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RESUMO

Santos, A. L. C. (2016). Mudancas regulatorias no microcrédito e desempenho financeiro e
social de cooperativas de crédito no Brasil. Tese de Doutorado, Faculdade de
Economia, Administra¢dao e Contabilidade, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo.

Este estudo analisa as mudancas regulatdrias no microcrédito e os seus efeitos no desempenho
financeiro e social de cooperativas de crédito no Brasil. Temas como microfinangas e
microcrédito sdo amplamente explorados nas ultimas décadas tanto internacionalmente como
no Brasil assim como o cooperativismo de crédito e o seu respectivo desempenho tém
fomentado relevantes estudos. O microcrédito no Brasil ¢ concebido no contexto das politicas
publicas, notadamente os programas Programa Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado
(PNMPO) e o CRESCER programa nacional de microcrédito, os quais sdo considerados
como uma politica publica social implementada via mercado financeiro. As mudangas
regulatdrias ocorridas no microcrédito em 2011 impactaram todas as institui¢cdes ofertantes de
microcrédito de maneiras € magnitudes diferentes. A avaliacao de desempenho de instituigdes
de microcrédito, mais especificamente das cooperativas de crédito, explorada nesta tese,
baseia-se em indicadores de desempenho financeiro e social. A estratégia metodoldgica
adotada ¢ o experimento “natural” ou “quasi” experimento com suporte da técnica estatistica
diferencas em diferengas. A populagdo corresponde a 1.429 cooperativas observadas durante
14 semestres. O periodo estudado ¢ 2008 a 2014. Os dados sdo coletados em duas fontes: no
Banco Central do Brasil, que disponibiliza dados inéditos do Plano Contébil das Institui¢cdes
do Sistema Financeiro Nacional (COSIF) e do Sistema de Informag¢des de Crédito (SCR), e
no Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), via coordenacdo do PNMPO, além de
entrevistas realizadas com agentes qualificados nas institui¢des concedentes de microcrédito.
Os resultados indicam que a oferta de microcrédito produtivo e orientado cresceu
substancialmente sobretudo pelos bancos publicos, que tinham metas a serem cumpridas até o
final de 2013. Assim, o programa CRESCER cumpriu o objetivo da massificacdo do
microcrédito, entretanto, a despeito do crescimento consideravel da oferta, esta ainda € pouco
representativa em relag@o ao total de crédito ofertado pelas instituicdes em geral. Quanto as
cooperativas de crédito os resultados das regressdes, que se referem ao efeito da intervengao,
revelam que as mudangas regulatorias ndo exerceram grande influéncia nos indicadores de
desempenho financeiro e social das cooperativas que concedem esse tipo de crédito,
principalmente nos indicadores financeiros. Nos indicadores sociais, os resultados apontam
que as mudangas foram mais eficazes para estimular a amplitude do que a profundidade do
alcance. Por fim, cabe salientar que as inferéncias devem ser feitas com cautela, visto que o
pressuposto de tendéncias paralelas ndo estd garantido e o tratamento ndo ¢ totalmente
exdgeno. Os achados desta pesquisa podem ser uteis para todos os que se interessam por
microfinancas, microcrédito e cooperativismo de crédito desde os gestores das instituigdes até
o0s policy makers, académicos, pesquisadores e também os beneficiarios do microcrédito.

Palavras-chave: Microfinangas. Contabilidade bancaria. Politicas publicas. Cooperativas de
crédito. Indicadores de desempenho.



ABSTRACT

Santos, A. L. C. (2016). Regulatory changes on microcredit and financial and social
performances of Brazilian credit unions. 181p. PhD dissertation. School of Economics,
Business and Accounting. University of Sao Paulo, Sao Paulo.

This study investigates regulatory changes on microcredit and its impacts on financial and
social performances of Brazilian credit unions. Subjects such as microfinance and microcredit
are being largely explored on the last decades internationally as well as in Brazil, and relevant
studies are being promoted on credit union and its respective performance too. Microcredit in
Brazil is conceived on a public policy context, mainly when considering National Program of
Productive and Oriented Microcredit (PNMPO, initials in Portuguese) and National Program
of Microcredit CRESCER, which are considered as public policies implemented through
financial market. The regulatory chances which have happened on microcredit at 2011 have
influenced all microcredit institutions, but not in the same way or magnitude. The
performance evaluation of microcredit institutions (more specifically, the credit unions)
which is explored on this dissertation is based on financial and social performance indexes.
The strategy adopted to analyze it is “natural” experiment, or “quasi” experiment, using
difference-in-differences as statistical technique. The study population totalizes 1,429 Credit
Unions per semester. The period of analysis is from 2008 to 2014. The data was gathered in
two main sources: on Central Bank of Brazil (which has made available inedited data about
the Accounting Plan for Institutions on National Financial System — COSIF, initials in
Portuguese — and System of Credit Information — SCR, initials in Portuguese) and on Ministry
of Job and Employment — MTE, initials in Portuguese (through PNMPO coordination), and
also by interviews made with qualified agents on microcredit institutions. The results indicate
that productive and oriented microcredit supply has increased substantially on public banks,
which had goals to be achieved until the end of 2013. Therefore, CRESCER program has
accomplished credit massification; however, even with this significant increase on supply, it
is still scarcely representative when considering all credit offered by general institutions.
About credit unions, regressions results about intervention impact has shown that regulatory
chances have not exerted a big influence on financial and social performance indexes of
cooperatives that offer this kind of credit, mostly on financial indexes. About social indexes,
results have indicated that changes were more effective to stimulate breadth rather than depth
of outreach. To conclude, it is important to say that all inferences must be made with caution,
whereas parallel tendency is not guaranteed and the treatment is not completely exogenous.
Findings of this research may be useful to all of those who are interested on microfinance,
microcredit and credit union, since those institutions managers until policy makers,
academics, social scientists and microcredit beneficiaries.

Key words: Microfinance. Banking accounting. Public policies. Credit unions. Performance
indexes.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao e problematica

Em seu discurso quando do recebimento do Nobel da Paz em 2006, Yunus (2010)
conta que a ideia de conceder empréstimos aos pobres surgiu quando ele conheceu uma
mulher de 21 anos, a qual em 1974 sustentava sozinha seus trés filhos na aldeia de Jobra em
Bangladesh. Para isso, ela produzia tamboretes de bambu com recursos emprestados de um
agiota sob a condi¢do de vender toda a sua produgdo exclusivamente ao financiador a pregos
fixados por ele. O uso do termo microcrédito € atribuido a este autor que o compreende como
um instrumento de combate a pobreza e se refere ao crédito direcionado as populagdes pobres
ou muito pobres, caracterizadas pela falta de acesso ao mercado de crédito convencional.

Embora o microcrédito ja fosse ofertado pelas cooperativas de crédito desde o século
XIX, a concep¢do moderna de microcrédito ¢ atribuida a experiéncia do Grameen Bank,
criado por Yunus (2010) em Bangladesh, em 1976. O microcrédito estd inserido em um
conceito ainda mais atual e abrangente que ¢ a abordagem das microfinangas. Microfinangas,
por sua vez, sao todos os servigos financeiros como empréstimos, poupanca, seguros, cartdes
de crédito e outros, destinados a populacdo de baixa renda, e o microcrédito se constitui como
o principal servigo das microfinancas (Barone & Sader, 2008).

Temas como microfinangas e microcrédito tém sido explorados por diversas areas de
conhecimento, notadamente, as ciéncias sociais aplicadas em que se insere a Contabilidade.
Do mesmo modo, o cooperativismo de crédito e sua participacdo na industria de
microfinancas t€ém fomentado alguns debates e estudos (Gaboury & Quirion, 2006; Railiené
& Sineviciene, 2015; Rock, Otero & Saltzman, 1998; Ward & McKillop, 2005). Labie &
Périlleux (2008) ao falarem do significativo crescimento das microfinangas em todo o mundo
chamam a atengdo para a participacdo das cooperativas de crédito, especialmente em paises
da Africa, Asia e América Latina. Para os autores, a relevancia destas instituicdes para as
microfinancas ¢ cada vez mais reconhecida por académicos e pelos demais atores da industria
de microfinangas.

A contabilidade financeira objetiva viabilizar aos usuarios externos a avaliagdo da
situacdo econOmica e financeira da entidade. Assim, a avaliagdio do desempenho de
institui¢des de microcrédito, mais especificamente das cooperativas de crédito, explorada
nesta tese, esta contemplada pelo escopo dessa area de conhecimento. Em verdade, o estudo

desenvolvido se insere mais especificamente no ambito da Contabilidade bancéria, cujo
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processo de divulgacdo contabil ¢ realizado por meio do Plano Contabil das Institui¢des do
Sistema Financeiro (COSIF) tendo em vista que os indicadores contabeis utilizados nesta
pesquisa sao produzidos a partir desta base.

As discussoes acerca de microfinancas € microcrédito ganharam notoriedade mundial
com a criagdo do Grameen Bank. No Brasil, a Unido Nordeste de Assisténcia a Pequenas
Organizacdes (UNO), foi quem iniciou as primeiras experiéncias de microcrédito no pais, em
1973. Assim, ¢ principalmente a partir da década de 1990, que as agdes, politicas e programas
direcionados as microfinancas e ao microcrédito se intensificam no Brasil, e essas politicas e
programas tém enfatizado o microcrédito produtivo (Barone & Sader, 2008). Para estes
autores, microcrédito produtivo ¢ aquele direcionado aos micro e pequenos empreendimentos
formais e informais e, em principio, nao se destina a financiar o consumo. Dentre as agdes
destinadas ao fomento deste tipo de crédito no Brasil, destaca-se o Programa Nacional de
Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO), criado em 2005 e revisado em 2011,
considerado uma das mais importantes iniciativas relacionadas a regulamentagcdo do
microcrédito no Brasil. Em agosto de 2011, o PNMPO foi reestruturado sendo entao criado o
CRESCER — Programa Nacional de Microcrédito, ambos objeto de estudo da presente
pesquisa.

Com o crescimento das experiéncias e inciativas voltadas para as microfinancas € o
microcrédito, crescem sobremaneira os estudos relacionados ao tema. No Brasil, os estudos
sobre microfinancas e microcrédito tém varias dimensdes: (a) avaliacdo de programas
especificos, a exemplo do Crediamigo, do Banco do Nordeste do Brasil (Braga, 2011; Neri &
Medrado, 2010); (b) sustentabilidade das Instituigdes de Microcrédito (Faxine, 2005; Lesmam
& Carmona, 2008). O presente estudo insere-se nesta ultima abordagem, uma vez que trata da
analise dos efeitos de mudangas regulatérias no desempenho de cooperativas de crédito.

Em geral a sustentabilidade ¢ considerada em dois niveis: um operacional e outro
financeiro. A sustentabilidade operacional refere-se a capacidade das instituigdes de gerar
receita suficiente para cobrir os custos operacionais (ndo necessariamente o custo total do
capital) e a sustentabilidade financeira ¢ definida como a capacidade da instituicao se autos
sustentar sem depender de subsidios (Morduch, 1999). Os estudos relacionados a
sustentabilidade de instituicdes de microfinangas tratam, principalmente, de um possivel
trade-off entre a sustentabilidade das instituicdes e o alcance aos pobres ou entre os
desempenhos financeiro e social (Aragjo, 2012; Bédécarrats et al., 2011; Borba, 2012; Foose
& Greenberg, 2008; Frank, 2008; Gonzalez, 2010; Gonzalez, 2010a; Kai, 2009; Kumar Kar,
2011; Sinha, 2006; Sinha & Brar, 2005; Tulchin, 2004).
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Instituigdes de Microcrédito (IMCs), por exceléncia, sdo organizagcdes que possuem
multiplos objetivos: sustentabilidade financeira, impacto econdomico e social sobre os clientes
e na comunidade e até mesmo a protecdo ao meio ambiente. As cooperativas de crédito estao
entre elas. Estudos mais recentes (Bédécarrats, Bastiaensen & Doligez, 2013; Bédécarrats,
Baur & Lapenu, 2011; Borba, 2012; Hermes & Meesters, 2011; Kumar Kar, 2011; Mersland
& Urgeghe, 2011; Servin, Lensink, & Van den Berg, 2012) tém debatido um provavel trade-
off entre os objetivos e, consequentemente, o desempenho financeiro e social deste tipo de
instituicdo. No segmento de microfinangas, diversas organizagdes, a exemplo da
Microfinance Information Exchange (MIX"), Consultative Group to Assist the Poor (CGAP?)
e Comité d’Echanges de Réflexion et d’Information sur les Systemes d’Epargne-crédit
(CERISE®) vém compartilhando experiéncias e desenvolvendo estudos em torno da
elaboragdo de métricas para a mensuragdo do desempenho de IMCs. A questio do
desempenho social ¢ mais complexa e possui indicadores ainda ndo consolidados. Os mais
desenvolvidos e utilizados sdo os sintetizados e divulgados na plataforma MIX e que serviram
de referéncia para este estudo.

Quanto a regulagdo, existem diversas concepgdes e significados para o termo. Em
Economia, por exemplo, trata-se da interven¢ao do Estado ou de outras autoridades legitimas
na elaboragdo e coordenagdo de agdes e politicas. Na Contabilidade, Laughlin (2007) faz uma
distingdo entre regulacdo da contabilidade (accounting regulation) e regulagdo contabil
(regulation of accounting). A regulacdo da contabilidade ¢ realizada por entes normativos
externos como Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), Conselho Federal de Contabilidade
(CFC), Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), International Accounting Standards
Board (IASB), Banco Central do Brasil (BCB), dentre outros, e a regulacdo contébil ¢ interna
a contabilidade, ou seja, € a reagdao dos contabilistas e das firmas a regulacao da contabilidade.
Na abordagem da sociologia politica, a regulagao confere ao Estado o papel de definir,
coordenar e executar as politicas e agdes publicas, porém este partilha esse papel com outros
atores sociais como as empresas ¢ a sociedade civil organizada. Em outras palavras, a
concepgdo contemporanea de politica publica refere-se a intervencao do Estado na economia
com participagdo social. As andlises realizadas neste estudo baseiam-se nesta ultima

abordagem, por considerar-se que a politica publica ¢ a instrumentalizacdo da regula¢do dado

! Organizagdo sem fins lucrativos, fundada pelo CGAP e ligada ao Banco Mundial.

% Grupo Consultivo de Ajuda a Populagdo Pobre também vinculada ao Banco Mundial.

3 Associagdo sem fins lucrativos que promove as finangas éticas e responsaveis e negocios sociais, criada em
1998 e com sede em Paris. Trabalha de maneira colaborativa com estudos e pesquisas além de capacitar e
acompanhar a realizagdo de auditorias sociais. Para mais informacdes, consulte http://www.cerise-
microfinance.org.
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que o objetivo de qualquer politica publica, seja econdomica ou social, ¢ incentivar ou
desincentivar algum segmento especifico da sociedade.

De maneira geral, a regulagdo surge das externalidades que ocorrem no mercado, tanto
as positivas (sistema de pagamentos, multiplicador monetario) como as negativas (riscos). As
externalidades negativas mais discutidas no mercado financeiro, especificamente no mercado
de crédito, sdo o risco sistémico e o risco moral. O risco sistémico ocorre quando problemas
em uma institui¢do impactam as demais, pondo em risco todo o sistema financeiro. J4 o risco
moral € um conceito mais complexo e decorre das imperfeicdes do mercado de crédito, mais
especificamente da assimetria informacional (Stiglitz, 1989; Stiglitz & Weiss, 1981).

Para os economistas neoclassicos que consideram os pressupostos do mercado
perfeito, no mercado de crédito, tal qual nos demais, seria possivel haver equilibrio entre
oferta e demanda e a taxa de juros teria no mercado financeiro o mesmo papel que o preco
tem no mercado produtivo (de bens e servicos): seria a responsavel por esse equilibrio. Em
outras palavras, no caso de haver um excesso de demanda por crédito, por exemplo, no curto
prazo, a taxa de juros subiria até o ponto em que o equilibrio entre a oferta e a demanda se
igualaria, ou seja, o equilibrio se restabeleceria. No caso de excesso de oferta, ocorreria o
inverso. Acontece que o mercado, de maneira generalizada, possui falhas (imperfei¢des) e no
mercado de crédito especificamente, essas imperfeicdes podem levar a selecao adversa e ao
risco moral.

As imperfeigdes do mercado financeiro foram analisadas por Stiglitz (1989), o qual
explicou que, em decorréncia das informacdes imperfeitas, as instituigdes financeiras sao
fortemente tentadas a racionar o crédito, mesmo havendo uma alta demanda. Sendo assim, de
acordo com o modelo de Stiglitz (1989), a taxa de juros de equilibrio ¢ a que maximiza o
retorno esperado do emprestador, a despeito do excesso de demanda por crédito. A hipdtese
basica desse modelo ¢ que a imperfei¢ao das informagdes no mercado de crédito ndo permite
que as instituigdes ofertantes diferenciem os bons dos maus pagadores e, assim sendo, nao
teriam como selecionar os bons projetos a serem financiados. As instituicdes entdo tomariam
a taxa de juros como um indicador dos bons e dos maus tomadores: os bons ndo estariam
dispostos a pagar uma alta taxa de juros pelo risco de a inadimpléncia ser também alta e o
contrario também ocorreria. Portanto, para o autor, taxa de juros e qualidade dos
emprestadores sdo inversamente proporcionais: quanto mais elevadas as taxas de juros, menor
a qualidade média dos tomadores de empréstimos. Esse fendmeno ficou conhecido na
literatura da economia da informacao como selecdo adversa. A selegdo adversa, segundo

Akerlof (1970), decorre da associagdo entre informacdo assimétrica e queda da qualidade
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média dos bens e servicos comercializados no mercado de bens e servigos. O modelo de
Akerlof (1970) demonstra de que forma o problema de selecdo adversa devido a assimetria
informacional pode levar a ineficiéncia dos mercados em geral.

No mercado de crédito a selecdo adversa se refere ao desconhecimento do
emprestador a respeito de tudo o que envolve o tomador e o contrato antes de sua realizagdo e
o risco moral corresponde a falta de informagdo do emprestador sobre as futuras agdes do
tomador ap6s a concessdao do empréstimo. Conforme Stiglitz ¢ Weiss (1981), a assimetria de
informacdes pode distorcer os precos praticados no mercado de crédito, no caso a taxa de
juros, fazendo com que o equilibrio ndo seja alcangado quando a oferta e a demanda por
crédito se igualarem. Isto ocorre porque, se a instituicdo ofertante do crédito aumentar a taxa
de juros quando a demanda por credito for maior que a oferta, essa taxa de juros elevada nao
necessariamente ird atrair os tomadores mais adimplentes, pelo contrario, a probabilidade
desse tipo de tomador tornar-se inadimplente ¢ maior. Em relacdo ao risco moral, para os
autores, o tomador nem sempre desenvolve o comportamento esperado pelo emprestador. Em
outras palavras, o tomador pode ndo administrar bem os recursos ¢ culminar na incapacidade
de honrar o que foi estabelecido em contrato, seja em relagdo ao pagamento, seja a
pontualidade. Enquanto a selecdao adversa ocorre ex-ante a um contrato ou um financiamento,
o risco moral se da ex-post (Stiglitz e Weiss, 1981).

Uma das consequéncias dessas falhas no mercado de crédito (selecdo adversa e risco
moral) ¢ que as institui¢des financeiras aumentam as garantias exigidas, tornando os pobres e
os pequenos empreendedores inabilitados para o crédito ofertado pelas instituigdes
tradicionais por ndo disporem de garantias reais (ativos regularizados, renda comprovada
etc.). Neste contexto, o empréstimo em grupo ¢ apontado como uma forma de mitigar o
problema da falta ou insuficiéncia do colateral dos pobres e dos micro e pequenos
empreendimentos (Aghion & Morduch, 2005; Conning, 1996; Morduch, 1999; Stiglitz,
1993). Morduch (1999) considera o empréstimo em grupo como uma das principais inovagdes
do microcrédito.

O empréstimo em grupo, também denominado empréstimo de responsabilidade
solidaria, baseia-se no “colateral social” ou aval aval solidario. Basicamente, o aval solidario
consiste no empréstimo em grupo de trés ou mais membros no qual um avaliza o outro,
criando assim uma corresponsabilidade dentro do grupo, pois o ndo pagamento do
empréstimo por qualquer um dos membros compromete o grupo como um todo. Esse
mecanismo nao apenas substitui as garantias reais como também o monitoramento do

empréstimo, ja que os proprios tomadores se encarregam disso no lugar da instituigdo.
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Conning (1996) analisou o colateral social como uma ferramenta capaz de reduzir a
possibilidade de risco moral dos empréstimos. Para o autor, o aval solidario fornece
incentivos aos grupos de mutuarios para que estes se auto monitorem.

Outra contribuigdo importante para o debate acerca dos empréstimos em grupo foi
dada por Stiglitz (1993). Ele argumenta que empréstimos em grupo com responsabilidade
solidaria pode permitir que os mutudrios obtenham empréstimos maiores do que obteriam por
meio de empréstimos individuais.

Entretanto, Kaboski & Townsend (2005) ao avaliarem o impacto de caracteristicas
institucionais em aldeias rurais na Tailandia concluiram que os os empréstimos em grupo,
especialmente os grupos de mulheres sdo bem sucedidos quanto a intermediagdo do crédito
junto aos seus membros embora, surpreendentemente nao tenham identificado impacto da
responsabilidade solidaria.

No caso especifico deste estudo, considera-se que as falhas do mercado de crédito
(risco moral, assimetria informacional) podem também ser corrigidas através da regulagdo. A
regulacdao, aqui, ¢ abordada enquanto ag¢dao ou intervencdo do Estado na conducdo das
politicas publicas. Politicas publicas, por sua vez, sio compreendidas como agdes, normas e
diretrizes implementadas pelo Estado, diretamente ou por meio de instituigdes com
competéncia para tal, voltadas para segmentos especificos da sociedade e com a participagdo
desta durante todo o processo (elaboracao, implementacdo e avaliagdo).

No que concerne a politica e regulagdo de microfinangas, existe uma lacuna nos
estudos tanto internacionais como nacionais. No Brasil, os estudos estdo concentrados na area
do Direito a exemplo do estudo de Deangelo (2005), que analisou as ambiguidades da
regulagdo brasileira de microfinancas e afirmou que, por meio do Programa Nacional de
Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO), o microcrédito foi instrumentalizado como uma
politica social no ambito do sistema financeiro.

Considerado um marco regulatéorio no Brasil, o PNMPO foi criado em 2005,
assumindo o papel de regulador entre as instituigdes de microcrédito produtivo orientado e as
institui¢des financeiras tradicionais (Barone & Sader, 2008).

As agoes, politicas e programas de microfinancas e de microcrédito sdo consideradas
politicas regulatorias (publicas) sociais por visar corrigir as externalidades do mercado de
crédito ja discutidas. Miguel (2012) aborda o microcrédito como um programa governamental
que representa um projeto de carater social implantado via mercado financeiro e afirma que

na esfera institucional, o PNMPO foi concebido como um modelo inovador de politica
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publica por ter, em sua estrutura, uma rede composta por organiza¢des auténomas que
ingressam no programa por op¢ao.

As principais mudangas sofridas pelo PNMPO na reformulagdo realizada em 2011
estao relacionadas a reducao das taxas de juros e de abertura de crédito, além da criagao de
subsidios para financiar os bancos que decidissem aderir ao Programa. Outra mudanca
importante foi a criagdo de metas para os bancos publicos (Banco do Brasil, Banco do
Nordeste, Banco da Amazonia e Caixa Econdmica Federal) no intuito de fomentar o
microcrédito produtivo orientado. Essas mudangas impactaram diretamente os bancos
publicos e indiretamente as demais institui¢des, incluindo as cooperativas de crédito, objeto
de analise deste estudo.

O microcrédito e as microfinangas possuem multiplas dimensdes e abordagens: (a) ¢
uma estratégia de combate a pobreza e a exclusdo social por meio da geracdo de ocupagdo e
renda; (b) representa oportunidades de diversificagdo de produtos e servicos que garantam
ganhos financeiros para as instituicdes financeiras tradicionais, dentre outras. Neste estudo,
discute-se o tema numa perspectiva institucional e politico-regulatoria, uma vez que se
preocupa em analisar o impacto das mudangas regulatorias de uma politica publica especifica
(um programa brasileiro de microcrédito) no desempenho de instituicdes indiretamente
afetadas por essas mudangas, as cooperativas de crédito.

Internacionalmente, os estudos de impacto da regulacio no desempenho das
institui¢des de microfinancas predominantemente tratam da discussdo do fato de as IMFs
serem ou nao reguladas (Hartarska, Nadolnyak, & Shen, 2012). No Brasil, também sao raros
os estudos que discutem o impacto das politicas de microcrédito no desempenho das
instituicdes concedentes.

Tanto nacional quanto internacionalmente, os estudos nesse campo de conhecimento
ou discutem o trade-off entre desempenho financeiro e desempenho social (Araujo, 2012;
Bédécarrats et al., 2011; Borba, 2012; Foose & Greenberg, 2008; Frank, 2008; Gonzalez,
2010; Gonzalez, 2010a; Kai, 2009; Kumar Kar, 2011; Sinha, 2006; Sinha & Brar, 2005;
Tulchin, 2004) ou tratam da regulagdo numa perspectiva normativa sendo, basicamente, guias
de boas praticas (Berenbach & Churchill, 1997; Christen & Rosenberg, 2000; Deangelo,
2005; Jansson & Wenner, 1997; Lauer & Staschen, 2013; Ledgerwood, 1999; Macchiavello,
2012; Martins, Winograd, & Salles, 2002; Meagher, 2002; Staschen, 1999; Van Greuning,
Gallardo, & Randhawa, 1998). Ha outros que analisam o impacto de programas publicos de
microcrédito no tomador final, isto €, na perspectiva da demanda por microcrédito (Braga,

2011; Neri & Medrado, 2010).
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Assim, este estudo justifica-se por investigar os efeitos de mudancas regulatorias no
ambito das instituicdes concedentes, ou seja, apresenta um olhar sobre a oferta de
microcrédito no Brasil.

