos serviços financeiros. Sem a assistência do Estado, cresce a 

necessidade de fazer uma poupança para atender a situações emergenciais. Os indivíduos 

passam a depender de crédito fornecido por instituições financeiras não só para estabilizar 

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

                                                           
12 O termo em inglês usado pelo autor é financialisation.  
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e renda. A conclusão é que a financeirização tende a aumentar, e se tornar ainda mais 

indispensável, à medida que o estado de bem-estar social vai se reduzindo.  

Para os mais vulneráveis, que dependem mais intensamente de uma rede de proteção 

social, esse quadro ganha contornos ainda mais contundentes à medida que a política 

social é vista como subordinada à política econômica. Draibe (2006) utiliza o termo 

“inserção produtiva” para definir o desenho de programas sociais que se encaixam nessa 

concepção. Trata-se de iniciativas que visam à criação de programas sociais que ao 

mesmo tempo em que promovem a incorporação econômica do indivíduo, impactam 

positivamente o crescimento econômico. A ideia central é preparar e educar cada cidadão 

de forma a torná-lo independente e capaz de criar a sua própria proteção social. Essa 

forma de redução do risco social tira o cidadão da posição de agente passivo, isto é, um 

mero receptor dos benefícios sociais, para colocá-lo na posição de agente ativo 

responsável pela transformação da sua situação. Esse modelo implica na redução do 

estado de bem-estar social, uma vez que está centrado em políticas que visam a inserção 

social pela via produtiva, e cada indivíduo participa ativamente na geração da própria 

renda (DRAIBE, 2006, p.6). 

Ao acessar os serviços providos pelo sistema financeiro formal, as famílias de 

baixa renda aumentam suas possibilidades de mitigar os efeitos deletérios que a pobreza 

impõe, permitindo-lhes aumentar o consumo, gerenciar riscos e construir, preservar ou 

aumentar o patrimônio. De igual maneira, os pequenos empreendedores podem gerir 

melhor os seus negócios, o que lhes possibilitará crescer gerando emprego e renda. 

Do ponto de vista macroeconômico, os benefícios também são substanciais. As 

evidências sugerem que um sistema financeiro inclusivo contribui positivamente para o 

desenvolvimento do país em decorrência do aumento do crescimento econômico e da 

redução da desigualdade (BANCO MUNDIAL, International Financial Corporation – 

IFC).    

 São muitas as vantagens decorrentes de um sistema financeiro inclusivo. Além de 

possibilitar uma alocação mais eficiente dos recursos produtivos que a sociedade dispõe, 

é possível identificar benefícios que incidem diretamente sobre as populações mais 

pobres. O acesso ao sistema financeiro formal permite aos pobres e aos 

microempreendedores informais administrar suas finanças de maneira mais eficiente e 

com custos menores. A falta de acesso a serviços financeiros formais obriga a população 

mais vulnerável economicamente a buscar os serviços ofertados pela rede informal, que 



 

16 
 

em geral possuem um custo elevado, o que acaba por agravar ainda mais a situação dos 

pobres.  Os serviços providos fora do sistema financeiro oficial são muitas vezes a única 

opção disponível e funcionam bem quando o que se pretende é resolver um problema 

emergencial. Contudo, o uso regular desses serviços, que na maioria das vezes são 

empréstimos de pequeno valor, invariavelmente resulta em sobre endividamento do 

tomador, que para se livrar das dívidas acaba por ter que entregar algum bem ou 

patrimônio que porventura possua.  

Afinal, o que é inclusão financeira? Já sabemos das implicações da inclusão 

financeira para o desenvolvimento econômico. Também já discorremos sobre os 

problemas decorrentes da exclusão financeira. Devemos agora conceituar inclusão 

financeira. Isso não significa que é nossa pretensão apresentar um conceito definitivo, 

isto estaria muito além do escopo desse trabalho. Nosso objetivo se limita tão somente a 

apresentar um conceito de inclusão financeira que atenda aos objetivos da presente 

pesquisa. 

Para Sarma e Pais (2011) a inclusão financeira se refere ao processo de acesso, 

disponibilidade e uso de serviços financeiros formais para todos os membros de uma 

economia.  

O sistema informal, independentemente do elevado custo que impõe ao usuário, 

não é capaz de fornecer toda a gama de serviços financeiros demandados por esse público, 

que são essenciais para a vida moderna, e que vão muito além do pequeno crédito. Formas 

seguras de fazer poupança, transferência de fundos e seguros são exemplos de serviços 

financeiros demandados e que contribuem para a melhoria da qualidade de vida dessa 

população, mas que dificilmente são ofertados pelo sistema informal. Promover a 

inclusão financeira dos pobres significa garantir-lhes acesso a serviços financeiros que 

têm potencial de melhorar sua qualidade de vida, contribuindo para a redução da pobreza 

e a geração de emprego e renda. 

 Partimos da premissa que a inclusão financeira apresenta correlação positiva com 

o desenvolvimento econômico. Também estamos admitindo que exclusão financeira e 

exclusão social caminham lado a lado. Inversamente, o acesso a serviços financeiros 

apropriados possibilita, àqueles que se encontram em situação de vulnerabilidade, 

adquirir ativos capazes de gerar renda, bem como, investir em educação. Como 

consequência, haverá redução da pobreza e da desigualdade de renda com impactos 

positivos sobre o crescimento econômico (MEHOTRA E YETMAN, 2015).  
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Se o que pretendemos investigar é se o aumento do nível de inclusão financeira, 

decorrente da política pública de promoção do microcrédito, resultou num maior nível de 

emprego e renda medido através do índice Firjan de desenvolvimento municipal, IFDM- 

Emprego e Renda, então precisamos ter muito claro o que significa inclusão financeira. 

 Trata-se de um conceito multifacetado e que pode ser medido a partir de diferentes 

prismas. Podemos definir o nível de inclusão financeira a partir da disponibilidade de 

acesso; do uso regular dos serviços financeiros; da bancarização (ter uma conta bancária); 

do ambiente institucional como regras claras, proteção do consumidor, custos acessíveis, 

etc.; e até mesmo, a partir da educação financeira que a população dispõe. Portanto, 

muitos são os enfoques possíveis, indicando que não há uma definição única e precisa. 

 Ter uma conta bancária pode ser um ótimo indicador de inclusão financeira, e de 

fato, este é um parâmetro largamente utilizado. Mas o conceito de inclusão financeira é 

muito mais abrangente e envolve uma ampla gama de serviços financeiros. Contudo, não 

basta que estes serviços estejam disponíveis, o efetivo uso é condição essencial para que 

se defina inclusão financeira. Por sua vez, o uso está condicionado à disponibilização de 

serviços financeiros adequados às necessidades do consumidor, o que pressupõe a 

instituição de regras específicas voltadas à proteção do consumidor de serviços 

financeiros. O objetivo é proporcionar informações simples e confiáveis que permitam ao 

consumidor firmar contratos com segurança, sem o risco de cobrança de taxas que não 

estavam previstas, ou que não eram suficientemente claras, resguardando-o, também, da 

incidência de cláusulas abusivas (DEOS, 2012). 

 Fazemos uso, portanto, da definição apresentada no Relatório de Inclusão 

Financeira do Banco Central do Brasil (RIF, 2011): 

 

Inclusão Financeira: processo de efetivo acesso e uso pela população de serviços 

financeiros adequados às suas necessidades, contribuindo com sua qualidade de 

vida.     

 

 O conceito refere-se a uma ampla oferta de serviço financeiros de qualidade para 

qualquer indivíduo que deseje usá-los, disponibilizando à população as ferramentas 

necessárias para o gerenciamento de suas vidas financeiras, ampliando as oportunidades 

para melhorar sua condição de vida. Tal definição pressupõe: 
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- Acesso amplo aos serviços financeiros – Não somente ter uma conta bancária, mas ter 

acesso a crédito, poupança, seguros e a serviços de pagamentos e transferência de 

recursos. 

- Serviços providos com qualidade – O que significa serviços oferecidos de acordo com 

a necessidade do cliente, a custo acessíveis, de forma clara e com garantia de proteção do 

cliente. 

-  Educação financeira – O cliente deve ter acesso às informações necessárias e ser capaz 

de entendê-las a fim de possa tomar decisões adequadas às suas necessidades financeiras. 

- Disponível a todos – O que inclui a população tradicionalmente excluída do sistema 

financeiro. 

- Mediante uma ampla rede de acesso – O que inclui uma diversidade de provedores de 

serviços, respaldados por uma infraestrutura eficiente e segura e um quadro regulatório 

que transmita segurança jurídica. (CHESTON, 2016). 

 

2.2. Das Microfinanças ao Microcrédito 

 

O senso comum, e até mesmo a literatura especializada, costuma tratar os termos 

microfinanças e microcrédito como se ambos se referissem exatamente a mesma coisa. 

Entretanto, é importante precisar os dois termos já que ambos não expressam a mesma 

coisa. Enquanto o microcrédito refere-se a apenas um dos serviços prestados no âmbito 

das microfinanças, este último por sua vez, tem uma conotação muito mais ampla, 

abrangendo uma variedade de serviços financeiros voltados à população de baixa renda e 

aos microempreenderores. O microcrédito seria, portanto, espécie do gênero 

microfinanças, que além do crédito de pequeno valor, disponibiliza outros serviços como 

poupança, seguros, pagamentos e transferência de valores etc. (SINHA apud Micro-

Finance Literature Review, 2005)   

Nesse sentido, o termo microfinanças compreende a prestação de serviços 

financeiros com foco exclusivamente no público que tradicionalmente não tem acesso, ou 

tem de forma muito limitada, aos serviços financeiros oferecidos pelas instituições que 

operam no sistema financeiro tradicional. 

Esses serviços, contudo, não podem ser ofertados nos mesmos moldes daqueles 
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que é ofertado ao público habitual do sistema financeiro. Ou seja, trata-se da oferta de 

produtos específicos, adequados e sustentáveis, o que exige a utilização de processos e 

gestão diferenciados.  

O sistema bancário tradicional não tem conseguido trabalhar nesse segmento. O 

sistema foi estruturado para atender outro público, razão pela qual os bancos, em geral, 

não têm avançado na oferta de microfinanças.  Pelas especificidades dos produtos e do 

público alvo desse segmento, as instituições de microfinanças (IMF) desempenham papel 

relevante. São instituições que desenvolveram uma metodologia específica para a oferta 

de produtos adequados à população de baixa renda, conseguindo obter melhor 

desempenho que as instituições tradicionais. Segundo Soares e Sobrinho (2008) as IMFs 

são constituídas na forma de Organizações Não Governamentais (ONGs), Organizações 

da Sociedade Civil de Interesse Público (Oscips), Cooperativas de Crédito, Sociedades 

de Crédito ao Microempreendedor e à Empresa de Pequeno Porte (SCMs) e fundos 

públicos.  

Os que advogam em favor das microfinanças ressaltam seu papel como propulsor 

do desenvolvimento. Segundo a UNCDF (Mico-Finance Literature Review, 2005), 

estudos demonstram que as microfinanças desempenham três importantes papeis no 

desenvolvimento econômico: 

 

a) Permitem às populações de baixa renda atender suas necessidades básicas e se 

proteger contra os riscos na oscilação do consumo 

b) Melhoram o bem-estar econômico das famílias beneficiadas 

c) Possibilitam o “empoderamento” e a participação econômica das mulheres na 

sociedade, contribuindo para a igualdade de gênero. 

 

Microfinanças, portanto, vai além da disponibilização de crédito para as pessoas 

de baixa renda. O seu desenvolvimento possibilita a criação de uma estrutura 

especializada na oferta de serviços financeiros que visam atender a um público que 

geralmente é tratado pelo setor bancário formal como não economicamente viável. Nesse 

sentido, conforme Littlefield and Rosenberg (2004) (apud Micro-Finance Literature 

Review, 2005), a emergência de instituições de microfinanças (IMF) atua no sentido de 

sanar uma falha de mercado. Sua capacidade de atender com sucesso a esse público 
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específico lhe permite alcançar um número muito maior de beneficiários do que os bancos 

que atuam no sistema financeiro tradicional. Contudo sua atuação é limitada pela falta de 

fundos. Ao ser integrada ao mercado financeiro formal, uma IMF poderá ter acesso a mais 

recursos, o que possibilitará ampliar sua carteira de clientes (OTERO, 1999 apud Micro-

Finance Literature Review, 2005). 

 O desenvolvimento das microfinanças desempenha papel fundamental para a 

inclusão financeira, e consequentemente, o desenvolvimento econômico. Relatório do 

EIU Microscope-2015 aponta que, dada a sua relevância e capacidade de impactar a vidas 

das pessoas de baixa renda, o tema está no topo de qualquer agenda internacional de 

discussão sobre desenvolvimento sustentável. O relatório reconhece, contudo, que muitos 

países ainda não criaram um ambiente ideal para o pleno desenvolvimento das 

microfinanças, de maneira que se possa explorar o seu potencial de impactar 

positivamente o crescimento econômico.    

 Neste caso, está-se referindo a existência de uma política pública voltada para a 

promoção da inclusão financeira e a criação de um ambiente regulatório que permita o 

surgimento de instituições de microfinanças especializadas que possam operar de forma 

sustentável na prestação de serviços voltados exclusivamente para o atendimento de 

pessoas que se encontram fora do sistema financeiro tradicional. 

 O acesso a serviços financeiros permite que as camadas mais pobres da população 

aumentem seus rendimentos, melhorando sua qualidade de vida no que se refere à 

habitação, alimentação, saúde e educação.  

 Nas definições de NICHTER, 2002, e NAQVI, 2003-2004, microfinanças se 

refere a um conjunto de serviços financeiros, dos quais o crédito de pequeno valor é 

apenas um deles, prestados para indivíduos de baixa renda e microempreendedores 

formais ou informais. Esses indivíduos e pequenos empreendedores, além de possuírem 

baixa renda, têm como traço comum o fato de se encontrarem excluídos do sistema 

financeiro tradicional. Em geral essa população não tem acesso aos serviços financeiros 

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

 A exclusão ou acesso limitado decorrem da falta de interesse das instituições 

financeiras tradicionais em relação a esse público, geralmente percebido como 

economicamente não viável. Problemas como a exigência de garantias formais, valores 

mínimos de contratação/movimentação, custos elevados e contratos de difícil 
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compreensão, além da percepção de que o sistema financeiro é voltado para os 

“endinheirados”, têm sido frequentemente apontados pelos excluídos como as causas para 

manterem-se fora do sistema formal. É preciso que se esclareça que o desinteresse 

revelado é pelo sistema financeiro formal, mas não pelo acesso a serviços financeiros. O 

acesso restrito ou limitado, por sua vez, obriga que esses indivíduos utilizem serviços que 

em geral não são adequados à 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 direção, 

indicando que o acesso ao crédito tem impactos positivos na vida das camadas mais 

pobres da população, produzindo benefícios sociais e econômicos. As evidências sugerem 

que os benefícios alcançados são variados podendo incluir o aumento do consumo, do 

bem-estar e do emprego (BAUCHET et al. 2011 apud CGAP Focus Note 92, 2014). 

Esse resultado está longe de ser um consenso. Não raro surgem pesquisas que 

encontram resultados que, se não invalidam totalmente a tese de uma relação positiva 

entre acesso a microcrédito e redução da pobreza, colocam séries dúvidas sobre a 

universalidade desses resultados. O’Dell (apud Microfinance Handbook 2013, p.6), 

analisando o impacto das microfinanças, e particularmente o do microcrédito, concluiu 

que há crescentes evidências 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”.13  

 

 Uma questão que tem levantado preocupações é quanto ao rigor com que as 

pesquisas quantitativas são realizadas. Embora muitas pesquisas sugiram que o 

microcrédito contribui positivamente para a redução da pobreza ainda não está 

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

                                                           
13 “[O microcrédito] tem algum efeito na expansão dos negócios e no crescimento dos lucros, muito 
pouco no empoderamento feminino, e virtualmente nenhum efeito na redução da pobreza”. (Tradução 
nossa) 
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Um estudo conduzido pelo Department for International Development do Reino Unido 

acerca do impacto da microfinanças indicou que apenas 58 pesquisas, de um total de três 

mil analisadas, foram realizadas com o devido rigor científico (Duvendack, et al. apud 

GOODWIN-GROEN, 2012, p.18). A conclusão foi que não havia evidências suficientes 

para afirmar ou negar que as microfinanças atuam em benefícios 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 

microfinanças sobre a redução da pobreza. O resultado, a exemplo do estudo anterior, foi 

também inconclusivo. Esse estudo, contudo, concluiu que o acesso a microfinanças tem 

impactos positivos sobre vários indicadores de bem-estar. 

 No que se refere aos microempreendimentos os resultados foram mais 

conclusivos. Segundo Demirgüç-Kunt and Levine (2009 p.41), os 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 o acesso a serviços financeiros é 

positivamente correlacionado com o crescimento. Contudo, os autores concluíram que 

essa relação apresenta um comportamento de uma parábola com concavidade para baixo, 

semelhante a uma curva normal. Isso significa que o aumento do acesso ao sistema 

financeiro impacta positivamente o crescimento econômico até determinado ponto, a 

partir do qual a relação se inverte, indicando um efeito negativo em que mais 

aprofundamento do sistema financeiro leva a menos crescimento econômico. Dabla-

Norris et al. (apud SAHAY et al., 2015) realizaram pesquisas adotando modelos de 

equilíbrio geral e concluíram que a redução das exigências de garantias reais facilitando 

o 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 

microfinanças trazem impactos positivos para o consumo e a produção.  

Medir o impacto do microcrédito não é uma questão tão simples. Muitos fatores, 

além do próprio acesso ao crédito, podem estar contribuindo para a melhoria da situação 

econômica do tomador, de maneira que não 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 necessário construir um contrafactual. 

Mas aí reside uma grande dificuldade: encontrar um grupo que possua as mesmas 

características do grupo de controle exceto pelo fato de não ter tido acesso ao crédito. Um 



 

23 
 

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 indivíduos que se qualificam para obter um microcrédito podem 

apresentar características, como ambição e determinação, que os fariam se sair melhor 

mesmo sem acesso ao crédito.  

Recentemente, várias pesquisas vêm sendo conduzidas com o uso do método RCT 

(Randomized controlled trials). Segundo o CGAP trata-se de uma ferramenta mais 

adequada para conduzir pesquisas empíricas, cujo uso vem se expandindo rapidamente. 

Além de ser uma ferramenta mais confiável em avaliações de impacto em nível 

microeconômico, a principal vantagem dessa metodologia reside na sua capacidade de 

correção para viés de seleção, um problema frequente em outras metodologias. O 

procedimento consiste em escolher um grupo de estudo grande o suficiente para então 

dividi-lo, aleatoriamente, em dois grupos, de maneira que os dois subgrupos sejam, 

presumidamente, estatisticamente idênticos. Um grupo recebe microcrédito e o outro não 

e, então, comparam-se os resultados de um grupo com o outro. Se o grupo que recebeu o 

crédito alcançar resultados superiores ao grupo que não recebeu, pode-se concluir que a 

diferença nos resultados é decorrente do acesso ao crédito, visto que esta é a única 

diferença entre os dois grupos (ROSENBERG, 2010).   

Embora as pesquisas até então existentes não permitam concluir de forma 

definitiva e inquestionável que o acesso a serviços microfinanceiros em geral, e ao 

microcrédito em particular, seja uma ferramenta efetiva para tirar as pessoas da condição 

de pobreza, não restam dúvidas que se tratam de instrumentos essenciais para que essa 

população possa administrar os problemas decorrentes da pobreza. Além de permitir a 

suavização do consumo ao longo do tempo, serviços financeiros básicos como 

empréstimos, poupança e seguro são essenciais para que os pobres possam enfrentar 

situações de emergências. Uma pesquisa conduzida na Índia, Bangladesh e África do Sul 

por Collins, Morduch, Rutherford, and Ruthven em 2009 (apud ROSENBEG, 2010), 

concluiu que os serviços financeiros são instrumentos essenciais para a sobrevivência dos 

mais pobres, sendo ainda mais importantes para estes do que para os 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 indivíduos. 

Essa correlação positiva é ainda mais evidente quando o crédito é concedido a 

microempreendedores. O microcrédito produtivo é direcionado para a aquisição de ativos 
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que permitirão a abertura de um novo empreendimento ou a expansão de um já existente. 

Em ambos os casos a oferta de crédito para os pequenos negócios possibilita a geração de 

emprego e renda. De acordo com o CGAP “researchers are in fact confirming that access 

to credit does benefit businesses”. (apud CULL et al., 2014) 

Inclusão financeira pressupõe não somente o acesso, mas também o efetivo uso 

de serviços financeiros adequados às necessidades da população. Portanto, quando se fala 

em políticas de inclusão financeira está-se falando de criar mecanismos que possibilitem 

o acesso de toda a população, mesmo as mais desfavorecidas e vivendo em áreas rurais, 

a serviços financeiros de qualidade, fornecidos a preços acessíveis e que leve em 

consideração as necessidades dos clientes. Acesso e uso são elementos indissociáveis no 

processo de inclusão financeira, por essa razão esses termos foram incluídos na definição 

de inclusão financeira adotada pelo Bacen14. A disponibilidade de serviços financeiros 

pelas instituições financeiras corresponde ao acesso, enquanto o uso indica em que 

medida e intensidade a população utiliza esses serviços. Não basta, portanto, os serviços 

estarem disponíveis. As condições em que as instituições financeiras disponibilizam esses 

serviços são igualmente importantes, pois, o efetivo uso pela população vai depender 

delas. Serviços adequados às necessidades da população, por sua vez, devem 

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

O ACCION Center for Financial Inclusion define inclusão 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).15 

 

                                                           
14 Ver a definição utilizada pelo Bacen na página nº 26. 
15 “Inclusão financeira ampla é o estado no qual todas as pessoas têm acesso a uma variedade de 
serviços financeiros de qualidade, providos a custo acessível, de forma conveniente e digna para os 
clientes. Os serviços financeiros são ofertados por diversos provedores, a maioria privados, e alcançam 
todos quanto desejem usá-los, inclusive os deficientes físicos, os pobres e as populações rurais”. 
(Tradução nossa) 
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Nas duas definições apresentadas acima fica evidente o caráter universal do acesso 

a serviços financeiros como caracterizador de um estado de inclusão financeira. De igual 

maneira enfatiza-se a necessidade de serviços de qualidade fornecidos a preços acessíveis.  

O CGAP define microfinanças 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).16 

 

Em geral, costuma-se definir microcrédito como o crédito de “pequeno valor” 

destinado às pessoas de “baixa renda”. Mesmo que essa definição pareça bastante 

pertinente, os termos “pequeno valor” e “baixa renda” encerram certa subjetividade que 

merece uma melhor elucidação. 