No que tange aos estudos sobre o PNMPO, o estudo de Zancanella, Oliveira, Cunha, e
Lima (2010) avalia o processo de implementacdo do programa em Minas Gerais, na
percepgdo dos dirigentes das instituigdes habilitadas. O presente estudo traz uma perspectiva
diferente na medida em que analisa o impacto das mudancas regulatorias ocorridas no
programa no desempenho de um dos tipos de institui¢do que opera o Microcrédito Produtivo
Orientado (MPO) no Brasil, a saber, as cooperativas de crédito.

Em junho de 2015, o Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) publicou uma
avaliacdo do PNMPO realizada por pesquisadores da Universidade de Brasilia (UnB) (Belloni
et al., 2015). Esse estudo trouxe algumas informacgdes importantes acerca do programa e
também das instituicdes concedentes, incluindo as cooperativas de crédito, objeto de analise
desta pesquisa. A pesquisa foi feita nas instituicdes habilitadas com a participacdo de atores
do governo, de bancos oficiais, entidades de microcrédito, agentes de microcrédito e também
dos tomadores de empréstimos, por meio de pesquisa qualitativa e quantitativa. O
mapeamento das instituicdes de microcrédito habilitadas no MTE foi realizado com 368
instituicdes que estavam cadastradas nesse 6rgdo em fevereiro de 2014.

As principais mudangas regulatorias ocorridas em 2011, apontadas pelo referido
estudo sdo:

(a) A Resolug¢do do BCB n® 4.000/2011 (Banco Central do Brasil [BCB], 2011), a
qual estabeleceu que os bancos multiplos com carteira comercial, os bancos
comerciais ¢ a Caixa Econdomica Federal deveriam manter aplicados, em
operacoes de crédito destinadas a populagdo de baixa renda e a
microempreendedores, valor correspondente a, no minimo, 2% dos saldos dos
depdsitos a vista captados pela instituicdo sendo que a partir de julho de 2013, no
minimo 80% (oitenta por cento) do saldo destas aplicacdes deveriam ser
destinados para operagdes de microcrédito produtivo orientado;

(b) A criagdo do programa CRESCER, no ambito do PNMPO, por meio da Medida
Provisoria n® 543, de 2011 (Brasil, 2011).

Sdo, exatamente, os efeitos dessas mudancgas que esta tese se prop0Os analisar.

No que se refere ao cooperativismo de crédito, a despeito da sua relevancia para o

sistema financeiro e mercado de crédito no Brasil, existem poucos estudos a respeito deste

setor especialmente relacionados a oferta de microcrédito. O segmento de cooperativas de
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crédito ¢ tdo importante e a0 mesmo tempo possui tantas especificidades, que o Banco Central
do Brasil (BCB) criou um departamento especifico para supervisiona-las, o Departamento de
Supervisdao das Cooperativas e de Instituicdes ndo Bancarias (Desuc). A escassez de estudos
sobre cooperativismo decorre, sobretudo, da insuficiéncia de dados, sendo a principal fonte de
informagdes a esse respeito o Banco Central do Brasil.

Portanto, um estudo dessa natureza justifica-se pelas razdes apontadas.

1.2 Objetivos

Sendo assim, o presente estudo tem como objetivo geral analisar os efeitos de
mudangas regulatérias no microcrédito no desempenho financeiro e social das cooperativas de
crédito no Brasil. Como objetivos especificos, o estudo se propde a:

o Compreender o contexto geral do microcrédito no Brasil;

o Entender, na percepgao das instituigdes envolvidas, como se d4 na pratica a oferta
de microcrédito;

o Examinar os efeitos de mudangas regulatérias no microcrédito em um tipo

especifico de institui¢do concedente: as cooperativas de crédito.

1.3 Breve desenho metodologico

A fim de alcangar o objetivo aqui proposto, a estratégia metodologica adotada foi o
denominado experimento “natural” ou “quasi”’ experimento com dados ndo observacionais
(ndo controlado pelo pesquisador) e com o suporte da técnica estatistica diferengas em
diferencas (conhecido na literatura internacional como diff-in-diff). Um experimento ¢ um
estudo em que sdo observados os efeitos de uma intervengdo que ¢ deliberadamente
introduzida (Shadish, Cook & Campbell, 2002). J4 o experimento “natural”, para os autores, ¢
um “quasi” experimento, uma vez que o tratamento nao pode ser manipulado.

Nas ciéncias sociais aplicadas, essa metodologia vem sendo amplamente utilizada
principalmente em estudos de avaliacdo de programas e politicas. Na Contabilidade, diversos
estudos sobre tomada de decisdes e analise de efeitos do IFRS (International Financial
Reporting Standards) também tém utilizado o quasi experimento cada vez mais.

No segmento de microfinangas e microcrédito, diversos estudos tém utilizado a
combinac¢do de experimento natural com estimativas por diferengas em diferengas (Cozarenco

& Szafarz, 2014; Ledgerwood, 1999).
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As estimativas por diferencas em diferencas sdo realizadas, no presente estudo, por
meio de indicadores contdbeis de todas as cooperativas de crédito existentes no Brasil, as
quais totalizavam, em dezembro de 2014, 1.098 (Banco Central do Brasil [BCB], 2015a). O
periodo estudado foi de 2008 a 2014. O ano do evento (mudancas regulatérias ocorridas no
microcrédito) ¢ 2011. Assim, compararam-se as cooperativas que concedem ou concederam
microcrédito em algum momento durante o periodo estudado (grupo de tratamento) com as
que nunca o fizeram (grupo de controle). Comparou-se também o comportamento dos
indicadores contéabeis (financeiros e sociais) antes € apos o evento.

A base de dados disponibilizada pelo BCB possibilitou a realiza¢ao de estimagdes dos
efeitos das mudangas regulatorias por diferencas em diferencas. A referida base ¢ composta
por dados extraidos do Sistema de Informagdes de Crédito (SCR) e do Plano Contabil das
Instituigdes Financeiras (COSIF). O estudo utiliza ainda dados da coordenagao do PNMPO,
junto a0 MTE, além de entrevistas realizadas com agentes qualificados nas institui¢des

concedentes de microcrédito para a contextualizacdo e refinamento das analises realizadas.

1.4 Relevancia e contribuicoes do estudo

A principal pretensdo deste estudo ¢ capturar (ou chegar o mais proximo possivel
disso) o efeito das mudancas regulatorias do microcrédito no desempenho financeiro e social
de cooperativas de crédito.

Por meio da literatura consultada, observou-se que estudos que abordam a oferta de
microcrédito especificamente em cooperativas de crédito ainda sdo escassos no mundo, sendo
no Brasil ainda mais raros. Lima (2004), por exemplo, analisou os efeitos da regulacdo do
setor de microfinancas brasileiro, porém no caso especifico das Sociedades de Crédito ao
Microempreendedor (SCMs).

Os estudos no Brasil e internacionais que investigam os efeitos da regulagdo no
desempenho de Instituicdes de Microfinancas (IMFs) tém crescido sobremaneira (Cull,
Demirgiig-Kunt, & Morduch, 2008; Morduch, 1999). No entanto, a maioria dos trabalhos
consultados (Christen & Rosenberg, 2000; Jansson & Wenner, 1997; Lauer & Staschen,
2013; Loubiére, Devaney, & Rhyne, 2004; Macchiavello, 2012; Martins et al., 2002;
Meagher, 2002; Rosales, 2000; Staschen, 1999; Van Greuning et al., 1998) abordam a
regulacao de forma geral, discutindo se a IMF deve ou ndo ser regulada ou, ainda, apresentam
a questdo das “boas praticas” de regulacdo, numa perspectiva normativa. Founanou e

Ratsimalahelo (2012) estudaram a regulacdo ideal de uma sociedade de crédito cooperativa
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que tem informacdes privadas sobre a qualidade intrinseca da sua carteira de crédito, porém,
no ambito de uma Unica instituicao.

Sendo assim, este trabalho diferencia-se dos ja realizados, na medida em que analisa
os efeitos de mudangas regulatorias no desempenho financeiro e social de um tipo de
instituicdo de microcrédito ainda pouco estudado (cooperativas de crédito) ao tempo em que
também avalia programas especificos de microcrédito, PNMPO e CRESCER, cujos estudos a
respeito ainda sdo incipientes.

Dentre os estudos sobre 0 PNMPO, um dos mais importantes identificado ¢ o de
Zancanella et. al. (2010), que avaliou a implementagdo do programa na percep¢do dos
dirigentes das institui¢des habilitadas, por meio de entrevistas, e o recém-publicado relatdrio
de avaliagdo do PNMPO (Belloni et al., 2015). Entretanto, estes estudos possuem abordagem
predominantemente qualitativa e ndo apresentam o nivel de detalhamento do presente estudo.

O levantamento e a andlise exploratéria de dados do Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE), principal gestor do PNMPO, trouxeram elementos para a escolha do tipo de
IMF mais adequado a natureza do estudo aqui proposto. A pouca representatividade do
microcrédito diante do total de operagdes dos grandes bancos revelou ndo ser relevante a
analise do objeto na perspectiva dessas instituicdes. Quanto as Organizagdes da Sociedade
Civil de Interesse Publico (OSCIPs), ndo foi possivel obter informagdes especificas, tendo em
vista que ndo sdo reguladas pelo BCB e ndo ha um 6rgao ou entidade que detenha uma base
de dados consolidada desse segmento que permitisse um estudo acurado das suas operagdes.
Em relagdo as SCMs, a quantidade de institui¢des ¢ muito pequena e, a partir dos Relatorios
do PNMPO, observou-se uma redugdo significativa da participagdo destas instituigdes na
oferta de microcrédito no Brasil. As agéncias de fomento, salvo raras excecgdes, operam como
agentes intermediarios € nao atendem diretamente ao tomador final, portanto, estdo fora do
escopo do estudo, que se concentra em aspectos das concessoes diretamente ao cliente final.

Dadas estas restri¢des aos tipos de IMCs mencionados, optou-se por um estudo mais
aprofundado nas cooperativas de crédito. De acordo com Labie & Périlleux (2008) a despeito
do enorme desenvolvimento experimentado pelo segmento de microfinangas nos ultimos
anos, um tipo de instituicdo ndo gerou tanta atencao, a saber, as cooperativas de crédito. Para
os autores, isso pode ter ocorrido em fun¢do de problemas inerentes a governanga deste tipo
de institui¢do. Assim, este estudo também tem a pretensdo de contribuir para o preenchimento
dessa lacuna.

Adicionalmente, uma analise como esta acerca das cooperativas de crédito justifica-se

na medida em que, a despeito da representatividade deste segmento em termos de quantidade
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de instituig6es4, em relagdo a oferta de microcrédito, se mostra menos relevante frente a
outros tipos de IMFs. Esta ¢ outra importante questao abordada no presente estudo.

Além disso, o estudo se apresenta inovador, tanto por ndo ter se identificado na
literatura estudos anteriores que abordem o PNMPO na perspectiva da regulagdo e da
mensuragdo dos indicadores do double bottom line’, como também pelo ineditismo de uso da
base de dados do regulador (o Banco Central do Brasil) ao nivel analitico das operagdes
(microdados) das cooperativas de crédito no pais. Portanto, trata-se de uma base de dados
inédita no mundo, de carater restrito e de dificil acesso. Cabe ressaltar que, embora na area de
microfinancas e microcrédito a utilizagdo destes dados do COSIF por instituicdo possa ser
considerado um ineditismo, estudos em outras dreas como andlises de spread bancario, de
indicadores de estabilidade financeira etc ja fazem uso desses dados desde 2002 (Vide
Afanasieff, Lhacer e Nakane, 2002; Dantas, Medeiros e Capelleto, 2012).

Os dados do MTE foram importantes para a contextualizacdo da oferta de
microcrédito no Brasil e melhor entendimento do programa estudado, qual seja, o PNMPO.
As informacdes das entrevistas ajudaram na compreensao de como ocorre a oferta do
microcrédito no contexto do programa nas instituigdes envolvidas, que ¢ um elemento
relevante para discussdo dos resultados dos testes estatisticos realizados com os dados do
BCB. Ademais, os dados e informacgdes levantados no MTE ¢ entrevistas realizadas, ainda
que ndo se caracterizem como a principal fonte de dados do estudo, trouxeram informagdes
inéditas sobre o PNMPO/CRESCER, pois trata-se de um programa relativamente novo e,
desse modo, as pesquisas acerca deles encontra-se ainda em estagio inicial.

A inovacgao deste estudo também se deve ao uso da estratégia metodoldgica, a saber,
um experimento natural com suporte da técnica de diferencas em diferencas. No Brasil,
pesquisas sobre microfinangas e microcrédito que utilizam estratégia experimental ainda sdo
pouco exploradas, especialmente nos estudos da area de Contabilidade. O mais relevante
estudo identificado ¢ o de Neri e Medrado (2010) da area de Economia, que investigou o
impacto do programa Crediamigo, do Banco do Nordeste, no acesso ao crédito no Nordeste.

No entanto, o escopo do trabalho ¢ muito restrito: um programa e uma regiao.

* Conforme dados do World Concilia of Credit Unions (WOCCU), em dezembro de 2014, existiam 57.000
cooperativas de crédito espalhadas por 105 paises dos 6 continentes, as quais atendiam a 217 milhdes de pessoas
(wWww.woccu.org).

> Double bottom line, grosso modo, diz respeito a busca do equilibrio entre objetivos financeiros e sociais. Na
literatura sobre mico finangas significa buscar igualmente a sustentabilidade financeira e o alcance social da
IMF.



35

Nesta perspectiva, o presente estudo avangou ao promover uma investigacdo em nivel
nacional a uma populacdo de mais de mil instituicdes e ao utilizar uma série temporal
semestral de sete anos, totalizando catorze periodos de tempo caracterizando, assim, um
painel desbalanceado. Ademais, o objetivo do presente estudo diferencia-se ao olhar para os
efeitos do programa sobre as institui¢des financeiras e ndo sobre os tomadores de recursos.

Embora se reconheca a pouca abrangéncia do presente estudo ao contemplar somente
o universo das cooperativas de crédito, o estudo traz elementos novos que podem contribuir
com as reflexdes e discussdes do mercado de microcrédito em geral pois, como visto, as
cooperativas sdo o tipo de instituicdo que mais se assemelha ao que se convencionou
considerar institui¢do de microfinangas, ou seja, organizagdes que buscam, ao mesmo tempo,
objetivos econdmicos e sociais.

Nesse sentido, considera-se que o presente estudo pode interessar a, no minimo, trés
segmentos da sociedade: as instituigdes que concedem microcrédito, aos policy makers e a
academia. Para as institui¢des, a pesquisa pode contribuir no dmbito do aprimoramento dos
registros contabeis, assim como no uso de indicadores de avaliacdo de desempenho. Para os
policy makers, traz informagdes novas e interessantes na perspectiva das instituigdes
envolvidas que podem ser uteis quando da avaliacdo e aperfeicoamento das politicas e
programas de microcrédito no Brasil, principalmente do PNMPO e do CRESCER. Para a
academia, o estudo apresenta uma questdo de pesquisa ndo trivial nos estudos em
Contabilidade e Finangas, um tema emergente ¢ instigante, além de utilizar uma estratégia
metodoldgica inovadora, a saber, um gquasi experimento com auxilio da técnica diferengas em
diferengas. Consequentemente, este estudo propicia a redugdo do hiato entre a academia e o
setor produtivo da economia, otimizando a utilidade social da pesquisa.

Por fim, esta pesquisa, também, contribui para o debate (proposicdo e avaliagdo) e
para a constru¢do de politicas publicas voltadas para a regulacdo de instituigdes de
microcrédito (perspectiva macroecondmica), ao propor melhorias nos programas PNMPO e
CRESCER, assim como acrescenta novos elementos a definicdo ¢ uso de indicadores de
desempenho econdmico-financeiro e de performance social em institui¢des de microcrédito,
especificamente, em cooperativas de crédito (perspectiva microeconomica).

Em sintese, o estudo justifica-se por trazer as inovagdes e contribuigdes descritas e por
fomentar uma nova agenda de pesquisa, uma vez que o assunto aqui discutido ¢ vasto e ainda

pouco explorado.
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1.5 Estrutura do trabalho

O trabalho estd organizado da seguinte forma: além desta Introducdo, apresenta mais
quatro capitulos. No Capitulo II encontra-se a fundamentagdo tedrico-conceitual da pesquisa,
além da revisdo de literatura. O Capitulo III descreve o desenho da pesquisa, define as
variaveis de estudo e retrata os procedimentos metodoldgicos adotados. O Capitulo IV
compreende a andlise e discussao dos dados. O Capitulo V descreve os resultados
evidenciando as conclusdes do estudo, além de mostrar suas limitagdes. Este ultimo capitulo

apresenta ainda sugestdes para pesquisas futuras.



2  QUADRO TEORICO-CONCEITUAL

Neste capitulo, discute-se o corpo tedrico deste estudo de forma mais aprofundada, o
qual baseia-se em conceitos e definicdes acerca de microfinangas, microcrédito e
cooperativismo de crédito, além das contribuicdes teoricas da Teoria da Regulagdo e Teoria

(Neo)Institucional.

2.1 Microfinangas e microcrédito

Embora o microcrédito tenha surgido no século XIX com as cooperativas de crédito,
as experiéncias contemporaneas de microfinangas surgiram em meados da década de 1970, a
partir de movimentos paralelos na América Latina e na Asia (Aghion & Morduch, 2005).

Microfinangas consiste na oferta de servicos financeiros em geral: poupanga, seguro,
além do crédito em todas as suas modalidades (consumo, habitacional etc.) para a populagao
de baixa e renda e para microempreendedores. O microcrédito ¢ um dos produtos das
microfinancas e se refere a todas as modalidades de crédito ofertado para esse mesmo publico
(pobres e pequenos empreendedores). Ja o microcrédito produtivo e orientado, de acordo com
Soares ¢ Melo Sobrinho (2008), ¢ aquele destinado exclusivamente a atividades produtivas,
com exclusdao do crédito de consumo. A Figura 1 resume as diferengas conceituais entre
microfinancas, microcrédito e microcrédito produtivo e orientado, conforme os referidos

autores.

- Microfinangas: todos os

servigos financeiros para
populagédo de baixa
renda, inclusive crédito
para consumo

Microcrédito: todos os
servigos financeiros para
microempreendedores,
exceto crédito para
consumo

| I Microcrédito produtivo e

orientado: apenas crédito
para
microempreendimentos.
Nao financia consumo

Figura I: Diferengas conceituais entre microfinangas, microcrédito e microcrédito produtivo e orientado.
Fonte: Soares e Melo Sobrinho (2008, p. 25).
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O microcrédito, especialmente o produtivo e orientado, segue uma metodologia
propria, criada e disseminada com base na experiéncia do Grameen Bank. A principal
metodologia do microcrédito € o aval solidario, que se baseia na confianga mutua e nos lagos
de proximidade entre os beneficiarios dos recursos. O aval solidario ou colateral social
consiste no empréstimo em grupo no qual os membros sdo corresponsaveis pela adimpléncia.
Essa metodologia foi criada, sobretudo, para substituir as garantias reais, dificeis de serem
obtidas nas camadas mais desassistidas socialmente.

Embora os empréstimos em grupo tenham tido uma rapida expansdo a partir do inicio
dos anos 1970, por meio do trabalho da ONU no Brasil e do Grameen Bank em Bangladesh,
esse conceito remonta ao século XIX (Bastelaer (2000). O autor atribui a origem dessa
tecnologia as cooperativas de crédito criadas por Raiffeisen na Alemanha em meados do
século XIX, as quais ficaram conhecidas como “bancos do povo” especialmente por
praticarem os empréstimos em grupo cujos critérios eram: residéncia em pequenas
comunidades rurais, garantia pelos membros e corresponsabilidade dos colegas pelos
empréstimos (Bastelaer (2000).

O empréstimo com base na responsabilidade solidaria pode mitigar o problema do
risco moral (Aghion & Morduch, 2005), uma vez que leva os membros do grupo ao
acompanhamento dos empréstimos de cada um, mecanismo denominado por Stiglitz (1993)
de monitoramento dos pares. O modelo teorico de Stiglitz (1993) mostra como o
monitoramento dos pares pode ajudar a mitigar o risco moral. Esse automonitoramento do
grupo pode ainda reduzir os custos de monitoramento das instituicdes que emprestam, pois
este custo ¢ transferido para o grupo. Conning (1996) considera os custos de monitoramento
dentro do grupo e admite a possibilidade de um trade-off uma vez que o colateral social reduz
a inadimpléncia, mas, segundo o autor, gera um custo de monitoramento pelos pares.

Outra discussdo a respeito dos empréstimos de responsabilidade solidaria trata da
relevancia dos lagos sociais entre os membros do grupo. Embora grande parte da literatura
ateste que fortes lacos sociais facilitam tanto o monitoramento pelos pares como a puni¢cdo em
caso de inadimpléncia, Ahlin & Townsend (2007) constataram que esses lagos sociais
também podem gerar conflitos de interesses entre os membros e, as vezes, pode tornar mais
dificil a pressdo dos membros pelo pagamento dos empréstimos. Labie & Périlleux (2008)
realizaram um estudo sobre empréstimos em grupo em cooperativas de crédito e concluiram
que esses mecanismos — colateral social e monitoramento dos pares - parecem desempenhar

um papel chave uma vez que os membros da cooperativa reembolsam seus empréstimos, nao
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somente devido & pressdo social, mas também porque o dinheiro que estd pagando € o seu
proprio e dos membros do grupo. Os autores constaram que a maioria das experiéncias mal
sucedidas com empréstimos em grupo nas cooperativas de crédito por eles analisadas sao
devido a deficiéncias na implementagao desta metodologia.

Outros estudos consideram esses lagos sociais, também denominado capital social®,
relevantes para o sucesso dos empréstimos em grupo. Cassar, Crowley & Wydick (2007), por
exemplo, através de um experimento realizado na Africa, discutiram a contribui¢o do capital
social para o desempenho dos empréstimos em grupo, os quais por sua vez, na opinido dos
autores, contribuem para a redu¢ao da inadimpléncia. O estudo apresenta evidéncias de que os
lagos de confianca pessoal entre os membros do grupo e a reciprocidade sdo determinantes
para o reembolso do empréstimo.

Outra caracteristica das microfinancas diz respeito aos empréstimos progressivos ou
incentivos dindmicos que consiste na concessdo de empréstimos crescentes condicional ao
repagamento dos anteriores (Neri & Medrado, 2010). Em caso de inadimpléncia, os
empréstimos nao sao renovados. Essa possibilidade de nao renovag¢dao funciona como um

incentivo a adimpléncia.

2.2 Microfinancas e cooperativismo de crédito

O cooperativismo, enquanto movimento ou doutrina tem sua fundamentacao tedrica
no pensamento dos denominados socialistas utdpicos: Robert Owen, Willian King, Buchez,
dentre outros e, numa perspectiva teorica, utiliza o instrumental econdomico-administrativo
(Pinho, 2004). Assim, as teorias que fundamentam as cooperativas sdo as mesmas que se
aplicam a qualquer organizacdo, obviamente respeitando as especificidades inerentes as
sociedades cooperativas. Dentre as teorias organizacionais, as mais aplicadas as cooperativas
sd0 a Teoria Economica da Cooperagdo, desenvolvida na Universidade de Miinster, na
Alemanha (Pinho, 1982) e a Teoria da Agéncia. A primeira tornou possivel a realizacdo de
estudos mais detalhados dos instrumentos de controle das cooperativas com foco na
produtividade e na efetividade fazendo uso de modernas técnicas organizacionais (Pinho,

2001). A Teoria da Agéncia considera a organizacdo como um conjunto de contratos, na qual

% O conceito de capital social foi disseminado por Putnam (1997) que, baseando-se no modelo utilitarista de
Coleman (1988), desenvolveu instrumentos empiricos a fim de investigar de que forma o capital social pode
ajudar a resolver os problemas da ag@o coletiva, no sentido de se obter cooperacdo social ¢ de como essa
cooperagdo social pode se refletir no desempenho das instituicdes. Assim, para Putnam (1997), capital social é
um conjunto de caracteristicas da organizago social (confianga, normas e sistemas) que tornam possiveis agdes
coordenadas.
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uma das partes (principal) autoriza que a outra (agente) tome decisdes em seu nome e, assim,
gera conflito de interesses decorrentes da separagdo entre a propriedade e o controle do
capital. Esse conflito gera assimetria de informacao entre o agente e o principal. A teoria
pressupde ainda que o agente € contratado pelo principal a fim de garantir a maximizagao dos
lucros dos acionistas no longo prazo, mas o agente também busca maximizar suas utilidades
pessoais e, muitas vezes, tomam decisdes em sentido contrario aos objetivos dos acionistas
(Jensen & Meckling, 1976). A busca pela maximizacao do lucro e da utilidade de ambos
(agente e principal) baseia-se no pressuposto da racionalidade limitada das teorias do
consumidor e da firma.

Tratando-se especificamente de cooperativas de crédito, estas diferenciam-se das
demais instituicoes financeiras quanto a tomada de decisdes, conforme Railiené &
Sineviciené (2015). Sendo assim, enquanto a institui¢do financeira tipica busca aumentar o
valor para os acionistas, de acordo com a Teoria da Agéncia, as cooperativas de crédito, por
possuirem simultaneamente objetivos econdmicos e sociais viabilizam o retorno para os
membros por meio da oferta de servicos financeiros em condigdes mais favoraveis. Desse
modo, ainda de acordo com Railien¢ & Sineviciené (2015), ndo héa conflitos de interesses
entre os depositantes e tomadores de empréstimos tendo em vista que o acionista e o cliente

s30 a mesma pessoa.