Nesse contexto, (micro)crédito é apenas um dos serviços financeiros oferecidos 

por instituições de microfinanças, que se constitui na concessão de crédito de pequeno 

montante por meio de metodologia específica. O que diferencia o microcrédito das demais 

modalidades de empréstimos é essencialmente a metodologia utilizada que se baseia na 

simplificação de procedimentos, como a redução de exigências para a concessão de 

empréstimos e a substituição de garantias reais por formação de grupos solidários.  

Feita toda a conceitualização necessária, o próximo passo será testar as hipóteses 

levantadas. Para tanto será necessário definir um modelo de análise identificando as 

dimensões pertinentes à problemática adotada e definindo os indicadores que permitirão 

testar as hipóteses.  

O objetivo desta pesquisa é investigar empiricamente se há associação positiva 

entre o crédito disponibilizado para as populações de baixa renda e, principalmente, para 

os microempreendedores e a geração de emprego e renda. O que se busca identificar é se 

                                                           
16 “[Microfinanças] geralmente se refere a provisão de serviços financeiros para os pobres e clientes de 
baixa renda que têm pouco ou nenhum acesso ao sistema bancário convencional. O termo é 
usualmente utilizado em um sentido mais específico, se referindo a instituições que se utilizam de novas 
técnicas, desenvolvidas nos últimos 30 anos, para ofertar microcrédito – empréstimos de pequeno valor 
– para microempreendedores informais. A gama de serviços pode incluir não apenas microcrédito, mas 
também, poupança, seguro e transferências de dinheiro”. (Tradução nossa)   
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o 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 municípios beneficiados no mesmo período. 

O desenvolvimento das microfinanças, na qual se insere o microcrédito, é parte 

essencial do processo de inclusão financeira. Nesse sentido, o microcrédito deve ser 

entendido como um instrumento de promoção da inclusão financeira, o que justificaria a 

criação de políticas públicas centradas na expansão do microcrédito.  

Para que se possa compreender como a inclusão financeira vem evoluindo, quais 

serviços estão sendo oferecidos e quais estão sendo efetivamente usados, que parcela da 

população está sendo atendida e quem ainda permanece sem acesso ao sistema financeiro 

formal, é necessário que se proceda à sua avaliação. Somente assim, se poderá determinar 

se a inclusão financeira está avançando e em que ritmo, e mais importante, se ela está de 

fato impactando positivamente a vida da população mais pobre. O monitoramento da 

inclusão financeira também permitirá avaliar sua contribuição para a construção de um 

sistema financeiro mais sólido e consequentemente para o desenvolvimento econômico 

da nação. 

Segundo o Relatório de Inclusão Financeira do Banco Central (RIF 2011), o índice 

de inclusão financeira (IFF) do Brasil passou de 9,0 em 2000 para 21,7 em 2010. O índice 

foi calculado a partir de uma modificação da metodologia proposta por Sarma e Pais 

(2010) que leva em consideração quatro indicadores agregados nas dimensões: 

penetração bancária, disponibilidade e uso.  O IFF, por sua vez, utiliza dezoito indicadores 

distribuídos nas dimensões disponibilidade geografia, disponibilidade demográfica e uso.  

De acordo com o The 2015 Brookings Financial and Digital Inclusion Project 

Report (FDIP), numa avaliação sobre o nível de inclusão financeira feita em 21 países, o 

Brasil ocupa a terceira posição, ficando atrás apenas do Quênia e da África do Sul. O 

índice 2015 FDIP considera trinta e três indicadores distribuídos em quatro dimensões, a 

saber: nível de comprometimento do país; disponibilização de serviços via telefonia 

móvel; ambiente regulatório favorável; e disponibilização de serviços financeiros digital.     
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A despeito das diferentes metodologias aplicadas para o cálculo do índice de 

inclusão financeira, o que se observa é que o Brasil vem apresentando uma consistente 

melhora ao longo do tempo17.   

Apesar de um número expressivo de pesquisas empíricas evidenciar que a maioria 

das pessoas que tem acesso às microfinanças registram, depois de algum tempo de uso, 

uma melhoria perceptível no nível de bem-estar sócio econômico, de igual modo pode-se 

encontrar diversos estudos que mostram não haver evidências suficientes que permitam 

sustentar esta afirmação.  

O microcrédito vem ganhando importância crescente nos anos recentes e tem sido 

apontado por Governos, pesquisadores, organismos internacionais e organizações não 

governamentais preocupadas com o flagelo da pobreza, sobretudo, nos países 

subdesenvolvidos ou em desenvolvimento, como uma solução eficiente na redução da 

pobreza. Analisando beneficiários de programas de microcrédito em diversos lugares do 

mundo, pesquisas empíricas concluíram que as pessoas que tiveram acesso ao 

microcrédito (ou à microfinanças, numa concepção mais ampla) alcançaram resultados 

muito superiores quando comparadas aos não beneficiários. Em geral os estudos 

mostram, numa comparação entre os dois grupos: beneficiários e não beneficiários 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 estão superestimados em razão das 

pesquisas apresentarem problemas de viés de seleção de amostra. Segundo os críticos os 

estudos em geral, quando corrigidos os problemas metodológicos, ou são inconclusivos 

ou evidenciam não haver relação positiva entre microcrédito e redução da pobreza. 

Apesar da controvérsia, o microcrédito tem sido apresentado como uma das 

ferramentas mais poderosas para a inclusão financeira, com impactos diretos sobre a 

geração de trabalho e renda, e consequentemente, o desenvolvimento econômico.  

Segundo Coutinho e outros (em: FELTRIM, VENTURA E DOLD, 2009, p.53), o acesso 

a serviços financeiros constitui passo crucial para a inclusão financeira, sendo o crédito 

de pequeno valor instrumento fundamental para a expansão 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 países, o nível de inclusão financeira no Brasil vem avançando em ritmo 
modesto. A pesquisa indica que o número de adultos com conta bancária passou de 63% em 2012 para 
68% em 2014.    



 

28 
 

Diante da controvérsia, a pergunta que se coloca é: O microcrédito é uma ferramenta 

eficiente para a redução da pobreza e para a geração de emprego e renda? Esta pesquisa 

tem como objetivo geral testar a hipótese, largamente aceita, de que há uma relação 

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

Contudo, é importante deixar claro que o tema da redução da pobreza é uma 

questão muito mais complexa e que foge ao escopo deste trabalho. Nesse sentido, os 

dados levantados serão submetidos a uma análise econométrica com o fim específico de 

verificar a correlação entre microcrédito e emprego e renda. Isto é, busca-se identificar o 

impacto do microcrédito sobre a geração de emprego e renda, deixando-se de lado a 

questão da redução da pobreza.   
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3. MICROCRÉDITO: ASSIMETRIA DA INFORMAÇÃO, SELEÇÃO ADVERSA E 

RISCO MORAL 

 

De acordo com a teoria econômica neoclássica, em competição perfeita, oferta e 

demanda determinam o preço de equilíbrio. Isso significa que é o mercado, e não os 

indivíduos, que determina as condições em que se estabelecem as trocas. Dessa forma, 

ofertantes e demandantes operando em um mercado perfeito atuam em conformidade com 

o preço que se estabelece pela interação entre demanda e oferta, sem que nenhum 

indivíduo isoladamente possa influenciar o preço ou quantidade transacionada no 

mercado (ALBUQUERQUE, 1987). 

Em um regime de competição perfeita, o mercado caracteriza-se pela atomização, 

onde opera um grande número de pequenas firmas, de tal forma que nenhuma delas, 

agindo individualmente, possui capacidade de afetar o preço do bem ou serviço ou a 

quantidade ofertada. Conclui-se, portanto, que presentes tais condições, está-se diante de 

um mercado em que o preço está dado para cada ofertante, o que coloca todas as firmas 

na posição de tomadoras de preço18. Disso decorre que uma firma isoladamente pode 

elevar sua produção sem que isso afete o preço de mercado, de tal modo que a curva de 

procura para esta firma é uma reta paralela ao eixo X19, ou seja, o preço não se altera 

independentemente da quantidade ofertada pela firma.        

Embora se trate de uma simplificação da realidade, o modelo de competição perfeita 

é útil para explicar o funcionamento dos mercados onde operam um grande número de 

firmas ofertantes e, de igual modo, um grande número de demandantes. Contudo, mesmo 

considerando um mercado que apresente as características acima, duas outras condições 

devem ser levadas em consideração para explicar o funcionamento do mercado, a saber: 

informação perfeita e ausência de custos de transação. O pleno funcionamento de um 

mercado perfeito pressupõe a existência de simetria de informação e ausência de custos 

na celebração dos contratos, isto é, que as transações sejam realizadas sem impor custos 

para as partes envolvidas. 

Assim, para que o mecanismo de preço possa estabelecer o equilíbrio entre oferta e 

demanda, o modelo pressupõe que as partes contratantes não têm poder para afetar as 

                                                           
18 A firma, isoladamente, não tem poder para afetar o preço e ajusta seu nível de produção de acordo 
com seus custos de forma a maximizar o lucro. 
19 A curva de demanda para a firma individual é infinitamente elástica, ou seja, ao preço de mercado a 
firma pode vender qualquer quantidade. 
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condições em que se processam as transações, o que em geral não se verifica em razão da 

existência de falhas de mercado. Quando o mercado não consegue por si só cumprir a 

função alocativa via mecanismo de preços, cria-se, então, as condições que justificam 

uma intervenção.  

A pergunta que geralmente se coloca é: porque o crédito bancário tradicional não 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 agência em que o concedente do crédito (o principal) não é capaz de avaliar, 

com razoável precisão, o nível de risco do projeto do tomador do crédito (o agente). A 

incapacidade do “principal” em averiguar a lucratividade e/ou o esforço empreendido 

pelo “agente” na condução do projeto resulta da existência da assimetria de informação e 

traz como consequência a operação ineficiente do mercado.  

Por assimetria de informação entende-se a situação em que uma das partes envolvidas 

na transação possui mais informação sobre o objeto da contratação do que a outra. Tal 

situação confere a uma das partes uma vantagem desproporcional em relação a outra 

parte, o que pode levar a um comportamento oportunista. Assim, a parte que detém mais 

informação passa a agir para alcançar seu próprio interesse em detrimento da outra parte. 

Esse comportamento tende a se agravar quando a contraparte não consegue avaliar o risco 

envolvido na operação e, mesmo quando tem ciência desse risco, não dispõe de meios 

para se proteger (NITSCH e SANTOS, 2001).  

O mercado de crédito pode ser marcado pela assimetria de informação dada a 

diferença de informação disponível entre ofertantes e tomadores de crédito, ou seja, os 

demandantes dispõem de muito mais informação a respeito do seu nível de risco do que 

os ofertantes. A consequência mais imediata decorrente da informação imperfeita é a 

ineficiência operacional do mercado. 

O tomador do crédito conhece seu nível de risco, ao contrário do ofertante que não 

dispõe de todas as informações que lhe permitiriam segregar os indivíduos de acordo com 

o nível de risco. A assimetria de informação é um problema ainda maior no segmento do 

microcrédito, onde em geral, os tomadores de baixa renda não possuem histórico de 

crédito, documentação que comprove renda ou garantias reais. Diante da dificuldade, ou 

mesmo da impossibilidade, de classificar adequadamente os indivíduos de acordo com o 

nível de risco, o sistema financeiro formal tende a evitar esse público, implicando na baixa 



 

31 
 

oferta de crédito para esse segmento o que resulta no funcionamento irregular do 

mercado. 

O resultado é a ineficiência do mercado, já que tomadores de baixo risco e com bons 

projetos não conseguirão ter acesso a crédito para levar adiante seus planos. Isto porque, 

estes indivíduos ou não conseguirão o crédito de que necessitam para realizar o 

investimento, ou somente obterão crédito em condições desfavoráveis, isto é, com taxas 

de juros elevadas, prazos reduzidos, ou exigências de documentação e garantias que eles 

não dispõem. De toda forma, bons projetos podem não estar sendo financiados devido a 

uma falha de mercado decorrente da assimetria de informação.          

A ineficiência decorrente da assimetria da informação se reflete em dois problemas 

distintos, largamente abordados pela literatura econômica. O primeiro é a seleção adversa 

que se manifesta antes da assinatura do contrato de concessão do crédito. O segundo é o 

chamado risco moral que pode ocorrer após 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 informação, os ofertantes de crédito, não podendo segregar os 

indivíduos de acordo com o nível de risco, somente irão ofertar crédito mediante a 

cobrança de taxas mais elevadas de juros20. Nessas condições, os demandantes com bons 

projetos irão deixar o mercado enquanto os tomadores com projetos mais arriscados irão 

permanecer. É exatamente isso o que se define como seleção adversa, ou seja, a assimetria 

de informação faz com que os tomadores de crédito sejam os indivíduos com maior nível 

de risco. Em contrapartida, os indivíduos com projetos menos arriscados se auto excluem 

do mercado crédito21, aumentando as chances de os ofertantes de crédito, mesmo 

cobrando taxas de juros maiores, perderem dinheiro nessas operações. O resultado é que, 

em decorrência da seleção adversa, nenhum crédito será ofertado para esse segmento, 

levando ao colapso do mercado de crédito para a população de baixa renda, justificando, 

assim, a intervenção para se corrigir a falha de mercado.        

Portanto, quando indivíduos com níveis de risco diferentes são tratados em conjunto 

no mercado de crédito, sem que se possa classificá-los adequadamente, a mesma taxa de 

juros será aplicada a todas as operações. Para compensar esse risco mais elevado, as taxas 

                                                           
20 Essa taxa de juros será a mesma para todos os tomadores independentemente do nível de risco.  
21 Taxas de juros mais elevadas irão desestimular esses indivíduos que desistirão de seus projetos.   
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de juros serão elevadas a fim de cobrir os custos e compensar as eventuais perdas22. A 

dificuldade de manter o mercado operando em um nível ótimo de eficiência decorre da 

impossibilidade, dada a falta de informação, 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 informação por si só não 

causa a ineficiência do mercado. Até um determinado nível de risco é possível se 

estabelecer uma taxa de juros que atende simultaneamente as duas condições acima 

mencionadas. Nesse caso, a taxa de juros mais elevada para compensar o risco, tem 

apenas impactos distribucional, piorando a situação dos tomadores mais seguros, mas 

ainda assim sem expulsá-los do mercado. Quando o nível de risco se eleva, isto é, quando 

se considera que os indivíduos de maior risco são ainda mais arriscados, será necessária 

uma taxa ainda mais elevada e, nesse caso, os tomadores de baixo risco saem do mercado, 

permanecendo apenas os de risco mais elevados (seleção adversa). Nessa situação está-

se diante de um mercado ineficiente, visto que projetos economicamente sustentáveis são 

inviabilizados pela elevação da taxa de juros.     

Para ilustrar o que foi exposto acima, suponha que em uma determinada população o 

percentual de indivíduos 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 indivíduos de baixo risco é 20%; e dos 

indivíduos de alto risco é 22%. A probabilidade de sucesso dos indivíduos de menor risco 

é 100% enquanto a dos indivíduos de risco mais elevado é 80%. Nessas condições, a 

probabilidade de sucesso na população é: (70% x 100%) + (30% x 80%) = 94%, e o 

emprestador irá 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 são viáveis23 

e, nesse caso, o mercado permanece operando de forma eficiente. Contudo, os indivíduos 

de menor risco estão pagando uma taxa mais elevada do que a que seria compatível com 

seu nível de risco (17% > 10%)24, enquanto os indivíduos mais arriscados estão pagando 

uma taxa menor, ou seja, há subsídio cruzado.    

                                                           
22 Nesse caso haveria um subsídio cruzado em que os indivíduos menos arriscados estão cobrindo parte 
do custo dos indivíduos com maior nível 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 o emprestador pudesse identificar os indivíduos 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% 

  

Distribuição na 

população 

Probabilidade 

de sucesso 

Baixo risco 70% 100% 

Alto risco 30% 80% 

Probabilidade de sucesso na população 94% 

Taxa de juros cobrada pelo emprestador 17% 

Fonte: elaboração própria com base no exemplo apresentado por Aghion e Murdoch (2005) 

 

Suponha que, mantendo tudo mais constante, houve alteração no nível de risco de tal 

modo que agora a probabilidade de sucesso dos indivíduos de risco mais elevado é de 

apenas 70%, conforme tabela 2. Nessas condições, a probabilidade de sucesso na 

população é: (70% x 100%) + (30% x 70%) = 91%, e o emprestador irá cobrar uma taxa 

de juros de 21% (0,91 x 1,21 = 1,1). Observe que a essa nova taxa de juros (21%) apenas 

os investimentos de risco elevado são viáveis, expulsando os indivíduos de baixo risco, 

nesse caso, a assimetria da informação leva o mercado a situação de ineficiência. 

No primeiro caso, a assimetria de informação levou a convergência para uma taxa de 

juros que cria um subsídio cruzado, gerando transferência de recursos do tomador de 

menor risco para o de maior risco. Essa convergência resulta claramente do fato de que 

uma das partes detém informações assimétrica sobre o objeto transacionado, criando 

incentivos para a parte melhor informada adotar um comportamento oportunista, isto é, o 

“não cumprimento de suas obrigações contratuais” (NITSCH e SANTOS, 2001). A outra 

parte, o emprestador, buscando se resguardar desse risco moral, e não sendo possível 

distinguir os tomadores de acordo com seu nível de risco, promove um aumento da taxa 

de juros o que resulta em uma alteração no impacto distribucional. Nessa situação, o 

tomador de baixo risco tem que suportar um ônus muito maior do que suportaria caso o 

mercado dispusesse de informação 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% 

  

Distribuição na 

população 

Probabilidade 

de sucesso 

Baixo risco 70% 100% 

Alto risco 30% 70% 

Probabilidade de sucesso na população 91% 

Taxa de juros cobrada pelo emprestador 21% 

Fonte: elaboração própria com base no exemplo apresentado por Aghion e Murdoch (2005) 

 

No segundo caso, em que se considera o aumento do nível de risco, a elevação da taxa 

de juros até um patamar que cubra o custo de capital do emprestador resulta na expulsão 

do mercado dos tomadores de baixo risco, permanecendo no mercado apenas os 

tomadores mais arriscados. Nesse caso, a assimetria de informação leva a seleção adversa, 

em que apenas os indivíduos mais arriscados aceitam tomar crédito a esse nível de taxa 

de juros.  

A conclusão é que a compensação do risco pela elevação da taxa de juros somente 

pode ocorrer até um determinado patamar, a partir do qual taxas de juros mais elevadas 

irão atrair somente os tomadores mais arriscados, de tal forma que se estabelece “uma 

correlação positiva entre taxas de juros e nível de inadimplência” (NITSCH e SANTOS, 

2001). 

A assimetria de informação traz, ainda, outro problema para o mercado de crédito. 

Trata-se do chamado risco moral, em que a parte mais informada adota “comportamentos 

indesejáveis que reduzem o benefício da outra parte na relação contratual”. Por exemplo, 

pessoas que adquirem seguros para o veículo podem passar a dirigir de forma mais 

agressiva e imprudente; a estacionar o veículo em locais menos seguros; ou a não 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 nível de risco, tudo isso aliado a falta de 

histórico de crédito do tomador ou a disponibilidade de garantias reais, faz com o 
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emprestador estabeleça uma taxa de juros mais elevados para o segmento de baixa renda, 

tratando todos os indivíduos desse grupo como se apresentassem o mesmo nível de risco. 

Os indivíduos que adotam comportamento menos arriscados, se quiserem tomar o crédito, 

serão obrigados a pagar as mesmas taxas de juros dos que adotam comportamento 

oportunista, a alternativa é simplesmente não tomar o crédito. Mais uma vez vemos a 

assimetria de informação causando ineficiência no mercado.    

De um lado temos uma população de baixa renda com demanda por crédito reprimida, 

disposta a pagar taxas de juros elevadas, mas com elevado nível de risco. Do outro, temos 

investidores e instituições financeiras ávidos por oportunidades para aplicar seus recursos 

com elevada taxa de retorno. A pergunta que imediatamente emerge é por que, então, esse 

mercado não 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 têm melhor acesso ao setor formal e, 

consequentemente, conseguem obter empréstimos mais baratos. Mas, mesmo o setor 

informal faz diferenciação entre os extremamente pobres e os menos pobres. Banjeree e 

Duflo afirmam que a taxa de juros mensal cobrada pelo setor informal cai em razão 

inversa à 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 nível de 

risco. Essa percepção de um menor nível 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 não consegue 

obter empréstimo no sistema financeiro formal, menos por falta de acesso e mais por 

inadequação da oferta de crédito. 

Banerjee e Duflo (2011) afirmam que a maior restrição enfrentada pelos bancos para 

emprestar aos pobres é o custo de coletar informações sobre o tomador. Os bancos operam 

fora da comunidade onde reside o tomador de baixa renda e somente a um custo elevado 

conseguem obter informações sobre o proponente do crédito, que em geral são escassas 
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ou imprecisas. O emprestador informal, ao contrário, já conhece o tomador e o custo para 

obter as informações é muito baixo, o que lhe permite agilidade na concessão do crédito.  

Outro aspecto relevante na concessão do crédito refere-se à 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 necessário para impor o 

cumprimento do contrato é muito elevado. Monitorar o tomador para saber se ele está 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, o emprestador informal também apresenta vantagens em 

relação aos bancos. Os métodos são em geral simples, mas bastante “eficazes”. O agiota, 

o amigo ou o parente que emprestou o dinheiro encontra-se próximo ao tomador e pode 

monitorar como ele está aplicando o dinheiro e como está se saindo. Quando ocorre atraso 

no pagamento, o emprestador pode agir rapidamente constrangendo e coagindo, às vezes 

por meio de ameaças, o tomador. Essas medidas têm, em geral, efeito imediato o que faz 

com que a taxa de inadimplência seja muito baixa.          

De acordo com Banerjee e Duflo (2011), na comparação com o setor informal, os 

bancos estão em desvantagens e simplesmente não conseguem competir. Eles não 

dispõem das informações necessárias para analisar o tomador antes da concessão do 

crédito e não possuem capacidade para monitorar a aplicação dos recursos. Ademais, 

como os bancos têm que operar dentro da legalidade, eles não só não dispõem, como 

também não podem fazer uso, dos meios que em geral o sistema informal usa para fazer 

valer o “contrato”. Conforme concluem os citados autores os bancos não estão em posição 

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

O problema do mal funcionamento do mercado de crédito poderia ser resolvido se as 

instituições que fornecem crédito dispusessem de informações suficientes e precisas para 

avaliar os clientes de acordo com seu nível de risco. Contudo, vimos que falhas de 

mercado impedem que tais informações estejam disponíveis. Alternativamente, a solução 

do problema poderia ser alcançada se o tomador tivesse ativos reais para oferecer como 

garantia da operação ou o emprestador pudesse, de forma rápida e a baixo custo, coletar 

e avaliar informações 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.25     

 

Tal situação apresenta-se como justificativa econômica para a intervenção no 

mercado de crédito, a fim de aumentar a eficiência e criar condições que democratizem o 

acesso ao crédito à população tradicionalmente excluída do sistema financeiro formal, 

promovendo assim uma melhor distribuição dos recursos.  Nesse contexto, o microcrédito 

é percebido como uma ferramenta que permite suprir a falta de informações sobre o risco 

dos tomadores, bem como, possibilitar que operações de crédito com o público 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 histórico de crédito, ou seja, o fato de não ser atendida pelo sistema 

financeiro tradicional não significa que ela não toma crédito. Isso ocorre de maneira 

precária por meio de empréstimos contraídos junto a parentes ou os chamados agiotas, 

que via de regra cobram juros exorbitantes. Esses fornecedores de crédito informais 

dispõem de valiosas informações sobre o histórico de crédito de cada cliente. É, sobretudo 

essa simetria de informação que se estabelece entre tomador e emprestador dentro da 

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

Não obstante, além de uma taxa de juros exorbitante que por vezes pode piorar a 

situação econômica do tomador, os fornecedores informais de crédito não dispõem de 

recursos em volume suficiente para atender a demanda. A criação de instituições de 

microfinanças com capacidade para mobilizar recursos suficientes e acesso a informações 

sobre os tomadores é vista como uma solução viável para o atendimento da população de 

baixa renda.  

A política de microcrédito foi desenhada a partir dessas premissas. Criou-se 

instituições especializadas para trabalhar com esse público alvo, fazendo uso de uma 

metodologia específica26 que prima, sobretudo, por reduzir o problema da assimetria de 

informação. De acordo com o Global Financial Development Report (BANCO 

                                                           
25 “Os bancos geralmente encaram custos de transação relativamente altos quando operam em 
comunidades pobres, uma vez que gerenciar várias transações de pequena monta é muito mais caro 
que uma única transação de alto valor para um cliente rico”. (Tradução nossa)   
26 Essa metodologia é baseada no relacionamento direto com o tomador e o estabelecimento de 
garantia solidária.  
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MUNDIAL, 2014), as falhas de mercado tornam os custos dos serviços financeiros 

excessivamente alto, constituindo-se em barreiras para o uso regular desses serviços. 

Dessa forma, o Relatório destaca que a política pública para o setor deve focar 

prioritariamente na resolução dessas falhas.         

Contudo, a realidade pode assumir outras formas. O que se tem observado é que os 

juros cobrados pelas IMFs são ainda muito elevados, o que faz com que esse crédito seja 

mais caro que o ofertado pelos bancos. Na visão de Banejree e Duflo (2011) “in a sense 

microcredit is moneylending reinvented for a social purpose”.27 Ou seja, as IMFs 

concedem crédito utilizando métodos e técnicas semelhantes aos usados pelo setor 

informal28. 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 informações necessárias para avaliar e monitorar o nível de risco de cada 

tomador. A técnica de conceder empréstimo em grupo29, em que cada participante é 

responsável pelos demais, é fundamental para garantir o baixo nível de inadimplência. 

Operando com base no modelo de responsabilidade solidária, as IMFs asseguram-se de 

que os grupos serão formados por indivíduos que se conhecem entre si e que somente 

admitem no grupo pessoas em que eles confiam e reputam ser bons pagadores. Ademais, 

como todos são responsáveis pelo valor total emprestado, o grupo irá empenhar-se para 

que cada indivíduo pague regularmente o empréstimo. Em caso de inadimplência todo o 

grupo é penalizado, ficando todos impedidos de contrair novos empréstimos, mesmo 

aqueles que pagaram o valor total recebido.           

Na próxima sessão iremos analisar o panorama do microcrédito no Brasil. Será 

possível avaliar o impacto dessa metodologia de concessão de crédito baseada no 

relacionamento direto e no fornecimento de garantia solidária sobre o funcionamento do 

mercado de crédito voltado para microempreendedores, formais e informais, de baixa 

renda. 

 

                                                           
27 “Em certo sentido, o microcrédito é a reinvenção da agiotagem para fins social”. (Tradução nossa) 
28 As IMFs, embora não usem de ameaças ou violência com é comum entre os agiotas, podem usar de 
constrangimento para garantir o pagamento do empréstimo. Essa é sem dúvida uma arma poderosa e 
eficaz, já que o indivíduo 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 situação, aquele que 
não honra o empréstimo corre sérios risco de ser repudiado pelo grupo e pela comunidade.     
29 O empréstimo em grupo ajudar a contornar o problema de assimetria de informação.  
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4. PANORAMA DO MICROCRÉDITO NO BRASIL 

 

Embora diversas iniciativas de promoção do microcrédito possam ser identificadas no 

Brasil nas décadas de 1970, 1980 e 1990, é somente a partir de 2003 que podemos 

identificar uma articulação sistemática do governo federal com vistas a implantação de 

uma política pública de microcrédito. Até então, diversos atores ligados ao setor, dentre 

eles a Associação Brasileira dos Dirigentes de Entidades Gestoras e Operadoras de 

Microcrédito, Crédito Popular Solidário e Entidades Similares (ABCRED), criticavam “a 

falta de coordenação nas ações desenvolvidas pelo governo no campo do microcrédito” 

(COELHO e PRANDINI, 2002).  

Com o objetivo explícito de universalizar e democratizar o acesso ao crédito, 

sobretudo entre os microempreendedores de baixa renda, o governo federal buscou 

construir uma política pública de Estado que atendesse a demandas específicas do setor. 

Para tanto, buscou-se articular de forma permanente a ação governamental – coordenando 

os diversos atores estatais – com a visão dos operadores do mercado, sem desconsiderar 

as expectativas e reais necessidades do público beneficiário. Nesse sentido, quando 

comparada às iniciativas precedentes, a política de microcrédito implantada a partir de 

então mostrou-se não só inovadora como também um sucesso na ampliação do crédito à 

população de baixa renda. 

Das várias medidas então adotadas, duas exerceram papel fundamental na 

democratização do acesso ao crédito pelas populações de baixa renda. A primeira, 

estabelecida por meio da Medida Provisória nº 122/2003 (posteriormente convertida na 

Lei nº 10.735, de 11 de setembro de 2003), determinou o direcionamento de 2% dos 

depósitos à vista captados pelas instituições financeiras para operações de crédito 

destinadas à população de baixa renda e microempreendedores. Esses recursos ficaram 

conhecidos como “exigibilidade”. Todavia, não obstante a determinação de que o saldo 

não utilizado fosse mantido no Banco Central sem remuneração, observou-se 

inicialmente elevada retenção dos recursos de exigibilidade. A segunda medida 

igualmente relevante foi a criação das contas simplificadas. Tal medida resultou 

basicamente na redução das exigências 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 após a adoção da iniciativa para desburocratização do processo de abertura de 
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conta-corrente para pessoas de baixa renda, o número de contas simplificadas já era 

superior a 4 (quatro) milhões. 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 e´, o montante equivalente a 2% do total dos depósitos à vista de 

todo o sistema financeiro, 52,7% encontravam-se recolhidos no Bacen sem remuneração. 

Tal fato revela que, apesar do esforço do Governo Federal em promover a inclusão 

financeira de pessoas e microempreendedores de baixa renda, o sistema financeiro via 

tais medidas com restrição, dadas as dificuldades operacionais e financeiras de operar 

com esse público, que em geral, não despertava interesse das instituições financeira 

tradicionais. 

Ressalte-se que as Sociedades de Crédito ao Microempreendedor (SCM) foram 

criadas por meio de Medida Provisória em 199930, portanto, anteriormente a adoção de 

uma política nacional de microcrédito. Tais instituições foram criadas com a finalidade 

específica de realizar operações de microcrédito produtivo, portanto, o modelo previa 

especialização com foco restrito. A Resolução nº 2.627, de 2 de agosto de 1999, 

regulamentou a constituição e o funcionamento das SCMs e definiu as fontes de captação 

de recursos que incluíam recursos oriundos de organismos nacionais e internacionais, de 

orçamentos estaduais e municipais, de fundos constitucionais e de doações.  

Com o objetivo de dinamizar o setor de microfinanças no Brasil, duas preocupações 

principais nortearam a criação das SCMs. A primeira foi assegurar que as essas 

instituições fossem autossustentáveis tanto do ponto de vista econômico quanto 

institucional. A segunda foi garantir uma atuação voltada exclusivamente para o seu 

público alvo, ou seja, os microempreendedores formais e informais31 (ANDRADE 

NETO, 2009).  

                                                           
30 Medida Provisória nº 1.894-19/1999. 
31 Com a entrada em vigor da Resolução nº 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 às Empresas de 
Pequeno Porte (SCMPP).  
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Ser autossustentável do ponto de vista econômico significava que as SCMs deveriam 

ser capazes de gerar receitas com a prestação de serviços suficientes para cobrir seus 

custos e gerar excedente para se autofinanciar. Para tanto, a norma delimitou claramente 

o público alvo e vetou a concessão de empréstimos para fins de consumo, bem como, 

promoveu a diversificação 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 participação, direta ou indireta, do setor público no capital das SCMs. O conjunto de 

medidas contemplou ainda a redução das exigências burocráticas para a constituição de 

uma SCM e a exigência de patrimônio líquido em valor bem abaixo do exigido para o 

funcionamento de instituições financeiras. 

A ampliação do foco de atuação das SCMs, que passaram a atuar não apenas com 

microempreendedores, mas também com empresas de pequeno porte32, ocorreu após a 

constatação por parte do Bancen de que o modelo até então vigente não estava produzindo 

os efeitos esperados. As restrições impostas pelas normas vigentes desestimularam a 

participação de grandes investidores no setor, atraindo apenas investidores de pequeno 

porte. 

Uma das principais reinvindicações do setor, segundo Andrade Neto (2009) era a 

flexibilização do limite de risco por cliente e a permissão para captar recursos de 

investidores qualificados. O Banco Central alterou as normas referente às operações das 

SCMs33 atendendo em parte as demandas do setor. Assim, foram incluídas no rol do 

público-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 

não foram autorizadas a captar recursos junto ao público e nem a conceder crédito para 

consumo.    

Do acima exposto, resta evidente que a política de microcrédito adotada pelo governo 

federal no início dos anos 2000 constituiu-se num conjunto articulado e deliberado de 

medidas com vistas a promover a democratização do acesso ao crédito às populações de 

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

                                                           
32 A Lei nº 11.524/2007 alterou a Lei nº 10.194/2001, acrescentando as empresas de pequeno porte no 
rol do público-alvo e alterando o nome para Sociedade de Crédito ao Microempreendedor e às 
Empresas de Pequeno Porte (SCMPP).   
33 Vide Resolução BCB nº3.567/2008. 
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da inclusão financeira foi construído levando-se em consideração a visão dos diferentes 

atores: governo, mercado e fomentadores. O modelo adotou o acesso ao crédito de 

pequeno valor como instrumento de inclusão financeira da parcela mais vulnerável da 

população, partindo da premissa de que há uma correlação positiva entre o microcrédito 

disponibilizado para as populações de baixa renda, e de forma mais ampla a inclusão 

financeira, e a geração de emprego e renda. Não por outro motivo, o modelo de 

microcrédito adotado no país focou prioritariamente a concessão de crédito ao 

microempreendedor, num primeiro momento, e posteriormente expandiu seu alcance para 

as empresas de pequeno porte.  

É importante destacar que dentro dessa concepção o empréstimo de pequeno valor, 

concedido com recursos oriundos da exigibilidade (Lei nº 10.735/2003), não é 

considerado microcrédito para fins de registro no SCR. Em suma, somente se considera 

microcrédito o empréstimo concedido no âmbito 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 âmbito do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) e, no próximo 

tópico, o Sistema de Informação de Crédito do Banco Central do Brasil (SCR).      

 

4.1. Serviços financeiros no Brasil: comparação internacional 

 

A comparação dos dados de acesso e uso dos serviços financeiros no Brasil com 

outros países permite compreender melhor a posição em que o país se encontra atualmente 

e identificar os desafios a serem superados para se avançar no processo de inclusão 

financeira. Os dados disponibilizados por organismos internacionais sobre a inclusão 

financeira34 em diversos países são uma fonte de informação essencial para que se possa 

avaliar se as práticas adotadas estão alcançando os resultados esperados e no tempo 

desejado. De igual modo, a comparação internacional facilita a construção de soluções 

para superar problemas e entraves que impedem o avanço mais rápido da inclusão 

financeira.     

                                                           
34 Uma das principais publicações que traz a comparação internacional sobre a inclusão financeira é a 
Financial Access elaborada e publicada pelo CGAP. 
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Silva (2016) utiliza três dimensões para avaliar o desenvolvimento financeiro de um 

país: a) aprofundamento financeiro, b) acesso ao setor financeiro e c) eficiência do 

sistema financeiro. Por meio dessas três medidas é possível fazer comparações entre os 

sistemas financeiros de países diferentes. Para cada dimensão, o autor usa um indicador 

específico. Assim, o aprofundamento é medido pela razão crédito privado/PIB; a 

eficiência pela diferença entre a taxa cobrada nos empréstimos e a taxa de captação dos 

recursos, isto é, o spread da taxa de juros; e o acesso ao sistema financeiro pelo percentual 

de firmas com acesso a crédito na economia.  

Neste trabalho, fazemos distinção entre acesso e uso dos serviços financeiros. Acesso 

refere-se à disponibilidade dos serviços financeiros, enquanto uso indica a efetiva 

utilização desses serviços.  

No que se refere ao acesso, um dos principais indicadores utilizados na literatura 

internacional é a quantidade de agências bancárias por 10.000 adultos. Neste quesito, o 

Brasil encontra-se em posição semelhante à América Latina, com 1,4 agências bancárias 

para cada 10.000 adultos, índice superior ao verificado para o bloco de países em 

desenvolvimento.  Entretanto, quando comparado ao grupo de países desenvolvidos, o 

índice é menos da metade do observado para esse grupo.  

 

Gráfico 1 – Quantidade de agências bancárias por 10.000 adultos 

  

    Importante destacar que no Brasil, a população conta com uma ampla rede de 

correspondentes que complementa o atendimento das agências bancárias. Os 

correspondentes possibilitam o atendimento da população em regiões onde não há escala 
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para a abertura de agências. Em dezembro de 2015 o número de correspondentes totalizou 

207.191 pontos de atendimento, um crescimento de cerca de 6% na comparação com 

2010, quando o número de correspondentes foi de 195.437 (BANCO CENTRAL, RIF 

2015).       

Quanto ao uso dos serviços financeiros, os indicadores comumente utilizados são 

“adultos com conta bancária”, adultos com conta poupança” e adultos com empréstimos 

ativos”. Quanto ao número de adultos com conta em uma instituição financeira, observa-

se que o país avançou de um percentual de 56% em 2011 para 68% em 2014, situando-se 

acima dos países da América Latina e Caribe, porém bem abaixo do percentual verificado 

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

 

Gráfico 2 – Adultos com Conta Bancária 

      

 No que se refere a poupança, a situação é bem diversa, já que o Brasil apresenta o 

menor percentual de adultos com poupança na comparação com os demais grupos 

analisados. A evolução no período 2011-2014 foi de apenas dois pontos percentuais, 

passando de 10% para 12%. 
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Gráfico 3 – Adultos com Poupança 

 

   

 O terceiro indicador utilizado é o número de adultos com empréstimos ativos. O 

acesso ao crédito observado em anos recentes na economia brasileira, medido sobretudo 

na relação crédito/PIB (verificar seção 4.4), avançou de maneira expressiva e o número 

de adultos com empréstimos dobrou entre 2011 e 2014, passando de 6% para 12%. Na 

comparação com outros países, o avanço também é expressivo. Em 2011, o Brasil 

apresentava o menor percentual na comparação com os grupos analisados. Em 2014, o 

país situou-se atrás apenas dos países da OCDE, mas a diferença em pontos percentuais 

caiu de 8p.p para 6p.p. 

 

Gráfico 4 – Adultos com Empréstimos 
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De uma maneira geral, na comparação internacional, o país continua a apresentar 

nível de desenvolvimento financeiro aquém dos padrões internacionais. Para Silva 

(2016), o país apresenta um sistema financeiro menos eficiente que os países 

desenvolvidos, com menor grau de aprofundamento e menor acesso a serviços 

financeiros. Apesar dos avanços registrados no período, observa-se que o Brasil precisa 

promover um aprofundamento do sistema financeiro de forma mais acelerada a fim de 

garantir que a defasagem em relação a países que possuem sistemas financeiros mais 

desenvolvidos seja reduzida.  

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

 

O PNMPO foi instituído pela Lei nº 11.110, de 25 de abril de 200535 como parte 

da política pública de inclusão 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 contração do crédito. 

O objetivo específico é incentivar a geração 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 físicas e jurídicas empreendedoras de atividades produtivas de pequeno 

porte, utilizando metodologia baseada no relacionamento direto com os 

empreendedores no local onde é executada a atividade econômica”. (grifo nosso) 

Embora a lei se refira a “atividades produtivas de pequeno porte”, o critério básico 

para que o crédito concedido seja enquadrado como microcrédito não é propriamente o 

valor da operação, mas sim a metodologia baseada no relacionamento com o 

empreendedor. Esse critério foi observado no SCR, que somente considera operações de 

microcrédito as operações concedidas segundo essa metodologia, independentemente da 

origem dos recursos ou do valor. Embora haja limites máximos para operações de 

concessão de crédito no âmbito do programa de microcrédito, operações de baixo valor, 

que por sua própria natureza se enquadrariam nessa modalidade, não são necessariamente 

classificadas como microcrédito no SCR. Portanto, operações que não utilizam a 

metodologia específica estabelecida na lei que criou o PNMPO, mesmo que de baixo 

                                                           
35 A Medida Provisória nº 226, de 29 de novembro de 2004 foi convertida na Lei nº 11.110/2005. 
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valor e destinadas à  pessoa de baixa renda, serão classificadas como uma operação de 

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

O uso de metodologia baseada no relacionamento refere-se à obrigatoriedade de 

envio de um agente de crédito de uma instituição de microcrédito habilitada ao PNMPO, 

ao local onde a atividade econômica é executada, para elaborar um levantamento 

socioeconômico e avaliar a necessidade do valor do financiamento e a capacidade de 

pagamento do tomador de crédito.  

Dentre os pontos mais importante do programa de microcrédito destacam-se a 

criação de uma fonte permanente de recursos (funding) e a definição das instituições 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)36; (ii) os 

recursos de depósitos à vista, conforme Lei nº 10.735/2003; e (iii) os recursos do 

Orçamento Geral da União (OGU) destinados a operações de crédito no âmbito do Pronaf. 

Incluem-se entre as instituições de microcrédito produtivo orientado: as agências de 

fomento, as cooperativas de crédito, as SCMEPP e as OSCIPS37. 

Tais medidas visavam criar um ambiente favorável a desburocratização e a 

democratização do acesso ao crédito pelas populações de baixa renda, sobretudo os 

microempreendedores populares, bem como, o fortalecimento das organizações que 

operam com microcrédito. A criação de uma fonte permanente de fomento para o setor, 

conforme estabelecido na Lei nº 11.110, de 25 de abril de 2005, “é requisito essencial 

para o fortalecimento das organizações de microcrédito” (COELHO e PRANDINI, 2009). 

O programa de microcrédito estabeleceu, por meio de lei, a obrigatoriedade dos 

bancos comerciais, dos bancos múltiplos com carteira comercial e da Caixa Econômica 

Federal manterem operações de crédito destinadas à população de baixa renda com 

recursos oriundos do depósito à vista. Essas instituições financeiras (IF), inclusive as 

instituições financeiras oficiais, poderão 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 instituições de microcrédito produtivo orientado definidas na lei, a saber: 

as agências 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 são alocados somente para instituições financeiras oficiais (Lei nº 11.110/2005). 
37 As instituições autorizadas a operar com recursos do FAT podem repassar esses recursos para as 
IMPOs.  
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estrutura própria, 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 política pública de fomento ao microcrédito, 

com o intuito de garantir uma fonte perene de recursos, criou alternativas para que os 

recursos captados fossem efetivamente aplicados. Assim, os recursos do depósito à vista 

destinados às operações de microcrédito poderão ser aplicados diretamente pela IFs 

captadoras, desde que para tanto constituam estrutura própria especializada; ou repassar 

esses recursos para instituições especializadas e previamente autorizadas a operar com 

microcrédito. Alternativamente, as instituições autorizadas a captar depósito à vista, se 

optarem por não aplicar os recursos destinados às operações de crédito com pessoas de 

baixa renda e microempreendedores populares, diretamente ou por meio de repasse, 

deverão recolher os valores ao Bacen, que ficarão retidos sem remuneração. Essa medida 

tem caráter 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 

depósitos à vista captados pela instituição, inicialmente a lei não estabeleceu a proporção 

como esse recurso seria repartido. Com a edição da Resolução BCB nº 4.000, de 25 de 

agosto de 2011, definiu-se que 80% desses recursos38 deveriam obrigatoriamente ser 

aplicados em operações 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 Resolução BCB nº4.000/2011 

alterou o perfil da aplicação da exigibilidade concentrando os recursos nas operações 

destinadas aos microempreendedores. Em dezembro de 2014, R$5,6 bilhões foram 

direcionados para operações de crédito com a população de baixa renda e 

microempreendedores, dos quais 96,5% foram destinados a operações com 

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

Observe-se que na mesma data-base os recursos da exigibilidade totalizaram R$3,5 

bilhões, o que evidencia que os recursos destinados a essa modalidade de operação 

superaram os recursos da exigibilidade. Ainda assim, houve deficiência de aplicação da 

exigibilidade no valor de R$ 234 milhões, indicando que há IFs que não aplicam a 

totalidade dos recursos correspondentes39. Vale ressaltar que a Lei nº 10.735/2003 

                                                           
38 O percentual de 80% deveria ser atingindo até julho de 2013. 
39 A Resolução BCB nº 4.000/2011 criou o Depósito Interfinanceiro Vinculado a Operações de 
Microfinanças (DIM) que permitiu o repasse de recursos entre instituições financeiras para fins de 
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determina um percentual mínimo de 2% do saldo dos depósitos à vista direcionados para 

a exigibilidade. Portanto, um total de recursos direcionados a operações de microcrédito 

superior a exigibilidade mínima de 2% indica que, tomado de forma agregada, as IFs 

estão direcionando mais que 2% dos depósitos à vista captados. Assim, apesar de ainda 

haver deficiência de aplicação40, o total de recursos direcionados servem como um 

indicador da viabilidade do programa de microcrédito.       