2.3 Breve historico do cooperativismo

O primeiro registro de uma cooperativa data do século XIX, mais especificamente em
1844, na cidade inglesa de Rochdale, quando 28 teceldes fundaram uma cooperativa de
consumo (Pinheiro, 2008). Antes disso, porém, ja existiam experiéncias financeiras voltadas
aos pobres, as quais segundo Burigo (2006), tiveram inicio na Europa durante o século XVIII
e culminaram mais tarde no cooperativismo de crédito. Segundo este Ultimo autor, o
cooperativismo de crédito foi criado por Raiffeisen em 1848, na Alemanha, que além de
experimentar varias formas de cooperativas (de consumo e de crédito), teria estudado outras
experiéncias de cooperativas bem-sucedidas, além de publicar um livro, em 1866, onde foram
inseridos alguns principios do cooperativismo, os quais estariam presentes nas cooperativas
de crédito modernas.

As primeiras experiéncias cooperativistas foram influenciadas, segundo Bialoskorski
Neto (1998), por duas correntes tedricas conhecidas como socialistas utopicos e socialistas

cientificos, os quais defendiam uma estrutura econdmica e social que sobrepusessem o
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homem ao capital. Desde entdo, o cooperativismo de crédito cresceu, principalmente na
Europa, onde esse movimento ¢ mais forte até hoje.

A partir de entdo, surgem outros tipos de cooperativas. Luigi Luzzatti criou a primeira
cooperativa de crédito na Italia, sem nenhum tipo de vinculo associativo, ou seja, nao
necessariamente os cooperados precisavam pertencer a um mesmo oficio ou morar em uma
mesma regido (conhecido como tipo luzzatti). No Canadd, Alfonse Desjardins implementou
um outro tipo de cooperativa que exigia algum tipo de vinculo entre os socios (Pinheiro,
2008). Esse tipo ¢ conhecido no Brasil como cooperativa de crédito mutuo.

A primeira Cooperativa criada no Brasil surge em Ouro Preto, Minas Gerais, em 1889
(Pinheiro, 2008). Ja as primeiras cooperativas de crédito surgiram em 1902, no Rio Grande do
Sul. No entanto, as cooperativas de crédito vieram a se consolidar a partir da década de 1990
com o surgimento dos sistemas de crédito cooperativo, especialmente o Sicredi e o Sicoob,
que hoje possuem cada um seus proprios bancos cooperativos.

Nos anos 2000, mais especificamente em 2003, a Resolugdo do BCB n® 3.106 (Banco
Central do Brasil [BCB], 2003) criou regras novas para a constituicdo e funcionamento das
cooperativas e permitiu o retorno das cooperativas de livre admissao.

Desde entdo, as modalidades (tipos) de cooperativas de crédito em funcionamento no
Brasil s3o: (a) cooperativas de crédito mutuo; (b) cooperativas de crédito rural; (c)
cooperativas de crédito mutuo de atividade profissional (4reas afins, complementares ou
correlatas); (d) cooperativas de crédito mutuo de empreendedores (pequenos empresarios,
microempresarios ou microempreendedores que possuam negédcios de natureza industrial,
comercial ou de prestagdo de servico de pequeno porte); (e) cooperativas de crédito de
empresarios (empresas vinculadas a sindicatos e associagdes patronais); (f) cooperativas de
livre admissdo; (g) cooperativas luzzatti (o BCB reconhece somente as que ja existiam
anteriormente, proibindo a constitui¢do de novas cooperativas com essa denominacao; (h)
cooperativas “mistas”. Com base na legislagdo - principalmente a Resolugdo do BCB n®
3.106/03 (BCB, 2003), as cooperativas de crédito brasileiras estdo autorizadas a: (a) captar
depositos de associados; (b) obter empréstimos ou repasses de organizagdes financeiras
nacionais ou internacionais; (c) receber recursos oficiais e, em carater eventual, receber

doagdes (Burigo, 2006).

2.4 Cooperativas de crédito: definicio e classificacdo
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As cooperativas de crédito sdo relevantes atores na industria de microfinangas no
mundo e se organizam em diferentes modelos a exemplo do sistema Desjardins no Canada,
Rabobank na Holanda, Credit Agricole na Franca, Mondragon na Espanha, National Credit
Union Administration (NCUA) nos Estados Unidos e Deutsche Genossenschafts- und
Raiffeisenverband e.V. (DGRV) na Alemanha (Huppi & Feder, 1990).

A relevancia desse segmento ¢ ressaltada por Gaboury e Quirion (2006) ao afirmarem
que as cooperativas de crédito sao organizadas em estreita proximidade com as comunidades
que servem e, normalmente, estdo localizadas em areas rurais ou em comunidades que sao
ignorados por outros tipos de institui¢des financeiras. Ward & McKillop (2005) consideram
que as caracteristicas especificas das cooperativas de crédito contribui para reduzir a
assimetria de informagao permitindo-lhes fornecer empréstimos de maneira e em locais em
que outras institui¢des financeiras nao podem tornando-as, assim, um potencial instrumento
na luta contra a exclusdo financeira.

Nesse sentido, considerando o seu duplo objetivo de proporcionar menores taxas de
empréstimos e maiores taxas de remuneracao dos depdsitos para os membros (Gaboury &
Quirion, 2006), as cooperativas de crédito sao definidas como instituicdes financeiras
formadas por pessoas que se unem voluntariamente de forma associativa, com forma e
natureza juridica proprias, de natureza civil, sem fins lucrativos, constituida para prestar
servigos a seus associados (Banco Central do Brasil [BCB], 2005). As cooperativas de crédito
sdo classificadas como singulares, ou cooperativas de 1° grau — aquelas destinadas a prestar
servigos diretamente aos associados —; centrais e federagdes ou cooperativas de 2° grau —
constituidas por cooperativas singulares — e; confederagdes ou cooperativas de 3° grau —
constituidas por centrais e federagdes de cooperativas (Pinheiro, 2008).[

As cooperativas de crédito se assemelham a Organizagdes Nao Governamentais
(ONGs) e Organizagdes da Sociedade Civil de Interesse Publico (OSCIPs) por ndo visarem ao
lucro e a0 mesmo tempo possuem similaridades com os bancos convencionais por serem,
além dos bancos, o unico tipo de Instituicdo Financeira (IF) legalmente autorizado pelo BCB
a captar depositos (poupanca) perante o publico. Sendo assim, apresentam um formato
institucional adequado para a oferta de servigos financeiros a populagdes pobres, pois nao
possuem fins lucrativos ao mesmo tempo em que desempenham a funcdo de intermediario
financeiro. Outro aspecto que diferencia as cooperativas de crédito de outros tipos de
institui¢des financeiras € o fato de constituirem uma estrutura local que combina atividades de

cunho financeiro e social, além de apresentarem caracteristicas organizacionais baseadas na
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mutualidade e na autogestdo, que facilitam a selecdo e o monitoramento do crédito, além de
reduzir os custos operacionais (Schroder, 2005).

O Sistema de Crédito Cooperativo (SCC) no Brasil vem aumentando substancialmente
sua participacdo no sistema financeiro nacional. De acordo com o Banco Central do Brasil
(BCB, 2012a), o SCC tem se destacado em duas importantes modalidades de crédito:
empréstimos sem consignagdo e microcrédito. Em estados como Mato Grosso e Rio Grande
do Sul, a oferta de microcrédito pelo SCC ¢ superior a 90%, corroborando a relevancia
econdmica e social desse segmento.

Como o objetivo precipuo do microcrédito e das microfinangas ¢ alcancar os mais
pobres, as cooperativas tém um papel importante quanto a isso na medida em que espalham-
se por todo o territorio nacional chegando, inclusive, a municipios mais distantes € menos

favorecidos economicamente.

2.5 Cooperativismo de crédito solidario

Denominado por Pinho (2004) como a vertente solidaria, e pelo BCB de segmento
horizontalizado (Alves & Soares, 2004), surge dentro do movimento cooperativista com base
em movimentos sociais € numa légica de atuagdo em rede, voltando seu atendimento aos
segmentos de baixa renda, o que se convencionou chamar de cooperativismo solidario.

O cooperativismo solidario combina temporalmente com a difusdo das microfinancas,
no cendrio internacional e nacional (Burigo, 2006). O autor ressalta que estas experiéncias
surgiram no Brasil na primeira metade da década de 1990, simultaneamente no oeste
catarinense e sudoeste paranaense (o Sistema de Cooperativas de Crédito Rural Solidario -
CRESOL) e no semiarido baiano (a Associacdo das Cooperativas de Apoio a Economia
Familiar — ASCOOB), tendo estas cooperativas atuado preponderantemente no meio rural. O
Sistema CRESOL hoje ¢ o mais desenvolvido e esta dividido em central (6rgdo que presta
servicos e representa politicas das cooperativas filiadas), bases regionais (prestadoras de
servicos técnicos e contabeis as cooperativas do grupo) e cooperativas singulares (Bittencourt,
2001). O cooperativismo de crédito com interacdo solidaria, de acordo com este autor,
apresenta peculiaridades, pois comtempla fatores como: (a) gestdo politica democritica,
participativa e solidaria; (b) gestdo profissional com filosofia de viabilidade econdmica,
financeira e de qualidade dos servigos ao tempo em que também considera as peculiaridades

da organizagdo cooperativa.
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Nesta perspectiva, as cooperativas de crédito soliddrias juntamente com bancos do
povo, fundos rotativos dentre outras organizacdes e programas dessa natureza, formam o
movimento denominado finangas solidarias. Esse movimento questiona o papel das grandes
cooperativas quanto a capacidade de atender as camadas sociais menos favorecidas e tenta
resgatar os principios elaborados pelos precursores do cooperativismo nos séculos XVIII e
XIX.

Mesmo as cooperativas de crédito solidarias tendo originado de movimentos sociais,
ainda encontram dificuldades para avancar em segmentos mais empobrecidos — os “mais
pobres dos pobres” ou os extremamente pobres’ —, publico-alvo das agdes de microcrédito
(Burigo, 2006). Alcangar “os mais pobres dos pobres” tem sido o desafio de todos os tipos de
institui¢des de microfinancas no mundo inteiro.

No Brasil, as cooperativas que mais t€ém atuado no microcrédito sdo as do segmento

solidario ou horizontalizado.

2.6 A Nova Economia Institucional e as Instituicoes de Microfinancas

A Nova Economia Institucional (NEI) baseia-se em um dos pressupostos da economia
neoclassica, qual seja, a escolha racional. Essa escola do pensamento econdmico destaca o
papel das instituigdes no sistema econdmico assegurando que o desempenho das economias
depende da eficiéncia das instituigdes que as compdem (North, 1990).

Alguns estudos acerca do funcionamento dos mercados de crédito tém se utilizado
dessa abordagem para a explicagdo das imperfeicdes de mercado, como a assimetria
informacional, que levam ao aumento dos custos de transacao. Para efeito deste trabalho, essa
abordagem ¢ utilizada para uma melhor compreensdo das institui¢cdes e seu papel no mercado
de microcrédito brasileiro. Assim, o conceito de instituicdo adotado nesta pesquisa estd
fundamentado nos trabalhos de North (1990) e Williamson (1985). A escolha deste enfoque
teorico foi motivada pela crescente literatura internacional que estuda as instituicdes sob a
Otica da abordagem (Neo)Institucionalista e, em particular, as IMFs cujo desempenho nao
obedece apenas a critérios de eficiéncia economico-financeiros.

A agenda da inclusdo financeira deriva da abordagem teodrica da Nova Economia
Institucional — NEI — (Johnson, 2013). Essa abordagem defende a intervencao nos mercados,

e essa intervencdo baseia-se na analise de como esses mercados podem funcionar de forma

7 . . . . .

O conceito de pobreza ¢ extrema pobreza varia muito entre os autores. O Banco Mundial considera pobre o
individuo que vive com 1 a 2 dolares norte-americanos por dia, e extremamente pobre o que vive com menos de
1 délar/dia.
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mais eficaz, ajustando as regras e regulamentos e facilitando o fornecimento de informagdes e
servicos que podem reduzir os custos de transacdo para os participantes do mercado. O
reconhecimento de que as instituigdes formais e informais afetam os mercados, e a énfase na
regulamentagdo, sdo aspectos destacados por este enfoque. Outro topico importante refere-se
a sustentabilidade das institui¢des no longo prazo.

Sendo assim, uma das principais contribui¢des do (Neo)Institucionalismo refere-se ao
papel das instituicdes no desenvolvimento econdmico e a explicagdo do processo pelo qual as
institui¢des surgem ou se modificam. Para efeito deste trabalho, esse referencial permite uma
melhor compreensdo do ambiente institucional no qual as IMFs estdo inseridas, ambiente este
que, conforme Williamson (1985), ¢ formado por um conjunto de institui¢des, as quais sdo
constituidas por leis, normas, costumes e direitos de propriedade que, por sua vez, constituem
0s parametros para a interacdo humana.

O ambiente institucional ¢ modificado pelas instituicdes, que também sofrem
influéncias do ambiente, ou seja, existe uma relacdo simbidtica entre instituicdes e ambiente.
As institui¢des, por um lado, sio moldadas pelo ambiente institucional; e por outro, elas
definem as transformacdes do ambiente. E a partir de pequenas mudangas (incrementais) que
a estrutura institucional vai alterando e modificando aos poucos o conjunto de regras formais
e informais (instituigdes).

No que se refere ao ambiente institucional das microfinangas, possui logica propria,
institui¢des diferenciadas, formas diversificadas e flexiveis de garantias e controles de crédito
— a exemplo do aval solidario —, além de tecnologias de produtos financeiros mais adequados
a realidade dos clientes de baixa renda.

Institui¢gdes microfinanceiras sdo definidas por Morduch (1999) como Institui¢des
Financeiras (IFs) especializadas, unidas sob a bandeira de microfinangas, que compartilham o
compromisso de trabalhar para a inclusdo financeira. Ledgerwood (1999) refere-se a estas
como prestadores de servicos financeiros aos pobres, especialmente crédito e poupanca.

As Instituigdes de Microfinancas (IMFs), orginalmente, surgem com um carater
eminentemente social e sao consideradas instituigdes socialmente orientadas por exceléncia.
Com o crescimento e¢ a diversificagdo da industria de microfinancas no mundo e, em
particular na América Latina, hd cada vez mais IMFs orientadas comercialmente. Contudo
estas ultimas, apesar de seu carater eminentemente comercial, mantém (ou tentam manter) o
carater social que lhes justifica a razao de existéncia.

A maioria das IMFs vé microfinancas como uma forma rentavel de reducao da

pobreza, e de acordo com a forma com que cada uma oferece os servigos financeiros, podem
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ser classificadas como minimalistas: — ofertam produtos e servicos apenas financeiros; ou
integradas — quando oferecem servicos ndo financeiros como um meio de melhorar a
capacidade de seus clientes para estes utilizarem servigos financeiros: capacitagcdo, educacao
financeira etc. (Ledgerwood, 1999). Complementa a autora que as IMFs de modo geral,
principalmente as que operam o microcrédito, possuem como objetivos: (a) a reducdo da
pobreza; (b) o fortalecimento de grupos minoritarios, como o de mulheres pobres; (c) a
criacdo de empregos; (d) a ajuda aos pequenos empreendedores para que fortalecam o proprio
negdcio ou mesmo diversifiquem as proprias atividades; e (e) o estimulo ao desenvolvimento
de novos pequenos negocios.

As IMFs, em geral, sdo organizadas de acordo com a sua orientacdo em relacdo ao
resultado das operagdes, se buscam ou ndo a obtengao de lucros. Dentro dessa classificagao —
lucrativas ou ndo lucrativas — ainda hd uma diversificacao de tipos de IMFs que vao desde
ONGs com e sem fins lucrativos a bancos comerciais especializados em microfinangas. A

Figura 2 mostra as principais caracteristicas de cada tipo de IMF no Brasil.
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Figura 2: Quadro Principais caracteristicas organizacionais das Institui¢gdes de Microfinangas (IMFs) brasileiras.
Fonte: Elaboragao propria com base em Martins, Winograd & Salles (2002); Rock, Otero & Saltzman (1998); BCB; MIX.




Em nivel mundial, durante muitos anos, o paradigma comercial priorizou a
sustentabilidade financeira como a melhor forma de otimizar a eficiéncia. Na América Latina,
cada vez mais hd uma polarizacdo em torno destas caracteristicas: de um lado, ha uma logica
meramente mercantil e, de outro, um grupo de institui¢des submetidas as politicas publicas
Bédécarrats et al. (2013). Na opinido dos autores, o Brasil ¢ uma excecdo por adotar
abordagem alternativa. O Brasil ndo adotou o denominado “modelo classico” de microcrédito
baseado no aval soliddrio, mas um modelo hibrido. Algumas experiéncias, a exemplo do
Programa Crediamigo do Banco do Nordeste optaram por esta tecnologia, porém outras
organizagdes operam o microcrédito comercialmente como € o caso dos bancos privados e
SCMs.

De fato, no Brasil, os tipos de instituigdes concedentes de microcrédito vao desde as
puramente comerciais, caso das SCMs, as eminentemente solidarias: ONGs, OSCIPs, Bancos
do Povo. Em relacdo as cooperativas de crédito no Brasil, apesar de nenhum tipo priorizar o
lucro, existem as de crédito solidario que se diferenciam das demais tanto no que se refere ao
tipo de microcrédito ofertado, o produtivo e orientado, quanto ao publico-alvo:
microempreendedores (formais e informais).

Com efeito, as IMFs possuem originalmente um duplo objetivo ou uma “dupla
missdo” a qual se somam os objetivos social e econdmico. Por um lado, a missdo social
consiste em ofertar produtos e servi¢os financeiros a maior parcela possivel da populagdo de
baixa renda. De outro lado, a missdo econOmico-financeira relaciona-se a
autossustentabilidade, que consiste na capacidade de a institui¢do manter-se sem o auxilio de
doacdes ou subsidios. Esses dois objetivos, para alguns autores, sio mutuamente excludentes;
para outros, nao o sdo.

Embora as primeiras IMFs tenham sido as ONGs e bancos especializados, a exemplo
do Grameen Bank (Soares & Melo Sobrinho, 2008), atualmente o ambiente institucional das
microfinancas ¢ bastante diversificado, sobretudo no Brasil, onde héa dois tipos basicos de
IMFs, quais sejam, as de “primeiro piso” — que atuam diretamente com o cliente final —, e as
de “segundo piso” — que fornecem funding para as IMFs de “primeiro piso” por meio de
empréstimos e repasses além de capacitacdo e apoio técnico®.

Tratando especificamente das cooperativas de crédito, estas sdo o tipo de instituicdo

que mais se aproxima da concepc¢do de IMF, por constituirem uma sociedade de pessoas e ndo

¥ No Brasil, algumas agéncias de fomento, a exemplo da Desenbahia, sdo instituigdes de 12 e 2° pisos, ou seja,
atuam tanto como repassadoras e financiadoras de outras institui¢des a exemplo das OSCIPs e das cooperativas
de crédito (a¢des de 1° piso) como também concedem empréstimos diretamente para o cliente (agdes de 2° piso).
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de capital — ndo tém o lucro como prioridade. De acordo com Carvalho, Diaz, Bialoskorski
Neto e Kalatzis (2015), uma caracteristica importante das cooperativas de crédito ¢ que elas,
ao mesmo tempo, buscam eficiéncia operacional e social. Ademais, conforme Banco Central
do Brasil (BCB, 2013), no Brasil as principais instituigdes a ofertar microcrédito foram as
cooperativas de crédito e as ONGs.

Segundo Ojong (2014), as cooperativas de crédito constituem um canal
autossustentavel capaz de alcangar os segmentos de baixa renda. O autor afirma ainda que a
crise financeira de 2008 demonstrou o poder das cooperativas em geral. Fato que comprova
isso foi as Nag¢des Unidas declararem 2012 como o Ano Internacional das Cooperativas.

Nos ultimos anos, o cooperativismo de crédito tem crescido ndo somente em nimeros
de cooperativas e de cooperados, mas também o interesse académico e o nimero de estudos
relacionados a esse segmento. Hartarska et al. (2012), por exemplo, estudaram a eficiéncia de
cooperativas microfinanceiras. Analisaram 216 cooperativas de 41 paises que reportaram para
a base MIX Market, no periodo de 2003 a 2010 e constataram que as cooperativas de
microfinanciamento tém retornos crescentes de escala, o que significa que a grande maioria
pode reduzir custo, se eles se tornam maiores. Mersland e Strom (2008) também estudaram o
desempenho de cooperativas microfinanceiras e afirmaram que o desempenho das
cooperativas de microfinanciamento estava entre os menos estudados e justificaram a
importancia de estudos a respeito deste segmento ressaltando que as cooperativas de crédito
sdo as organizacdes mais antigas no setor de microfinancas.

No Brasil, o reconhecimento da importancia das cooperativas de crédito para as
microfinancas foi feito pela propria legislagao, a exemplo da Lei do PNMPO - Lei 11.110/05
(Brasil, 2005), que as incluiu como instituicdes operadoras de microcrédito produtivo

orientado.

2.7 A Regulacio

A regulagdo econdmica surge das criticas ao pensamento econdmico neocldssico que
preconiza que o mercado ¢ autorregulavel, e, portanto, qualquer regulacdo ¢ totalmente
desnecessaria. Para os economistas neoclassicos, a maxima interven¢do permitida ¢ a de
supervisdo dos agentes econdmicos; e a regulacdo ¢ admitida apenas para dirimir ou eliminar
as ineficiéncias geradas pelas falhas de mercado. Nesse setor, um forte argumento pro-
regulagdo, além das imperfei¢des de mercado, diz respeito aos riscos (sist€émico, moral e risco

de crédito).
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Nesse sentido, a regulagdo do mercado financeiro, além de proteger o sistema como
um todo evitando, por exemplo, a faléncia de institui¢des (risco sist€émico), busca oferecer
maior protecdo aos agentes economicos (credores e devedores) de agdes oportunistas (risco
moral).

Uma regulagdo bem planejada pode contribuir para a reducdo de eventos que possam
comprometer a estabilidade do sistema financeiro (Stiglitz, 1993). Para o autor, os
argumentos que defendem a liberalizagdo do mercado financeiro sao de carater ideologico,

sem fundamentagao teorica, dadas as imperfei¢des desse mercado.

2.7.1 Teoria da regulagdo

A teoria da regulagdo surge na economia, inicialmente, sendo adaptada para outras
areas do conhecimento incluindo a Contabilidade. Segundo Biggar (2011), a partir do final
dos anos 1950, até o inicio dos anos 1970, economistas da Universidade de Chicago
produziram uma série de artigos criticando todas as formas de regulacdo econdmica, sendo o
primeiro trabalho mais importante o de Stigler (1971). Ainda de acordo com Biggar (2011), a
visdo mais comum na época era de que a intervengdo do governo se orientava, mormente,
para a correcao de certas falhas de mercado.

A ideia de que a regulamentacdo ndo era uma forca exogena, dirigida para o bem
publico sendo considerada enddgena ao sistema econdmico e potencialmente dirigida aos
interesses econdmicos de grupos, foi apresentada por Stigler (1971). O autor acrescenta que a
existéncia de falhas de mercado ¢ suficiente para gerar uma demanda por regulagao.

O pressuposto de que a regulagao decorre de supostas falhas de mercado e surge
porque as transagdes econdmicas geram externalidades tanto positivas quanto negativas,
assim como estdo sujeitas a assimetria informacional também ¢ defendido por Stiglitz e
Walsh (2003).

A teoria da regulagdo divide-se em teoria do interesse publico e teoria do interesse
privado. Esta 0ltima, discutida por Posner (1974), ¢ conhecida também como teoria de
captura, a qual assegura que a regulacdo serve aos interesses de grupos. Segundo Den Hertog
(2010), a teoria do interesse privado surge apds a teoria do interesse publico cair em
descrédito tanto empirica como teoricamente.

Essa divisao da teoria da regulacdo ¢ debatida também por Scott (2012), o qual
ressalta o seguinte: a teoria do interesse publico admite que a regulacdo deve maximizar o

bem-estar social, e a teoria da regulagdo dos grupos de interesse (teoria do interesse privado)
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salienta que os individuos formam coalizdes para protegerem e promoverem 0s proprios
interesses. De acordo com a teoria do interesse publico, a regulacdo seria uma resposta a
demanda do publico para as falhas de mercado. Essa teoria maximizaria o bem-estar social na
medida em que o regulador, por suposto, representa os melhores interesses da sociedade.
Nesta perspectiva, a regulagdo gera um frade-off entre os custos e beneficios sociais, sendo
esta teoria um ideal de como a regulacdo deve ser realizada. A despeito disso, a teoria do
interesse publico também apresenta problemas tais como a necessidade de o regulador decidir
sobre a quantidade certa de regulacdo, além da motivacao do regulador. Nao obstante, as duas
teorias (do interesse publico e do interesse privado) estdo interligadas (Scott, 2012).

De maneira geral, a regulacdo pode ser vista como um processo de emissdo de normas.
Nesta perspectiva, Pohlmann e Alves (2012) consideram que a regulacdo envolve a
legitimidade do emissor das normas, a qualidade das normas, a aceitagdo ou eficacia das
normas, os efeitos das normas, a utilidade das normas e a pertinéncia ou necessidade delas.

Referindo-se especificamente a regulacdo do sistema financeiro, esta considera dois
importantes tipos, a saber: o prudencial e o nao prudencial. A regulacdo prudencial decorre do
risco sistémico, denominado por Kumar (2004) de regulagdo protetora. Esse tipo de regulagao
diz respeito a protecdo dos depositantes e exige supervisdo do Estado ou de uma institui¢ao
reguladora e/ou supervisora. Saliente-se que o ndo prudencial ¢ proveniente do risco de
crédito e do risco moral, definido por Kumar (2004) como regulacdo capacitadora ou
preventiva, e refere-se a divulgacdo, controle, protecdo ao consumidor, desempenho
financeiro etc.

A regulacdo ¢ prudencial quando objetiva especificamente a protecdo do sistema
financeiro na totalidade deste, assim como busca proteger os pequenos depositos de pequenas
institui¢des (Consultative Group to Assist the Poorest [CGAP], 2002). Destarte, a regulacao
prudencial envolve governo e ¢ muito mais complexa, dificil e dispendiosa do que a regulagao
ndo prudencial.