A lei que criou o PNMPO separou as instituições financeiras operadoras (agrupadas 

no segmento bancos) das instituições de microcrédito produtivo orientado, as chamadas 

IMPOs, que pela sua capilaridade e maior conhecimento do perfil do público alvo seriam 

mais capazes de dinamizar o setor de microfinanças. O maior entrave para a operação e 

expansão das IMPOs era a falta de acesso a uma fonte de recursos permanente, uma vez 

que essas instituições, em geral, não são autorizadas a captar recursos junto ao público41. 

A lei procurou suprimir essa lacuna criando a possibilidade de repasse de recursos das 

instituições operadoras para as instituições de microcrédito (art. 2º da Lei nº 

11.110/2005).  

Não obstante, dados da execução do PNPMO divulgados pelo MTE, bem como, 

dados extraídos do SCR mostram uma forte concentração das operações nos bancos. 

Segundo o Relatório de Execução do PNMPO 4º 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 responsáveis 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 número de operações, é 

meramente residual no modelo atual.    

As instituições de microfinanças, 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 público de baixa renda. O problema decorre, 

sobretudo, da assimetria de informação. Em geral, a clientela de baixa renda interessada 

em tomar crédito não possui um histórico de crédito ou garantias reais a oferecer. A falta 

                                                           
cumprimento da exigibilidade. Nesse caso, cabe à instituição recebedora comprovar a aplicação dos 
valores captados. 
40 A deficiência de aplicação da exigibilidade vem caindo sistematicamente. Em dezembro de 2009 a 
deficiência era superior a 50% (RIF nº2, 2011) e em dezembro de 2014 o percentual de deficiência de 
aplicação foi de apenas 6,7% (RIF nº3, 2015).  
41 As cooperativas de crédito são autorizadas e supervisionadas pelo Bacen e podem captar depósito à 
vista. 
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de informações confiáveis sobre o risco do tomador leva ao problema de seleção adversa, 

pois diante da incapacidade de classificar os tomadores de acordo com seu nível de risco, 

os bancos tendem a compensar o risco elevando a taxa de juros da operação. Essa falha 

de mercado, resulta na expulsão 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 necessário para ofertar, de forma sustentável, 

produtos financeiros adequados às necessidades desse público alvo. (LITTLEFIELD & 

ROSENBERG - 2004, apud Micro-Finance Literature Review, 2005). Ao utilizar 

processos e gestão diferenciados para atender a esse público específico, as instituições de 

microcrédito conseguem obter um melhor resultado do que as instituições financeiras 

tradicionais, cujos produtos financeiros são, em geral, desenvolvidos sem levar em 

consideração as necessidades da população de baixa renda.  O crescimento e 

fortalecimento desse setor são, portanto, condições essenciais para a democratização do 

crédito.      

 Apesar do avanço registrado no segmento ao longo dos anos, elevar sua 

participação na oferta de microcrédito continua a ser um grande desafio para a 

democratização do acesso ao crédito no Brasil.     

   

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

 

Segundo o Banco Central do Brasil (BCB), órgão responsável pela criação e 

administração do Sistema de Informação de Crédito,  

O SCR é um instrumento de registro e consulta de informações sobre as operações 

de crédito, avais e fianças prestados e limites de crédito concedidos por 

instituições financeiras a pessoas físicas e jurídicas no país. Foi criado pelo 

Conselho Monetário Nacional e é administrado pelo Banco Central do Brasil, a 

quem cumpre armazenar as informações encaminhadas e também disciplinar o 

processo de correção e atualização da base de dados pelas instituições 

financeiras participantes. (www.bcb.gov.br, acessado em 30/05/2017) 

 

As instituições financeiras são responsáveis pela qualidade e precisão dos dados 

informados, e da qualidade das informações prestadas depende a confiabilidade das 

informações das operações de crédito registradas no sistema.   

http://www.bcb.gov.br/
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Até maio de 2012 somente operações com responsabilidade superior a R$5.000,00 

eram individualizadas no SCR. Entre maio de 2012 e março de 2016 o valor da operação 

que deveria ser informada de forma individualizada foi reduzido para R$1.000,0042, o que 

perdurou até março de 2016. 

Desde março de 2016, conforme Resolução nº 3.786/2016 do Banco Central do 

Brasil, as operações de crédito das pessoas físicas e jurídicas com responsabilidade igual 

ou superior a R$200,00 são individualizadas e registradas no SCR. As operações com 

valor inferior a esse montante devem ser agrupadas e de igual forma encaminhadas pelas 

instituições financeiras ao Bancen a fim de serem inseridas no SCR (igual procedimento 

era também adotado quando o valor mínimo a ser informado era maior). Dessa forma, é 

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

As operações de microcrédito são registradas no SCR em duas submodalidades, 

quais sejam: i) 0212 - Empréstimo; e ii) 0403 - Financiamento. Assim, considera-se 

operação de microcrédito para fins de registro no SCR somente as operações que, 

conforme definição estabelecida no art. 1º, parágrafo 3º, da Lei nº 11.110/2005, utilizam 

a metodologia baseada no relacionamento direto com o empreendedor no local onde é 

executada a atividade econômica. 

Essa condição – relacionamento com o cliente microempreendedor – é essencial 

para a classificação de uma operação de empréstimo ou financiamento no SCR como 

microcrédito.  Conclui-se, então, que no Sistema de Informação de Crédito do Banco 

Central, somente operações realizadas com microempreendedores são classificadas nas 

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

Disso decorre que, apesar da extensa literatura sobre inclusão financeira e, muito 

especialmente, sobre microfinanças referir-se constantemente a oferta de crédito de 

pequeno valor às populações de baixa renda como microcrédito, no Brasil optou-se por 

deixar esse tipo de operação de fora da classificação Microcrédito. Nesse sentido, 

empréstimos para a população de baixa renda não são 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 operações de crédito 

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

                                                           
42 Vide Resolução BCB nº 3.567/2011. 
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identificar a carteira de crédito total para uma série de tempo mais longa, contudo, os 

dados para identificação da carteira total de microcrédito, englobando operações de 

empréstimo (submodalidade 0212) e financiamento (submodalidade 0403), somente se 

tornam consistente a partir de 2012, quando o valor mínimo para identificação da 

operação, do cliente e do local da operação 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 apuração da carteira de microcrédito somente se pode trabalhar com uma 

série iniciada em 2012.  

A seguir apresentaremos um quando analítico do microcrédito no Brasil, tomando 

como referência publicação do Banco Central, Panorama de Crédito nº 1, de 2005. O 

referido estudo traz dados referente a carteira de microcrédito para o ano de 2013. Nosso 

objetivo aqui é ampliar essa análise para 2014 e 2015, a partir de dados obtidos no SCR. 

Seguindo o modelo do estudo elaborado pelo Banco Central, o tema será abordado a partir 

das perspectivas dos tomadores e concedentes. 

Na data-base dez/2015, o valor da carteira de microcrédito totalizou R$5,9 bilhões 

o que corresponde a 0,18% da carteira de crédito total cujo valor atingiu R$3.226 bilhões 

(ver Quadro nº 1). Na comparação com dez/2013 houve um crescimento de 10,6%, 

contudo, em relação a dez/2014 a carteira encolheu mais de 5%.  

Quadro 1 – Razão 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: Elaboração própria a partir de dados extraídos do BCB/SCR  

 

Considerando o tipo de cliente, observa-se que, em média, 94% do valor total das 

operações são destinados a pessoas físicas e somente 6% a pessoas jurídicas. A mesma 

distribuição pode ser verificada quando o critério é a quantidade de operações43. 

                                                           
43 Em 2013 as operações de microcrédito totalizaram 3,1 milhões com valor médio de R$1.716. Em 2014 
o microcrédito atingiu 3,3 milhões de operações 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 físicas 77,5% 

têm rendimento até 3 salários mínimos. No Nordeste esse percentual alcança 84,4%, 

sendo que aproximadamente 33% têm rendimentos até 1 salário mínimo. Na região Sul, 

observa-se o contrário. Apenas 7% dos clientes têm rendimento até 1 salário mínimo, 

enquanto cerca de 35% têm rendimentos cima de 3 salários. No segmento pessoa jurídica, 

que representa apenas 5% da carteira total de microcrédito, 95% dos clientes se 

enquadram como microempresa44.  

Os dados acima estão em linha com o esperado para o perfil do microcrédito. São 

operações 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 Física 5.063.774  94,6% 

Pessoa Jurídica 291.454 5,4% 

   TOTAL          5.355.228  100,0% 

2014 
Pessoa Física          5.839.115  93,3% 

Pessoa Jurídica 419.348 6,7% 

   TOTAL          6.258.463  100,0% 

2015 
Pessoa Física          5.540.418  93,6% 

Pessoa Jurídica 380.573 6,4% 

   TOTAL          5.920.991  100,0% 

                Fonte: Elaboração própria a partir de dados extraídos do BCB/SCR 

 

O Quadro nº 3 apresenta o valor das operações da carteira total de microcrédito 

(identificadas e não identificadas) por região/estado. O campo “Não informado” agrega 

o valor das operações para as quais a instituição financeira não informou o 

estado/município do tomador. É interessante notar a drástica redução que ocorreu entre 

2013 e os exercícios posteriores, quando o saldo passou de R$267 milhões para algo em 

torno de R$1 milhão. Essa variação se explica pela chamada curva de aprendizagem. Em 

2012 o SCR passou a exigir que as instituições financeiras reportassem todas as operações 

com saldo de responsabilidade acima de R$1.000,00 (mil reais) de forma individualizada 

e criou submodalidades específicas para identificar as operações de microcrédito. A partir 

                                                           
44 Empresas com receita bruta anual até R$360 mil, conforme artigo 3º da Lei Complementar nº 
123/2006. 
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de então todas as novas operações contratadas acima do valor limite passaram a informar 

a localidade do tomador, ao passo que as operações antigas, que não traziam essa 

informação, foram sendo baixadas45.     

O Nordeste é a região do país 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 atuação do Banco do Nordeste do Brasil (BNB) que 

isoladamente responde por cerca de 50% da carteira ativa de microcrédito no âmbito do 

PNMPO. Também chama a atenção a disparidade entre o Estado do Ceará e as demais 

unidades da federação. O Ceará, tomando como data-base dez/2015, detém cerca de 17% 

da carteira total de microcrédito, valor que é superior ao percentual de toda a região sul 

que detém 16,4% da carteira. Esse valor torna-se ainda mais contrastante quando se 

observa a participação 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 bilhões, a carteira de crédito do estado alcançou R$44,850 bilhões, ou 1,4%. 

A mesma discrepância pode ser observada no Piauí.  O estado detém apenas 0,44% 

da carteira total de crédito e 6,7% do microcrédito, contudo, quando se analisa o 

microcrédito per-capita, o Piauí é o estado com o maior índice dentre todas as unidades 

da federação, com índice de 127,42, seguido do Ceará, com índice de 120,0846 (O Quadro 

nº 4 apresenta o microcrédito per-capita para todas as unidades da Federação). Os dados 

indicam que o microcrédito tem uma atuação destacada nesses dois estados do Nordeste 

bem acima do que se verifica nos demais estados. Essa participação não guarda relação 

com o PIB ou com a população desses estados, e em princípio se justifica pela forte 

atuação do BNB em microcrédito na região47.       

 

 

 

 

                                                           
45 Em dezembro de 2013, o prazo médio da carteira de crédito com recursos direcionados Pessoas 
Físicas - Microcrédito Destinado a Microempreendedores era 5,67 meses (Fonte: Séries Temporais/BCB). 
46 Os índices foram calculados dividindo-se o saldo da carteira ativa de microcrédito na data-base 
dez/2015 pela população dos estados conforme censo IBGE 2010.   
47 O 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 operações por Região/Estado, 2013-2015, em mil 

Reais 

Região/Estado dez/15   dez/14   dez/13   

NORTE 96.02 1,6% 112.91 1,8% 121.653 2,3% 

AC – Acre                                5.226   7.085   9.338   

AM – Amazonas                            26.953   22.332   5.449   

AP – Amapá                               2.73   4.816   24.089   

PA – Pará                                49.22   60.012   62.386   

RR – Roraima                             2.624   4.385   4.833   

RO – Rondônia                            9.267   14.28   15.558   

NORDESTE 3.444.044 58,2% 3.205.007 51,2% 2.650.289 49,5% 

MA – Maranhão                            380.458   356.399   333.184   

PI – Piauí                               397.419   364.151   237.587   

CE – Ceará                               1.014.403   916.134   695.622   

RN – Rio Grande do Norte                 221.177   197.291   177.621   

PB – Paraíba                             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 – Espírito Santo                      109.631   120.68   112.675   

RJ – Rio de Janeiro                      137.138   172.059   208.708   

SP – São Paulo                           703.887   840.557   506.014   

SUL 972.446 16,4% 1.164.497 18,6% 907.932 17,0% 

PR – Paraná                              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 – Goiás                               78.759   107.771   100.377   

TO – Tocantins                           5.977   16.466   19.706   

DF – Distrito Federal                    59.307   76.269   55.02   

Não 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: Elaboração própria a partir de dados extraídos do BCB/SCR 

 

Analisando o panorama do microcrédito da perspectiva das instituições 

concedentes, constatou-se que quatro segmentos, ou tipo de instituição, atuam na 

concessão do microcrédito: banco, cooperativa de crédito, agência de fomento e 

SCMEPP.  Entretanto, o segmento banco responde isoladamente por mais de 90% da 

carteira ativa de microcrédito (BANCO CENTRAL, RIF 2015). São apenas treze 
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instituições financeiras atuando nesse segmento e quatro delas: BNB, BB, CEF e BASA 

(todas instituições financeiras oficiais) concentram a quase totalidade das concessões e 

das operações, sendo que o BNB detinha cerca de 49% da carteira ativa na data-base 

set/2015 (MTE, PNMPO 3º Trimestre/2015). 

 

Quadro 4 – Microcrédito per-capita, dezembro/2015 

Unidade da Federação 
Carteira de Microcrédito 

(em R$ mil) 
Pop. Censo 2010 

(em milhares) 

Microcrédito 

per-capita 

AC - Acre                                5.226 733 7,13 

AM - Amazonas                            26.953 3.481 7,74 

AP - Amapá                               2.73 669 4,08 

PA - Pará                                49.22 7.588 6,49 

RR - Roraima                             2.624 451 5,82 

RO - Rondônia                            9.267 1.561 5,94 

TO - Tocantins                           5.977 1.383 4,32 

MA - Maranhão                            380.458 6.57 57,91 

PI - Piauí                               397.419 3.119 127,42 

CE - Ceará                               1.014.403 8.448 120,08 

RN - Rio Grande do Norte                 221.177 3.168 69,81 

PB - Paraíba                             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 - Espírito Santo                      109.631 3.513 31,21 

RJ - Rio de Janeiro                      137.138 15.994 8,57 

SP - São Paulo                           703.887 41.252 17,06 

PR - Paraná                              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 - Goiás                               78.759 6.004 13,12 

DF - Distrito Federal                    59.307 2.563 23,14 

Fonte: Elaboração própria a partir de dados extraídos do BCB/SCR e Censo-2010 IBGE  

 

4.4. O ambiente macroeconômico 

 

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

emprego e renda. Para tanto, adotou-se como variável dependente o índice municipal de 
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emprego e renda e como variável explicativa o microcrédito. Esperava-se encontrar uma 

relação positiva entre essas variáveis, de forma que, ao final, se pudesse afirmar que o 

microcrédito é uma ferramenta eficiente na geração de emprego e renda, ou seja, que o 

aumento do saldo da carteira de crédito dessa modalidade no município, implicou na 

melhoria do índice de emprego e renda.  

Embora se reconheça que o microcrédito tenha um papel fundamental na melhoria 

das condições de vida dos mais pobres, seria ingênuo pensar que essa ferramenta sozinha 

seria de capaz de gerar emprego e renda num nível suficientemente elevado para impactar 

os níveis de pobreza. Banerjee e Duflo (2011) afirmam que estaríamos enganando a nós 

mesmos se acreditássemos que o microcrédito pode pavimentar o caminho para saída em 

massa da pobreza48.    

 Analisar o ambiente macroeconômico vigente no período de 2011 a 2014, período 

que delimita esta pesquisa, é igualmente relevante na medida em que evidencia o papel 

desempenhado por outras variáveis econômicas na evolução dos índices de emprego e 

renda dos municípios. Portanto, entende-se que, além da oferta de microcrédito, o índice 

de emprego e renda é impactado pela conjuntura econômica. Fatores como crescimento 

do PIB, taxa de inflação, nível de emprego formal, taxa de juros e a razão crédito/PIB vão 

impactar diretamente o desempenho do emprego e renda nos municípios. Cientes dessa 

relação, passamos a seguir a apresentar o ambiente macroeconômico vigente no período.              

 O período 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 político. O período do governo Lula marcou a consolidação da estabilidade 

macroeconômica, iniciada em 1994 com a implantação do Plano Real e o fim de um longo 

período inflacionário. 

 A estabilidade assentou-se no tripé: metas de inflação; câmbio flutuante; e 

superávit primário (BANCO CENTRAL, 2015). O índice para fins de cumprimento da 

meta de inflação é o índice de preços 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 Monetário Nacional (CMN) definir a meta a ser alcançada e o 

intervalo de tolerância49.   

 Conforme se pode observar no quadro nº 5, no período de 2011 a 2014, a inflação 

se manteve acima do centro da meta sem, contudo, ultrapassar o teto. A média no período, 

no acumulado de 12 meses, foi 6,14%, com mínima de 4,92% e máxima de 7,31%. Ainda 

assim, inflação em torno de 6% ao ano é considerada elevada, exigindo da autoridade 

monetária a adoção de medidas de política monetária para fazer a inflação convergir para 

o centro da meta. Ademais, a inflação vinha se mantendo permanentemente num patamar 

elevado e mostrando sinais de resistência, o que exigiria do Banco Central, operando sob 

o regime de metas de inflação, elevar a taxa básica de juros da economia (SELIC).      

 

Quadro 5 – Histórico de Metas para a Inflação no Brasil 

Ano Meta 
IPCA (em 

dez) 

2005 4,5 5,69 

2006 4,5 3,14 

2007 4,5 4,46 

2008 4,5 5,9 

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.bcb.gov.br/Pec/metas/TabelaMetaseResultados.pdf)   

 

No entanto, o que se observou foi que, ao contrário do que se esperava, o Bacen 

iniciou um processo de redução da taxa Selic em agosto de 2011. A meta para a taxa Selic 

vinha numa trajetória de crescimento atingindo 12,5% em julho de 2011. A partir da 

reunião de agosto de 2011, o Comitê de Política Econômica do Banco Central (Copom) 

deu iniciou a um movimento de redução da Selic que perdurou até março de 2013, quando 

                                                           
49 Atualmente a banda de variação da inflação 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. (Resolução 4.419, de 25/06/2015). 

http://www.bcb.gov.br/Pec/metas/TabelaMetaseResultados.pdf
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a taxa caiu para 7,25%. O agravamento do quadro econômico fez com que a partir de 

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

 

 

 

Quadro 6 – Taxa Selic meta versus Taxa Selic efetiva 

Período de vigência 
Meta SELIC Taxa SELIC 

 Período de vigência 
Meta SELIC Taxa SELIC 

% 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.bcb.gov.br/Pec/Copom/Port/taxaSelic.asp)  

 

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

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

dois períodos do governo Lula, as médias foram, respectivamente, 3,5% e 4,6%, enquanto 

http://www.bcb.gov.br/Pec/Copom/Port/taxaSelic.asp
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no governo Dilma a média reduziu-se para 2,3%. Em dezembro de 2014, o PIB totalizou 

R$5,8 trilhões em valores correntes.     

 

 

 

Quadro 7 – Produto Interno Bruto - Taxa de variação 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 avaliação do governo era de que a desaceleração econômica era decorrente da falta 

de consumo e não de oferta. Assim, a fim de manter a economia aquecida, ao invés de 

incentivar o investimento, o governo optou por incentivar o consumo via concessão de 

crédito50. Como resultado da adoção de políticas fiscal e monetária extremamente 

frouxas, a razão 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 trilhões. 

 

 

 

                                                           
50 Outras medidas de incentivo ao consumo como a redução de impostos para bens de consumo 
duráveis também foram adotadas no período.   
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Gráfico 5 – Crédito Total 

 

Fonte: elaboração própria 

 

Gráfico 6 – Crédito como Proporção do PIB 

 

    

Fonte: elaboração própria 

 

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

no gráfico abaixo, e a taxa média de desemprego no período foi de 5,4%51. Entretanto, a 

                                                           
51 Taxa média de desemprego na região metropolitana (Fonte: Banco Central do Brasil. SGS – Sistema 
Gerenciador de Séries Temporais). 
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manutenção do consumo em níveis elevados dificultou o combate à inflação, que se 

manteve ao longo do período acima do centro da meta. A adoção de uma política contra 

cíclica baseada na expansão do consumo (via expansão do crédito e redução da taxa de 

juros) e elevação do gasto público abalou um dos pilares do tripé de sustentação da 

estabilidade econômica. O resultado fiscal se deteriorou rapidamente e o superávit 

primário se transformou em déficit. Em dezembro de 2014, o governo registou déficit 

fiscal de R$17,2 bilhões52.  

 

Gráfico 7 – Índice de Emprego Formal 

 

Fonte: elaboração própria 

 

 No período de 2011 a 2014, o emprego formal cresceu de forma contínua e a taxa 

de desemprego manteve-se em nível baixo, apesar da conjuntura econômica desfavorável. 

Num cenário de inflação elevada, baixo investimento e desequilíbrio fiscal, o 

afrouxamento da política monetária, em que pese a manutenção dos níveis de emprego 

ao longo do período, levou ao agravamento da situação fiscal e ao aprofundamento da 

recessão econômica, e os resultados dessa política perduram até hoje. A economia entrou 

em profunda recessão, 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 primário do Governo Central calculado pelo critério acima da linha (Fonte: Banco Central do 
Brasil. SGS – Sistema Gerenciador de Séries Temporais). 
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(http://www.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/R20170616.pdf), é que o crescimento 

econômico não exceda a 0,5%. 

  

5. METODOLOGIA 

 

A carteira ativa de microcrédito dos municípios corresponde aos saldos existentes 

na data-base registrados no SCR nas modalidades Empréstimo (0212) e Financiamento 

(0403). As operações classificadas nas modalidades supracitadas caracterizam-se por 

utilizar metodologia baseada no relacionamento direto com o empreendedor, conforme 

estabelecido na Lei nº 11.110, de 25 de abril de 2005, que instituiu o PNMPO (BANCO 

CENTRAL, Panorama do Microcrédito nº 1, 2015).  

Nesse sentido, operações que tenham como público destinatário a população de 

baixa renda, mesmo que realizadas com recursos direcionados da Lei nº 10.735/2003, 

mas que não utilizam metodologia específica de relacionamento com o tomador aplicada 

por equipe especializada, não se classificam como operações de microcrédito.  

A fonte dos dados da carteira ativa de microcrédito e da carteira total de crédito 

por município utilizados nesta pesquisa é o SCR administrado pelo BCB, portanto, a 

definição de microcrédito adotada para fins de realização da análise econométrica segue 

estritamente a estabelecida pelo Bacen.             

O SCR disponibiliza dados sobre as operações de crédito realizadas no âmbito do 

Sistema Financeiro Nacional desde de 2003. O envio dos dados sobre as operações de 

crédito é feito pelas instituições financeiras em base mensal. Inicialmente somente 

operações de crédito com responsabilidade superior a R$50.000,00 deveriam ser 

informadas de forma individualizada, isto é, com identificação 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 março de 2016, as instituições 

financeiras devem encaminhar para armazenamento no SCR todas as operações com 

responsabilidade acima de R$200,00 (duzentos reais). 

As reduções constantes do limite do valor informado contribuíram para aumentar 

a relevância dos dados armazenados no SCR, todavia, traz como consequência uma 

quebra estrutural na série, o que torna a utilização dos dados em séries longas, 

particularmente problemática. Diante dessa limitação e visando obter dados minimamente 
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consistentes, optou-se por utilizar os dados disponíveis somente a partir de 2012, quando 

o limite foi reduzido para R$1.000,00 (mil reais). 

Ademais, a análise dos dados constatou que as informações referentes ao 

microcrédito anteriores a 2012, não estão devidamente classificados no SCR. Isto porque, 

até então, somente operações com responsabilidade superior a R$5.000,00 (cinco mil 

reais) eram informadas de forma individualizada, isto é, somente operações acima desse 

valor identificavam o cliente e a operação correspondente. Como a maioria das operações 

de microcrédito se situava abaixo desse valor, essa informação era encaminhada pelas 

instituições financeiras de forma agregada. Assim, embora seja possível identificar o 

valor total da carteira de microcrédito anterior à data base 2012, a segmentação por 

município apresenta valores irrelevantes o que impede uma análise consistente dos dados, 

sobretudo para os propósitos desta pesquisa.                

Diante do exposto acima, a pesquisa utilizará os dados sobre microcrédito 

disponíveis no SCR a partir de 2012. Considerando ainda, que os dados referentes as 

demais variáveis utilizadas na análise econométrica só estão disponíveis até 2014, o 

período de análise se limitará a apenas três datas base: 2012, 2013 e 2014.    

 

5.1. O Modelo Econométrico 

 

As investigações empíricas serão realizadas na forma de análise de painel para 

todos os municípios brasileiros53 no período de 2006 a 2014, para os casos em que a 

variável de interesse é a carteira de crédito total54, e no período de 2012 a 2014, para os 

casos em que a variável de interesse é a carteira de microcrédito. Os modelos de regressão 

com dados em painel, também chamados de dados longitudinais, caracterizam-se por 

agregar uma combinação de observações em corte transversal e de séries temporais. Nesse 

caso, os dados de uma mesma entidade (indivíduo, firma, país, município, etc.) são 

acompanhados ao longo do tempo, de forma que se obtém dados referentes a N entidades 

diferentes ao longo de T períodos de tempos, resultando num total de N x T observações. 

Assim, há muito mais informação para se estudar o fenômeno e graus de liberdade 

adicionais. A análise de dados em painel apresenta algumas vantagens em relação ao uso 

                                                           
53 Foram excluídos da base de dados os municípios para os quais não havia alguma informação 
disponível. 
54 Inclui todas as modalidades de crédito, inclusive microcrédito. 



 

65 
 

específico de dados em corte transversal ou de séries temporais (BALTAGI, 2001; 

HSIAO, 2003).  

Os modelos de análise 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 indivíduos (firmas, países, municípios, etc.). Há 

características que são específicas de cada indivíduo que afetam a variável dependente, 

mas que são difíceis de serem obtidas, ou mesmo não podem ser mensuradas. São os 

chamados efeitos não observados. A omissão dessas variáveis pode levar a resultados 

enviesados. O efeito das variáveis não observadas sobre a variável que se quer explicar 

pode ser controlado com o uso dos dados em painel, o que não é possível com estudos 

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

Outra vantagem apontada por Hsiao (1986) é que dados em painel permitem o uso 

de uma quantidade muito maior de informação, o que reduz o problema de colinearidade 

entre as variáveis, quase sempre presente em séries temporais. Com mais informação é 

possível estimar parâmetros mais confiáveis. 

Além disso, dados em painel permitem identificar a dinâmica de ajustamento que 

se processa ao longo do tempo na variável de estudo. Isso possibilita não só perceber, mas 

também compreender as mudanças que estão ocorrendo. Enquanto o modelo de dados em 

corte transversal permite saber, em um determinado ponto no tempo, qual proporção da 

população do município tem acesso ao microcrédito, o modelo de dados em painel vai 

além, e permite que se observe como essa proporção está variando ao longo do tempo. Os 

resultados obtidos com dados em painel informam como está variando a posição de cada 

município, e o que é mais relevante, permite identificar quem está se beneficiando da 

política de microcrédito. 

Hsiao (1986) realizou a análise de diversas aplicações dos dados em painel. Uma 

das vantagens citadas para estimação com dados em painel é a consideração da 

heterogeneidadade individual, aceitando a existência de características diferenciadoras 

entre os municípios estudados. Essas características podem ou não ser constantes ao longo 

do tempo, de tal forma que estudos com dados em corte transversal que não considerem 

tal heterogeneidade produzem, quase sempre, resultados viesados. Outra vantagem dos 

dados em painel é permitir maior quantidade de informação e variabilidade dos dados, 

aumentando o número de graus de liberdade. Esse aumento contribui para a redução de 
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uma eventual colinearidade entre variáveis. A maior quantidade de informação disponível 

também aumentará a eficiência da estimação. Ou seja, identificar e medir efeitos que não 

seriam detectáveis em estudos exclusivamente seccionais ou temporais. 

Com os dados disponíveis é possível construir um painel com os anos de 2012 a 

2014. Para controlar as especificidades de cada município, serão inicialmente estimados 

modelos com efeitos fixos e com efeitos aleatórios em que a variável dependente é um 

índice que mede o grau de emprego e renda do município e variável explicativa é o 

microcrédito, medido de 4 (quatro) formas diferentes: i) como proporção do crédito total 

do município; 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 comparação, também 

serão estimadas regressões por mínimos quadrados ordinários empilhados (MQOE). 

Serão realizados testes de robustez a fim de determinar o modelo econométrico que se 

apresenta mais adequado. 

O modelo apresenta uma variável que busca captar todos os fatores não 

observados que afetam a variável dependente, mas que são constantes no tempo. Para a 

modelagem dos efeitos não observados existem duas possibilidades: os efeitos fixos e os 

efeitos aleatórios. Se temos razões para acreditar que o intercepto específico de cada 

indivíduo pode estar correlacionado com um ou mais regressores, então o modelo de 

efeitos fixos é o mais indicado uma vez que a adoção desse método permite eliminar a 

variável de efeitos não observados.  

Quanto ao modelo de efeitos aleatórios, pressupõe-se que o intercepto (aleatório) 

de uma unidade individual não está correlacionado com as variáveis explicativas, ou seja, 

neste caso estamos admitindo que o efeito não observado é não correlacionado com cada 

variável independente e podemos definir o termo de erro composto colocando a variável 

não observada junto com o termo de erro (WOOLDRIDGE, 2011).  

 Os modelos estimados neste trabalho serão de Efeitos Fixos e de Efeitos 

Aleatórios, e seus resultados serão testados através de um teste padrão, conhecido como 

teste de Hausman. O modelo de efeitos fixos pretende controlar os efeitos das variáveis 

omitidas cujos coeficientes angulares variam entre os indivíduos, mas permanecem 

constantes ao longo do tempo. Ou seja, supõe-se que o intercepto varia de um indivíduo 

para outro, mas é constante ao longo do tempo. Isso significa que há características 

específicas de cada município que não se alteram ao longo do tempo, ou se alteram muito 
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lentamente. Por exemplo: a disponibilidade de recursos naturais, a vocação econômica, a 

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

 Os modelos de efeitos aleatórios, por sua vez, são mais adequados quando se 

acredita que os efeitos não observados não são correlacionados com as variáveis 

explicativas, tal que a Cov(χij, ai) = 0. Em exercícios práticos o mais comum, contudo, é 

aplicar tanto o modelo de efeitos aleatórios quanto o modelo de efeitos fixos, e depois 

realizar testes a fim de identificar as diferenças significativas nos coeficientes das 

variáveis explicativas para então decidir qual modelo apresenta melhor resposta 

(WOOLDRIDGE, 2011).     

 Um primeiro passo é decidir entre utilizar a regressão MQO simples ou um 

modelo de efeitos aleatórios. Para tanto um teste indicado é o Teste de Breusch-Pagan. 

Esse teste é aplicado a fim de verificar se o modelo de regressão por mínimos quadrados 

ordinários (MQO) é o indicado. O teste averigua se os resíduos são normalmente 

distribuídos, ou seja, se a variância entre os indivíduos é zero. Para tanto as hipóteses do 

teste são: 

 •H0= a variância dos resíduos que refletem diferenças individuais é nula (adota-se o 

MQO) 

•H1= a variância dos resíduos que refletem diferenças individuais ≠ 0 (adota-se o modelo 

de efeitos aleatórios) 

 Assim, o teste é útil para decidir entre utilizar a regressão MQO simples ou um 

modelo de efeitos aleatórios. 

 Uma vez descartado o uso do MQO, parte-se então para decidir qual modelo deve 

ser utilizado, se efeitos fixos ou variáveis. Para tanto, deve-se avaliar se as variáveis 

exógenas são correlacionadas ou não com os parâmetros não observados dos municípios. 

O teste formal a ser realizado é o Teste de Hausman, que compara as diferenças das 

estimativas de efeitos fixos e aleatórios. A hipótese nula do teste é que os efeitos sejam 

aleatórios (EA), e, portanto, a exogeneidade estrita seria válida. Rejeitar a hipótese nula 

sugere que o efeito não observado é correlacionado com alguma variável explicativa, 

devendo-se, portanto, optar pelo modelo de efeitos fixos. A opção pelo modelo de efeitos 

fixos significa que o intercepto de cada indivíduo N do painel é diferente. Ou seja, cada 

município tem características individuais que diferem dos demais municípios, mas que 

não variam para o mesmo indivíduo ao longo do tempo.  
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As hipóteses do teste Hausman são: 

•H0 = o modelo de correção de erros é adequado (efeitos aleatórios) 

•H1 = o modelo de correção de erros não é 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 hipóteses do teste de Chow são: 

•H0= Os interceptos são iguais para todas as cross-sections (MQO) 

•H1= Os interceptos são diferentes para todas as cross-sections (Efeitos fixos) 

 As regressões com dados em painel nos modelos MQOE, painel de efeitos fixo 

(PEF) e painel de efeitos aleatórios (PEA), assim como, os testes de robustez para escolha 

do modelo mais adequado, serão feitas com o uso do software STATA®, versão 13.1. 

 A fim de mensurar o impacto do microcrédito no nível de emprego e renda, esta 

pesquisa tomará como base o Índice Firjan de Desenvolvimento Municipal (IFDM); os 

dados registrados no Sistema de Informações de Crédito (SCR) e Unicad, ambos 

gerenciados pelo Banco Central do Brasil; dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de 

Geografia e Estatística (IBGE); e dados divulgados pelo Ministério do Trabalho e 

Emprego (MTE).  

 Do SCR serão obtidos os dados referentes às operações de microcrédito por 

município, como valor total da carteira de crédito, saldo da carteira de microcrédito e 

quantidade de beneficiários (clientes). A partir desses dados, também, será possível 

construir outras variáveis como a razão entre microcrédito/crédito total, que permitirá 

mensurar a importância das operações de microcrédito para o município. Da fonte IBGE 

virão os dados referentes à população e ao produto interno bruto municipal.  

Será construído um modelo a fim de identificar se o microcrédito exerce algum 

efeito sobre o IFDM – Emprego&Renda. No modelo, será adotada como variável 

dependente o Índice Firjan de Desenvolvimento Municipal (IFDM). O IFDM foi criado 

em 2008 e possui periodicidade anual, recorte municipal e cobertura nacional. É calculado 

pela Federação das Indústrias do Estado do Rio de Janeiro (Firjan) exclusivamente a partir 

de dados obtidos de estatística públicas oficiais. Trata-se de um índice composto que leva 

em consideração três relevantes áreas do desenvolvimento humano: Emprego e Renda, 

Saúde e Educação. 
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 O índice IFDM – Emprego&Renda55 será usado neste trabalho como um indicador 

da evolução do mercado de trabalho, avaliando a capacidade do município de geração de 

emprego formal e de absorção da mão-de-obra local. O índice também permite 

acompanhar a geração de renda e sua distribuição. 

O índice, por construção, atribui pesos iguais para as dimensões emprego e renda. 

A sua evolução é um indicador da direção em que o emprego se move, isto é, se no período 

estudado há expansão ou contração do mercado de trabalho no município. De igual modo, 

a evolução do índice permite avaliar o crescimento da renda. A escolha se justifica por 

que a literatura reconhece haver uma forte relação entre inclusão financeira e 

desenvolvimento humano. Neste trabalho, o microcrédito é tratado como o principal 

instrumento de inclusão financeira, portanto, parte-se da premissa que as políticas de 

promoção do microcrédito são em essência políticas de inclusão financeira. Segundo 

estudo realizado pelo Banco Central do Brasil, publicado no Relatório de Inclusão 

Financeiro – RIF (BACEN, 2011), a correlação entre o índice de inclusão financeira 

(calculado pelo Bacen) e o IDH (calculado segundo a metodologia do PNUD), para os 

anos 2000, 2005 e 2010, foram respectivamente 0,76, 0,80 e 082. Quando considerado 

apenas o IDH-Renda, a correlação observada é ainda maior: 0,81, 088 e 091, 

respectivamente. 

Toma-se como verdadeira, conforme vasta literatura existente, a afirmação de que 

o acesso ao crédito, por si só, permite a geração de trabalho e renda, sendo um instrumento 

de viabilização da inclusão financeira. Dada a alta correlação observada entre o índice de 

desenvolvimento humano e o índice de inclusão financeira, conforme estudo realizado 

pelo Banco Central (RIF, 2011), justifica-se a criação de um modelo em que a variável 

dependente é o IFDM – Emprego&Renda e a variável explicativa é o valor da carteira 

ativa de microcrédito, que permitirá verificar outra afirmação amplamente difundida, a 

de que a inclusão financeira tem impacto positivo sobre o desenvolvimento econômico. 

A ideia subjacente é que sendo o microcrédito uma ferramenta de promoção da inclusão 

financeira, quanto maior a carteira ativa nessa modalidade de crédito maior será o nível 

de inclusão financeira da economia. Da outra parte, quanto maior for o IFDM – 

Emprego&Renda maior será o mercado de trabalho formal, bem como a massa salarial, 

indicando, por consequência, mais desenvolvimento econômico. Se o modelo permitir 

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

                                                           
55 Para mais detalhes sobre a composição e o cálculo do índice consultar o Anexo I.  
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sentido de que o crescimento do primeiro impacta o crescimento deste último, então, 

poder-se-á concluir que, conforme sustenta a sabedoria convencional, de fato, a promoção 

da inclusão financeira é relevante para impulsionar o desenvolvimento econômico. 

As variáveis explicativas usadas no modelo serão obtidas a partir do Sistema de 

Informações de Crédito do Branco Central (SCR). O SCR, administrado pelo Banco 

Central, armazena as informações encaminhadas pelas instituições financeiras de todas 

as operações de crédito das pessoas físicas e jurídicas com responsabilidade igual ou 

superior a R$200,0056. Os dados obtidos a partir do SCR permitem acompanhar e avaliar 

as carteiras de crédito das instituições financeiras, possibilitando ao Banco Central 

monitorar o sistema financeiro a fim de garantir sua estabilidade e prevenir crises 

sistêmicas. Os dados são fornecidos mensalmente pelas instituições financeiras que são 

responsáveis pelo seu encaminhamento regular, bem como, por assegurar a qualidade e 

confiabilidade das informações prestadas. As informações recebidas são validadas por 

meio de testes de consistência e posteriormente compartilhadas entre os participantes do 

sistema financeiro. 

Os dados serão agrupados em painel para um período de 3 anos, de 2012 a 2014. 

O encerramento da série em 2014 deve-se ao fato de que algumas séries somente têm 

dados disponíveis até essa data. 

Para a construção do painel, os dados serão coletados do SCR para todos os 

municípios brasileiros, para cada ano do período do estudo, para as seguintes variáveis: 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 variável 

razão microcrédito/crédito total será calculada a partir das variáveis extraídas do SCR. 

Essa variável tem a finalidade de evidenciar a importância do microcrédito para o 

município. Quanto maior for essa razão, maior a proporção do microcrédito em relação à 

carteira total de crédito do município, o que, por sua vez, significa que para esse 

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

Considerando que o microcrédito, na realidade brasileira, representa uma parcela 

pequena em relação ao total de crédito, os seus efeitos sobre a economia do município 

devem ter impactos limitados. Contudo, quanto maior for a razão entre microcrédito e 

crédito total, maior será a relevância do microcrédito como instrumento de crédito para o 

                                                           
56 Somente para operações de crédito contratadas a partir de março de 2016.  
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município. Consequentemente, maior deverá ser o impacto esperado. Assim, a razão 

microcrédito/crédito total será usada como uma variável explicativa da variável 

dependente IFDM – Emprego&Renda.     

Alternativamente será usada como variável explicativa o microcrédito per capita. 

Essa variável resulta da divisão da carteira ativa de microcrédito pela população do 

município.   

A fim de permitir a comparabilidade com os dados obtidos de outras fontes, 

tomou-se o cuidado de extrair os dados a partir do código de identificação do município 

do IBGE. As regiões geográficas, conforme divisão a política do país, também irão 

integrar o painel de dados. A intenção é construir variáveis binárias, uma para cada região, 

de forma que se possa testar a hipótese de que a região de localização do município tem 

impacto tanto sobre o microcrédito quanto sobre o IFDM – Emprego&Renda, ou seja, se 

a região onde o crédito foi concedido condiciona seus efeitos na economia do município. 

Nesse caso, o que se pretende neste trabalho é testar se a inclusão financeira, 

também, é um fenômeno associado a localização geográfica. A identificação da região do 

tomador do crédito possibilitará a construção de variáveis binárias que permitirão 

controlar os resultados para cada região geográfica.  

 A fim de evidenciar a existência de influência do microcrédito na geração de 

emprego e renda do município, medida pelo Índice Firjan de Desenvolvimento Municipal 

IFDM – Emprego&Renda, o modelo de efeitos não observados foi especificado na forma 

a seguir: 

 

1. Modelo de Efeitos Fixos – em que as diferenças entre os indivíduos são captadas 

no intercepto αi, que é correlacionado com as variáveis explicativas. 

  

logIFDMERit = β0 + αi + β1 logMicrocrédito + β2 logPIBpercapita + β3 logCapitalHumano 

+ β4 logFatorTrabalho + εit (equação 1)  

 

Considerando que os dados estão agrupados num painel curto (N grande e T pequeno), 

a adoção do método de estimação LSDV incluiria um grande número de variáveis 

binárias, implicado na perda de graus de liberdade e em estimadores menos eficientes 
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(PARK, 2011). Dessa forma, por apresentar resultados pouco confiáveis, esse método 

será descartado em nossa análise. Será adotado, então o método de estimação por 

agrupamento, também denominado de “Dentro do Grupo” que não faz uso de variáveis 

binárias.  

 

2. Modelo de Efeitos Aleatórios – em que as diferenças individuais são incorporadas 

ao termo de erro 𝜈it.  

 

logIFDMERit = β0 + β1 logMicrocrédito + β2 log PIBpercapita + β3 log CapitalHumano + 

β4 logFatorTrabalho  + 𝜈it  (equação 2) 

 

Onde: 

β0 a β4 são os parâmetros a serem estimados, sendo β0 o intercepto populacional. 

IFDMERit (Índice Firjan de Desenvolvimento Municipal – Emprego e Renda) é a variável 

dependente analisada para os municípios, isto é, o índice que mede a capacidade do 

município de gerar emprego formal e absorver a mão de obra local, e de geração e 

distribuição de renda no mercado de trabalho do município. 

A variável Microcrédito foi calculada de quatro maneiras diferentes: 

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

microcrédito deflacionado pelo IPCA. 

MicrocréditoCT, variável explicativa que resulta da divisão do valor da carteira de 

microcrédito do município pelo valor da carteira de crédito total do município. 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 razão que 

mede a proporção do microcrédito em relação ao crédito total concedido no município, 

evidenciando a importância da carteira de microcrédito como modalidade de crédito para 

o município.  Evita-se, assim, o uso do valor absoluto do saldo da carteira ativa de 

microcrédito que poderia provocar distorções em razão do tamanho do município 

(medido pela população e pelo PIB).  
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Microcréditopercapita, variável explicativa que resulta da divisão do valor da carteira 

ativa de microcrédito do município pela população do município calculada pelo IBGE. 

Valormédio, variável explicativa que resulta da divisão do valor da carteira ativa de 

microcrédito do município pela quantidade de clientes beneficiários o que dá o valor 

médio por operação. Quanto maior o valor médio por operação maior será o potencial 

impacto do crédito para o beneficiário, repercutindo na geração de emprego e renda, 

contudo, a medida que esse valor vai aumentando, a operação vai se assemelhando cada 

vez mais a uma operação de crédito “normal”.   

As variáveis de controle utilizadas nos modelos são: 

PIBpercapita, variável de controle para o nível de riqueza do município. Objetiva-se com 

isso verificar se o nível de riqueza do município (medido pela razão PIB/população) 

influencia no volume total de crédito concedido no município, em especial, na 

modalidade microcrédito. Acredita-se que quanto maior o nível de riqueza do município 

menor a razão microcrédito/crédito total, portanto, menos relevante é o microcrédito. De 

igual modo, espera-se que municípios com elevado PIB per-capita sejam menos 

dependentes das operações de microcrédito, o que também resultará numa menor razão 

microcrédito/crédito total. 