Regulacdo e supervisdo, por vezes, sdo tomadas como sindnimos. Vogel, Gomez e
Fitzgerald (1999) diferenciam esses conceitos definindo supervisdo como o controle externo
que visa determinar e fazer cumprir em conformidade com a regulamentacao.

Isto posto, a regulacdo refere-se as regras que regem o comportamento das institui¢des
financeiras, enquanto a supervisdo ¢ a fiscalizagdo que busca assegurar que as instituigdes

financeiras cumpram com €sSas regras.
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2.7.2  Regulagdo de Microfinangas

A regulagdo de instituigdes de microfinangas assemelha-se a regulagdo das demais
institui¢des financeiras, com algumas especificidades em fun¢do das caracteristicas das IMFs
jé discutidas.

Em relagdo as ferramentas utilizadas na regulagdo de IMFs também nao diferem muito
das tradicionalmente utilizadas em outras instituigoes financeiras. Jansson ¢ Wenner (1997)
afirmam que boa parte dos instrumentos utilizados para regular as instituicdes financeiras
tradicionais ¢ aplicada as instituicdes de microfinangas, e os instrumentos que mais podem
influenciar a atividade das IMFs sdo: (a) controles prudenciais, (b) controles protecionistas e
(c) controles estruturais. Os controles prudenciais, ainda segundo os autores, sao a adequagao
do capital, o estabelecimento de provisdes para devedores duvidosos ¢ a documentagao; ja os
controles protecionistas limitam-se a Lei da Usura’; e os controles estruturais so as barreiras
a entrada dos grupos solidarios como alternativa a auséncia de garantias.

No caso da regulamentagdo e supervisdo de microfinangas, existe um consenso no
debate internacional em relagdo a alguns aspectos: um deles ¢ que as IMFs que oferecem

13

apenas crédito, “... em geral ndo necessitam estar sujeitas a regulamentacdo de prudéncia,
devido aos recursos limitados de uma autoridade bancéria para regulamentar e supervisionar
uma institui¢do na qual o interesse publico ndo esta em jogo” (Kumar, 2004, p. 172).

Alguns autores, a exemplo de Vogel et al. (1999) defendem que regulagdo e
supervisao prudencial devem ser aplicadas apenas as instituicdes de microfinangas que
captam depdsitos, por oferecerem maior risco ao publico que deposita seus recursos. Assim,
as que nao recebem depdsitos ndo deveriam ser regulamentadas, com excecdo das leis gerais
que tratam de fraude.

A maioria das IMFs enfrenta alguma forma de regulagdo nao prudencial que inclui,
por exemplo, regras que regem a formagao destas, a defesa do consumidor (no caso o tomador
do empréstimo), prevengdes a fraude, a criagdo de sistemas de informacdo de crédito,
operacdes de seguros, limites de taxa de juros, limites de propriedade estrangeira, além de
questoes fiscais e contabeis (Cull et al., 2008). Ja a Regulagdao prudencial, segundo esses
autores, ¢ menos comum e ¢ imposta quando as preocupagdes com o sistema (risco sistémico)

ou com a protecdo de pequenos depositantes passam a ser um problema.

? Denominagdo informal referente ao Decreto n® 22.626, de 7 de abril de 1933, que limitou a taxa de juros
contratuais a 12% ao ano e proibiu o calculo de juros sobre juros. Essa regulamentagdo ndo se aplica as
instituicdes integrantes do Sistema Financeiro Nacional.
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Regulagdo, para Christen, Lyman e Rosenberg (2003), refere-se a um conjunto de
regras vinculativas que regem a conduta de pessoas fisicas e juridicas, sejam elas adotadas por
um 6rgao legislativo (leis) ou um 6rgao executivo (regulamentos). Complementam os autores
que o governo nao ¢ a uUnica instituicdo reguladora possivel, pois existe também a
autorregulagao.

J& regulamento, conforme Lauer e Staschen (2013), ¢ um termo usado para se referir a
diferentes tipos de forma legal, decretos e pronunciamentos por parte do governo, ¢ isto inclui
a legislacdo primaria (isto ¢, leis aprovadas pelo Legislativo), o direito derivado (isto é&,
circulares, regulamentos ou orientacdes emitidas ou adotadas pelo regulador), decretos e
outros similares. Os autores definem supervisdo como um termo mais frequentemente usado
para se referir a supervisdo prudencial dos bancos e outras instituigdes de captacao de
depositos, embora se possa também incluir a supervisao de instituigdes que nao captam
depositos, sendo o principal objetivo da supervisao bancaria (ou prudencial) promover a
seguranca ¢ a solidez dos bancos e do sistema bancario.

Em relacao aos objetivos da regulacdo, ainda de acordo com Lauer e Staschen (2013),
sao ou diretamente destinados a remover estas falhas de mercado (por exemplo, exigéncias de
divulgacdo que podem mitigar os problemas de assimetria de informag¢o), ou destinam-se a
aliviar as consequéncias negativas de falhas de mercado (por exemplo, prote¢do do cliente).
Esses teoricos afirmam ainda que os principais tipos de regulacdo em microfinangas sdo a
regulagao prudencial — seguranga e solidez de IMFs — e a ndo prudencial.

Quanto aos estudos ja realizados sobre regulacao de microfinangas, ha os que tratam
da necessidade ou ndo de regular, e também outros que analisam os efeitos da regulagao.
Existem, ainda, os que estudaram a relagdo entre regulacdo e desempenho de IMFs (Cull et
al., 2008; Hartarska, 2005; Hartarska & Nadolnyak, 2007), de modo que todos eles
debrucaram-se sobre essas pesquisas.

Hartarska (2005) estudou os efeitos da regulacdo nas IMFs na Europa Central e
Oriental e também nos Novos Estados Independentes e concluiu que institui¢des de
microfinancas t€m menor retorno dos ativos em relacdo a outras instituicdes. A autora
encontrou evidéncias estatisticas de que sistemas bancérios de regulacdo e de classificacao
ndo tém um impacto significativo sobre o desempenho de IMFs. Desse modo, ela encontrou
também fraca evidéncia de que a amplitude do alcance pode estar relacionada a regulagdo. No
entanto, a autora chama a atengao para o fato de que os resultados devem ser tomados com
cautela, pois o nimero de observagdes ¢ baixo para as estimativas de dados em painel

realizadas na pesquisa.
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Hartarska e Nadolnyak (2007) estudaram o impacto da regulamentagdo sobre a
autossuficiéncia operacional e o alcance de 114 IMFs de 62 paises. Incluem-se no modelo
variaveis de controle macroecondmicas e institucionais, bem como caracteristicas especificas
de cada banco, o que trouxe evidéncias empiricas de que a regulamentacao das IMFs nao lhe
afeta diretamente o sucesso econdmico, quer seja em termos de autossuficiéncia operacional,
quer seja de alcance.

Utilizando dados MIX, os quais foram cruzados com informagdes de outros sites, Cull
et al., 2008) investigaram o impacto da regulacao prudencial sobre a rentabilidade e a
autossustentabilidade financeira das instituicdes de microfinancas. A anédlise dos referidos
autores baseou-se em informagdes de 346 IMFs em 67 paises em desenvolvimento. Os
resultados sugerem que as IMFs, submetidas a mais rigorosa supervisao regular, ndo sao
menos rentaveis em relacao as demais, a despeito dos custos mais altos de supervisao.

Outro estudo relacionado ¢ o de Pati (2012), o qual — usando dados de 40 IMFs para
os anos de 2005-2006 e 2009-2010, a fim de analisar o efeito da regulacdo sobre a
autossuficiéncia operacional e a rentabilidade das instituigdes, contrariamente a expectativa —
encontrou que a regulagdo nao impactou a sustentabilidade nem a rentabilidade.

No Brasil, Silva (2012) fez uma andlise qualitativa (da legislacdo e regulamentacdo) e
quantitativa do quadro juridico das microfinangas. Os achados sugeriram resultados mistos
em termos de impacto do quadro juridico e regulamentar entdo em vigor. Por um lado, a
autorizagdo de novos tipos de entidades e o estabelecimento de programas de microcrédito
especificos tiveram um impacto positivo, por outro, as estritas regras t€ém limitado o
crescimento da maioria das instituicdes de microfinanciamento, € o segmento desenvolveu
uma forte dependéncia do financiamento publico.

A Figura 3 apresenta um resumo dos principais estudos analisados sobre regulagao de

microfinancas.



Autores

Metodologia

Fonte de dados

Conclusoes

Bogan (2012)

Regressdo com dados em
painel, efeitos fixos

MIX Market, 185 IMFs da Africa, Asia,
Europa Oriental, América Latina,
Oriente Médio e Sul da Asia para os
anos de 2003 e 2006.

Encontrou evidéncias (relagdo causal) de que a utilizagdo de subvengdes, a longo
prazo, diminui a autossuficiéncia operacional de IMFs.

Cozarenco e Szafarz
(2014)

Experimento natural,
utilizando um modelo
probit de diferengas em
diferencas

A amostra ¢ composta de 1.097
contratos de crédito. O periodo de 2008
a 2012 (o evento ocorreu em 2009) foi
dividido em dois subperiodos, cada um
caracterizado por um estatuto
regulamentar especifico.

Analisaram a conversao de uma ONG francesa de microcrédito ndo regulamentada
em uma IMF regulada (ocorrido em 2009), mais especificamente, o impacto dos
tetos de empréstimos na “fuga da missdo”. Os resultados mostraram que a
imposicdo de limites de empréstimo para as IMFs pode ter consequéncias
inesperadas e socialmente prejudiciais e desencadeia a “fuga da missdo”.

Silva (2012)

Analise qualitativa (da
legislagdo e
regulamentagdo) e
quantitativa

Banco Mundial, Banco Central do Brasil
(BCB) ¢ Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (IPEA).

Os achados sugerem resultados mistos em termos de impacto do quadro juridico e
regulamentar em vigor em microfinangas no Brasil. Por um lado, a autorizagdo de
novos tipos de entidades e o estabelecimento de programas de microcrédito
especificos tiveram um impacto positivo, por outro, as estritas regras tém limitado o
crescimento da maioria das instituicdes de microfinanciamento, ¢ o segmento
desenvolveu uma forte dependéncia do financiamento publico.

Trujillo, Rodriguez-
Lopez e Muriel-Patino
(2014)

Correlagdo de Spearman

Dados fornecidos por autoridades
financeiras nos casos de carteira de
microcrédito ou instituigdes prestadoras
de microfinanciamento no setor
regulado.

Correlagdes encontradas entre as varidveis quantitativas e qualitativas sdo
compativeis com a ideia de que a fixacdo de um marco regulatorio especifico para
microfinangas é importante para o desenvolvimento da industria, especialmente a
implementagdo de critérios de “prote¢do” “geral”. Encontraram correlagdo positiva
e significativa em relacdo a alcance, rentabilidade, eficiéncia e qualidade da carteira
das instituicdes de microfinangas. Os resultados ndo s3o apropriados para afirmar a
superioridade de um determinado conjunto de categorias de regulagdo ou de um
determinado projeto de regulamentagdo de pais, nem mesmo para excluir algumas
categorias de regulagdo (como promocao ou regras especificas). Apenas destacam a
importancia da prote¢do e das regras gerais para o desempenho institucional e o
desenvolvimento da industria.

Figura 3: Quadro Sintese dos Estudos sobre Regulagdo de Microfinangas e Microcrédito.
Fonte: Elaboragdo propria.




2.7.3 Regulagdo das Microfinangas e do Microcrédito no Brasil

As primeiras experiéncias de concessao de microcrédito no Brasil sdo caracterizadas
pela auséncia da participagdo do Estado, seja na regulamentacdo da atividade, seja na inclusao
dos pobres ao sistema formal de crédito (Braga, 2011). Conforme a autora, ¢ somente na
segunda metade dos anos 1990 que surgem algumas experiéncias pontuais de regulamentagao
com os programas de microcrédito que passam a vigorar como tema prioritario na esfera do
Governo Federal, uma vez que o apoio ao setor surge como uma estratégia para reduzir a taxa
de desemprego e a exclusdo social.

Assim, o ponto de partida para a atuacdo do Estado no setor de microfinangas ¢ a
disponibilizagdo de recursos financeiros para as ONGs atuantes na area de microcrédito,
voltando-se posteriormente para a constru¢do de um ambiente institucional relacionado as
microfinancas por meio da criagdo de instituigdes especificas, a exemplo das Sociedades de
Microcrédito (SCMs), bem como da disponibilizagdo de recursos, a exemplo do uso do Fundo
de Amparo ao Trabalhador (FAT) para o microcrédito produtivo.

Desde entdo as agdes para concessdo de crédito a pequenos empreendimentos se
intensificaram. Entre algumas iniciativas estatais, destacam-se o Programa de Geragdo de
Emprego e Renda (PROGER) — instituido em 1994 — e o Programa de Crédito Produtivo
Popular (PCPP) — instituido em 1996, em sintonia com o Conselho do programa Comunidade
Solidaria'® —, ambos financiados com recursos do FAT (Braga, 2011).

A partir de 2002, as principais medidas para o segmento de microcrédito no Brasil
podem ser assim resumidas (www.mte.gov.br):

o Lein®9.790/90 (Brasil, 1999), mais conhecida como Lei das OSCIPs, permitiu a

atividade de microcrédito a estas organizagoes;

o Lei n® 10.735, de 11 de setembro de 2003 (Brasil, 2003) — estimulou a
bancarizagdo para a populacdo de baixa renda e instituiu a obrigatoriedade de
direcionamento de 2% dos depositos a vista ao microcrédito, sob pena de serem
recolhidos compulsoriamente ao BCB. Para Barone e Sader (2008), essa lei
estabeleceu uma forte regulamentacdo sobre os valores de crédito e seus
respectivos prazos, além de fixar as taxas de juros e regulamentar a profissao dos

agentes de crédito. Essa lei também conferiu ao Conselho Monetario Nacional

' Programa criado em 1995 pelo governo federal brasileiro encerrado em dezembro de 2002, quando foi entdo
substituido pelo Programa Fome Zero. O programa Fome Zero foi criado em 2003, em substitui¢do ao Programa
Comunidade Solidaria, com o objetivo de combater a fome e a miséria.
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(CMN) a competéncia para regulamentar as aplicagdes dos bancos comerciais,
dos bancos multiplos com carteira comercial, da Caixa Econdmica Federal (CEF)
e das cooperativas de crédito em operacdes de microfinancas destinadas a
populagdo de baixa renda, com recursos oriundos dos depdsitos a vista;

o Lei n® 11.110, de 25 de abril de 2005 (Brasil, 2005) — institui o Programa

Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado — PNMPO;
o Lei n® 12.666/2012 (Brasil, 2012), regulamentou o CRESCER, Programa
Nacional de Microcrédito.

A despeito do avango na regulamentacdo do microcrédito no Brasil, Braga (2011)
considera que ainda ndo ¢ possivel um direcionamento adequado de recursos publicos para o
microcrédito, tampouco sdo incentivados investimentos do setor privado, o que contribui para
o pequeno desenvolvimento do segmento. A Figura 4 sintetiza os Decretos, Leis e Resolugdes

discutidos nesta se¢ao.



Decreto/Lei/Resolucio

Nome/Titulo

O que regulamentou

Lein® 5.764, de 16 de dezembro
de 1971 (Brasil, 1971)

Lei do Cooperativismo.

Lei n® 7.998, de 1990 (Brasil,
1990).

Criou o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e seu Conselho
Deliberativo (Codefat).

Lein®8.019, de 11 de abril de
1990 (Brasil, 1990a)

Altera a legislagdo do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), e
da outras providéncias

Lei n° 9.790, de 23 de marco de
1999 (Brasil, 1999)

Dispoe sobre a qualificagdo de pessoas juridicas de direito privado,
sem fins lucrativos, como Organizacdes da Sociedade Civil de
Interesse Publico (OSCIPs), institui e disciplina o Termo de
Parceria, e da outras providéncias.

Criou a figura juridica da OSCIP.

Decreto n° 3.100, de 1999
(Brasil, 1999a)

Qualificagdo das OSCIPs como organizagdes particulares de
direito privado e interesse publico, sem fins lucrativos e
fiscalizadas pelo Poder Publico, mediante vinculo juridico
instituido por meio de termo de parceria.

Regulamentou a Lei n® 9.790/99 - Lei do terceiro Setor (Brasil, 1999).

Resolucido do BCB n®2.627, de
1999 (Banco Central do Brasil
[BCB], 1999)

Regulamentou as SCMs.

Lei n® 10.194, de 2001 (Brasil,
2001)

Criou as SCMs sujeitas a fiscalizagdo do BCB e as definiu como
instituigdes financeiras ndo bancarias, cujo objeto social é a
concessdo de financiamentos a pessoas fisicas e a microempresas.

Resolucido do BCB n®3.058, de
20 de dezembro de 2002 (Banco
Central do Brasil [BCB], 2002)

Autorizou a criagdo de cooperativas de pequenos empresarios,
microempresarios ¢ microempreendedores, proprietarios de negocios de
natureza industrial, comercial ou de prestacao de servigos, compreendendo
também as atividades da area rural.

Lein®10.735, de 11 de
setembro de 2003 (Brasil, 2003)

Determinou que as institui¢des financeiras (bancos comerciais, bancos
multiplos com carteira comercial, Caixa Econdmica Federal, cooperativas de
crédito de pequenos empresarios, microempresarios ou microempreendedores
e de livre admissdo de associados) deveriam aplicar em operagdes de crédito
destinadas a populag@o de baixa renda e a microempreendedores parcela dos

recursos oriundos dos depositos a vista por eles captados (Art. 1°).

Resolucdo do BCB n° 3.106/03
(BCB, 2003)

Permitiu a criagdo de cooperativas de crédito de livre admissao (tipo Luzzatti)
e a transformacgdo das cooperativas de crédito existentes nesta nova
modalidade.

Resolugio do BCB n® 3.109, de
24 de julho de 2003 (Banco

Determinou que dois por cento dos saldos dos depositos a vista das
institui¢cdes financeiras deveriam ser aplicados em operag¢des de microcrédito
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Decreto/Lei/Resolucio

Nome/Titulo

O que regulamentou

Central do Brasil [BCB], 2003a)

— atendidas as condigdes referentes ao perfil do tomador, com limitagao das
taxas de juros e da TAC (Taxa de Abertura de Crédito) efetivas a dois por
cento ao més.

Lein® 11.110, de 25 de abril de
2005 (Brasil, 2005)

Institui o PNMPO e altera dispositivos da Lei n® 8.029, de 12 de
abril de 1990, que dispde sobre a extingdo e dissolugdao de
entidades da administragdo publica federal; da Lei n®9.31 1, de 24
de outubro de 1996, que institui a Contribui¢ao Proviséria sobre
Movimentag¢do ou Transmissdo de Valores e de Créditos ¢ Direitos
de Natureza Financeira — CPMF; da Lei n° 9.872, de 23 de
novembro de 1999, que cria o Fundo de Aval para a Geragdo de
Emprego e Renda — FUNPROGER; da Lei n° 10.194, de 14 de
fevereiro de 2001, que dispde sobre a instituicdo de Sociedades de
Crédito ao Microempreendedor; ¢ da Lei n® 10.735, de 11 de
setembro de 2003, que dispde sobre o direcionamento de depdsitos
a vista captados pelas instituicdes financeiras para operagdes de
crédito destinadas a populacdo de baixa renda e a
microempreendedores e da outras providéncias.

Resolucdo do BCB n° 3.442,
28/02/2007"

Dispoe sobre a constitui¢do e o funcionamento de cooperativas de
crédito.

As cooperativas foi permitido:

o captar, somente de associados, depdsitos sem emissdo de certificado;
obter empréstimos ou repasses de instituigdes financeiras nacionais ou
estrangeiras e de fundos oficiais;

o conceder créditos e prestar garantias, somente a associados;

o aplicar recursos no mercado financeiro, inclusive em depositos a vista,
depositos a prazo e depdsitos interfinanceiros, observadas eventuais
restri¢des legais e regulamentares especificas de cada aplicagao;

o proceder a contratagdo de servigos com o objetivo de viabilizar a
compensagdo de cheques e as transferéncias de recursos no sistema
financeiro;

o prestar os seguintes servicos, visando atendimento a associados e a ndo

associados: cobranca, custodia e recebimentos e pagamentos por conta de
terceiros, entidades publicas ou privadas; distribuicao de cotas de fundos
de investimento administrados por instituigdes autorizadas, observada,
inclusive, a regulamentagdo aplicavel editada pela CVM; correspondentes
no pais.

' Esta Resolugdo foi revogada pela Resolugdo do BCB n® 3.859, de 27/5/2010.
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Decreto/Lei/Resolucio

Nome/Titulo

O que regulamentou

Decreto n° 6.607, de 21 de
outubro de 2008 (Brasil, 2008)

D4 nova redacdo ao art. 3% do Decreto n® 5.288, de 29 de
novembro de 2004, que dispde sobre o PNMPO.

O limite de faturamento anual foi elevado para 120 mil reais

Resolugio do BCB n® 3.859, de
27/05/2010 (Banco Central do
Brasil [BCB], 2010)

Altera ¢ consolida as normas relativas a constituicdo ¢ ao
funcionamento de cooperativas de crédito.

Resolucido do BCB n® 4.000, de
25 de agosto de 2011 (BCB,
2011)

Altera e consolida as normas que dispdem sobre a realizagdo de
operagdes de microcrédito destinadas a populagdo de baixa renda e
a microempreendedores.

Determinou que 80% da exigibilidade destinada ao microcrédito fosse
destinada para o microcrédito produtivo orientado, com o limite de quinze mil
reais para o crédito concedido nessa modalidade.

Resolugio do BCB n® 4.152, de
2012 (Banco Central do Brasil
[BCB], 2012)

o Defini¢do mais clara de microcrédito, porém ainda abrangente, com foco
no valor e na metodologia de avaliagdo dos riscos da operagdo quanto a
inadimpléncia.

o Limitou o endividamento total ao tomador de microcrédito em geral a
trés vezes o valor do PIB per capita.

Lei n® 12.666/2012 (Brasil,
2012)

Criou o CRESCER - Programa Nacional de Microcrédito

Criou subveng¢do econdmica limitado inicialmente em 500 milhdes de reais
por ano; Limitou a taxa de juros para o MPO, inicialmente em 8% a.a. para o
tomador final.

Lein® 12.613, de 18 de abril de
2012 (Brasil, 2012a)

Altera a Lei n® 10.735/2003, que dispde sobre o direcionamento de
depositos a vista captados pelas instituicdes financeiras para
operagdes de crédito destinadas a populagdo de baixa renda ¢ a
microempreendedores, e d4 outras providéncias.

Resolucido do BCB n®4.153, de
30 de outubro de 2012 (BCB,
2012a)

Altera a Resolugdo n® 4.000/2011, que dispde sobre a realizacdo
de operagdes de microcrédito destinadas a populagdo de baixa
renda e a microempreendedores.

Limitou o endividamento em opera¢des de microcrédito produtivo orientado
ao teto de quarenta mil reais.

Resolugio do BCB n® 4.242, de
28 de junho de 2013 (BCB,
2013)

Altera a Resolugdo n° 4.000/2011, que dispde sobre o direcionamento de
depositos a vista captados pelas instituicdes financeiras para operagdes de
crédito destinadas a populag@o de baixa renda e a microempreendedores.

Portaria n° 41 1, do Ministério
da Fazenda, de 10 de julho de
2013 (Brasil, 2013)

Reduziu a taxa de juros do CRESCER para 5% a.a.

Portaria n° 83, de 21 de marco
de 2014 (Brasil, 2014)

Estabelece as condigdes para pagamento de equalizagdo do Programa Crescer
no ambito do PNMPO para o exercicio de 2014.

Figura 4: Quadro Sintese de Decretos, Resolugdes e Leis.
Fonte: Elaboragao propria com base nos respectivos Decretos, Resolugdes e Leis.




2.8 Microfinancas e microcrédito no contexto das politicas de financiamento do

desenvolvimento

O desenvolvimento econdmico ou a auséncia dele passou a ser questdo prioritaria no
contexto do pods-guerra quando grande parte dos paises encontravam-se subdesenvolvidos.
Assim, tanto os debates tedricos quanto as agdes programaticas voltaram-se para o
desenvolvimento de politicas de fomento ao desenvolvimento.

Nesse sentido, com o objetivo de ajuda a reconstrugdo dos paises devastados pela
Segunda Guerra Mundial foram criadas em 1944, algumas instituigdes multilaterais como o
Banco Internacional para Reconstrugdo e Desenvolvimento (BIRD) - hoje parte do grupo do
Banco Mundial'? -, o Fundo Monetario Internacional (FMI), dentre outras. Apds a
reconstru¢do da Europa por volta de 1950, o objetivo destas organizagdes passou a ser apoiar
e assistir os paises subdesenvolvidos (Baer & Lichtensztejn, 1987).

O financiamento do desenvolvimento ocorre, segundo Schmidit (2010), em trés fases
distintas: a primeira fase, que vai de 1950 até a primeira metade de 1970; a segunda fase, da
segunda metade de 1970 até 1980 e a terceira, inicia-se nos anos 1990.

Durante a primeira fase, o financiamento do desenvolvimento consistia principalmente
em transferéncias de capital em larga escala por meio de grandes linhas de financiamento para
os bancos de desenvolvimento estatais em paises subdesenvolvidos na expectativa de que o
crescimento de grandes empresas ¢ melhorias de infraestrutura melhoraria a situagdo da
populagdo em geral (Schmidt, 2010). Para o autor, essa estratégia nao funcionou bem na
maioria dos casos, pelo contrario, s6 alimentou um desenvolvimento dualista que fez amplos
segmentos da populacdo mais pobres.

Na segunda fase, ainda conforme Schmidt (2010), embora as transferéncias de capital
tenham continuado, desta vez os fundos destinavam-se diretamente para os grupos-alvo:
pobres e micro e pequenas empresas. Todavia, ndo havia tecnologia ou “canais” para fazer o
recurso chegar até esse publico. Segundo o autor, os bancos privados ndo pareciam ser
veiculos adequados porque faltava-lhes o conhecimento de como emprestar a

microempreendedores e, além disso, as taxas de juros praticadas pelos paises-alvo eram muito

2 Além do BIRD, compdem o World Bank Group mais quatro organizagdes: a International Development
Association (IDA), que oferece empréstimos sem juros aos paises mais pobres — juntos, o BIRD ¢ a IDA formam
o Banco Mundial; a International Finance Corporativo (IFC), que trabalha exclusivamente com os setores
privados das economias; a Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA), que faz seguros contra riscos
politicos (garantias) aos investidores e credores e o International Centre for Settlement of Investment Disputes
(ICSID), que oferece mecanismos internacionais de conciliacdo e arbitragem de disputas sobre investimentos
(www.worldbank.org).
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altas, o que inviabilizava qualquer banco de ofertar empréstimos muito pequenos. E quando
as atengdes se voltam para as ONGs, por constituirem-se em institui¢des ndo lucrativas e,
assim, foram consideradas adequadas para esse proposito. Ocorre que a canalizagdo de micro-
empréstimos através de ONGs também ndo funcionou, principalmente porque estas
organizagdes possuiam altos custos e baixo nivel de profissionalismo, o que inviabilizou a
sustentabilidade financeira (Schmidt, 2010). A partir de mais esse fracasso, tem inicio a
terceira fase das politicas de financiamento do desenvolvimento.

A terceira fase ¢ marcada pela estratégia encontrada na época para resolver o problema
da falta de sustentabilidade das ONGs, qual seja, a "moderniza¢ao" ou comercializagdo das
ONGs (Schmidt, 2010) que consistia na transformacao de ONGs em organizagdes lucrativas
ou comercialmente orientadas. Durante os anos 1990, houve um aumento na criagao de IMFs
de orientagio comercial notadamente na Asia e na América Latina. Os exemplos mais
importantes das microfinangas comerciais apontados por Schmidt (2010) sdo o Banco Sol na
Bolivia e o Banco Compartamos, no México. Nos anos 1990 surgem ainda uma série de
inovagoes nas tecnologias de microcrédito e na estrutura organizacional das IMFs, sendo que
a mais importante delas foi a desenvolvida e aplicada pelo Grameen Bank, qual seja, o
empréstimo em grupo.

O modelo adotado pelo Grameen baseia-se na crenca de que o microcrédito pode
substituir solucdes ineficientes de governo e coincide com a redefinicdo estratégica das
politicas de microcrédito do Banco Mundial. A ideia de fomentar um desenvolvimento com
inclusdo financeira dos pobres, por sua vez, ¢ influenciada teoricamente, segundo Hume &
Mosley (1996), pelo pensamento da Universidade de Ohio, nos Estados Unidos. As
principais contribui¢des da Escola de Ohio diz respeito as crengas na eficiéncia do mercado,
em oposicao as instituigdes financeiras criadas pelo Estado.

No Brasil, nesse mesmo contexto de mudanga de agenda nas politicas de
financiamento do desenvolvimento promovidas pelos organismos multilaterais que passaram
a ter uma preocupag¢do maior com a pobreza a partir dos anos 1970, surgem as primeiras
experiéncias de microcrédito: a Unido Nordestina de Assisténcia a Pequenas Organizagoes
(UNO) e o Programa Crediamigo, do Banco do Nordeste ambos apoiados pelo World Bank
Group (Miguel, 2012). Nessa perspectiva, a induastria de microfinangas se desenvolveu
consoante as politicas das agéncias multilaterais para o financiamento do desenvolvimento
economico. O programa Crediamigo, segundo Neri & Medrado (2010), comegou a operar em
abril de 1998, com o objetivo de oferecer crédito rapido e com pouca burocracia a

microempreendedores. Utiliza a metodologia do aval solidario e desenvolve um
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acompanhamento do empréstimo por um agente de crédito que atende os clientes no proprio
local do empreendimento. Ainda segundo os autores, o programa cresceu a taxas superiores as
de iniciativas semelhantes e em 2010, j& era o maior programa de microcrédito produtivo do
Brasil e o segundo maior da América Latina ofertando sozinho mais do que todos os outros
programas juntos. O Crediamigo, embora desenvolvido e implementado por um banco estatal
de desenvolvimento, o Banco do Nordeste, ¢ administrado por uma OSCIP, a Instituto
Nordeste Cidadania (INEC). Com o sucesso do Crediamigo, o Brasil se torna um modelo
alternativo ao classico: um modelo hibrido que mescla operagdes lucrativas e nao lucrativas e
onde operam diversos tipos de instituigdes financeiras e ndo financeiras juntamente com

programas de governo em seus diversos niveis.

2.8.1 As Politicas de microfinangas e de microcrédito no Brasil

Historicamente, no Brasil, a participacdo do Estado no segmento de microcrédito e
microfinancas tem se dado de multiplas formas, a depender do tipo de governo e da sua
orientagdo programatica, ora intervindo de forma indireta, regulando o setor; ora por meio de
participa¢do mais ativa criando e implementando programas publicos ou ainda fornecendo
funding para as organizagdes publicas, privadas e ndo governamentais (ONGs). Dai a
necessidade de discutir o microcrédito tanto na perspectiva da regulagdo quanto na abordagem
das politicas pubicas. Politica publica, na contemporaneidade, pode ser compreendida como
aquela que ndo apenas busca atender as demandas de grupos da sociedade, tanto em nivel
micro quanto em nivel macroecondmico, mas sobretudo € a politica que tem a participagdo da
sociedade civil organizada nos seus trés estagios: planejamento, execu¢do e avaliacdo. Se essa
politica for decorrente de uma reivindicacao da sociedade, ¢ considerada como uma politica
genuinamente publica.

A Nova Economia Institucional (NEI) tem contribuido para o debate acerca das
politicas publicas. Simon (1955), um dos expoentes da teoria institucional, introduziu o
conceito de racionalidade limitada dos decisores publicos (policy makers) e asseverou que
essa racionalidade limitada dos policy makers decorre da assimetria informacional e do auto
interesse dos decisores, dentre outros fatores. Para Souza (2006), essa racionalidade limitada
pode ser corrigida pela criacdo de estruturas (conjunto de regras e incentivos) que modelam o
comportamento dos atores em direcdo a resultados desejados, impedindo, assim, a busca de
maximizagdo de interesses proprios. A autora acrescenta que outras abordagens da teoria

neoinstitucionalista (como o institucionalismo histérico e o estruturalista) também contribuem
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para o debate sobre o papel das instituicdes na tomada de decisdes dos policy makers. Para
essas ramificacdes do neoinstitucionalismo, as decisdes e agdes de politicas publicas sdo
mobilizadas ndo apenas pelo auto interesse, mas também por processos institucionais de
socializacdo, considerando inclusive, novas ideias e processos gerados pela historia de cada
pais. Essas visdes sdo fundamentais para a compreensdo das politicas publicas, em especial
porque a teoria neoinstitucionalista ressalta que ndo sdo apenas os individuos ou grupos que
tém forca para influenciar politicas publicas, mas também as regras formais e informais que
regem as instituigoes.

Em relacdo a avaliacdo de politicas publicas, ndo existe consenso quanto a sua
definicdo pois, segundo Ala-Harja e Helgason (2000), trata-se de um conceito que admite
multiplas defini¢des, algumas delas contraditérias. Os autores complementam que esse fato se
explica justamente porque a area de politicas publicas transita por uma variedade de
disciplinas, instituicdes e executores, abrangendo diversas questdes, necessidades e pessoas.

A avaliacdo de politica publica pode ser categorizada em avaliagio de metas,
avaliacdo de processos e avaliagdo de impacto, e sua operacionalizacdo pode ser realizada
pelo uso de indicadores (Costa & Castanhar, 2003).

A avaliagdo de metas tem como propdsito mensurar o grau de €xito que um programa
alcanca. A avaliacdo de processo tem como objetivo detectar problemas na elaboragdo dos
procedimentos, além de acompanhar e avaliar a execu¢@o dos procedimentos de implantacio
dos programas ou politicas, identificando obstaculos a sua implementacdo e gerando dados
para sua reprogramacao. Ja a avaliagdo de impacto focaliza os efeitos ou impactos produzidos
sobre a sociedade, ou seja, avalia-se a sua efetividade social (Carvalho, 2003).

Quanto aos estdgios da avaliacdo, pode ser classificada em ex-ante (anterior ao
programa ou politica), intermedidria e ex-post (posterior). O primeiro tipo €, em geral,
considerado como analise ou avaliacao de politicas. Segundo Trevisan e Van Bellen (2008), a
avaliagdo intermediaria ou formativa ¢ realizada durante o processo de implementa¢do de um
programa ou politica visando melhorar a gestdo do mesmo; a avaliagdo ex-post ou somativa,
objetiva analisar impactos e processos investigando a eficacia e atribuindo juizo de valor ao
programa/politica.

No que toca a avaliagdo de impacto, Barros e Lima (2012) sustentam que o seu
principal objetivo ¢ verificar se, de fato, um determinado programa ou politica esta
alcancando ou atingiu metas definidas. Os autores compreendem impacto como as diferencas
entre a situagdo dos participantes de um determinado projeto ou situacdo apds terem

participado e a situagdo em que estariam, caso nao o tivessem acessado. Dito de outra forma,
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¢ a comparacdo entre duas situagdes: uma real (posterior ao projeto ou evento) e outra
hipotética (a situacdo em que estariam os participantes caso nao tivessem tido a oportunidade
de participar do programa/politica). Complementam os autores que tao ou mais importante do
que conhecer se hd/houve algum impacto ¢ saber a magnitude do impacto, como também
conhecer quais as dimensdes em que o programa tem impacto.

As avaliagdes de impacto sdo consideradas ainda como parte de uma agenda mais
ampla de formulacao de politicas baseadas em evidéncias, ¢ com base nos Objetivos de
Desenvolvimento do Milénio', as politicas ptblicas deixaram de ter foco ndo apenas em
resultados, mas também na melhoria das politicas, acdes e decisdes politicas (Verter,
Martinez, Premand, Rawlings & Vermeersch, 2011). Nessa perspectiva, avaliacdes de
impacto podem fornecer fortes evidéncias sobre o desempenho assim como se um
determinado programa alcancou os objetivos tracados. Os autores afirmam ainda que
avaliagdes de impacto sdo um tipo especifico de avaliacdo que visa responder a perguntas de
causa e efeito.

Por conseguinte, avaliagdo de impacto possui um elevado grau de complexidade, € no
que tange as politicas de microcrédito no Brasil, a dificuldade ¢ ainda maior em razdo da
pouca disponibilidade e baixa qualidade dos dados existentes. Assim, a proposta deste
trabalho ndo ¢ avaliar o impacto dos programas de microcrédito em questdo, a saber, o
PNMPO e o CRESCER, mas analisar os efeitos das mudancas regulatorias recentemente
neles implementadas sobre o desempenho financeiro e social de cooperativas de crédito.

Referindo-se a avaliacdo de impacto de agdes de microcrédito, Cacciamali, Chahad e
Tatei (2008) a classificam como: Avaliagdo de impacto (Tipo I) e Analise de desempenho
(Tipo II). A primeira visa captar os efeitos diretos do microcrédito sobre as varidveis em
analise por meio da comparacao de dados de um grupo de tomadores de empréstimo com
outro grupo que nao tomou empréstimo. A segunda ¢ considerada pelos autores como um
procedimento mais simples, uma vez que este procedimento compara o desempenho pds-

crédito de uma série de indicadores dos tomadores de empréstimo.

"> Os Objetivos de Desenvolvimento do Milénio (ODM) é uma agenda global definida em 2000, pelos principais
lideres mundiais tendo como o primeiro dos oitos objetivos erradicar a pobreza extrema e a fome. Em 2012,
durante a Rio+20 - Conferéncia das Nag¢des Unidas sobre Desenvolvimento Sustentavel, realizada no Rio de
Janeiro — esses objetivos foram substituidos por metas para o desenvolvimento sustentavel e, a partir de 2015,
surgiram os ODS (Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel) - conjunto de metas (17 objetivos) para redugio
da pobreza, promogao social e protecdo ao meio ambiente a serem alcangadas até 2030. Para saber mais acesse
http://www.objetivosdomilenio.org.
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A presente pesquisa efetua uma andlise de desempenho de a¢des de microcrédito,
porém nao no ambito do tomador e sim, na perspectiva do ofertante, a saber, as cooperativas
de crédito que operam em todo o territério brasileiro.

A politica de microcrédito no Brasil ¢ considerada por Miguel (2012), pelas suas
caracteristicas, como uma politica publica que representa um projeto de carater social
instrumentalizada via mercado financeiro.

De maneira geral, as politicas publicas podem ser divididas em dois tipos: as
compensatorias, também chamadas de politicas passivas — destinadas a protecao dos
trabalhadores desempregados ou em faixas salariais mais baixas por meio de assisténcia
financeira temporaria —, e as politicas de investimento e acesso ao crédito, ou politicas ativas
— visando ao aumento da capacidade produtiva da economia por meios da geracdo e
manutenc¢do de postos de trabalho (Bernardoni, Souza & Peixe, 2008).

Como exemplos de politicas compensatorias, podem-se citar: seguro-desemprego,
abono salarial, reducdo da jornada de trabalho, além de outros; e, como exemplos de politicas
ativas, tem-se: formacao profissional, apoio aos microempreendedores, incentivos a criacao
de empregos etc.

O PNMPO, embora seja um programa, pode ser considerado uma politica ativa, tendo
em vista que contempla diretrizes de financiamento de capital de giro e investimento, além de
acdes de capacitacdo (tanto dos tomadores quanto dos agentes de crédito) e de educacgdo
financeira. A diferenga bésica entre politica e programa consiste na abrangéncia e duracgao
dessas agdes. Os programas sdo mais especificos, mais delimitados, € normalmente tém
duracdo menor do que as politicas. Estas, por sua vez, sdo mais abrangentes e duradouras,
sobretudo se forem politicas de Estado (ultrapassarem a gestdo de um governo) em vez de
politicas de governo.

As politicas publicas de microcrédito no Brasil, segundo Soares ¢ Melo Sobrinho
(2008), foram discutidas e elaboradas partindo-se de dois modelos: (a) o modelo
desenvolvimentista, o qual defende que os programas de microcrédito devem ser orientados
para o combate estrutural da pobreza. Neste modelo, as IMCs devem atuar como um agente
de desenvolvimento social, fornecendo nao apenas crédito, mas também capacitacao técnica e
gerencial; (b) o modelo minimalista, que prioriza a sustentabilidade das IMCs.

Com a criagdo da Lei das OSCIPs - Lei n® 9.790/99 (Brasil, 1999), as ONGs que se
qualificaram como OSCIPs passaram a ter acesso a recursos publicos por meio da assinatura
de termo de parceria. Em 2001, a Lei n® 10.194/01 (Brasil, 2001) criou as SCMs,

organizagdes privadas, especificas de microcrédito e sujeitas a fiscalizagdo do BCB, sendo-
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lhes vedada a captagdo de recursos junto ao publico (depositos e poupanga). Isto posto, a

criagdo do PNMPO deu-se no ambito do modelo desenvolvimentista.

2.8.2 O Programa Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO) e o CRESCER

— Programa Nacional de Microcrédito

Considerada a mais recente alteracdo institucional no setor de microfinancgas
brasileiro, o PNMPO ¢ classificado pelo MTE como um programa de geracao de emprego e
renda. O referido programa foi criado no contexto da intensificagdo das ag¢des de politicas de
emprego no Brasil a partir dos anos 1960 a 1970 e ¢ considerado tanto uma politica
econOmica (objetiva gerar emprego e renda) como uma politica social (tem como publico-
alvo as camadas mais pobres da sociedade: desempregados, subempregados, trabalhadores
por conta propria, microempreendedores individuais e microempresas).

De acordo com a Lei do PNMPO - Lei 11.110/2005 (Brasil, 2005), os objetivos do
programa sao: (a) incentivar a geracdo de trabalho e renda entre os microempreendedores
populares; (b) disponibilizar recursos para o microcrédito produtivo orientado e; (c) oferecer
apoio técnico as instituicdes de microcrédito produtivo orientado, com vistas ao
fortalecimento institucional destas para a prestacdo de servigos aos empreendedores
populares.

A coordenacdo do PNMPO ¢ feita conjuntamente pelo MTE, Ministério do
Desenvolvimento Scial (MDS) e Ministério da Fazenda. O MTE ¢ responsavel pela
habilitagdo das organizagdes de microcrédito e pela coleta e disponibilizagdo de informagdes
sobre o microcrédito. O funding do programa ¢ proveniente do Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT) e do uso compulsorio de 2% dos depositos a vista captados por bancos
comerciais e cooperativas de crédito singulares no ambito no sistema financeiro nacional -
Art. 1°. da Lei 10.735, de 11 de setembro de 2003 — (Brasil, 2003), alterado pela Lei 11.110,
de 2005.

Para o MTE, microcrédito produtivo orientado ¢ a concessdo de crédito destinado a
atividades produtivas de pequeno porte desenvolvidas por pessoas fisicas e juridicas, formais
e informais, com renda bruta anual de até¢ 120 mil. A lei prevé o acompanhamento da
operagao por um agente de crédito devidamente capacitado para essa fungao.

A concepcao inicial do PNMPO, conforme Pereira (2007), baseou-se no trabalho até
entdo realizado pela sociedade civil, inicialmente por meio de ONGs, Bancos do Povo e

OSCIPs, e depois se incorporaram as Cooperativas de Crédito, as SCMs e outras, as quais
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apresentaram proposta ao governo. Esta proposta posteriormente se transformou em medida
provisoria, e mais adiante, em lei. O autor acrescenta ainda que a legislacdo do microcrédito
produtivo orientado, criada a partir de 2004, estabeleceu um marco regulatério minimo e, por
consequéncia, criou um sistema para o microcrédito produtivo orientado.

Ainda conforme a Lei 11.110/2005 (Brasil, 2005), as Instituigdes Financeiras
Operadoras (IFO) do programa sao:

o Com os recursos do FAT: Banco do Brasil (BB), Caixa Econdmica Federal (CEF),

Banco do Nordeste, Banco da Amazdnia, Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) — institui¢cdes financeiras oficiais de que trata a Lei
n° 8.019, de 11 de abril de 1990 (Brasil, 1990a);

o Com a parcela dos recursos de depositos a vista: os bancos comerciais, os bancos

multiplos com carteira comercial e a CEF (www.portalmte.gov.br).

As Instituigdes de Microcrédito Produtivo Orientado (IMPO) que podem participar do
PNMPO sido: cooperativas de crédito singulares, agéncias de fomento, Sociedades de Crédito
ao Microempreendedor (SCMs) e Organizagdes da Sociedade Civil de Interesse Publico
(OSCIPs). Os Agentes de Intermediagdao (AGIs) ou instituigdes que atuam na intermediacao
dos recursos financeiros sdo os bancos de desenvolvimento, as agéncias de fomento, os
bancos cooperativos e as cooperativas centrais de crédito. As Instituigdes Financeiras
Operadoras (IFOs) incluem os bancos comerciais publicos e os privados. Na Figura 5, pode-

se visualizar melhor esse desenho institucional.

COM RECURSOS DO FAT:
Banco do Brasil COM 2% DOS DEPOSITOS A VISTA
Caixa Econémica Federal Bancos Comerciais
Banco do Nordeste do Brasil Bancos multiplos com carteira comercial
Banco da Amazonia Caixa Economica Federal
BNDES

AGENTES DE INTERMEDIACAO
FINANCEIRA (AGI)

Bancos de Desenvolvimento
Ageéncias de Fomento
Bancos Cooperativos

Cooperativas Centrais de Crédito

INSTITUICOES DE MICROCREDITO
PRODUTIVO E ORIENTADO - IMPO
Cooperativas de Crédito Singulares
Agéncias de Fomento
SCMs
OSCIPs

Figura 5: Desenho institucional do PNMPO.
Fonte: Elaboragao propria com base na Lei 11.110/2005.
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O Conselho Monetério Nacional (CMN) ¢ o principal 6rgdo regulador no dmbito do

PNMPO na medida em que se estabelece a regulamentagdo da Lei n® 11.110/2005 (Brasil,

2005) no que se refere as condigdes para utilizagdo de parcela dos recursos dos depositos a

vista destinados ao microcrédito.

A partir de 2005, o MTE passou a divulgar trimestralmente dados referentes a oferta

de microcrédito produtivo orientado — foco do programa —, e ja € possivel se notar um

crescimento exponencial tanto na quantidade de institui¢cdes habilitadas quanto no volume de

recursos disponibilizados, conforme Tabela 1 e Figuras 6 e 7.

Tabela 1: Evolug¢do do quantitativo de instituigdes habilitadas pelo MTE a operar no dmbito do PNMPO - 2005-

2015

IMF 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014' 2015
OSCIPs 40 90 103 124 129 135 144 144 NI 160 164
SCMs 10 16 16 16 19 22 25 25 NI 25 26
IFOs 0 3 3 3 5 8 8 NI 12 12
Cooperativas de crédito 0 100 120 125 127 147 168 168 NI 290 296
Agéncias de Fomento (AF) 2 4 5 5 7 8 10 10 NI 10 10
Cooperativas Centrais de Crédito 0 2 4 4 4 4 4 NI 7 7
Bancos Cooperativos 0 1 1 1 1 1 1 1 NI 1 1
Bancos de desenvolvimento 2 2 2 NI 4 4
Sociedades operadoras de MPO NI 2 2
Total 52 216 252 278 283 324 362 362 NI 511 522

Fonte: Elaboragdo propria, a partir dos Relatérios PNMPO.
" Data de Referéncia: 09/12/2014
? Data de Referéncia: 08/06/2015

A Tabela 1 mostra que, em dez anos, o total de institui¢des habilitadas junto ao MTE,

saltou de 52 para 522.
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Resultados consolidados anuais em nimero de operacoes
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Figura 6: PNMPO - Resultados consolidados anuais em niimero de operacgdes (em unidades) — 2005 — 2014
Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados dos Relatorios PNMPO.
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500.000.000,00 -
, Banco de IFO -
Agéncia de Desenvolvimen Coope{at.lva de Ir}stltmg{ao OSCIP SCM
Fomento to Crédito Financeira
Operadora

m2011| 17.426.939,55 | 1.144.881.595, | 45.234.417,28 | 148.670.295,98 | 228.612.811,57
m2012| 13.561.895,24 | 1.619.932.172, | 100.181.094,00 | 1.379.918.578, | 169.525.351,52
w2013 | 44.046.176,23 | 2.156.811.770, | 202.280.591,56 | 1.979.854.959, | 208.011.089,71
22014 | 53.853.544,97 | 2.654.757.918, | 279.434.373,84 | 3.842.885.997, | 186.682.874,35 | 95.530.493,76

Figura 7: PNMPO - Resultados consolidados Carteira Ativa por Constitui¢do Juridica - Valor (R$) a precos
correntes - 2011 — 2014
Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados dos Relatorios PNMPO.
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No que concerne aos estudos sobre o PNMPO, Sampaio (2014) analisou o quadro
normativo do PNMPO enquanto instrumento de desenvolvimento e de superagcdo da pobreza.
Utilizando a Analise Juridica da Politica Econdmica e metodologia quali-quanti, entrevistou
273 beneficiarios do MPO em cinco regides brasileiras. Os resultados mostraram que o
microcrédito produtivo orientado tem efeitos limitados na superacdo da pobreza, sendo
constatada a sua contribuicao para o aumento da renda familiar — limitada empiricamente a 3
mil reais — nos segmentos de baixa renda e de extrema pobreza. O estudo apresentou ainda
sugestdes de melhorias no quadro normativo do programa. Para o autor, o PNMPO foi criado
apos o reconhecimento por parte do governo de que as medidas anteriores a ele de estimulo as
microfinancas, a saber, a destinagdo dos 2% dos depdsitos a vista na forma estabelecida pela
Lei 10.735/03 (Brasil, 2003), ndo estava atendendo as demandas por microcrédito produtivo.

Silva (2012) investigou o impacto do marco legal das microfinan¢as no Brasil na
melhoria deste segmento, em termos de sucesso das iniciativas de microfinangas. Os achados
da pesquisa indicaram que: por um lado, a autorizacdo de novos tipos de entidades e do
estabelecimento de programas de microcrédito especificas teve um impacto positivo e, por
outro, as regras consideradas restritas tém limitado o crescimento da maioria das institui¢des
de microfinanciamento tendo o segmento, de acordo com a pesquisa, desenvolvido uma forte
dependéncia do financiamento publico.

Em 2011, o PNMPO passou por algumas mudangas resultando na criacdo do
CRESCER — Programa Nacional de Microcrédito. O CRESCER, considerado uma expansao
do PNMPO, foi langado por meio da Medida Proviséria n® 543, de 2011 (Brasil, 2011),
posteriormente convertida em lei, como parte das acdes de inclusdo produtiva urbana da
Secretaria de Politica Econdmica (SPE) do Ministério da Fazenda visando promover a
emancipagdo dos beneficiarios dos programas Brasil sem miséria. De acordo com a SPE
(2012), o programa tem como objetivo geral elevar o padrio de vida e a geragdo de empregos
no ambito do programa Brasil sem miséria e especificamente: (a) dar oportunidade de novos
negocios; (b) estimular o empreendedorismo e; (¢) estimular a bancarizagao.

Para efeito do programa, o conceito de MPO foi definido como crédito para o
empreendedor com renda bruta anual de at¢é R$ 120 mil (mesma faixa estabelecida pelo
PNMPO). Os beneficiarios podem ser pessoas fisicas, Empreendedores Individuais (EI) ou
microempresa. O valor das operagdes ¢ de at¢ R$ 15 mil, sendo o prazo médio de 6 meses, € 0
direcionamento pode ser para capital de giro ou investimento. A metodologia adotada pelo

Programa CRESCER ¢: (a) relacionamento direto com os empreendedores no local da
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atividade economica; (b) atendimento por pessoas treinadas (agentes de crédito); (c) contato
permanente para acompanhamento e orientacdo; (d) avaliacdo da atividade e da capacidade de
endividamento do tomador.