Capital Humano (CH), trata-se de uma variável de controle. Adotou-se como proxy do 

CH o IFDM-Educação calculado pela Firjan. 

Fator Trabalho (FT), trata-se de uma variável de controle. Adotou-se como proxy do FT 

o índice de crescimento populacional calculado a partir dos dados sobre a população do 

município do IBGE. 

Foram incluídas variáveis binárias a fim de controlar para o tamanho e a riqueza do 

município e a região geográfica 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 variável binária referente a região Nordeste, de forma que temos 5 regiões, mas 

apenas 4 variáveis binárias.  

DTamPop, variável binária (dummy) que assume valor 1 (um) se a população do 

município for maior que 50 mil habitantes e 0 (zero) se a população for menor que 50 mil 

habitantes. 
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DRiqueza, variável binária (dummy) que assume valor 1 (um) se a renda per capita do 

município 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, variável binária (dummy) que assume valor 1 (um) se a população do 

município for maior que 50 mil habitantes e 0 (zero) se a população for menor que 50 mil 

habitantes. 

DRegião, variável binária (dummy) que assume valor 1 (um) se o município estiver 

localizado nas regiões Sul, Sudeste ou Centro-Oeste e 0 (zero) se o município estiver 

localizado nas regiões Norte ou Nordeste. 

regiãoSE, variável binária (dummy) que assume valor 1 (um) se a região onde o crédito 

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

regiãoSU, variável binária (dummy) que assume valor 1 (um) se a região onde o crédito 

foi concedido é o Sul e 0 (zero) se for outra região. 

regiãoCO, variável binária (dummy) que assume valor 1 (um) se a região onde o crédito 

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

regiãoNO, variável binária (dummy) que assume valor 1 (um) se a região onde o crédito 

foi concedido é o Norte e 0 (zero) se for outra região. 

𝜈it = (αi + εit) é o termo de erro composto. 

αi é um termo que capta propriedades individuais não observáveis do município 𝑖 que são 

invariantes no tempo. Os efeitos fixos são variáveis omitidas (não observadas) que variam 

entre os indivíduos, mas não ao longo do tempo (HSIAO, 2003). Como os efeitos fixos 

são constantes no decorrer do tempo, a influência desses efeitos é eliminada ao se fazer 

uma comparação entre períodos (modelo em diferenças), no qual apenas os fatores que 

variam entre períodos para explicar a variável dependente são considerados. 

εit é o termo de resíduos que, por hipótese, admite-se seguir um processo IID com média 

zero e variância constante. 
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6. ANÁLISE ECONOMÉTRICA 

 

Desde o surgimento da iniciativa pioneira do Banco do Povo (Grameen Bank), em 

1976, em Bangladesh, o microcrédito, antes confinado a alguns programas isolados, 

alcançou o status de movimento global57 com o comprometimento público de diversos 

governos em promover sua expansão (SAHAY et al., 2015). Esse status é continuamente 

reforçado pelo relato de casos de pessoas que se encontravam em extrema pobreza e que 

tiveram suas vidas transformadas em razão do acesso ao microcrédito. Entretanto, 

conforme destacam Aghion e Murdoch (2005), tais relatos não são substitutos para uma 

análise estatística empírica do impacto do crédito sobre a pobreza58. 

Embora a promoção das microfinanças seja amplamente divulgada como o 

instrumento mais eficaz na elevação e geração de renda dos mais pobres, os estudos até 

então realizados59 mostraram resultados contraditórios. Enquanto alguns estudos 

evidenciaram que, na média, indivíduos que tiveram acesso ao microcrédito tiveram 

ganho de renda, outros, contrariamente, não apresentaram resultados que confirmassem 

essa hipótese (AGHION E MURDOCH, 2005).      

A divergência apresentada nos resultados pode muito bem decorrer da metodologia 

de mensuração adotada em cada pesquisa, ou pode simplesmente evidenciar 

características específicas da população que recebeu o crédito. O que parece ainda não 

estar devidamente identificado é como o microcrédito afeta a renda e o emprego, ou seja, 

por meio de quais canais o acesso ao microcrédito impacta a vida dos indivíduos.    

A renda e emprego de um indivíduo pode ser afetada por diversos fatores, que incluem 

o ambiente macroeconômico (inflação, taxa de juros, crescimento do PIB etc.); 

características específicas do município/região onde ele reside (geografia, disponibilidade 

de recursos naturais, oferta de educação de qualidade, proximidade de um grande centro); 

a idade, o sexo e nível educacional; aspectos não diretamente observáveis como 

                                                           
57 De acordo com Banerjee e Duflo (2011, p.166), o microcrédito tem entre 150 e 200 milhões de 
clientes, a maioria mulheres.  
58 O objetivo desta pesquisa não é mensurar o impacto do microcrédito sobre a pobreza, mas sim, sobre 
a geração de emprego e renda. 
59 RCT 
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capacidade empreendedora, habilidade gerencial e ambição; dentre outros. Acrescente-se 

a isso, o fato de que todos esses atributos são determinantes na decisão do indivíduo de 

participar do programa de microfinanças.  Portanto, quando se mensura o impacto do 

acesso ao microcrédito sobre a geração de emprego e renda é preciso levar em conta que 

a própria decisão de participar é influenciada por todos esses fatores. O desafio é isolar 

adequadamente o impacto do microcrédito de todos os demais atributos. 

Atribuir a evolução da renda e do emprego, medidos neste trabalho pelo índice IFDM, 

exclusivamente à oferta de microcrédito no município, pode ser altamente enganoso. O 

ideal é que se pudesse ter dois grupos de municípios idênticos, em que um seria o grupo 

de tratamento (com acesso ao microcrédito) e o outro seria o grupo de controle (sem 

acesso ao microcrédito). Tal condição é altamente improvável, senão impossível. Mesmo 

que tivéssemos dois municípios com população do mesmo tamanho, mesmo PIB, mesmas 

condições geográficas etc., ainda assim, restaria uma dificuldade maior quanto às 

características da população (mesma capacidade gerencial, perfil empreendedor, nível 

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 análise não observou esse impacto sobre o indivíduo isoladamente, mas sim 

no município. O método adotado foi a análise econométrica de dados em painel, em que 

o índice de emprego e renda é a variável dependente e o microcrédito a variável 

explicativa. Os dados disponíveis para a construção do painel estão limitados a apenas 3 

períodos T, compreendendo os anos 2012, 2013 e 2014.  Embora se reconheça que a 

limitação dos dados disponíveis pode levar a resultados enviesados, o exercício 
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econométrico foi levado adiante e seus resultados avaliados tendo em mente essa 

restrição. 

Apesar do SCR guardar dados sobre crédito desde 2003, no que se refere 

especificamente a submodalidade microcrédito, os dados somente são consistentes a 

partir de 2012, quando, então, as IFs passaram a informar operações de crédito de valor 

igual ou superior a R$1.000,00 (mil reais) e a identificar as operações de microcrédito 

(empréstimo e financiamento) por meio de códigos específicos. 

Esta pesquisa não se esgota aqui.  À medida que as bases de dados utilizadas forem 

sendo alimentadas com dados mais recentes, será possível expandir o painel, aumentando 

o período T. Verificada essa situação, pretende-se repetir o exercício econométrico e 

avaliar os novos resultados. Tendo em vista as limitações mencionadas acima, passa-se a 

seguir a apresentar os resultados obtidos. 

As análises serão realizadas por meio de painéis em que a variável dependente é o 

índice de emprego e renda do munícipio e as varáveis explicativas de interesse são os 

dados do microcrédito (medidos em termos per-capita e como proporção do crédito total 

no município), o valor médio do microcrédito (razão microcrédito/clientes no município) 

e saldo da carteira ativa de microcrédito medido em valores reais. Com variáveis de 

controle foram utilizados o PIB per-capita municipal, o capital humano60 e a força de 

trabalho61. Para verificar se o microcrédito está contribuindo para o aumento do emprego 

e renda, buscou-se identificar sua relação com o saldo da carteira de crédito total do 

município, a população, o tamanho da economia (PIB municipal) e a região geográfica 

onde se localiza o município. Espera-se que a carteira de microcrédito apresente relação 

inversa com o crédito total e o PIB, ou seja, quanto menor o PIB per capita e o saldo da 

carteira de crédito do município, maiores as razões microcrédito/crédito total e 

microcrédito/população, consequentemente, mais relevante é o microcrédito para a 

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

A análise também levou em consideração o tamanho do município, a riqueza e sua 

localização geográfica. Os municípios foram segregados em municípios grandes 

(população > 50 mil habitantes) e municípios pequenos (população < 50 mil habitantes) 

                                                           
60 Foi usado como proxy da variável Capital Humano o Índice de Desenvolvimento Municipal - Educação 
(IFDM –Educação), calculado pela Firjan. 
61 Foi usado como proxy da variável Força de Trabalho a taxa de variação anual da população do 
município.  
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utilizando-se uma variável binária (1 = município grande; 0 = município pequeno). 

Quanto ao critério riqueza, utilizou-se uma variável binária para segregar os municípios 

em dois grupos: “ricos” e “pobres”. Foram considerados ricos (=1) os municípios com 

PIBpc maior que o PIBpc do país (PIBpcmun > PIBpcpaís), e pobres (=0), os municípios 

com PIBpc menor que o PIBpc do país (PIBpcmun < PIBpcpaís).  De igual forma, foram 

criadas variáveis binárias (quatro no total) para identificar a região de localização do 

município. Espera-se que o microcrédito seja mais relevante, isto é, tenha maior impacto 

sobre o índice de emprego e renda, em municípios menores cuja carteira de crédito é em 

geral muito baixa e a razão microcrédito/crédito total é maior.  

No que se refere a localização geográfica, observou-se que mais de 50% da carteira 

total de microcrédito está concentrada no Nordeste. O BNB é o maior operador do 

PNMPO no país e tem sede em Fortaleza, no Ceará, concentrado a quase totalidade de 

suas operações nessa região. As análises buscaram identificar se os municípios 

localizados no Nordeste apresentaram melhor desempenho em termos de geração de 

emprego e renda que as demais regiões.    

 

6.1. O modelo teórico de referência 

 

O modelo adotado nesta pesquisa tomou como referência os modelos propostos no 

trabalho de Sahay et al. (2015). Os autores propõem diferentes modelos para a 

mensuração empírica da relação entre inclusão financeira e crescimento62 e inclusão 

financeira e estabilidade.  

De acordo com os autores, o principal desafio ao se realizar uma pesquisa empírica 

para se estabelecer uma relação de longo prazo entre inclusão financeira e crescimento 

ou estabilidade é a falta de uma série longa de dados. Os dados existentes são insuficientes 

para se gerar resultados robustos (SAHAY et al., 2015). Os autores então propõem 

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

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

                                                     
Onde, Cr é a média do saldo das operações de crédito e Y é o PIB de cada estado. As autoras 
encontraram coeficientes 𝛽 positivos e significativos a 5% para todas as regiões. 
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 Para mensurar a relação entre inclusão financeira e crescimento a partir de uma 

abordagem macroeconômica, o modelo proposto é uma estimação por Mínimos 

Quadrados Ordinários (MQO), conforme a seguir: 

  

Neste modelo, a variável dependente é a taxa de crescimento econômico do período; i 

denota o país; FI representa diversos indicadores de inclusão financeira; X são variáveis 

de controle como: PIBpc, educação e consumo do governo/PIB; FIN são variáveis que 

mensuram o nível de desenvolvimento e o alcance do sistema financeiro como: 

crédito/PIB, índice de desenvolvimento financeiro e índice de penetração das instituições 

financeiras. Para superar o problema de causalidade reversa, o modelo propõe que os FI 

sejam relacionados com o crescimento subsequente, isto é, deve haver uma defasagem 

entre a variável dependente e as variáveis explanatórias. 

 No que se refere a relação entre inclusão financeira e estabilidade, Sahay et al. 

(2015) propõem um modelo de regressão em painel com efeitos fixos, conforme a seguir: 

    

Neste modelo, a variável dependente é o grau de estabilidade dos bancos; X denotas as 

variáveis explanatórias defasadas em um ano, que também é ponderada por uma medida 

de qualidade da supervisão bancária BCP (Basel Core Principles); Controls são variáveis 

de controle defasadas (por exemplo: PIBpc, excesso de crescimento acima do PIB 

nominal) e contemporâneas (por exemplo: população, inflação). O modelo inclui ainda 

uma variável binária para controlar crises bancárias. 

 Os modelos acima foram adaptados para atender as peculiaridades desta pesquisa. 

Nos modelos de referência, uma medida de inclusão financeira é utilizada como variável 

explanatória do crescimento econômico e/ou da estabilidade econômica. A ideia é a 

mesma adotada nesta pesquisa. Os modelos desenvolvidos partem da mesma premissa, 

qual seja: mensurar o impacto da inclusão financeira no crescimento econômico.  
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 Como medida de inclusão financeira utilizou-se o microcrédito63, mensurado 

como proporção do volume total de crédito; pelo seu valor médio (microcrédito/clientes); 

ou em relação a população (microcrédito per capita). A variável dependente adotada foi 

um índice de emprego e renda64, que serve como uma proxy para mensurar o crescimento 

econômico. De igual modo adotou-se variáveis defasadas em relação a variável 

dependente e variáveis binárias para controlar por localização (região geográfica), 

tamanho (medido em função da população) e riqueza (comparação entre o PIBpc 

municipal e o PIBpc do país).     

 

6.2. Os testes preliminares sobre a validade do modelo 

 

Os modelos foram estimados utilizando-se as técnicas de mínimos quadrados 

ordinários empilhados (MQOE); painel de efeitos fixos (PEF); e painel de efeitos 

aleatórios (PEA). Para cada técnica foram realizados dois conjuntos de estimações que se 

diferenciavam pela variável de interesse. Inicialmente adotou-se o logaritmo do Crédito 

Total (lnCT) como a principal variável explanatória e em seguida usou-se o logaritmo da 

razão Crédito Total/PIB (lnCTPIB). Para esse caso dispunha-se de uma séria mais longa 

de dados, cobrindo um período de 9 anos (de 2006 a 2014). Progressivamente foram 

incluídas outras variáveis explicativas como PIB, PIB per capita (PIBpc), Capital 

Humano (CH)65 e Fator Trabalho (FT)66. Também foram acrescentadas ao modelo 

variáveis binárias para controlar por localização, tamanho e riqueza do município. Na 

suposição de que as variáveis explicativas têm efeito defasado sobre a variável 

dependente, as variáveis PIB, PIBpc e CH, todas na forma logarítmica, foram colocadas 

no modelo com defasagem de um ano em relação a variável dependente.     

 Num segundo momento, substituiu-se a variável Crédito Total (CT) pela variável 

Microcrédito. Nesse segundo conjunto de regressões, conforme já foi mencionado 

anteriormente, deparou-se com o problema da limitação dos dados disponíveis, que 

                                                           
63 Já foi dito anteriormente que o microcrédito é uma poderosa ferramenta para a promoção da 
inclusão financeira. 
64 O índice adotado foi o IFDM Emprego&Renda, elaborado pela Firjan. 
65 Foi usado o Índice Firjan de Desenvolvimento Municipal – Educação como proxy para capital humano. 
66 Adotou-se como proxy do fator trabalho o índice de crescimento populacional calculado a partir dos 
dados sobre a população do município do IBGE. 
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cobriam um período de apenas três anos, de 2012 a 201467.   A variáveis também foram 

consideradas na sua forma logarítmica e com defasagem de um ano. Usou-se, 

sucessivamente, como principal variável explanatória o saldo da carteira ativa de 

microcrédito em valores reais68 (Microdef), o Microcrédito per capita (Micropc); a razão 

Microcrédito/Crédito Total (MicroCT); e o valor médio do Microcrédito69 (Vlmedio). 

 A hipótese a ser testada é de que a relação entre o crédito (Crédito Total ou 

Microcrédito) e a geração de emprego e renda do município (índice de emprego e renda) 

é positiva e significativa. Contudo, o objetivo principal da pesquisa é verificar, 

especificamente, o impacto do Microcrédito, sendo a análise do Crédito Total utilizada 

apenas para fins de comparação. Nos casos em que se utilizou o Crédito Total nas 

regressões, considerando-se a existência de dados para um horizonte de tempo maior, 

espera-se identificar uma relação mais evidente (positiva e significativa) entre a variável 

explanatória e variável dependente.       

Incialmente serão realizados os testes com a variável de interesse Crédito Total, 

primeiramente utilizando-se o logaritmo do seu valor absoluto e posteriormente o 

logaritmo da razão Crédito Total/PIB. Embora esse não seja o foco central do trabalho, 

os resultados desses testes serão utilizados para fins de comparação com os testes 

realizados com a variável de interesse Microcrédito. A comparação permitirá concluir se 

o Microcrédito apresenta comportamento similar ao do Crédito Total no que se refere ao 

impacto no nível de emprego e renda do município. Assim, nesta etapa, serão testados 

quatro modelos que se diferenciam pela variável de interesse utilizada. Nos modelos 01 

e 02 a variável de interesse é o Crédito Total, a diferença é que no modelo 02 foram 

incluídas variáveis binárias para controlar pelo tamanho, riqueza e região de localização 

do município. Os modelos 03 e 04 adotam com variável de interesse a razão Crédito 

Total/PIB e se diferenciam apenas pelo uso das variáveis binárias.       

Embora o método de dados em painel seja, reconhecidamente, uma técnica adequada 

para lidar com problemas de omissão de variáveis e heterogeneidade (WOOLDRIDGE, 

2001) além de possibilitar a ampliação amostral, alguns testes iniciais são necessários 

                                                           
67 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 três anos (1987, 1988 e 1989). 
68 Deflacionado pelo IPCA. 
69 A variável Vlmedio foi calculada dividindo-se o valor da carteira de microcrédito do município pelo 
total de clientes.  
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para se detectar problemas como heterogeneidade, correlação serial, multicolineraridade 

e endogeneidade. A identificação de tais problemas nos dados amostrais implica em 

violações aos pressupostos do modelo de regressão linear clássico e, consequentemente, 

resulta na estimação de parâmetros enviesados.  

 Inicialmente foram estimados os modelos através do método MQOE e verificado se 

há problemas de heterogeneidade por meio do teste de Breusch-Pagan. O teste baseia-se 

na estatística Chi-Quadrado (χ2) a fim de verificar se a variância estimada pode ser 

considerada constante (a hipótese nula é: var (et) = σ2). A rejeição da hipótese nula implica 

na aceitação de que os dados são heterocedásticos, isto é, que a variância do termo de erro 

não é constante e depende do nível da variável independente70 (HILL at al., 2006). A fim 

de contornar o problema da heterocedasticidade amostral lançou-se mão da variância 

robusta nas regressões lineares.   

De acordo com Gujarati (2006, p.289) “não fazemos testes de multicolnearidade” pois 

se trata de uma característica da amostra e não da população. Assim, o que se busca 

identificar não é a presença ou ausência da multicolinearidade, mão sim o grau existente 

em uma a amostra específica. A fim de mensurar o grau de correlação entre pares de 

regressores, após cada regressão por MQOE foi calculado o Fator de Inflação da 

Variância (FIV) correspondente a cada variável explicativa. Esse procedimento adota 

como regra prática o valor de FIV para identificar a gravidade do problema. Para valores 

menores que 10 (dez) conclui-se que não há problemas sérios de multicolineraidade. Esse 

valor tende a ser maior que 10 (dez) quando a correlação simples entre duas variáveis 

independentes é maior que 0,9071 (GUJARATI, 2006, p.292). A análise com as variáveis 

do modelo não evidenciou fortes correlações simples entre as variáveis (correlação 

acimas de 0,80).   De igual modo, o FIV não ultrapassou em cada caso o valor 10 (dez), 

o que nos permitiu concluir que a multicolinearidade não é um problema sério, de tal sorte 

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

A fim de se identificar a existência de correlação entre o termo de erro e os regressores 

(endogeneidade) utilizou-se a técnica da regressão por Mínimos Quadrados em Dois 

Estágios (MQ2E). O procedimento implica na utilização de variáveis instrumentais no 

primeiro estágio do método para o conjunto de regressores que se supõe endógeno. No 

                                                           
70 Na presença de heterocedasticidade o estimador MQO permanece linear e não tendencioso, mas os 
erros-padrão calculados para o estimador são incorretos. 
71 No caso de multicolinearidade perfeita (Rj

2 =1) o STATA elimina automaticamente a variável. 
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segundo estágio, utiliza-se os valores estimados obtidos no primeiro estágio em uma 

regressão MQO, ou seja, regride-se a variável independente sobre o valor estimado da 

variável testada. Na presença de endogeneidade, isto é, quando se identifica a correlação 

entre variáveis 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 

variáveis instrumentais (VI). Uma variável z é dita uma variável instrumental se atender 

silmultaneamente as seguintes condições: relevância e exogeneidade. Isso significa que 

para ser considerada um instrumento válido a variável deve ser correlacionada com a 

variável explicativa (Cov(z,x) ≠ 0) e não ser correlacionada com o termo de erro (Cov(z,u) 

= 0) . Nem sempre é fácil encontrar uma variável que satisfaça essas condições e mesmo 

que esta exista, o pesquisador pode não dispor dessa variável para inclusão no seu modelo. 

Ademais, segundo Stock e Watson (2004), havendo mais de uma variável explicativa 

endógena na regressão, não é possível a realização de testes estatísticos para determinar 

a força (ou fraqueza) de um instrumento. Como solução, adotamos o procedimento 

sugerido por Hausman e utilizamos variáveis defasadas do modelo como VI. O uso de 

uma VI permite que se isole a parte da variável explicativa que não está correlacionada 

com o erro, de forma que se obtenha estimadores consistentes e não viesados dos 

parâmetros da regressão.  

Para verificar a existência de termos de erro correlacionados (autocorrelação), adotou-

se o teste d de Durbin-Watson. Uma das principias consequências de proceder a estimação 

por MQO sem levar em conta a correlação serial entre os termos de erro é que o ajuste do 

modelo, medido pelo R2, estará superestimado. A estatística d de Durbin-Watson é o teste 

mais utilizado para a identificação da correlação serial (GUJARATI, 2006). O valor de d 

varia entre 0 (zero) e 4 (quatro), de tal forma que, para valores próximos de zero rejeita-

se a hipótese nula de ausência de autocorrelação positiva e para valores próximos a 4 

(quatro) rejeita-se a hipótese nula de ausência de autocorrelação negativa. Como regra de 

decisão tem-se que d ≈ 2 é uma indicação de que os erros do modelo não são 

autocorrelacionados (HILL et al., 2006, p. 315). Detectada a existência de autocorrelação, 

adota-se como estratégia o método de mínimos quadrado generalizados (MQG). Segundo 

Hill et al., (2006, p. 307) este método “tende a produzir intervalos de confiança menores, 

mais informativos do que os intervalos de mínimos quadrados ordinários”.  A estatística 

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 

correlação serial não é um problema sério na amostra.   