Quanto as garantias, estabeleceram-se trés modalidades: o aval solidario, para as
operagdes de menor valor, ¢ nas de maior valor e destinadas a investimentos, os bens
adquiridos poderiam ser utilizados como garantia ou ainda o aval de terceiros.

Os bancos publicos federais foram fortemente recomendados a converterem a carteira
de microcrédito de consumo para o MPO, com redugdo de juros de 60% a.a. para 8% a.a. A
Taxa de Abertura de Crédito (TAC) foi reduzida de 3% para 1%.

O programa foi, inicialmente, operado por bancos publicos federais (Banco da
Amazonia, BB, CEF e Banco do Nordeste) que tiveram metas a serem cumpridas em relagao
ao numero de clientes ativos — 2,24 milhdes para 2012 e 3,46 milhdes para 2013 e ao total de
carteira ativa — R$ 1,73 bilhdo em 2013 e R$ 2,99 bilhdes em 2013 (Secretaria de Politica
Economica [SPE], 2012).

O custo total da complementacao do Tesouro Nacional para a reducdo das taxas de
juros (subvengdo) estimado foi R$ 50 milhdes em 2011; R$ 310 milhdes em 2012; RS 483
milhdes em 2013 (SPE, 2012). Além disso, o Programa previa assisténcia e orientacao técnica
no planejamento do negdcio.

A subvenc¢do poderia ser concedida pelo Tesouro Nacional a qualquer institui¢do
financeira que operasse nas condi¢des definidas para o programa e concordasse com os
valores de equalizacdo (compensacao) definidos pelo Ministério da Fazenda
(www?2.planalto.gov.br). Com isso, esperava-se que o programa também fosse operado pelos
bancos privados, ampliando o volume de recursos disponiveis e o nimero de empreendedores
beneficiados. A origem dos recursos sao os depdsitos a vista, de acordo com a Lei
11.110/2005 (Brasil, 2005).

As condigdes para a concessiao da subvencdo'* foram definidas por meio da Portaria
do Ministério da Fazenda n® 83, de 2014 (Brasil, 2014), quais sejam: (a) taxa de juros maxima
para o mutudrio de até 5% ao més; (b) Taxa de Abertura de Crédito (TAC) de até 1,0% sobre
o valor financiado; (3) limite de 3 (trés) operagdes com direito a subvengdo a cada exercicio
civil por mutudrio em todo o Sistema Financeiro Nacional, independentemente do prazo de

cada financiamento; (4) limite de 1 (uma) operagdo na modalidade investimento e 1 (uma)

" Foi verificado pela pesquisa de Belloni et al., (2015, p. 121) que, em 2015, havia restrigdes orgamentarias para
se manter a politica de subvengao a atividade de microcrédito no ambito do Programa Crescer, devido a politica
de ajuste fiscal adotada pelo Governo Federal. De acordo com o BCB (2015a), a subvengdo do Tesouro Nacional
para o Programa CRESCER foi suspensa no inicio de 2015.
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operacao na modalidade capital de giro com direito a subven¢do a cada més, por mutudrio,
por instituicdo financeira.

A regulamentacdo dada pela Resolugdo do BCB n® 3.422/06' - foi a seguinte: a partir
de 1° de janeiro de 2012, no minimo 10% do saldo da carteira de microcrédito deveria ser
destinado ao produtivo orientado; em 1° de julho de 2012, o minimo passaria a ser de 40%; a
partir de 1° de janeiro de 2013, a exigéncia alcangaria 60% do saldo da carteira e, a partir de
1° de julho de 2013, no minimo 80% dos recursos de exigibilidade deveriam ser aplicados em
MPO. O Ministério da Fazenda divulgou relatorio em agosto de 2014 (Secretaria de Politica
Econdémica [SPE], 2014), em que publicou os principais resultados alcancados pelo
CRESCER, porém ndo menciona se essas metas foram ou ndo cumpridas.

Ainda de acordo com a referida Resolucao - 4.000/2011 (BCB, 2011) -, as operagdes
de microcrédito podem ser realizadas com empreendedores urbanos e rurais, pessoa fisica ou
juridica e independem da fonte de recursos. O que define a operagdo como MPO ¢ a
metodologia adotada na concessdo do crédito. A mesma Resolucdo do BCB também fixou
que o tomador de microcrédito pode ter mais de uma operagdo de financiamento no sistema
bancario desde que, somadas, nao ultrapassem R$ 20 mil. O programa CRESCER limitou em
R$ 15 mil por operagao.

O programa CRESCER foi regulamentado pela Resolugdo do BCB n® 4.000/2011
(BCB, 2011). Em seu Art. 3° a Resolugdo determina que as taxas de juros efetivas ndo podem
exceder: (a) 2% a.m. (dois por cento ao més); ou b) 4% a.m. (quatro por cento ao més) nas
operagdes de microcrédito produtivo orientado concedidas em conformidade com o Art. 4-°,
Determina ainda a mesma Resoluc¢dao que o valor da Taxa de Abertura de Crédito (TAC) nado
ultrapasse 3% (trés por cento). No ambito do Programa CRESCER e para fazer jus ao
subsidio essas taxas, inicialmente, foram estabelecidas em 8% a.a., no maximo, para os juros
e 3% (méxima) para a TAC'®.

Ainda conforme a Resolugio n® 4.000/2011, as instituigdes acima referidas necessitam
habilitar-se no MTE, por meio de cadastro, termo de compromisso e plano de trabalho,
discriminando a metodologia de microcrédito produtivo orientado a ser utilizada, a forma de

acompanhamento dos financiamentos, com os respectivos instrumentos a serem utilizados, e

' Esta Resolugdo foi revogada pelo artigo 12 da Resolugdo n® 4.000/2011 (BCB, 2011).

'® Esses valores foram atualizados conforme Portaria n® 83, de 21 de margo de 2014 (Brasil, 2014), do Ministério
da Fazenda, a qual estabelece as condi¢des para pagamento de equalizagdo do Programa CRESCER no ambito
do PNMPO para o exercicio de 2014 ¢ autoriza o pagamento de equalizagdo de parte dos custos a que estdo
sujeitas as institui¢des financeiras para contratagdo e acompanhamento de operagdes de microcrédito produtivo
orientado contratadas a partir de 1° de janeiro de 2014, desde que observadas as seguintes condigdes: (a) taxa de
juros para o mutuario: até 5% a.a (cinco por cento ao ano); (b) taxa de abertura de crédito (TAC): até 1,0% (um
por cento) sobre o valor financiado.
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os indices de desempenho (BCB, 2011). Os agentes de intermediagdo entre as instituicdes
financeiras e as instituigdes de microcrédito produtivo orientado, quais sejam: bancos de
desenvolvimento, agéncias de fomento, bancos cooperativos e cooperativas centrais de
crédito, também precisam habilitar-se no MTE.

A Resolu¢do do BCB n® 4.153, de 30 de outubro de 2012 (BCB, 2012a), acrescenta
que a verificagdo do ndo atendimento das condigdes para caracterizagdo de operagdo como
microcrédito produtivo orientado implicard a desclassificacdo da IMC para fins do
cumprimento da exigibilidade de que trata esta Resolugdo, e devem ser retificadas de imediato
as informacdes remetidas ao BCB a esse respeito.

As principais caracteristicas dos programas PNMPO e CRESCER estao resumidas na

Figura 8:

Caracteristicas

Até 2011

Apos 2011

Nome do Programa

PNMPO (Programa Nacional de
Microcrédito Produtivo Orientado)

CRESCER — Programa Nacional
de Microcrédito.

Fontes dos recursos

FAT (Fundo de Amparo ao Trabalhador) e
2% dos depositos a vista dos bancos

Tesouro Nacional (até R$ 500
milhdes por ano para custear a
reducdo dos juros, e a orientagao
para o crédito produtivo) e 2% dos
depositos a vista dos bancos.

Institui¢des Financeiras
Operadoras (IFOs)

o Com os recursos do FAT: Banco do
Brasil, Caixa Econdmica Federal, Banco
do Nordeste, Banco da Amazdnia, Banco
Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) —
institui¢cdes financeiras oficiais de que
trata a Lei n® 8.019, de 11 de abril de
1990 (Brasil, 1990a);

o Com a parcela dos recursos de depdsitos
a vista: os bancos comerciais, os bancos
multiplos com carteira comercial ¢ a
Caixa Econdmica Federal.

o Bancos Publicos Federais
(Banco do Brasil, Caixa
Econdmica Federal, Banco do
Nordeste e Banco da Amazonia,
demais bancos comerciais €
bancos multiplos com carteira
comercial.

As Instituigdes de
Microcrédito Produtivo
Orientado (IMPOs)

Cooperativas de crédito singulares,
Agéncias de fomento, SCMs e OSCIPs que
desenvolvam atividades de crédito
destinadas a microempreendedores.

Sem alteragdo.

Agentes de Intermediagao
(AGIs) — repassadores de
recursos das IFOs para as
IMPOs

Bancos de desenvolvimento, Agéncias de
fomento, Bancos cooperativos e
Cooperativas Centrais de Crédito.

Sem alteragao.

Taxa de Juros

60% a.a.

8% a.a.

Taxa de Abertura de Crédito
(TAC)

3% s./valor do financiamento

1% s./valor do financiamento.

Subvengdo governamental
para bancos multiplos com
carteira comercial, caixa
Econdmica Federal, bancos
de desenvolvimento e
agéncias de fomento.

Concessdo de Subvengao
econdmica — até R$ 500 milhdes
por ano pagos pelo Tesouro
Nacional para garantir a redugéo
dos juros ¢ a orientagdo para o
crédito.
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Caracteristicas Até 2011 Apos 2011

Publico-alvo Empreendedores informais (Pessoas Sem alteragdo.
Fisicas), Empreendedores Individuais (EI) e
microempresas com faturamento de até R$
120 mil anuais.

Metas Até 2013, beneficiar cerca de 3,4
milhdes de clientes e a carteira
ativa deveria alcancgar R$ 3 bilhoes,
divididos entre Banco da
Amazonia, BB, CEF e Banco do

Nordeste.
Metodologia Aval solidario, acompanhamento de um Sem alteragdo.
agente de crédito, progressividade dos
empréstimos, periodicidade dos pagamentos
e capacitagdo para o crédito.
Normas s./direcionamento Pelo menos 80% dos 2% devem ser
obrigatorio de 2% dos direcionados para o microcrédito
depdsitos a vista dos bancos produtivo e orientado devendo ser
comerciais, bancos multiplos introduzidos de forma progressiva:
com carteira comercial e 10% a partir de janeiro de 2012;
Caixa Economica Federal. 40% a partir de julho, 60% a partir
de janeiro de 2013, atingindo os
80% em julho de 2013.

Figura 8: Quadro Caracteristicas do PNMPO/CRESCER.
Fonte: Elaborag@o propria com base nas Leis n® 10.735/2003, n® 11.110/2005 e n® 12.613/2012.

De acordo com relatério divulgado pelo Ministério da Fazenda (Secretaria de Politica
Economica [SPE], 2013a), o programa possuia em maio de 2013, 2.564.909 clientes ativos e
R$ 2.529.443 mil em carteira ativa. Quanto ao desempenho do programa, de setembro de
2011 a maio de 2013, de acordo com o referido relatério, o CRESCER realizou 5.449.363
operagdes, com valor total contratado de R$ 6.962.671 mil e valor médio contratado de R$
1.278 (SPE, 2013a).

Em agosto de 2014, apds exatos trés anos de implementacdo das referidas mudangas
no PNMPO, a SPE do Ministério da Fazenda divulgou relatério com os principais resultados

alcancados. Os dados estao resumidos nas Figuras 9 e 10.
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Figura 9: Programa CRESCER — Valor contratado por ano* (R$) a pregos correntes - 2012 - 2014
Fonte: Elaboracgdo propria com base em dados da SPE (2014).
Nota: * Contratagdes até o més de junho de cada ano.
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Figura 10: Programa CRESCER — Numero de operac¢des por ano* (R$) a precos correntes - 2012 — 2014
Fonte: Elaboragao propria com base em dados da SPE (2014).
Nota: * Contratagdes até o més de junho de cada ano.

O principal reflexo das mudangas que ja aparecem no relatério € o crescimento da

oferta de crédito pelos bancos publicos, especialmente a CEF.
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No 4° trimestre de 2014, o Banco do Nordeste do Brasil, a Caixa Econdmica
Federal, o Banco do Brasil e o Banco da Amazonia responderam por R$ 2,860
bilhdes ofertados no PNMPO, o que equivale a 90,57% do volume total de
microcrédito concedido no periodo. Ao longo de 2014, os bancos publicos federais
ofertaram R$ 10,523 bilhdes em microcrédito produtivo orientado, o que responde
por 90,35% do montante total de microcrédito ofertado. Os valores de 2014
representam uma expansdo de 16% em relagdo ao observado para 2013. (Relatério

Gerencial do Programa Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado do 42
trimestre de 2014, p. 11).

No ultimo trimestre de 2013, a Caixa Economica ofertou R$ 1 bilhdo em microcrédito
produtivo orientado, o que colocou o Banco como o segundo maior ofertante de microcrédito
no ambito do PNMPO, ficando atras apenas do Banco do Nordeste (conforme Figuras 11, 12
e 13).

“Esse salto quantitativo da Caixa dentro do PNMPO deve-se a ampliagdo das
operagdoes da CAIXA CRESCER, subsidiaria vinculada ao Banco, que ¢ responsavel pela
captagdo, orientacdo e acompanhamento dos clientes de microcrédito produtivo” (Relatorio
Gerencial do Programa Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado do 4° trimestre de

2013, p. 9).
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Figura 11: PNMPO — Execugdo pelos Bancos Publicos Federais - Recursos emprestados (em R$ a precos
correntes) — 2012 — 2014.
Fonte: Elaboragao propria com base em Relatérios do MTE.
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Figura 12: PNMPO — Execugio pelos Bancos Publicos Federais — Numero de contratos realizados — 2012 —
2014.
Fonte: Elaboragdo propria com base em Relatorios do MTE.
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Figura 13: PNMPO — Execucio pelos Bancos Publicos Federais — Numero de clientes atendidos — 2012 — 2014.
Fonte: Elaboragdo propria com base em Relatorios do MTE.

As informagdes tabuladas sugerem, num primeiro momento, que as demais

instituicdes, a exemplo das OSCIPs, sofreram impacto negativo das mudangas no PNMPO
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(redugdo do volume de recursos emprestados, do nimero de contratos e do numero de clientes

atendidos), como observado na Figura 14.
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Figura 14: PNMPO — Execug@o pelas OSCIPs — Recursos emprestados (em RS a pregos correntes) — 2012 —
2014.
Elaboraggo propria com base em Relatorios do MTE.

Uma outra questdao que pode ser discutida com base na observacao dos dados ¢ se o
aumento da atuag¢ao do Estado — principalmente por meio da criacdo dos subsidios que afetam
mais diretamente os bancos publicos — ndo provoca um efeito negativo nas demais IMFs que
ndo sdo diretamente afetadas, tendo em vista que prejudicaria o livre funcionamento do
mercado, fato que vai de encontro ao que sugerem tanto a literatura internacional quanto os
organismos internacionais, como boas praticas de regulacdo de microfinancas. Janda e Zetek
(2014), por exemplo, afirmam que taxas de juros em microfinangas geralmente sdo
subsidiadas por recursos publicos e podem trazer desvantagens para as IMFs que ndo as
recebem.

No que toca a questdo da concorréncia, por exemplo, Kai (2009) investigou a relagao
empirica entre a concorréncia ¢ a amplitude do alcance (mensurada por meio do numero de
empréstimos aos mutudrios pobres), além do impacto da concorréncia na autossuficiéncia
financeira. Para tanto, utilizou uma base de dados financeiros para 450 IMFs socialmente
orientadas em 71 paises, entre 2003 ¢ 2006. O estudo concluiu que: (1) a concorréncia nao
tem um impacto significativo na autossuficiéncia financeira; (2) a concorréncia reduz a
amplitude do alcance — os mutudrios mais pobres sdo retirados da carteira de crédito de

microfinancas ; e (3) este impacto negativo da concorréncia na amplitude do alcance diminui
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com o aumento da experiéncia da IMF. Enfim, para aquela amostra, a concorréncia ndo
piorou a autossuficiéncia financeira e, portanto, o autor afirma que a concorréncia nao
aumenta a dependéncia de subsidios, diferente de analises tedricas referenciadas pelo autor, as
quais afirmavam que a concorréncia tem um impacto negativo sobre o desempenho financeiro
de IMFs socialmente motivadas. O autor ressalta que € preciso considerar os efeitos adversos
da concorréncia, a fim de se evitar que os tomadores mais pobres sejam excluidos do
mercado. Ele defende que os governos e os doadores devem aumentar os subsidios apenas
para as IMFs socialmente orientadas (visando aos mutudrios mais pobres). Outros autores,
como Armendariz & Morduch (2010) criticam o crédito associado a subsidios e a taxas de
juros baixas, pois na opinido deles, esse tipo de medida oferece desincentivo para pagamentos
regulares.

Assim, a despeito de alguns autores (Aghion & Morduch, 2005; Janda & Zetek, 2014;
Robinson, 2001) considerarem os subsidios prejudicial as IMFs, uma vez que as tornam
dependentes destes recursos; outros, como Conning (1999), os considera importantes e
necessarios sempre para que as IMFs alcancem os mais pobres. Ha ainda aqueles que
defendem o uso de subsidios somente nos estagios iniciais da atividade das IMFs (antes dos
retornos das economias de escala), os chamados subsidios inteligentes (Morduch, 1999).

O uso de subsidios, para Conning (1999), pode aumentar o alcance do microcrédito
tanto em amplitude como em profundidade, considerando que os subsidios resolveriam o
problema do elevado custo fixo de se fazer pequenos empréstimos, embora o autor também
admita a possibilidade de se cobrar taxas de juros mais elevadas em operagdes de
microcrédito em fungdo do alto custo de monitoramento. O autor acrescenta que o crédito
subsidiado s6 vale a pena se os seus beneficios sociais excederem os seus custos sociais. Na
pratica, porém, a mensuracao dos beneficios sociais ¢ muito complexa e onerosa e, portanto,
uma analise de custo-beneficio social ¢ dificil de ser realizada pelos formuladores de politicas.
Haveria, entdo, um trade-off nos subsidios: de um lado, configura-se como um beneficio, pois
pode ampliar o alcance do microcrédito (desempenho social) mas, por outro lado, pode
contribuir para uma ineficiéncia das institui¢des que nao buscariam melhorar sua eficiéncia
em relacdo a gestdo de custos e consequente retorno da operagdao. Ainda conforme este autor,
a eliminagdo de subsidios ao microcrédito pode forgar os programas a excluirem tomadores
mais pobres de seus portfolios, dado que eles sdo os mais dificeis de serem atendidos e
oneram muito a institui¢ao.

Existem varios tipos de subsidios. Em institui¢des financeiras os mais comuns sao

taxas de juros abaixo do mercado sobre os fundos emprestados, depdsito compulsorio,
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reembolso direto de alguns (ou todos) os custos incorridos na institui¢do financeira,
transferéncias financeiras diretas e isen¢ao de impostos (Schreiner & Yaron, 1999). Os
subsidios também funcionam para evitar o racionamento do crédito explicado por Stiglitz e
Weiss (1981) na medida em que aumentam a oferta de empréstimos para os que mais
necessitam. Teriam também o papel de selecionar os bons pagadores, uma vez que as taxas de
juros mais baixas os atrairiam (sele¢do adversa e risco moral) (Townsend e Yaron, 2001).

O presente estudo aborda o uso dos subsidios na perspectiva de manutencao de baixas
taxas de juros para os mutuarios pobres (Aghion & Morduch, 2005), ao considerar que os
subsidios criados pelo programa CRESCER referem-se exclusivamente a um custeamento
pelo Tesouro Nacional das taxas de juros.

Outra discussao em torno do uso de subsidios em programas de microcrédito € a sua
relagdo com a inadimpléncia. Robinson (2001) afirma que ha evidéncias substanciais de que
programas de crédito subsidiados em paises em desenvolvimento resultam em alta
inadimpléncia e geram perdas para as instituicdes financeiras que os administram. Assegura
ainda a autora que IMFs que recebem funding subsidiados sdo menos propensas a gerir
eficazmente o seu desempenho financeiro, pois teriam pouco ou nenhum incentivo para se
tornarem sustentaveis.

Dentre as criticas apresentadas aos programas de microcrédito subsidiados, ha uma
crenca de que taxas de juros muito abaixo das de mercado levam os tomadores a confundirem
empréstimos com doagdes, nao se sentindo obrigados a honrarem o compromisso, o que
levaria a uma maior inadimpléncia.

Ainda no que toca a inadimpléncia, Stiglitz e Weiss (1981) afirmam que taxas de juros
muito elevadas apresentam um maior risco de inadimpléncia atraindo os maus pagadores e
eliminando os bons. Sendo assim, a expectativa deste estudo € que com menores taxas de
juros proporcionadas pelo programa CRESCER, a inadimpléncia seja menor, uma vez que
atrai os tomadores com menor grau de risco (sele¢do adversa).

Outro fator que contribui para uma menor inadimpléncia nas operagdes de
microcrédito ¢ que a tecnologia de acompanhamento do crédito permite que as instituigdes
monitorem as agoes dos tomadores apds a contratagdo diminuindo o risco de ndo pagamento
(risco moral), o que ndo ocorre nas demais modalidades de crédito.

Com efeito, as mudancas regulatérias no microcrédito analisadas pelo presente estudo,
principalmente a reducao das taxas de juros e a criagao de subsidios, trouxeram reflexos

diretos e indiretos para as instituicdes concedentes desta modalidade de crédito. Os efeitos
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dessas mudangas no desempenho (financeiro e social) das IMFs, especificamente, nas
cooperativas de crédito, ¢ o que a presente pesquisa investiga.

Espera-se, portanto, uma relacdo significante estatisticamente e negativa entre as
variaveis proxies do desempenho financeiro e mudancas regulatorias no microcrédito, uma
vez que o subsidio criado ndo ¢ suficiente para compensar o aumento dos custos decorrentes
da reducdo das taxas de juros cobradas na operagdo. Como visto, as operagdes de MPO sdo
caras em virtude da tecnologia de acompanhamento do crédito que lhe ¢ caracteristica. Se
ocorrer, como esperado, uma substituicdo do microcrédito produtivo pelo de consumo, os
custos da operagdo tendem a crescer.

De outro modo, como os subsidios aumentam o alcance, espera-se que as varidveis

proxies do desempenho social sejam positivamente impactadas.

2.9 Desempenho de instituicoes financeiras

O desempenho de instituicdes, com base na abordagem da Contabilidade Financeira,
em geral faz uso de indicadores contabeis como instrumental de analise. O uso de indicadores
ou indices contdbeis como técnica de avaliacdo de desempenho tem sido amplamente feito,
uma vez que esses indicadores sdo ferramentas importantes para evidenciar a situagdo
econdmica e financeira de qualquer organizacgdo, além de serem uteis, também, na tomada de
decisdes. Matarazzo (2008) define indicador contabil como a relagdo entre contas ou grupo de
contas das demonstragdes financeiras e subdivide a analise das demonstragdes financeiras em
indices que evidenciam a situacdo financeira, por exemplo os que mensuram a estrutura
patrimonial, a liquidez e a rentabilidade ou lucratividade.

A analise das demonstragdes financeiras ¢ classificada por Martins, Miranda, e Diniz
(2014, p. 189) em analise financeira e analise econdmica. A analise financeira ¢ realizada por
meio dos indices de liquidez, estrutura patrimonial e prazos médios. O aspecto economico ¢
analisado por meio dos indicadores de rentabilidade. Para os autores, a rentabilidade ¢ “a alma
do negocio”, uma vez que sua auséncia compromete a continuidade da empresa. Nessa
perspectiva, esta pesquisa delimita a andlise de desempenho a dimensao econdmica, ou seja, a
analise de rentabilidade.

Os indices de rentabilidade classicos propostos por Assaf Neto (2010), Tudicibus
(2009), Martins, Diniz e Miranda (2012) e Matarazzo (2008) sdo quatro: giro do ativo,
margem liquida, Retorno sobre o Ativo (Return on Assets — ROA) e Retorno sobre o

Patrimonio (Return on Equity — ROE). O giro do ativo, segundo Martins et al. (2012), na
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verdade ¢ um indicador de giro e ndo de rentabilidade; margem liquida, de acordo com os
mesmos autores, ¢ mais utilizado por empresas ndo financeiras, pois indica o quanto a
empresa obtém de lucro para cada unidade monetaria vendida. Sendo assim, esta pesquisa
considera somente ROA ¢ ROE, dado o carater das institui¢Oes analisadas.

O ROA ¢ a razdo entre o resultado total e o ativo total, e indica o quanto a institui¢ao
usou bem ou mal o seu ativo total para gerar retorno econémico. J4 o ROE mensura a variagao
(crescimento ou reducdao) do capital proprio de uma organizacdo em decorréncia das
atividades econdmicas por ela realizadas. Em outras palavras, ¢ a razao entre o resultado total
e o patrimodnio liquido. Mais precisamente, o ROE mede a capacidade de geragdo de receita.
De acordo com Assaf Neto (2010), o ROE mede o quanto os acionistas auferem de lucro para
cada unidade monetaria de recursos proprios investido na empresa. No caso das cooperativas,
0s recursos proprios investidos sao o capital social integralizado pelos sdcios ou cooperados.

Todavia, existem criticas ao uso destes indicadores como as de Martins et al. (2012, p.
224), que consideram que o ROA, conceitualmente, expressa uma informacgdo muito pobre,
porque “mistura dois conceitos importantes que devem ser tratados a parte” — lucro
operacional e lucro liquido (que contém o efeito das despesas financeiras). No entanto, os
autores admitem que “para certas analises evolutivas” este indice pode até ajudar. A despeito
da ressalva, os mesmos autores julgam o ROA como o mais importante indicador de
rentabilidade, porque retrata a capacidade da institui¢do de remunerar o capital investido
pelos proprietarios (socios, acionistas e cooperados).

No caso especifico de instituigdes financeiras, as demonstragdes contabeis sao
regulamentadas principalmente pela CVM e pelo BCB, principal regulador. Os relatorios
financeiros sdo elaborados por meio do Plano Contabil das Instituigdes Financeiras do
Sistema Financeiro Nacional (COSIF) e possuem algumas peculiaridades caracteristicas deste
tipo de instituicao.

A Contabilidade Bancéria tem como objetivo produzir demonstrativos que evidenciem
a situacdo econdmica e financeira, tanto de forma estdtica quanto dindmica, relativas a
institui¢des financeiras e de crédito. Os riscos inerentes ao sistema financeiro estdo entre as
variaveis mais importantes nas analises da contabilidade financeira e contabilidade bancaria.
Embora, em alguns casos estes dois ramos da contabilidade sejam tomados como sindnimos,
existem algumas pequenas diferenciagdes entre elas. As principais caracteristicas da
Contabilidade Bancaria sdo: (a) os dados deste setor sdo mais restritos em razao do sigilo
bancario e, sendo assim, necessitam de indicadores especificos; (b) ha uma interdependéncia

entres as Ifs, sobretudo quanto aos empréstimos interbancérios; (c) as IFs estdo expostas a
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todos os tipos de riscos inerentes ao sistema financeiro. De acordo com Beneditto e Silva
(2008), a atividade bancéria, por sua natureza, expde as IFs aos riscos de crédito, de pais, de
transferéncia, de mercado, de liquidez, operacional, legal e de reputacao.

Comparando-se institui¢des financeiras e ndo financeiras, Bushman (2014) afirma que
os balancos das IFs possuem menor indice de transparéncia em decorréncia de os ativos
refletirem decisdes de investimento com base em informagdes privadas sobre os mutuarios e
projetos que nao sdo disponibilizados para os usudrios externos. Acrescenta o autor que o
papel de alocacdo eficiente de capital escasso para a economia ¢ inerente as instituicoes
financeiras bancarias. Ademais, estas IFs possuem papel central no sistema financeiro por
criar moeda e por impor externalidades em toda a economia.

Isto posto, os relatérios financeiros de IFs possuem algumas peculiaridades, como: os
ativos dos bancos sdo ativos financeiros e se diferenciam dos ativos convencionais por nao
possuirem estoques nem ativo imobilizado. Assim, alguns indices de desempenho gerais nao

sdo aplicaveis as IFs como giro do ativo e margem liquida.

2.10 Desempenho de Instituicoes Microfinanceiras (IMFs)

A analise de desempenho de uma IMF, em alguns aspectos, segue os mesmos critérios
das institui¢des financeiras convencionais, conquanto algumas especificidades inerentes a este
tipo de instituicdo tém suscitado debates e estudos empiricos a respeito. A principal
caracteristica das IMFs ¢ o que uma parte da literatura analisada denominou double bottom
line. Double bottom line ou duplo objetivo, ou ainda duplo desafio, ¢ considerado a principal
missdo das IMFs. Originalmente, elas surgiram com o intuito de alcangar os mais pobres e
desassistidos, excluidos do sistema financeiro tradicional. Ao mesmo tempo, para que essa
meta seja alcangada, as IMFs precisam, minimamente, garantir algum resultado econdmico e
financeiro positivo, o que significa ser economico e financeiramente sustentavel. Assim,
avaliacdo do desempenho de IFM significa olhar igualmente para essas duas linhas: alcance
social e sustentabilidade financeira.

Duas abordagens ou paradigmas orientam o debate em torno do desempenho da
industria de microfinangas: a abordagem dos desenvolvimentistas, a qual argumenta que a
redugdo da pobreza deve ser o principal objetivo das IMFs e o paradigma institucionalista ou
abordagem minimalista, que defende o objetivo da autossustentabilidade como prioridade

(Kar, 2010).
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Quanto ao conceito de sustentabilidade financeira de IMFs ou desempenho financeiro,
ndo hd muita polémica entre os estudiosos da drea sendo quase consensual o seu entendimento
como a capacidade que a IMF tem de se autos sustentar sem depender de subsidios ou
doagdes. Para Kar (2010), sustentabilidade de IMF ¢ amplamente definida como a capacidade
de cobrir os custos e continuar as operagdes sem recorrer a ajuda filantrépica ou de subsidios.

No que se refere ao desempenho social, hd mais divergéncia entre os autores. De
maneira geral, ¢ compreendido como a capacidade da IMF alcangar os pobres ou ainda como
a prerrogativa de melhorar a vida dos clientes atendidos pelos produtos micro financeiros
ofertados, sobretudo o crédito.

Consoante a isso, os estudos empiricos sobre desempenho de IMFs também
adquiriram um carater dual: de um lado, os estudos que defendem a abordagem welfarista
(Welfare State ou Estado do Bem-estar) tentam buscar evidéncias para o argumento de que a
busca pelo desempenho financeiro causa um impacto negativo sobre o alcance aos pobres
(Hermes et al., 2009; Hume & Mosley, 1996; Woller, 2002). Por outro lado, a defesa dos
institucionalistas de que IMFs soélidas e financeiramente sustentaveis sao capazes de fornecer
servicos financeiros para as pessoas mais pobres por mais tempo ¢ investigada em estudos
como os de Christen, Rhyne, Vogel & McKean (1995) e Robinson (2001).

Nessa perspectiva, os estudos dividem-se entre os que acreditam haver frade-off entre
desempenho financeiro e desempenho social, e os que afirmam que ha sinergia entre as duas
linhas de atuacao das IMFs, sendo possivel ao mesmo tempo alcangar ou maximizar os dois
tipos de resultado, a saber, sustentabilidade financeira e alcance aos pobres.

Esta pesquisa estuda de forma mais aprofundada as cooperativas de crédito, que antes
mesmo de serem atores relevantes das agdes de microfinangas e microcrédito no mundo, ja
possuiam a caracteristica intrinseca de ser double bottom line. Conforme Louis, Seret e
Baesens (2013), em ultima anélise, ambos os grupos (welfaristas e institucionalistas) querem
maximizar o impacto social, porém diferem quanto a forma de alcangar este objetivo.

Os principais objetivos dos programas de microcrédito, segundo Meyer (2002), sdo
alcancar o maior nimero possivel de individuos pobres, ser sustentdvel financeiramente e
gerar impacto positivo na qualidade de vida dos clientes, seja por meio de aumento de renda,
melhoria da qualidade de vida, alfabetizacdo, entre outros. Para Christen e Rosenberg (2000),
a autossuficiéncia financeira ¢ uma condicdo indispensavel para aumentar o alcance aos
pobres uma vez que essa autonomia financeira viabiliza o crescimento das operacoes.

Alguns estudiosos argumentam que alcangar os “mais pobres dos pobres” € mais caro

devido ao alto custo unitdrio dos empréstimos relativamente pequenos (Conning, 1999;
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Schreiner, 2002; Von Pischke, 1996). Assim haveria trade-off, pois ao buscar maior alcance
(atingir mais mutudrios pobres) as IMFs teriam pior desempenho financeiro.

A possibilidade de uma IMF obter lucros enquanto atende as demandas dos pobres foi
estudada por Cull, Demirgii¢c-Kunt ¢ Morduch (2007). Eles usaram um conjunto de dados de
124 IMFs de 49 paises em desenvolvimento para o periodo compreendido entre 1999 e 2002.
Os resultados mostraram que taxas de juros muito altas nem garantem uma maior
rentabilidade, nem a minimizagdo de custos. Constataram também que as instituicdes que
fazem empréstimos menores nao sao necessariamente menos rentaveis. O estudo conclui,
portanto, que ha sinergia entre a busca do lucro e o alcance aos pobres. Outros estudos (Brau
& Woller, 2004; Schreiner, 2002) encontraram associacdo positiva entre rentabilidade e
sustentabilidade com alcance aos pobres. Gutiérrez-Nieto, Serrano-Cinca, ¢ Molinero (2007)
também investigaram o trade-off entre eficiéncia social e financeira e encontraram uma baixa
relacdo positiva entre a eficiéncia social e a eficiéncia financeira. Quayes (2012) descobre
uma relagdo positiva entre a profundidade do alcance e a autossuficiéncia financeira. Ja os
estudos de Hartarska e Nadolnyak (2007) e Mersland e Strom (2009) ndo encontraram
nenhuma relacdo entre a sustentabilidade de uma IFM ¢ o seu alcance.

Louis et al. (2013) averiguaram a associagdo entre a eficiéncia social e desempenho
financeiro em uma amostra de 650 institui¢des de microfinangas e também encontraram
evidéncias de uma relagdo positiva e significativa entre a eficiéncia social e o desempenho
financeiro. Montgomery e Weiss (2011), com base em dados de familias do Paquistao rural,
concluiram que as IMFs de orientagdo comercial podem satisfazer o objetivo do double
bottom line, ou seja, simultaneamente obtém lucros e atingem sua missao social.

Outra discussdo divergente entre os welfaristas e os institucionalistas diz respeito a
“fuga da missao” (mission drift), ou seja, os defensores desta abordagem advogam que ha
trade-off entre a sustentabilidade financeira e o alcance. Ademais, afirmam que a busca pela
sustentabilidade ou desempenho financeiro leva a uma “fuga da missdo” social das IMFs.
Equivale a levantar a questdo sobre se as IMFs se afastaram da sua missdo mais habitual de
servir aos clientes mais pobres na busca por atingir a autossuficiéncia financeira. De acordo
com Kar (2010), “fuga da missao” significa um afastamento pela IMF dos objetivos originais
de atender mais clientes mulheres, clientes em areas rurais ¢ o ndo uso da metodologia de
empréstimo em grupo, compromissos sociais originais das IMFs. Mersland e Strem (2010),
em seu estudo empirico, ndo encontraram evidéncias de “fuga da missao” nas IMFs

analisadas.
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Referente a esse aspecto, Bédécarrats et al. (2011) afirmam que existem muitas visoes
contraditdrias acerca da possibilidade de sinergia entre sustentabilidade financeira e alcance
de objetivos sociais por parte das institui¢des de microfinangas.

Para autores como Lapenu (2007), ha uma sinergia entre os resultados sociais e
financeiros alcancados pelas IMFs, tendo em vista que o desempenho social melhora os niveis
de participacdo e de satisfagdo dos clientes, levando a menores taxas de inadimpléncia e a
também menores custos de transagdao. Bédécarrats et al. (2011) também investigaram o trade-
off entre desempenho financeiro e desempenho social e concluiram que ha compatibilidade
entre eles. Portanto, o double bottom line ndo ¢ “missdo impossivel” e pode ser alcancado
quando os trade-offs e sinergias sdo habilmente combinados seguidos de uma estratégia de
gestdo de desempenho social bem planejada.

No Brasil, os estudos sobre desempenho de instituicdes microfinanceiras se
concentram mais na analise da sustentabilidade das institui¢des (Faxine, 2005; Lesmam ¢
Carmona, 2008, dentre outros). Os estudos sobre o possivel trade-off ainda sdo poucos
(Borba, 2012).

Em sintese, os resultados dos estudos analisados sdo bastante heterogéneos, ndo sendo
possivel apresentar evidéncias empiricas suficientes para se chegar a um consenso em torno

do debate apresentado.

2.10.1 Desempenho Financeiro de IMFs

Em relacdo ao desempenho financeiro de IMF, embora ndo haja consenso, ha
convergéncia em relagdo a sua defini¢do. Ledgerwood (1999) considera que o desempenho de
uma IMF indica o quao bem uma instituicdo administra as suas operacdes. Woller (2002)
observa que atingir a eficiéncia operacional ¢ fundamental para as IMFs, uma vez que isso
contribui para a autossustentabilidade delas. Consultative Group to Assist the Poorest (CGAP,
2003) ressalta a necessidade das IMFs alcangarem a eficiéncia nas suas operacdes, ao afirmar
que a baixa eficiéncia nas operagdes pode fazer com que as taxas de juros cobradas sejam
maiores do que o necessario.

No que concerne as métricas usadas para a sua mensuragdo, também ndo se
encontraram muitas divergéncias nos trabalhos analisados. Em geral, utilizam-se indicadores
contabeis, sendo os mais classicos Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patrimdnio

Liquido (ROE), custo operacional e taxa de inadimpléncia.
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Ledgerwood (1999), ao realizar pesquisa para o Banco Mundial, definiu um conjunto
de indicadores para avaliagio de desempenho financeiro de IMFs, os quais foram
classificados em quatro grupos, quais sejam: qualidade da carteira de crédito, eficiéncia e
produtividade da IMF; viabilidade financeira; lucratividade; alavancagem financeira e
adequacgdo de capital; e escala, alcance e crescimento. Conforme a autora citada, o grupo
qualidade da carteira seria composto por indicadores como taxa de adimpléncia, percentual da
carteira em risco e taxa de incobraveis; o grupo de indicadores referente a eficiéncia e
produtividade seria formado pelos indicadores total de empréstimos por agente de crédito
além da razdo entre os custos operacionais ¢ o volume de empréstimos; quanto ao grupo
viabilidade financeira, estaria composto por indicadores como spread financeiro,
autossuficiéncia operacional, autossuficiéncia financeira e indice de dependéncia de
subsidios; o grupo relacionado a lucratividade seria formado pelos indicadores de
rentabilidade tradicionais, como retorno sobre o ativo total e retorno sobre o patrimdnio
liquido; no que se refere ao grupo de indicadores relacionados a alavancagem financeira e
adequacdo do capital, seria formado pela razao entre capital de terceiros e capital proprio, €
capital e investimentos em ativos de risco; por fim, no que tange a escala, alcance e
crescimento das operagdes, os indicadores que o compdem sdo quantidade e localizacdao de
agéncias, volume de empréstimos realizados, valor médio dos empréstimos realizados,
numero de clientes, dentre outros.

Armendariz e Morduch (2010) selecionaram alguns indices financeiros para comparar
o desempenho financeiro das instituicdes de microfinancas, dentre eles destacam-se: (a)
Retorno sobre Ativo (ROA), o qual indica o quao bem uma instituicao utiliza seus ativos totais
para gerar retornos; (2) Carteira em risco ou inadimpléncia, que mede o valor de todos os
empréstimos vencidos ha mais do que um determinado nimero de dias e; (3) Rendimento da
carteira de crédito bruta. Rosenberg (2009) recomenda as seguintes varidveis para a
mensuracdo do desempenho social: adimpléncia (qualidade da carteira); sustentabilidade
financeira (rentabilidade — ROA e ROE) e eficiéncia. Bédécarrats et al. (2011) utilizaram para
analisar o desempenho financeiro de IMFs as varidveis: produtividade, qualidade da carteira,
taxa de despesa operacional, retorno sobre ativos e autossuficiéncia operacional. Kipesha e
Zhang (2013) usaram nove indicadores como proxies para a sustentabilidade e rentabilidade
das instituicdes de microfinangas. Os indicadores incluem autossuficiéncia operacional, o
retorno sobre ativos (ROA), o rendimento da carteira de crédito bruta, despesas operacionais
em relagdo aos ativos, valor da carteira de crédito bruta, taxa de empréstimos ativos, indices

de endividamento, custo por mutudrio. Barry e Tacneng (2014) utilizaram, para medir o
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desempenho financeiro, varidveis como rentabilidade (ROA, eficiéncia operacional) e
eficiéncia das IMFs.

Existem ainda os indicadores criados por instituicdes como a MIX e o CGAP, além da
CERISE. Esta ultima se preocupa mais com os indicadores de desempenho social.

No Brasil, o BNDES, por meio do Programa de Desenvolvimento Institucional (PDI),
elaborou uma coletinea de indices como sugestdo para utilizagdo em organizagdes de
microcrédito (Bruett, Summerlin, & D’Onoftrio, 2002).

Borba (2012), em seu estudo sobre o trade-off entre desempenho financeiro e social,
utilizou como variaveis de desempenho financeiro Retorno sobre o Ativo Total (ROA),
Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROFE), taxa de incobraveis, percentual da carteira em
risco maior que 30 dias, eficiéncia operacional (razdo entre despesas operacionais e valor da
carteira de crédito), dentre outros.

Os indicadores criados pela SPTF e sintetizados pela MIX sdo considerados um
avanco e tém sido amplamente utilizados na maior parte dos estudos aqui referenciados. Estes
indices englobam aspectos como caracteristicas institucionais, estrutura de financiamento,
escala, desempenho financeiro geral (rentabilidade), analise das receitas e despesas, eficiéncia
e produtividade, risco e liquidez. A MIX sintetizou esses aspectos em quatro grupos, a saber:
Qualidade dos Ativos, Eficiéncia e Produtividade, Gestdo Financeira e Lucratividade.

Para efeito desta pesquisa, os dados coletados permitiram analisar somente os
pertencentes a trés destes grupos, e nao foi possivel também analisar o aspecto produtividade.
Portanto, os grupos de indicadores analisados neste estudo sdao: qualidade dos ativos,
eficiéncia e lucratividade. Este ultimo considerado como rentabilidade, uma vez que o termo
lucratividade ndo ¢ muito apropriado para o tipo de institui¢cao aqui analisado (cooperativas de

crédito).

e Qualidade dos Ativos

Este primeiro grupo de indicadores de desempenho de IMFs inclui a qualidade da
carteira e, de acordo com a classificacdo da MIX, considera aspectos como a avaliacao de
risco de crédito. Segundo Bruett et al. (2002), em finangas frequentemente usa-se o indicador
carteira em risco (portfolio at risk), o qual reflete o risco dos empréstimos em atraso. Nas
palavras do autor, ¢ a parte da carteira contaminada por pagamentos em atraso ou que correm

o risco de ndo serem pagos.
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A carteira em risco ou inadimpléncia ¢ o indicador mais aceito pela literatura e mais
testado em estudos empiricos. Para efeito desta pesquisa, considerou-se a inadimpléncia em
valores e taxa de inadimpléncia como proxies para a qualidade dos ativos. Considera-se
inadimpléncia os contratos vencidos ha mais de 90 dias. A taxa de inadimpléncia representa a
razao entre o saldo total de todos os empréstimos em atraso acima de 90 dias e o saldo total da

carteira ativa.

¢ Rentabilidade

A rentabilidade, também considerada lucratividade, retrata o aspecto econdmico da
instituicdo uma vez que relaciona os resultados obtidos com valores que expressam a
dimensdo relativa do mesmo (valor de vendas, ativo total, patrimonio liquido ou ativo
operacional) (Iudicibus 2009). Para a MIX, a rentabilidade da carteira mensura o quanto a
IMF recebeu de juros e multas pelos empréstimos.

Esta pesquisa definiu como proxies para este indicador as seguintes variaveis: ROA,
ROE, margem de rentabilidade da carteira de crédito, rendas de juros com operacdes de

crédito em relacao ao ativo total ajustado e resultado da intermediagdo financeira.

e Eficiéncia

O terceiro grupo de indicadores de desempenho de IMFs, denominado pela MIX
Eficiéncia e Produtividade, ¢ aqui considerado somente Eficiéncia, dadas as limitagdes quanto
a analise de produtividade. A eficiéncia de uma institui¢ao, do ponto de vista das finangas,
mede a relagdo custo/beneficio ou, como destaca Bruett et al. (2002), mensura a capacidade
de uma IFM fornecer seus produtos e servicos ao menor custo possivel e considera aspectos
como margem operacional e custo operacional. A margem operacional ¢ considerada por
Martins et al. (2014) um importante sinalizador de rentabilidade para organizagdes em geral,
tendo em vista que indica o percentual das vendas convertido em lucro. No entanto, esta
pesquisa adota a classificagdo da MIX e, por conseguinte, considera-se neste estudo as
varidveis custo operacional e margem operacional como proxies da eficiéncia de institui¢des

de microfinangas.

2.10.2 Desempenho social de IMFs



91

Por desempenho social de IMFs entende-se, grosso modo, a capacidade de a
institui¢do atingir os mais pobres sendo também utilizado como sindénimo de desempenho
social o termo alcance. Conning (1999) define alcance como a concessdao de empréstimos e
outros servigcos financeiros para o maior numero possivel de clientes e também para os “mais
pobres dos pobres” e considera que o alcance tem duas dimensdes: profundidade e amplitude.
Para o autor, a profundidade do alcance refere-se a quanto os clientes atendidos estdo abaixo
da linha da pobreza; e amplitude, ao numero de clientes alcancados.

Como dito anteriormente, o desempenho desse tipo de instituicdo tem duas dimensoes:
uma social, razdo da sua propria existéncia; e outra econdmico-financeira, necessaria para a
sua sustentabilidade. Para efeito deste trabalho, considera-se a abordagem do Grupo de
Trabalho de Desempenho Social, SPTF (Social Performance Task Force), que em conjunto
com a MIX, definem o desempenho de IMCs como double bottom line (linha de fundo duplo).
Significa dizer que as IMCs visam igualmente atingir resultados financeiros e sociais
positivos. Para Bédécarrats et al. (2011), o desempenho social mede o nivel de dedicacao de
uma instituicdo de microfinangas ao cumprimento de sua missao social.

O desempenho social abordado por estudos anteriores (Meyer, 2002; Navajas,
Schreiner, Meyer, Gonzalez-Vega, & Rodriguez-Meza, 2000) ¢ mensurado de diferentes
formas. Navajas et al. (2000) consideraram seis aspectos para medir o alcance de uma
instituicdo de microfinancas, dentre eles, o custo para os usudrios. No entanto, de acordo com
Quayes (2012), as dimensoes do desempenho social de IMFs mais utilizadas sdo a amplitude
do alcance (breadth) e a profundidade (depth) do alcance do microcrédito. Amplitude do
alcance significa viabilizar os beneficios sociais do microcrédito para clientes pobres
(Schreiner, 2002), e profundidade do alcance ¢ o quanto, realmente, o microcrédito alcanca
“os mais pobres entre os pobres” (Bassem, 2009; Hartarska, 2005).

Quanto as medidas de desempenho social de IMFs, ¢ somente no inicio dos anos 2000
que surgem iniciativas para promover o desenvolvimento de ferramentas de mensuragdo e de
gerenciamento do desempenho social e consideram a primeira iniciativa a da SPTF De acordo
com Bédécarrats et al. (2011),. Ainda conforme os autores, a proposta da SPTF deriva do
Indicador de Desempenho Social (SPI), desenvolvido em 2004, o qual recolhe dados de 70
indicadores que foram sistematizados pela SPTF em quatro dimensdes: 1) focalizacdo e
alcance (atingir os pobres e excluidos); 2) Adaptacdo dos servigos (ofertar servicos
financeiros adequados as necessidades dos clientes); 3) Beneficios para os clientes (ndo
apenas econOmicos, mas promover o envolvimento e participagdo do cliente além do seu

empoderamento) e; 4) Responsabilidade Social das institui¢des de microfinangas (para com
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os empregados, a garantia de politicas adequadas de recursos humanos; para com os clientes,
o respeito dos principios de protecdo ao consumidor e para com a comunidade e o ambiente,
respeitando a cultura e o contexto em que a IMF atua).

Todavia, desenvolver estudos que comtemplem todas essas dimensdes ndo ¢ tarefa
facil devido a escassez de dados. Vanroose e D’Espallierc (2013) reconhecem que ndo ha
dados que viabilizem estudos mais aprofundados de mensuracao de impacto. Assim, o setor
de microfinancas utiliza frequentemente o tamanho médio do empréstimo em relacao ao PIB
per capita como uma proxy para a mensuracao do alcance aos pobres.

Com efeito, as dimensdes do alcance mais utilizadas nos estudos empiricos analisados
sdo a profundidade e a amplitude do alcance. Profundidade do alcance se refere a servir as
pessoas mais pobres. Ja a amplitude significa servir a um grande niimero de pessoas, mesmo
que elas ndo sejam os “mais pobres dos pobres” (Brau & Woller, 2004; Schreiner, 2002).

Para mensurar a amplitude do alcance, as varidveis mais utilizadas nos estudos
analisados sdo o numero de clientes atingidos, valor médio do empréstimo e percentual de
mutuarios do sexo feminino (Hartarska & Nadolnyak, 2007; Luzzi & Weber, 2006; Luzzi &
Weber, 2007; Mersland & Strem, 2009).

Apesar de Schreiner & Yaron (1999) utilizarem o alcance (outreach), uma proxie para
o desempenho social, Schreiner (2002) foi um dos dos primeiros autores a proporem um
conjunto mais amplo de indicadores de desempenho social, os quais estdo relacionados a seis
dimensdes de alcance: amplitude, profundidade, comprimento, escopo, custo e valor de
divulgacao para clientes e comunidade. O autor define alcance como a capacidade de levar os
beneficios sociais de microcrédito a clientes pobres e, em seu estudo, encontrou evidéncias
empiricas de que as IMFs sem fins lucrativos t€ém maior profundidade do alcance ao passo
que as IMFs que procuram lucro tém abrangéncia maior.

Kar (2010) considerou trés dimensdes do alcance: a amplitude, o custo ¢ a
profundidade. Definiu amplitude do alcance como o niimero absoluto de clientes pobres; e
profundidade do alcance, como uma forma de medir se houve melhoria na qualidade dos
servicos prestados pela IMF assim como na satisfagao dos clientes. O custo do alcance ¢ a
soma de todos os custos, inclusive dos de transagdo. A amplitude do alcance foi mensurada
por meio do total de empréstimos; e a profundidade do alcance, pelo tamanho médio de
empréstimo ajustado pelo PIB per capita.

Rosenberg (2009) recomenda as seguintes variaveis para a mensuracao do alcance:
amplitude, medida por meio do numero de clientes atendidos; e profundidade, mensurada pelo

nivel de pobreza do cliente.
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Hartarska (2005) examina o efeito do tamanho da IMF na profundidade e na amplitude
do alcance. Os resultados indicam que ndo existe uma relagdo significativa entre o tamanho
da IMF e seu alcance em termos de profundidade e amplitude.