A tabela 3 apresenta os resultados dos testes realizados para o modelo em que a 

variável dependente é o logaritmo do índice de emprego e renda (logE&R). Os testes 

foram divididos em dois conjuntos. No primeiro, a variável de interesse é o Crédito Total, 

no período de 2006 a 2014, medido de duas maneiras: i) o valor deflacionado pelo IPCA 

da carteira de crédito ativa total do município; e ii) a razão crédito/PIB, em que o crédito 

é o saldo da carteira ativa. No segundo conjunto de testes, a variável de interesse é o 

Microcrédito, no período de 2012 a 2014, medido de quatro maneiras diferentes. São elas: 

i) o microcrédito em valor absoluto deflacionado (microdef); ii) o valor da carteira ativa 

de microcrédito dividido pela quantidade de clientes (Vlmédio); iii) a razão 

microcrédito/crédito total (MicroCT); e iv) o microcrédito per capita (Micropc).   

Tabela 3 - Testes de Homocedasticidade, Multicolinearidade, Endogeneidade e 

Autocorrelação 

Variável de 
interesse 

Breusch-Pagan 
 

estat hettest 

Fator de 
Inflação da 

Variância (máx) 
estat vif 

Teste Durbin-Wu-
Hausman 

 
estat endogenous 

Teste d de 
Durbin-Watson 

 
 

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 1.45 p = 0.0000 2.0368 

Vlmédio 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: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®  

6.3. A análise dos resultados 

 

Para cada uma das 6 (seis) variáveis 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 

variáveis de controle apenas o PIB per capita e Capital Humano, ambos defasados 

em um período. No segundo grupo de modelos, além das variáveis de controle 

mencionadas acima, foram incluídas variáveis binárias para controlar por tamanho, 

riqueza e localização do município. A tabela 4 apresenta o panorama geral dos 

modelos estimados e o quadro 8 apresenta as variáveis e métodos utilizados nas 

estimações.  

Os métodos de estimação utilizados foram: 
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1. MQOE Robusto – Mínimo Quadrado Ordinários Empilhados Rbusto 

2. PEF – Painel de Efeitos Fixos 

3. PEF Robusto – Painel de Efeitos Fixos Robusto 

4. PEA – Painel de Efeitos Aleatórios 

5. PEA Robusto – Painel de Efeitos Aleatórios 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 + DRegião 

Modelo 3 logE&R = logCTPIB + logPIBpct-1 + logCHt-1 

Modelo 4 logE&R = logCTPIB + logPIBpct-1 + logCHt-1 + DTamPop + DRiqueza + DRegião 

Modelo 5 logE&R = logMicrodef + logPIBpct-1 + logCHt-1 

Modelo 6 logE&R = logMicrodef + logPIBpct-1 + logCHt-1 + DTamPop + DRiqueza + DRegião 

Modelo 7 logE&R = logVlmédio + logPIBpct-1 + logCHt-1 

Modelo 8 logE&R = logVlmédio + logPIBpct-1 + logCHt-1 + DTamPop + DRiqueza + DRegião 

Modelo 9 logE&R = logMicroCT + logPIBpct-1 + logCHt-1 

Modelo 10 logE&R = logMicroCT + logPIBpct-1 + logCHt-1 + DTamPop + DRiqueza + DRegião 

Modelo 11 logE&R = logMicropc + logPIBpct-1 + logCHt-1 

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

Fonte: Elaboração própria 

 

Quadro 8 – Variáveis e Métodos utilizados nas estimações 

Variáveis de interesse 1. Crédito Total (CTdef) 

2. Crédito Total/PIB (CTPIB) 

3. Microcrédito (Microdef) 

4. Microcrédito/Clientes (Vlmedio) 

5. Microcrédito/Crédito Total (MicroCT) 

6. Microcrédito per capita (Micropc) 

Variáveis de controle 1. PIB per capita (PIBpc) 

2. Capital Humano (CH) 

Variáveis binárias 1. Tamanho (DTamPop) 

2. Riqueza (DRiqueza) 

3. Região (DRegião) 
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Método 1. MQOE Robusto 

2. PEF 

3. PEF Robusto 

4. PEA 

5. PEA Robusto 

  Fonte: Elaboração própria  

6.3.1. Variável de interesse: Crédito Total 

 

O primeiro conjunto de testes foi realizado tendo como variável de interesse o valor 

total da carteira de crédito ativa do município, considerando todas as modalidades em 

conjunto. Inicialmente os testes foram realizados com a variável crédito total (CTdef), 

que foi definida como o logaritmo do crédito total deflacionado pelo IPCA. No segundo 

modelo, considerou-se a razão crédito total/PIB (CTPIB).  

Ressalte-se que a análise desses resultados tem o objetivo apenas de servir de base de 

comparação com os resultados obtidos para o microcrédito, que é a variável que de fato 

nos interessa estudar. 

Os resultados foram os esperados, ou seja, os coeficientes obtidos em todos os 

modelos foram significativos e positivos, indicando que o crédito afeta positivamente o 

emprego e a renda. De certa forma, estes resultados confirmam a importância 

desempenhada pelas transações 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 proporção do PIB municipal, mais emprego e renda são gerados no 

município. No total foram estimados 20 (vinte) modelos e em todos eles os coeficientes 

obtidos para a variável de interesse foram positivos.   

A tabela 5 apresenta os coeficientes, os desvios-padrão (entre parênteses) e a 

significância aos níveis de 10% (*), 5%(**) e 1%(***). Os valores são apresentados 

apenas para as variáveis de interesse CTdef e CTPIBdef, primeiro sem incluir as variáveis 

binárias para controle por tamanho, riqueza e região do município e depois com a inclusão 

dessas variáveis. O modelo completo apresenta, conforme já indicado anteriormente, 

variáveis de controle para o PIB per capita do município e o capital humano. Os resultados 

completos para cada uma das quatro variáveis apresentadas na tabela abaixo podem ser 

consultados no Anexo 2 deste trabalho.  
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As regressões foram significativas, o que foi confirmado pelo p-valor da estatística F 

(prob. > F = 0.0000). A hipótese nula de que todos os coeficientes nas variáveis 

independentes são iguais a zero foi rejeitada com alto nível de confiança (acima de 99%).   

O R2, que mede a qualidade do ajuste do modelo e indica o quanto da variabilidade 

total dos dados é captada pelas estimativas da regressão, foi relativamente alto. Para o 

método PEF, obteve-se R2 = 0.700572, o que é considerado um valor elevado, sobretudo, 

em ciências sociais.   

 

Tabela 5 – Comparativo dos coeficientes da variável de interesse em diferentes modelos 

 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Brasil 2006-2014 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF 
Robusto 

PEA PEA 
Robusto 

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

logCTdef c/ binárias 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/ binárias 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: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®  

 

Observa-se que os coeficientes foram positivos em todos as regressões e significativos 

para a maioria delas. A exceção foi a regressão pelo método PEF Robusto para a variável 

logCTPIBdef. Nesse caso específico, o coeficiente foi positivo embora não significativo.   

Os resultados do teste de Hausman indicaram em todas as regressões que as 

estimativas dos painéis de efeito fixo são preferíveis às dos painéis de efeito aleatório. 

Em todos os casos, a hipótese nula de que a diferença nos coeficientes é não sistemática, 

foi rejeitada com p-valor igual a zero (p=0,000). O teste verifica se os efeitos individuais 

são não 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 preferível.  

Assim, tem-se que, para os casos em que a variável de interesse é o crédito total 

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

                                                           
72 Park (2011) sustenta que o valor do R2 obtido no Stata usando o comando xtreg é incorreto. O Autor 
recomenda que adote-se o R2 calculado pelo comando areg. 
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acarreta uma variação de pouco mais de 3% (três por cento) no índice de emprego e renda. 

A relação positiva entre oferta de crédito e emprego e renda era exatamente o que se 

esperava encontrar. Se usarmos o crédito total como uma proxy para o indicador de 

inclusão financeira e o índice de emprego e renda como uma proxy do crescimento 

econômico como proposto no modelo apresentado por Sahay et al. (2015), podemos 

concluir que as regressões estimadas, considerando todas as modalidades de crédito em 

conjunto, apresentaram resultados em conformidade com o preconizado pelo modelo de 

referência adotado neste trabalho. 

No que se refere a inclusão de variáveis binárias nos modelos para controle por 

tamanho da população e nível de riqueza do município, os resultados foram o mesmo para 

as duas variáveis de interesse adotadas. Em ambos os casos se observou que, no caso do 

PEF, o coeficiente do regressor para o tamanho da população é negativo e não 

significativo. Quanto a variável para o controle pelo nível de riqueza do município, o 

coeficiente é positivo e significativo. 

 

Tabela 6 – Comparativo dos coeficientes das variáveis binárias em diferentes modelos 

quando a variável de interesse é CTdef 

 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Brasil 2006-2014 
Variável de interesse CTdef 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF 
Robusto 

PEA PEA 
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: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®  

 

Tabela 7 – Comparativo dos coeficientes das variáveis binárias em diferentes modelos 

quando a variável de interesse é CTPIBdef 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Brasil 2006-2014 
Variável de interesse CTPIBdef 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF 
Robusto 

PEA PEA 
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: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®  
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Os resultados permitem concluir que o tamanho do município, medido pelo tamanho 

da população, parece não exercer nenhum impacto sobre o índice de emprego e renda. 

Isso não parece ser razoável, uma vez que municípios com populações maiores têm 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.  

Já quanto à riqueza do município, medida pelo PIB per capita, os resultados indicaram 

que os municípios com renda per capita maior que a renda per capita nacional, apresentam 

em média um índice de emprego e renda 2,3% maior que o dos municípios de baixa renda.  

Os resultados para a variável de controle PIBpct-1 também se comportaram dentro do 

esperado. Em todos os modelos analisados os coeficientes foram positivos e 

significativos. Essa relação positiva entre o PIBpct-1 e o índice de emprego e renda 

corrobora os resultados obtidos com a variável binária que mede a riqueza (DRiqueza). 

A conclusão é, portanto, basicamente a mesma: uma variação de 1% (um por cento) no 

PIB per capita do município acarreta uma variação de aproximadamente de 3% (três por 

cento) no índice de emprego e renda quando a variável de interesse é o CTdef, e de 5% 

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

Foram usadas variáveis binárias para controle pela região de localização do município. 

Os resultados obtidos indicam que os coeficientes foram significativos para todas as 

regiões, exceto a região Norte. 

 

6.3.2. Variável de interesse: Microcrédito  

 

Após concluídos os testes em que a variável de interesse é o valor da carteira ativa de 

crédito, isto é, o crédito total, passou-se então a realizar os testes adotando como variável 

de interesse o valor da carteira de microcrédito. 

Como já devidamente explicado neste trabalho, o microcrédito é apenas uma das 

modalidades que compõe 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 três períodos (2012 a 2014) enquanto no caso do crédito total o 

painel cobre nove períodos (2006-2014). 
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Considera-se que essa limitação nos dados disponível para o microcrédito tem impacto 

significativo nos exercícios econométricos e que a simples comparação dos resultados 

obtidos com a variável Crédito Total com os resultados com a variável Microcrédito pode 

levar a conclusões 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 então será possível trabalhar 

com uma série mais longa, do que propriamente apresentar conclusões definitivas neste 

primeiro momento. 

A expectativa era que, em ambos os exercícios, fosse possível identificar uma 

associação positiva entre o crédito, medido tanto pelo seu saldo total quanto apenas pela 

modalidade microcrédito, e o índice de emprego e renda. Esperava-se encontrar 

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

 A hipótese de partida é que o volume de crédito total impacta o emprego e a renda do 

município mais diretamente, isto é, quanto maior a carteira de crédito, tomada em todas 

as modalidades em conjunto, maior o impacto no índice de emprego e renda do município.  

De fato, o crédito total, seja ele medido pelo seu volume total ou como proporção do 

PIB, pode ser tomado como um indicador do índice de desenvolvimento do sistema 

financeiro, e em consonância 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 índice de emprego e renda como um indicador de mais 

desenvolvimento. 

Viu-se no tópico anterior que os resultados encontrados foram consistentes com a 

teoria, portanto, nesse ponto não houve surpresas. O objetivo agora é repetir os testes com 

a variável Microcrédito e comparar os resultados.  

Para tanto utilizou-se 4 (quatro) medidas diferentes do microcrédito: o saldo da carteira 

de microcrédito; o microcrédito como proporção do PIB municipal; o microcrédito per 

capita; e o valor médio das operações de microcrédito no município, isto é, o saldo da 

carteira de microcrédito dividido pela quantidade de clientes. 

A tabela 8 apresenta os coeficientes, os desvios-padrão (entre parênteses) e a 

significância aos níveis de 10% (*), 5%(**) e 1%(***). Os valores são apresentados 
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apenas para as variáveis de interesse73 Microdef, Micropc, MicroPIB e Vlmedio, primeiro 

sem incluir as variáveis binárias para controle por tamanho, riqueza e região do município 

e depois com a inclusão dessas variáveis. O modelo completo apresenta, conforme já 

indicado anteriormente, variáveis de controle para o PIB per capita do município e o 

capital humano, ambas defasadas em um período. Os resultados completos para cada uma 

das quatro variáveis apresentadas na tabela abaixo podem ser consultados no Anexo 2 

deste trabalho.  

 

Tabela 8 – Comparativo dos coeficientes da variável de interesse em diferentes modelos 

 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Brasil 2006-2014 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF 
Robusto 

PEA PEA 
Robusto 

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

logMicrodef c/ binárias 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/ binárias -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/ binárias 0.0248*** -0.0082** -0.0082** 0.0123*** 0.0123*** 

 (0.0027) (0.0030) (0.0031) (0.0022) (0.0022) 

logVlmedio -0.0393*** -0.0083 -0.0083 -0.0240*** -0.0240*** 
 (0.0059) (0.0053) (0.0059) (0.0042) (0.0046) 

logVlmedio c/ binárias -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: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®  

 

Para a maioria das regressões apresentadas no quadro acima o coeficiente obtido foi 

negativo. Esse é resultado é claramente contrário ao que se esperava e, em uma análise 

mais apressada, parece indicar que o microcrédito impacta negativamente o emprego e a 

renda. Dito de outra forma, se tomados os resultados das regressões como válidos, a 

conclusão é que a concessão de microcrédito no município prejudica a geração 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 limitações dos 

                                                           
73 Para cada variável de interesse foi estimado um modelo específico, ou seja, para cada modelo foi 
usada apenas uma das quatro variáveis por vez. 
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dados, porém, este resultado deve ser visto com cautela. O principal objetivo neste 

trabalho é encontrar evidências empíricas que confirmem a ideia amplamente difundida 

e aceita pelos mais variados organismos internacionais de que o microcrédito é uma 

poderosa ferramenta na geração de emprego e renda e, consequentemente, no combate à 

pobreza.  

Os resultados alcançados parecem não confirmar esta relação positiva entre o 

microcrédito e a geração de emprego e renda, mas de maneira alguma isso permite 

concluir-se que essa relação não exista, ou o que é mais grave, que essa relação é negativa. 

A conclusão inicial é que, a partir dos resultados das regressões estimadas, o 

microcrédito parece não ter impacto relevante na geração de emprego e renda, sugerindo, 

em princípio, que a política pública de incentivo ao microcrédito e à inclusão financeira 

é ineficaz quanto aos objetivos a que se propõe. Tal conclusão está em total desacordo 

com os vários estudos já conduzidos nesta área, sustentado por vários pesquisadores e 

estudiosos, em que pese algumas vozes discordantes. 

Das 4 (quatro) variáveis de interesse utilizadas para mensurar o microcrédito, apenas 

uma, o saldo da carteira ativa de microcrédito do município deflacionado pelo IPCA 

(Microdef), apresentou correlação positiva com o índice de emprego e renda. Todas as 

demais variáveis apresentaram correlação negativa, conforme se verifica no quadro 

abaixo. 

 

Quadro 9 – Índices de correlação entre a variável dependente e as variáveis de interesse 

Correlação 

 logER 

logMicrodef 0.1726 

logMicroCT -0.4351 

logMicropc -0.0937 

logVlmedio -0.2242 
                                 Fonte: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®  

 

O resultado do teste de Hausman indicou que os modelos de PEF são preferíveis 

aos modelos de PEA, entretanto, as variáveis binárias para controle por tamanho 

(DTamPop) e riqueza (DRiqueza) do município mostraram-se não significativas para os 

modelos de PEF. Para os modelos MQOE e PEA, contudo, os coeficientes obtidos foram 

positivos e significativos, indicando que a população e a renda per capita do município 
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correlacionam-se positivamente com o índice de emprego e renda. Há que se considerar, 

contudo, a falta de um tratamento adequado da possibilidade de endogeneidade da 

variável microcrédito. Esta é uma questão difícil de ser tratada e foge ao escopo deste 

trabalho. 

As tabelas 9 a 12 apresentam os coeficientes, o nível de significância e os erros-

padrão (entre parênteses) para as variáveis binárias DTamPop e DRiqueza, de acordo com 

a variável de interesse adotada e o respectivo modelo estimado. 

 

Tabela 9 – Comparativo dos coeficientes das variáveis binárias em diferentes modelos 

quando a variável de interesse é Microdef 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Brasil 2012-2014 
Variável de interesse Microdef 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF 
Robusto 

PEA PEA 
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: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®  

 

Tabela 10 – Comparativo dos coeficientes das variáveis binárias em diferentes modelos 

quando a variável de interesse é Micropc 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Brasil 2012-2014 
Variável de interesse Micropc 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF 
Robusto 

PEA PEA 
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: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®  

 

Tabela 11 – Comparativo dos coeficientes das variáveis binárias em diferentes modelos 

quando a variável de interesse é MicroCT 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Brasil 2012-2014 
Variável de interesse MicroCT 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF 
Robusto 

PEA PEA 
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: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®  
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Tabela 12 - Comparativo dos coeficientes das variáveis binárias em diferentes modelos 

quando a variável de interesse é Vlmedio 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Brasil 2012-2014 
Variável de interesse Vlmedio 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF 
Robusto 

PEA PEA 
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: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®  

 

Adicionalmente foi construída uma variável binária denominada DummyRE. Esta 

variável assume valor 1 (um) para os municípios das regiões Centro-Oeste, Sudeste e Sul 

e 0 (zero) para os municípios do Norte e Nordeste. A ideia é verificar alguma influência 

das disparidades regionais existentes sobre a dinâmica do índice de emprego e renda. 

 

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

interesse 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Brasil 2012-2014 
 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF 
Robusto 

PEA PEA 
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:Vlmedio) 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: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®  

 

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

positivos e significativos ao nível de 1% (p<0.001) para os métodos de regressão MQOE 

e PEA.  Para o método PEF o Stata® indicou problemas de colinearidade e excluiu a 

variável do modelo.   

O resultado comprova que a região onde se localiza o município influencia a evolução 

do índice de emprego e renda, evidenciando as disparidades regionais que existem entre 

o norte e o sul do país. Mesmo considerando que há uma distribuição regional desigual 

do microcrédito em favor do Nordeste no período em estudo, a análise empírica da 

distribuição com enfoque regional mostra que a região Centro-Sul apresentou melhor 

desempenho do índice de emprego e renda.  
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No próximo tópico serão apresentados os resultados obtidos para as regressões por 

região geográfica a fim de se verificar a influência das disparidades regionais. 

 

6.3.3. Resultados para as regressões por região geográfica 

 

Para complementar a pesquisa empírica foram estimadas regressões para cada uma das 

quatro variáveis de interesse do microcrédito por região geográfica. Ou seja, os modelos 

incluem apenas os dados de uma única região geográfica, estimados para cada variável 

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

quadro abaixo: 

Quadro 10 – Estimações por região geográfica – variáveis utilizadas nos modelos 

Região Nordeste;  

Norte;  

Centro-Oeste; 

Sudeste;  

Sul 

Métodos MQOE; 

PEF; 

PEF Robusto; 

PEA; 

PEA Robusto 

Variável de interesse Microdef;  

Micropc;  

MicroCT;  

Vlmedio 

Variáveis do modelo Microdeft-1;  

PIBpct-1;  

CHt-1 

Variáveis binárias DTamPop;  

DRiqueza 

  

No total foram estimadas mais 100 (cem) regressões (5 regiões X 4 variáveis de 

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

procedimento difere do que foi anteriormente adotado, pois, enquanto no exercício 
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anterior foi usada uma variável binária para segregar os municípios por localização 

(DummyRE), segregando os municípios em dois grupos: i) Norte e Nordeste e ii) Sul, 

Sudeste e Centro-Oeste, agora optou-se por trabalhar com os dados de cada região 

isoladamente.  Outro diferencial importante em relação ao procedimento anterior é que a 

variável de interesse foi defasada em um período e acrescentada ao modelo. Tal 

procedimento justifica-se em razão de se acreditar que o efeito do crédito concedido em 

um ano afeta não somente o índice de emprego e renda do ano corrente, mas produz 

efeitos no período seguinte. 

O Nordeste é a região brasileira que concentra mais da metade das operações e do 

volume de crédito concedido na modalidade (51,2% em dez/2014), mas o índice médio 

de emprego e renda da região em 2014 (0,4070) é basicamente o mesmo registrado em 

2006 (0,4015), permanecendo o mais baixo do país, conforme se pode constatar no quadro 

10.  

 

Quadro 11 – Média do IFDM-Emprego&Renda por ano e região geográfica 

Região/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  
  

0.4480  
  

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 próprio autor com base nos dados do IFDM-Emprego&Renda da Firjan. 

 

A região Centro-Oeste, por sua vez, detinha na mesma data-base apenas 4,6% do 

volume total de microcrédito, contudo, seu índice médio de emprego e renda avançou de 

0,4871, em 2006, para 0,5370, em 2014. Os números acima apenas confirmam o que já 

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

Os coeficientes obtidos com os modelos estimados por região para cada uma das 

quatro diferentes maneiras de mensurar a variável de interesse microcrédito apresentaram 

comportamento errático, conforme se pode verificar nas tabelas 14 a 18 abaixo, o que não 

permite uma análise conclusiva. 
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Tabela 14 - Comparativo por variável de interesse em diferentes modelos – Região 

Nordeste 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Nordeste 2012-2014 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF 
Robusto 

PEA PEA 
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) 

logVlmedio -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: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®  

Tabela 15 - Comparativo por variável de interesse em diferentes modelos – Região 

Norte 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Norte 2012-2014 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF 
Robusto 

PEA PEA 
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) 

logVlmedio 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: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®  

Tabela 16 - Comparativo por variável de interesse em diferentes modelos – Região 

Centro-Oeste 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Centro-Oeste 2012-2014 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF 
Robusto 

PEA PEA 
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) 

logVlmedio 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: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®  

Tabela 17 - Comparativo por variável de interesse em diferentes modelos – Região 

Sudeste 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Sudeste 2012-2014 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF 
Robusto 

PEA PEA 
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) 

logVlmedio -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: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®  
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Tabela 18 - Comparativo por variável de interesse em diferentes modelos – Região Sul 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Sul 2012-2014 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF 
Robusto 

PEA PEA 
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) 

logVlmedio 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: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®  

 

Para os modelos de PEF e PEF Robusto os coeficientes foram não significativos para 

as regiões Nordeste, Norte e Centro-Oeste. Para as regiões Sul e Sudeste alguns 

coeficientes foram significativos, mas apresentaram sinal negativo. Analisando-se os 

modelos PEA e PEA Robusto observa-se que para a variável de interesse Microdef todos 

os coeficientes apresentaram o sinal esperado e foram significativos para todas as regiões. 

As estimações parecem evidenciar comportamento distintos por região. Ao se analisar 

as duas regiões com maior concentração por valor das operações de microcrédito; o 

Nordeste com 51,2% em dez/2014, e o 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 não significativos, na segunda os coeficientes foram negativos. De igual 

modo, para fins de análise, pode-se dividir o país em duas grandes regiões. O norte mais 

pobre e carente de crédito que abrange as regiões Norte e Nordeste, e sul onde a oferta de 

crédito é mais abundante que abrange as regiões Sul, Sudeste e Centro-Oeste.  

Para as regiões Norte e Nordeste os coeficientes das variáveis de interesse foram 

sempre positivos, embora não significativos. Para o Sul, Sudeste e Centro-Oeste os 

coeficientes foram negativos, com alguma exceção para o Centro-Oeste. Tal resultado 

pode indicar que o microcrédito afeta positivamente o índice de emprego e renda nas 

regiões onde o crédito é mais escasso. Nas regiões do centro sul, que são mais 

desenvolvidas e onde a oferta total de crédito é maior, o microcrédito parece ter menor 

relevância na determinação do índice de emprego e renda, sobretudo quando mensurado 

como proporção do crédito total (MicroCT) e pelo valor médio (Vlmedio).       

Necessário se faz, então, centrar o foco nas limitações da pesquisa para entender por 

quê os resultados obtidos não foram os esperados. Dois pontos merecem destaque. O 

primeiro, já citado anteriormente, refere-se ao fato de que o painel de dados utilizados é 
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muito curto. Com apenas três períodos (2012 a 2014) é provável que haja pouca 

variabilidade nos dados. O segundo ponto, igualmente importante, é quanto a variável 

dependente utilizada. O índice de emprego e renda capta apenas variações no emprego e 

renda formais74. Dessa feita, os impactos sobre o mercado de trabalho informal não estão 

refletidos no índice, e isso, pode, em parte, explicar os coeficientes negativos e não 

significativos obtidos nas regressões.  

Por definição, o microcrédito é voltado para um público 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 família. O conceito de microcrédito utilizado neste trabalho é o mesmo adotado 

pelo Bacen para fins de classificação no SCR. Isso significa que estamos considerando 

apenas o microcrédito concedido no âmbito 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 não atendem aos critérios do PNMPO e, portanto, não 

são registrados no SCR como tal. 

Por outro lado, boa parte do microcrédito concedido no âmbito do PNMPO é 

direcionado para o mercado informal, que não é captado no IFDM-Emprego&Renda. 

Tem-se, então, que se está utilizando como variável explicativa do índice de emprego e 

renda uma variável que capta somente uma parte do volume dos recursos aplicados no 

microcrédito e que ainda assim, destina parte dos recursos para o mercado informal que 

não é captado na variável dependente.       

   

  

                                                           
74 Ver Anexo II. 
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7. CONCLUSÃO 

 

Esta pesquisa tinha como objetivo avaliar, a partir dos dados armazenados no SCR, o 

impacto da política de inclusão financeira do Governo Federal por meio da concessão de 

microcrédito para as populações de baixa renda. O que se buscava era identificar uma 

relação positiva entre a concessão de crédito de pequena monta e o índice de emprego e 

renda do município. 

Para tanto, utilizou-se os dados para um período de 10 (dez) anos, iniciando em 2005 

e finalizando em 2014. Esta série mais longa foi usada para verificar a relação entre o 

crédito total e índice de emprego e renda. Apesar do SCR armazenar dados das operações 

de crédito desde de 2003, decidiu-se de pronto descartar os anos iniciais devido a 

problemas de inconsistências nos dados que são bastante comuns no início de uma série. 

Em geral os dados iniciais de uma série não são confiáveis pois os responsáveis por 

enviar as informações ainda estão na fase de aprendizado. Ademais, somente algumas 

instituições, as mais representativas, são inicialmente obrigadas a enviar os dados e as 

demais vão sendo incorporadas à medida que o sistema vai se mostrando mais confiável. 

É somente após um certo período chamado de “curva de aprendizagem” que os dados 

ganham confiabilidade, consistência e volume, quando então estão prontos para uso.   

Para testar a relação entre o crédito concedido na modalidade microcrédito, 

especificamente, e o índice de emprego e renda utilizou-se uma séria mais curta, cobrindo 

o período de 2012 a 2014. As razões para esta escolha já foram exaustivamente 

apresentadas ao longo desse trabalho, por isso não retomaremos a essa discussão nesse 

ponto. 

Acredita-se que essa limitação imposta pelos dados disponíveis 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 relação positiva 

entre o crédito e o emprego e renda. 

No modelo de referência adotado, a relação que se estabelecia era entre o 

desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento econômico. Assim, esta pesquisa, 

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

econômico.   

A conclusão para a primeira fase dos testes foi uma comprovação empírica em favor 

de uma relação positiva entre o crédito e a geração 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 geração de emprego e renda; o que se pode entender como o desenvolvimento 

econômico. 

Contudo, o objetivo maior deste trabalho era identificar essa mesma relação 

especificamente para o microcrédito. A promoção do microcrédito vem sendo adotada no 

Brasil como uma política pública de estado desde de 2003 sob a argumentação de que se 

trata de uma poderosa ferramenta para a promoção da inclusão financeira e, 

consequentemente, capaz de gerar emprego e renda e reduzir a pobreza. Assim, o que se 

pretendia era encontrar evidências empíricas que confirmassem o papel do microcrédito 

como promotor do emprego e da renda.  

Tal confirmação contribuiria para dar suporte a política de inclusão financeira que se 

utiliza do microcrédito como uma de suas principais ferramentas, embora esta não seja a 

única.  

Os resultados encontrados não foram conclusivos no sentido de confirmar a hipótese 

inicial. Isso, contudo, não nos permite concluir que o microcrédito não gera impactos no 

índice de emprego e renda. Antes de tudo deve-se reconhecer que o caminho para o 

aprofundamento da pesquisa foi aberto e que é possível prosseguir a partir desse ponto à 

medida que novos dados forem sendo disponibilizados, com a vantagem adicional de já 

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

Além do curto período para o qual se dispunha dos dados, identificou-se como uma 

dificuldade adicional para se testar a hipótese, o fato de que a variável dependente 

escolhida cobre apenas do mercado de trabalho e renda formal. É preciso, pois, identificar 

uma variável que seja capaz de mensurar a evolução não só do mercado formal, mas 

igualmente do mercado informal. 

O uso do IFDM-Educação&Renda como variável 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 limitação que contribuiu para que não 

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

Os resultados positivos obtidos com o crédito total, são claramente um indicativo de 

que sistema financeiro desenvolvido e crescimento econômico caminham juntos. 

Pretende-se a partir desse trabalho inicial evoluir na pesquisa, incorporando uma série 

mais longa de dados assim que esses se tornarem disponíveis, e identificando variáveis 

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

A pesquisa, entretanto, permitiu traçar um perfil da política de microcrédito brasileira. 

Foi possível mapear sua gênese a partir da identificação de todo o arcabouço legal que foi 

sendo construído ao longo do tempo. Sob a premissa de que o microcrédito é uma 

poderosa e eficaz ferramenta para a promoção da inclusão financeira e a geração de 

emprego e renda, o Governo Federal criou toda uma estrutura, que contou com a 

participação dos diversos atores envolvidos (Governo, mercado, pesquisadores e 

beneficiários), a fim de criar um ambiente institucional que facilitasse o acesso ao crédito 

pelas populações de baixa renda. 

Viu-se, entretanto, que ao contrário do que comumente se entende por microcrédito75, 

no Brasil adotou-se uma política claramente voltada para o microempreendedor, seja ela 

formal ou informal. Essa escolha reforça a posição que defende o argumento que o 

microcrédito tem potencial para impulsionar a geração de emprego e renda. 

Não há como negar que hoje a política de inclusão financeira está consolidada e conta 

com um arcabouço legal moderno e uma estrutura operacional instalada que inclui uma 

ampla gama de instituições autorizadas a operar com o microcrédito e uma fonte de 

recursos permanente. Tal cenário coloca o Brasil na vanguarda do setor. Contudo, 

conforme se pôde constatar ao longo da pesquisa, o microcrédito ainda representa uma 

parcela ínfima do volume total de crédito (menos de 0,4%) e ainda persiste uma ampla 

faixa da população de baixa renda e de microempreendedores formais e informais que 

não têm 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 à questão da supervisão bancária. Evidências sugerem que a ampliação 

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 não é acompanhado de uma apropriada supervisão bancária. 

Nos casos em que se dispõe de uma supervisão bancária fraca, o aumento do acesso ao 

crédito leva a deterioração dos mecanismos de amortização que dão solidez e segurança 

ao sistema financeiro (SAHAY et al., 2015). 

O Brasil, entretanto, conta com uma supervisão bancária eficaz, que tem possibilitado 

ao sistema financeiro manter-se confiável e em regular funcionamento mesmo durante as 

mais graves crises financeiras internacionais, sem perda de liquidez ou confiança por 

parte do público nacional e estrangeiro. O Bacen tem exercido uma supervisão bancária 

com foco a garantir a saúde financeira das instituições que operam no mercado, adotando 

padrões mais exigentes que os recomendados pelos organismos internacionais76 e atuando 

preventivamente para evitar a quebra de instituições financeiras e o chamado “efeito 

contágio”, que pode levar a uma corrida bancária. Nesse sentido, pode-se concluir que o 

sistema financeiro nacional dispõe de margem para promover uma maior inclusão 

financeira, possibilitando mais acesso ao crédito, sem impor riscos para a estabilidade 

financeira. Como já foi mencionado, esse é um tema amplo que comporta uma nova 

pesquisa, não sendo objeto deste trabalho.             

Quanto à relação entre a oferta de Microcrédito e o aumento do emprego e renda, no 

momento, a despeito dos resultados apurados, considerando as limitações enfrentadas 

nesta pesquisa, nada se pode concluir de forma categórica acerca da política de 

microcrédito no Brasil, ou seja, sua capacidade de gerar emprego e renda ainda precisa 

ser confirmada.    

 

 

 

 

 

 

                                                           
76 O índice de Basileia mede a relação entre o patrimônio de referência da instituição financeira e os 
ativos ponderados pelo risco. O Banco de Compensações Internacionais (BIS) recomenda um índice de 
Basileia de 8%. O Bacen adotou até dezembro de 2015 o índice mínimo de 11%. De acordo com a 
Resolução Bacen nº 4.193/2013, o índice cairá para 8% até 2019.    
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9. ANEXOS 

9.1. ANEXO I – IFDM–Emprego&Renda 

 

O Índice Firjan de Desenvolvimento Municipal (IFDM) foi criado em 2008 com o 

objetivo de ser um índice de fácil leitura capaz de exprimir em um único número o nível 

de desenvolvimento humano dos municípios brasileiros. 

O IFDM varia de 0 (zero) a um (1), sendo que quanto mais próximo de 1 maior o nível 

de desenvolvimento do município. Com periocidade anual e recorte municipal, o IFDM 

tem cobertura nacional, o que significa dizer que é calculado para todos os municípios 

brasileiros. O índice, por construção, pondera igualmente as três áreas do 

desenvolvimento humano amplamente consagradas pela literatura: Educação, Saúde e 

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

Para cada uma dessas três áreas é calculado um índice a partir, exclusivamente, de dados 

obtidos de estatísticas públicas oficiais que são posteriormente agregados a fim de 

expressar um único número, ou índice, que possibilite acompanhar a evolução do 

desenvolvimento do município em termos absolutos e relativos. Dessa forma, o IFDM foi 

segmentado em quatro faixas, ou classificações: 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 I abaixo apresenta um resumo das variáveis que integram o IFDM. Para cada 

área foi definido um conjunto de variáveis que permite o cálculo do índice por área e que 

posteriormente irão permitir o cálculo do IFDM.  Essas variáveis estão sujeitas a revisão 

periódica a fim de avaliar seu peso e relevância no cálculo do índice, e possibilitar sua 

atualização em conformidade com a literatura e hipóteses teóricas. Esse procedimento 

permite que novas variáveis possam ser incluídas e as variáveis já em uso possam ter seu 

peso alterado ou mesmo excluídas da composição do índice. 

A fonte dos dados do índice Emprego&Renda são a Relação Anual de Informações 

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 dimensões, cada uma representando 50% 

do índice.  

A dimensão Emprego tem as seguintes variáveis: 

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

- Formalização do Mercado de Trabalho Local (peso = 30%) 

A dimensão Renda tem as seguintes variáveis: 

- Crescimento Real no ano (peso = 10%) 

- Crescimento Real no triênio (peso = 10%) 

- Massa Salarial (peso = 15%) 

- Gini da Renda (peso = 15%) 

Na dimensão Emprego, a taxa de crescimento do Emprego Formal permite capturar a 

conjuntura econômica, enquanto o Grau de Formalização permite capturar a estrutura 

do mercado de trabalho do município.  Resumidamente, o grau de formalização é uma 

medida da relação entre o número de trabalhadores formais, isto é, com carteira assinada, 

e a população em idade ativa do município (PIA). 

Na dimensão Renda, de igual modo, busca-se capturar os componentes conjunturais e 

estruturais. O crescimento da Renda evidencia a conjuntura econômica, enquanto a 

Massa Salarial e o Gini da Renda evidenciam elementos estruturais do mercado de 

trabalho do município. A Massa Salarial mede a relevância econômica do município e 

sua importância na microrregião onde está localizado. O Gini da Renda mede a nível de 

concentração da renda no mercado de trabalho formal.     

QUADRO I – VARIÁVEIS COMPONENTE DO IFDM POR ÁREA 

Emprego & Renda Educação Saúde 

Geração de Emprego formal Matrículas na educação infantil Número de consultas pré-natal 

Absorção de mão de obra local Abandono no ensino fundamental  Óbitos por causas mal -definidas  

Geração de Renda formal Distorção idade-série no ensino 

fundamental  

Óbitos infantis por causas evitáveis  

Salários médios do Emprego formal Docentes com ensino superior no 

ensino fundamenta  

Internação sensível à atenção básica  

Desigualdade Média de horas aula diárias no 

ensino fundamental  

 

 Resultado do IDEB no ensino 

fundamental  

 

Fonte: Firjan 
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9.2. ANEXO II – Matriz de correlação das variáveis do modelo 

 

9.2.1 Variável de interesse: Carteira ativa de crédito 

 

  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: Elaboração própria 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: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®  

 

9.2.2 Variáveis de interesse: Carteira ativa de microcrédito (Microdef, MIcroCT, 

Micropc, Vlmedio) 

 

 

  logER logMicrodef logMicroCT logMicropc logVlmedio 

logER 1         

logMicrodef 0,1726 1       

logMicroCT -0,4351 0,5873 1     

logMicropc -0,0937 0,7742 0,8283 1   

logVlmedio -0,2242 0,6149 0,7945 0,8123 1 
     Fonte: Elaboração própria 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: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®  

 

 



 

110 
 

9.3. ANEXO III – Estatística descritiva das variáveis inseridas no modelo  

 

Variáveis Média Desvio padrão Mínimo Máximo Observações 

Índice de 

Emprego e 

Renda 

(E&R) 
0,4928 0,1372 0,0968 0,8962 

N =     15.516 

n =      5.172 

T =       3 

Microcrédito 

(Microdef) 1.005.687 5.111.981 61,91 222.000.000 

N =     15.516 

n =      5.172 

T =       3 

PIB per 

capita 

(PIBpc) 

 
16.589,19 19.088,55 284,77 777.099,80 

N =     15.516 

n =      5.172 

T =       3 

Índice de 

Capital 

Humano 

(CH) 
0,7290 0,1224 0,2714 1,0000 

N =     15.505 

n =      5.168 

T =       3 

Índice da 

Força de 

Trabalho 

(FT) 
1,0240 0,0258 0,7315 1,1743 

N =     15.516 

n =      5.172 

T =       3 
      Fonte: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos pelo Stata®  
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9.4. ANEXO IV – Resultados dos testes estatísticos completos 

 

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

variáveis 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 variáveis, exceto as variáveis binárias. As variáveis 

de controle PIBpc e CH foram defasadas em relação à variável dependente logER em um 

período. 

A variável binária DTamPop assume o valor 1 (um) para municípios com mais de 50 mil 

habitantes e 0 (zero) caso contrário. 

A variável binária DRiqueza assume o valor 1 (um) para municípios com renda per capita 

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

 

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

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Brasil 2006-2014 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF Robusto PEA PEA 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 

R2 

0.4184 
0.7005 
(areg)    

F 3481.10 148.66 83.66   

Wald Chi2    7248.54 5671.18 
Estatisticamente significante ao nível de: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001 
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2. Testes para a variável de interesse crédito total deflacionada pelo IPCA (CTdef) 

acrescentando-se variáveis binárias para controle pelo tamanho, riqueza e região de 

localização do município. 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Brasil 2006-2014 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF Robusto PEA PEA Robusto 

logCTdef 0.0807*** 0.0332*** 0.0332*** 0.0695*** 0.0695*** 
 0.0015 0.0023 0.0030 0.0012 0.0015 

logPIBpct_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 

DummySU 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 nível de: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001 

 

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

deflacionadas pelo IPCA 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Brasil 2006-2014 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF Robusto PEA PEA 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 

0.1579 
0.6990 
(areg)     

F 704.31 82.09 48.61    

Wald Chi2    1173.33 758.73 
Estatisticamente significante ao nível de: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001 
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4. Testes para a variável de interesse crédito total/PIB deflacionada pelo IPCA (CTPIBdef) 

acrescentando-se variáveis binárias para controle pelo tamanho, riqueza e região de 

localização do município. 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Brasil 2006-2014 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF Robusto PEA PEA Robusto 

logCTPIBdef 0.0749*** 0.0081** 0.0081* 0.0312*** 0.0312*** 
 0.0032 0.0025 0.0034 0.0021 0.0027 

logPIBpct_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 

DummySU 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 nível de: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001 

 

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

pelo IPCA (Microdef) 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Brasil 2012-2014 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF Robusto PEA PEA 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 
(areg)     

F 724.83 
 

3.10 
(p=0.0257) 

3.15 
(p=0.0238)    

Wald Chi2    1575.00 1596.53 
Estatisticamente significante ao nível de: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001 
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6. Testes para a variável de interesse valor da carteira ativa de microcrédito deflacionada 

pelo IPCA (Microdef), acrescentando-se variáveis binárias para controle pelo tamanho, 

riqueza e região de localização do município. 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Brasil 2012-2014 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF Robusto PEA PEA 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 
(p=0.0574) 

2.28 
(p=0.0446)   

Wald Chi2    4589.52 5935.25 
Estatisticamente significante ao nível de: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001 

 

7. Testes para a variável de interesse razão valor da carteira ativa de microcrédito/crédito 

total (MicroCT) 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Brasil 2012-2014 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF Robusto PEA PEA 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 

R2 0.2153 
 

0.8132 
(areg)     

F 793.70 7.78 7.64    

Wald Chi2    1662.84 1977.38 
Estatisticamente significante ao nível de: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001 
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8. Testes para a variável de interesse razão valor da carteira ativa de microcrédito/crédito 

total (MicroCT), acrescentando-se variáveis binárias para controle pelo tamanho, 

riqueza e região de localização do município. 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Brasil 2012-2014 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF Robusto PEA PEA 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 

DummySU 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 
(p=0.0001) 

4.96 
(p=0.0002)   

Wald Chi2    4244.23 5866.09 
Estatisticamente significante ao nível de: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001 

 

9. Testes para a variável de interesse valor da carteira ativa de microcrédito per capita 

(Micropc) 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Brasil 2012-2014 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF Robusto PEA PEA 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 

R2 0.1410 
 

0.8129 
(areg)     

F 
395.96 

3.18 
(p=0.0229) 

3.24 
(p=0.0212)    

Wald Chi2    971.72 1011.07 
Estatisticamente significante ao nível de: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001 
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10. Testes para a variável de interesse razão valor da carteira ativa de microcrédito per 

capita (Micropc), acrescentando-se variáveis binárias para controle pelo tamanho, 

riqueza e região de localização do município. 

 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Brasil 2012-2014 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF Robusto PEA PEA 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 

DRiqueza 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 

R2 0.3637     

F 663.05 
 

2.20 
(p=0.0514) 

2.33 
(p=0.0399)   

Wald Chi2    3921.01 5095.54 
Estatisticamente significante ao nível de: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001 

 

11. Testes para a variável de interesse valor médio da carteira ativa de microcrédito 

(Vlmedio) 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Brasil 2012-2014 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF Robusto PEA PEA Robusto 

logVlmedio -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 
(p=0.1773) 

1.51 
(p=0.2103)    

Wald Chi2    1012.24 1071.11 
Estatisticamente significante ao nível de: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001 
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12. Testes para a variável de interesse valor médio da carteira ativa de microcrédito 

(Vlmedio), acrescentando-se variáveis binárias para controle pelo tamanho, riqueza e 

região de localização do município. 

Variável Dependente: Logaritmo do Emprego e Renda (logER) – Brasil 2012-2014 

Variáveis MQOE 
Robusto 

PEF PEF Robusto PEA PEA Robusto 

logVlmedio -0.0119* -0.0084 -0.0084 -0.0089* -0.0089 
 0.0060 0.0053 0.0060 0.0044 0.0048 

logPIBpct_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 
(p=0.2879) 

1.30 
(p=0.2608)   

Wald Chi2    3831.84 5043.29 
Estatisticamente significante ao nível de: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