J& o estudo de Mersland e Strem (2009) indica que o tamanho da IMF afeta positiva e
negativamente a amplitude e a profundidade do alcance, respectivamente. Mersland e Strom
(2010) sugerem a existéncia de trade-off entre o desempenho financeiro e o alcance aos
pobres.

Hermes, Lensink e Meesters (2011) usaram uma amostra de 435 IMFs que operam em
diferentes paises e encontraram evidéncias de uma relagdo negativa entre a eficiéncia de
custos e a profundidade do alcance e, portanto, concluiram que servir aos clientes mais pobres
reduz a eficiéncia.

Barry e Tacneng (2014) também investigaram o alcance de IMFs sendo este definido
por eles como os beneficios sociais das microfinangas. Consideraram também os dois
aspectos do alcance: amplitude e profundidade. Usaram duas medidas para a profundidade do
alcance: valor médio do empréstimo em relacdo ao PIB per capita e porcentagem de
mulheres, e para a amplitude, o tamanho do empréstimo.

No Brasil, Borba (2012) criou o Indicador de Desempenho Social de Instituigdes de
Microfinangas (ISM), o qual foi construido com base em dados dos Relatorios Padrio de
Desempenho Social elaborados segundo o modelo da MIX de instituicdes de microfinancas
atuantes na América Latina. O indice foi composto por 30 perguntas binarias e objetivas, e
cada resposta positiva adicionava dois pontos ao indicador — as instituigdes poderiam
apresentar um desempenho social de 0 a 60 pontos. O autor apontou as limita¢cdes do
indicador, a saber: os dados limitaram-se aos fornecidos por meio dos Relatorios Padrdo de
Desempenho Social elaborados segundo a metodologia MIX e divulgados pelas institui¢des.
Além disso, o indicador foi construido com base apenas nas questdes relacionadas ao nivel de
atuacdo social das instituicdes ndo abordando informacdes sobre o grau de pobreza da
comunidade atendida.

Quayes (2012) utilizou como proxy para a profundidade do alcance o tamanho médio
do empréstimo por tomador. O autor mediu a amplitude do alcance por meio do numero de
mutudrios e pelo percentual de mutuarios mulheres. A profundidade do alcance foi definida
como o acesso ao crédito pelos pobres. O autor ressalta que a principal limitacdo para a
mensuracao da profundidade do alcance ¢ a falta de dados para medir o nivel de pobreza dos
beneficiarios do microcrédito. Na auséncia ou escassez desses dados, a medida mais

amplamente utilizada para medir a profundidade do alcance tem sido o empréstimo por
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tomador, ou valor médio dos empréstimos. Quanto menor ¢ o tamanho do empréstimo, mais
pobre ¢ o tomador. Em sinese, o autor define a amplitude do alcance como a mensuracao da
“quantidade” de microcrédito, enquanto a profundidade do alcance mede a “qualidade” do
microcrédito.

Esta pesquisa utiliza as defini¢des e as proxies para a mensuracdo do desempenho
social (alcance) utilizadas por Quayes (2012).

Os conceitos, teorias e a revisao de literatura apresentados neste capitulo tiveram o
proposito de apresentar os aspectos das microfinangas e do microcrédito considerados
relevantes e necessarios a compreensao e analise do objetivo do presente estudo, o qual ¢
sustentado pelas teorias e conceitos convergentes e estudos analogos apresentados. A Figura

15 apresenta uma sintese dos principais estudos referenciados.



Autoria Metodologia Fonte de dados Conclusdes
Alinsunurin (2014) | Analise Envoltoria de MIX Market, 41 IMFs nas Os resultados demonstraram que néo existe qualquer IMF que pode ser eficiente em todas as
Dados (DEA) Philippinas, em 2011 saidas especificadas; algumas MFIs s3o financeiramente eficientes, mas tém que utilizar mais
de seus insumos em chegar a mais clientes potenciais. Além disso, as ONGs parecem ser
financeiramente menos eficientes do que os outros tipos de IMFs.
Barry e Tacneng Regressao com dados em | MIX Market, 200 IMFs localizadas | Os resultados indicaram que as ONGs sao mais rentaveis e tém melhor alcance do que bancos
(2014) painel em 30 paises da Africa € cooperativas.

Subsaariana, de 2001 a 2007

Bédécarrats, Baur e | Regressao Dados de auditorias sociais de Os dados confirmaram que desempenho social e desempenho financeiro sdo compativeis.
Lapenu (2011) 2006 até 2011, obtidos de 344 Portanto, a linha de fundo duplo ndo ¢ “missdo impossivel”, mas pode ser alcancado quando os
avaliagdes SPI de 295 IMFs trade-offs e sinergias sdo combinados de forma inteligente na sequéncia de uma estratégia de
diferentes em 51 paises em todo o | gestdo de desempenho social bem planejada.
mundo (MIX e CERISE)
Borba (2012) Regressdo com dados em | MIX Market, IMFs da América Nao foi possivel estabelecer uma relagdo entre desempenho financeiro e desempenho social.
painel Latina, entre os anos de 2008 e Os achados revelaram a importancia da variavel tamanho para a IMF obter resultados
2009 financeiros e sociais superiores.
Bos ¢ Millone (2015) | Modelo de Regressdo | MIX Market, 1.146 IMFs durante o | Os resultados empiricos mostram que existem importantes trade-offs entre o desempenho

periodo de 2003 a 2010

Variaveis: desempenho financeiro,
profundidade do alcance (tamanho
médio do empréstimo) e a
amplitude do alcance (o nimero de
empréstimos)

social e financeiro em microfinangas. Concluem ainda que, para essa amostra, a “fuga da
missdao” ndo s6 diminui a profundidade, mas também a amplitude do alcance. Além disso,
evidenciaram que as IMFs sem fins lucrativos sdo mais eficientes do que as com fins
lucrativos.

Cull, Demirgii¢c-Kunt

OLS

MicroBanking Bulletin, 124 MFTs,

Ha trade-off, mas a magnitude depende do tipo de empréstimo.

e Morduch (2007) 49 paises, 1999-2002

Gakhar e Meetu Regressao com dados em | MIX Market, 40 IMFs indianas, Os resultados mostraram que as instituigdes de microfinancas (IMFs) podem realmente atingir
(2013) painel periodo de 8 anos (2004-2011) seu duplo objetivo de alcance e desempenho financeiro.

Gutiérrez-Nieto, DEA MIX Market, 89 IMFs, nimero de | Os achados mostraram baixa relag@o positiva entre o alcance e a eficiéncia financeira.

Serrano-Cinca e
Molinero (2007)

paises desconhecido, 2003

Hartarska,
Nadolnyak e Shen,
2012).

Regressdo com dados,
painel desbalanceado
(Estimativa da Funcao

MIX Market, 216 IMFs
cooperativas de 41 paises para o
periodo de 2003 a 2010

Os resultados mostraram que as cooperativas de microfinanciamento tém retornos crescentes
de escala, o que significa que a grande maioria pode reduzir custo, se eles se tornam maiores.

Custo)
Hermes, Lensink e Analise de fronteira MIX Market, 435 IMFs, nimero de | Encontraram trade-off: Mais eficiéncia financeira implica menor alcance.
Meesters (2011) estocastica paises desconhecido, 1997-2007
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Autoria Metodologia Fonte de dados Conclusdes
Kipesha e Zhang Regressdo com dados em | MIX Market, 47 IMFs que operam | Na perspectiva welfarista, o estudo descobriu que o foco em rentabilidade tem um impacto
(2013) painel nos paises do Leste Africano, 2008 | negativo sobre o alcance aos pobres, o que implica a presenca de trade-off. Sob a visdo

a2011

institucionalista, o alcance aos pobres tem uma relagéo positiva com medidas tanto de
sustentabilidade como de rentabilidade. Constatou ainda que o trade-off entre desempenho
financeiro e alcance aos pobres também depende das variaveis utilizadas e da especificagao
modelo de estimativa.

Louis, Seret e
Baesens (2013)

SOM (Self-organizing
maps) - Mapas de
Kohonen

MIX Market, 650 IMFs, 2011

Encontraram associagdo (relagdo positiva e significativa) entre o desempenho financeiro e o
social.

Luzzi e Weber
(2007)

Analise fatorial para a
construgdo dos
indicadores e, em
seguida, equagdes
simultaneas

45 instituicdes de microfinancgas de
diferentes paises pesquisadas pelo
Instituto Universitario de Estudos
do Desenvolvimento de Genebra
para o periodo 1999-2003

O objetivo do trabalho foi mostrar alternativas de ferramentas estatisticas para a avaliagao de
desempenho de IMFs. Tentaram encontrar possiveis determinantes das medidas de
desempenho financeiro e social (alcance), mas consideraram a escassez de dados um limitador
da confiabilidade estatistica da pesquisa.

Marakkath (2014)

Método misto:
abordagem quantitativa,
usando analise de
regressdo multipla e
analise discriminante
multipla e analise
qualitativa com
entrevistas em quatro
IMFs

MIX Market, 50 IMFs indianas, de
2005 a 2009

Conclui que a sustentabilidade, para as IMFs indianas, ¢ um meio para alcangar seus objetivos
sociais e ndo o contrario.

Mersland e Strom

Dados em painel com

Ratingfund'’, 379 MFIs, 74

Nao encontraram evidéncias de trade-off e sim que mais eficiéncia financeira pode levar a

(2010) variaveis instrumentais | countries, 1998-2008 melhor alcance.

Nurmakhanova, Modelo de equagoes MIX Market ¢ Microbanking Analisaram os determinantes do desempenho financeiro e social de IMFs e investigaram se

Kretzschmar e simultaneas Bulletin, 450 IMFs de 71 paises haveria trade-off. Os resultados mostraram que o foco na sustentabilidade financeira ndo

Fedhila (2015) durante o periodo de 2006 a 2008 | necessariamente fere a profundidade e a amplitude do alcance. Com base nesse resultado, a
proposi¢do do “win-win” para as institui¢des de microfinangas ¢ alcangavel.

Quayes (2012) OLS, regressao logistica | MIX Market, 702 MFlIs, 83 paises, |Os resultados mostraram que a sustentabilidade financeira tem um impacto positivo sobre a

2006

profundidade do alcance para as IMFs de alto disclosure e relagéo negativa para as empresas
de baixo disclosure.

7 Fundo para a Qualificacdo de Instituicdes de Microfinanceiras, uma ONG ligada ao BID, que realizou estudos sobre o marco regulatdrio de instituigdes de microfinangas em cinco
paises da América Latina: Bolivia, Equador, México, Nicardgua e Peru, e encerrou suas operagdes em 2012.
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Autoria

Metodologia

Fonte de dados

Conclusoes

Vanroose e
D’Espallierc (2013)

Regressdo com dados em

painel

MIX Market, 1073 IMFs de todos
os tipos € em todas as regides ao
longo de 10 anos (1997 a 2006)

O artigo analisa a relag@o entre o alcance e o desempenho das instituigdes de microfinangas.
Por um lado, os resultados mostram que as IMFs chegam a mais clientes onde o setor
financeiro tradicional ¢ menos desenvolvido. Isto sugere que as IMFs satisfazem uma
necessidade que o setor bancario tradicional ndo contempla, em linha com a sua missao e com
a hipotese das falhas do mercado. Por outro lado, em paises com mercados financeiros bem
desenvolvidos, as IMFs parecem estar em concorréncia mais direta com os bancos. Isso resulta
em menor numero de sensibilizacdo, mas também tamanhos de empréstimo média mais baixos
e, portanto, alcance mais profundo, mais uma vez, de acordo com a sua missao.

Figura 15: Quadro Sintese dos Estudos sobre Desempenho de Instituicdes de Microfinangas.
Fonte: Elaboragao propria.




2.11 Hipoteses da pesquisa

Tendo em vista os objetivos propostos por este estudo, considerando ainda evidéncias
encontradas por estudos anteriores, além dos fundamentos tedrico-conceituais discutidos neste
capitulo, elaboraram-se as seguintes hipoOteses estatisticas relacionadas as variaveis

representativas dos grupos de indicadores a serem testadas:

e Qualidade dos Ativos

No que se refere a este grupo de indicadores, as variaveis a serem testadas sdo:
inadimpléncia — carteira em risco > 90 dias (/NAD); margem de intermediagdo financeira
(MARG _FIN); rendas de juros com operagdes de crédito em relagdo ao ativo total ajustado
(REND_JR); rentabilidade da carteira de crédito (RENT CART); resultado da intermediagao
financeira (RESULT FIN); resultado da intermediagdo financeira, considerando somente
juros (RESULT FIN JR) e taxa de inadimpléncia (7X INAD). Tendo em vista as mudancas
regulatorias no microcrédito e com base na literatura e fundamentagdo tedrica anteriormente
apresentadas, espera-se que estas variaveis proxies deste grupo de indicadores financeiros
sejam negativamente influenciadas pelas mudancas. Sabe-se que as principais mudangas
ocorridas no microcrédito durante o periodo analisado foram a reducdo das taxas de juros e
taxa de abertura de crédito, além da criag@o de subsidios para a equalizacdo (compensa¢do) da
reducdo das taxas. As varidveis caracterizantes de retorno e renda tendem a decrescer em
decorréncia da taxa de juros mais baixa. Ja a inadimpléncia esta propensa a reduzir em funcao
da reducdo na taxa de juros e com base no modelo de Stiglitz & Weiss (1981).

Por conseguinte, as hipoteses estatisticas propostas sdo:

H; (A): as variaveis proxies do grupo de indicadores financeiros, denominado
qualidade dos ativos, sdo negativamente influenciadas pelas mudancgas regulatérias do

microcrédito.

e Rentabilidade

As variaveis proxies para a analise de rentabilidade sdo as cldssicas ROA — Retorno

sobre Ativo (anual) e ROE — Retorno sobre o Patrimonio Liquido (semestral). A metodologia

do microcrédito produtivo baseada no acompanhamento da operagdo por um agente de crédito
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tem custo elevado. Se houve um aumento da oferta impulsionado pelas mudancgas regulatorias
analisadas, entdo o custo da operacdo tende a crescer, sobretudo porque as taxas de juros
baixaram. Ademais, a massificacao do crédito — objetivo do CRESCER — também pode gerar
maiores custos administrativos em fungdo do monitoramento dos empréstimos.
Considerando-se que a rentabilidade ¢ afetada pelo aumento dos custos, os quais, por
sua vez sdo influenciados pela redugdo das taxas de juros, supde-se que estas variaveis, do
mesmo modo que as anteriores, sejam negativamente impactadas pelas medidas analisadas
como proxies para este grupo de indicadores. Sendo assim, as hipodteses estatisticas levantadas

sao:

H; (B): as variaveis proxies do grupo de indicadores financeiros, nomeado
rentabilidade, sdo negativamente influenciadas pelas mudangas regulatorias do

microcrédito.

e Eficiéncia

No que concerne a eficiéncia, as varidveis a serem testadas sdo: custo operacional
(CUST OP) e margem operacional (MARG OP). Neste caso, como estas duas variaveis sao
inversamente proporcionais, espera-se que as mudancas analisadas impactem positivamente
sobre o custo, uma vez que as taxas cairam, e negativamente sobre a margem operacional
pelas mesmas razdes.

A eficiéncia de uma instituicdo, do ponto de vista das finangas, mede a relagdo
custo/beneficio ou, como destaca Bruett et al. (2002), mensura a capacidade de uma IMF
fornecer seus produtos e servicos ao menor custo possivel. Este estudo optou pelos
indicadores utilizados pelo BCB, quais sejam: margem operacional, custo operacional. Por

conseguinte, as hipdteses estatisticas elaboradas sao:

Hj, (C): o custo operacional ¢ positivamente influenciado pelas mudangas regulatorias

do microcrédito;

Hjp (C): a margem operacional ¢ negativamente influenciada pelas mudancas

regulatorias do microcrédito.

e Desempenho social
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No que diz respeito ao desempenho social, também denominado alcance do

microcrédito, ¢ mensurado com base em duas dimensdes: amplitude do alcance, que ¢ medida
por meio das varidveis total de clientes (CLIEN) e total de operagdes (OPER) e; profundidade
do alcance, que ¢ mensurada pelas variaveis carteira ativa média (ME CA) ou tamanho médio
dos empréstimos e valor médio das operacdes (ME OPER). Isto posto, as hipdteses

estatisticas desenvolvidas sdo:

Hi, (D): as varidveis proxies para a mensuracdo do desempenho social por meio da
amplitude do alcance sdo positivamente influenciadas pelas mudangas regulatorias do

microcrédito;

Hjp (D): as variaveis proxies para a mensuracao do desempenho social por intermédio
da profundidade do alcance sdo negativamente influenciadas pelas mudancas

regulatérias do microcrédito.

As varidveis mais utilizadas em estudos anteriores como métricas para a amplitude do
alcance sao o numero de mutuarios ativos ou de clientes atendidos (Bassem, 2009; Cull et al.,
2007; Hartarska, 2005; Hartarska & Mersland, 2012; Hartarska & Nadolnyak, 2007; Mersland
& Strem, 2009; Meyer, 2002; Navajas et al., 2000). A justificativa ¢ que individuos que nao
tinham acesso a servigos financeiros formais passaram a ter com a oferta de microcrédito.

As variaveis comumente usadas em estudos empiricos para mensurar a profundidade
do alcance sdo o tamanho médio dos empréstimos (Galema, Lensink, & Mersland, 2012;
Mersland & Strom, 2009; Mersland, Randey & Strem, 2011) e o volume de empréstimos
(Hartarska & Mersland, 2012). O entendimento ¢ que, quanto menor o valor médio do

empréstimo, mais pobres estdo sendo alcangados.



3 DESENHO DA PESQUISA

Este capitulo descreve as escolhas metodologicas, assim como os procedimentos
adotados para a realizagdo deste estudo. O capitulo estd estruturado em cinco seg¢des: na
primeira, discute-se, do ponto de vista epistemoldgico, as estratégias de pesquisa adotadas,
justificando-se as escolhas; em seguida sdo apresentadas as varidveis de estudo e suas
respectivas descrigdes; na segunda se¢do, descrevem-se os caminhos percorridos, ou seja, 0s
procedimentos metodologicos adotados; na terceira, apresentam-se as ‘“‘unidades
observacionais” (cooperativas); na quarta se¢do, ¢ apresentado o modelo empirico utilizado e,
por fim, na quinta e Gltima se¢@o, expdem-se as limita¢des do estudo.

A pesquisa cientifica, de acordo com Gil (1999), pode ser classificada quanto ao
objetivo, a abordagem, a logica da investigacdo, a natureza da pesquisa € aos procedimentos
técnicos adotados.

Nesta perspectiva, o presente estudo ¢ assim categorizado: com relagdo a natureza, é
uma pesquisa aplicada, posto que investiga um problema social concreto. No que tange a base
de dados, ¢ um estudo empirico, ja que se utiliza de dados primarios e secundarios.

Em relagdo a logica ou método de investigacdo, ¢ um estudo hipotético-dedutivo. Nas
palavras de Coelho, Soutes e Martins (2010, p. 23), este método consiste na busca de
evidencias empiricas a partir de uma teoria, um modelo ou um conceito a fim de se testarem
hipoteses. Conforme Martins € Theophilo (2009), em pesquisas que utilizam esse método, a
validacao dos resultados ¢ garantida pela sistematizacao e analise dos dados. Para Marconi e
Lakatos (2003), o método hipotético-dedutivo inicia-se pela percep¢do de uma lacuna no
conhecimento, acerca da qual se formulam hipoteses, cuja predicdo da ocorréncia de
fenomenos abrangidos por elas, ¢ testada por meio do exercicio de inferéncia dedutiva.

No que se refere ao objetivo, a presente pesquisa € descritiva, tendo em vista que narra
e interpreta um fenomeno sem nele interferir. No que concerne a abordagem, ¢ quantitativa,
uma vez que mensura as variaveis analisadas. Marconi e Lakatos (2003) utilizam a seguinte
classificacdo: estudo quantitativo-descritivo e exploratdrio-descritivo. O primeiro ¢ definido
pelas autoras como o tipo de pesquisa empirica cujo objetivo fundamental ¢ o delineamento
ou andlise das caracteristicas de fatos ou fendmenos. Para elas, este tipo de estudo subdivide-
se em: (a) estudos de verificagdo de hipdtese — contem hipdteses com declaragdes de
associacoes entre duas ou mais varidveis, sem referéncia a uma relagdo causal entre elas; (b)
estudos de avaliagdo de programas — dizem respeito a procura dos efeitos e resultados nos

quais as hipoteses podem ou ndo estar explicitamente declaradas e com frequéncia derivam
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dos objetivos do programa ou método que esta sendo avaliado e ndo da teoria. Em geral, no
que tange aos procedimentos, podem se aproximar de pesquisa experimental (caso do
presente estudo); (c) estudos de descricdo de populagdo — possuem, como fungdo primordial,
a exata descricdo de certas caracteristicas quantitativas de populagdes como um todo; e (d)
estudos de relagdes de variaveis — referem-se a descoberta de varidveis pertinentes a
determinada questdo ou situacdo, ou ainda a descoberta de relagdes relevantes entre variaveis
cujo interesse ¢ encontrar valor preditivo. Ja os estudos exploratério-descritivos sao
compreendidos por Marconi e Lakatos (2003) como aqueles que tém por objetivo descrever
completamente determinado fendmeno, por exemplo, os estudos em que sdo realizadas
analises empiricas e tedricas. Nesse sentido, o presente estudo pode ser definido como
descritivo com abordagem quantitativa, posto que trata da avaliacdo dos efeitos de um
programa ao tempo em que se aproxima, quanto aos procedimentos técnicos, de pesquisa
experimental, sendo considerado um gquasi experimento ou experimento natural. A etapa
exploratoria da presente pesquisa foi realizada por meio da estatistica descritiva das bases de
dados utilizadas. Martins (2014) diferencia a estatistica descritiva da inferencial ou indutiva.
Para o autor, enquanto esta faz inferéncias acerca de uma populacdo com base em uma
amostra representativa, a primeira apenas descreve e avalia determinado grupo, sem tirar
conclusdes sobre um grupo maior. Marconi e Lakatos (2003) consideram que a estatistica
pode ser mais do que apenas um meio de descri¢do racional, sendo também um método de
experimentacao e prova, pois € método de analise. As autoras acrescentam que a tabulagdo e
analise descritiva dos dados permitem uma melhor compreensao e interpretagcao dos mesmos.
Foi feito este exercicio com a base de dados do MTE.

O quasi experimento, também denominado experimento natural, ¢ definido por
Martins e Theophilo (2009) como o estudo que enfatiza a busca de relacdes causais entre as
variaveis, embora o pesquisador nao tenha controle nem sobre as variaveis de estudo e
tampouco sobre as varidveis exdgenas ao estudo. Esse tipo de estudo tornou-se muito
utilizado em pesquisas na area de ciéncias sociais aplicadas, sobretudo em avaliagdo de
politicas publicas e avaliacdo de impacto apds o estudo econdmico sobre os efeitos que
ocorreram no mercado de trabalho de Miami, Estados Unidos, quando muitos encarcerados
foram libertados das prisdes cubanas. Os experimentos naturais nessa area de conhecimento,
em geral, sdo utilizados quando algum fendmeno exogeno, a exemplo de uma mudanga de
politica de governo, muda o ambiente institucional onde individuos, familias, empresas e/ou

municipios atuam (Wooldridge, 2010).
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Nao ha consenso na literatura em relagdo ao uso dos termos experimento e
experimento natural nas ci€ncias sociais. Shadish et al. (2002) definem experimento como um
estudo em que uma intervencao ¢ deliberadamente introduzida para lhe serem observados os
efeitos. Ja o experimento natural, para eles, ndo ¢ propriamente um experimento, porque
geralmente a causa ndo pode ser manipulada, ou seja, em um experimento natural geralmente
se compara uma situacdo afetada por um evento natural, como um terremoto, com outra
situagdo que nao foi afetada pelo evento natural.

Nos estudos de impacto no segmento de microfinangas e microcrédito, o experimento
com dados observacionais também tem sido amplamente utilizado. Mallick (2013) realizou
um quasi experimento para investigar como os programas de microfinancas poderiam atingir
os extremamente pobres em Bangladesh. Foram selecionados dois grupos, dos quais um
recebeu alguns ativos como recursos financeiros e assessoria em gestdo empresarial.
Concluiram que esta pratica habilita os extremamente pobres a se inserirem no mercado de
microcrédito.

Autores como Ledgerwood (1999), ao defender o uso do experimento, assegura que,
em geral, os métodos quantitativos disponiveis dividem-se em trés categorias: (1) métodos
experimentais; (2) métodos quase experimentais; e (3) métodos ndo experimentais. Os
experimentais incluem apenas experimentos controlados. Os guasi experimentais abrangem
0os experimentos naturais ou planejados nos quais, para alguns grupos escolhidos
aleatoriamente, sdo dados o “tratamento” ou a “interven¢dao”, ¢ os resultados sdo, entdo,
comparados com outro também selecionado aleatoriamente, chamado de grupo de controle.
As garantias da aleatoriedade sdo de que nao ha diferengas sistematicas nem observaveis nem
ndo observaveis entre os dois grupos.

Entretanto, como toda escolha metodologica, um quasi experimento ou experimento
natural possui vantagens e desvantagens. Ledgerwood (1999) aponta que uma das vantagens
do experimento ¢ a de que ¢ mais facil se identificar o efeito, e uma das desvantagens ¢ a
dificuldade de se criar um grupo de controle sem viés.

Nos experimentos naturais, mesmo quando o tratamento ¢ aplicado aleatoriamente,
por acaso ou por razdes institucionais, em muitos casos isso nao ¢ suficiente para
proporcionar uma estimativa nao enviesada do efeito causal (Sekhon e Titiunik, 2012). Esta ¢
uma limitacdo importante discutida por estes autores. No entanto, a despeito de suas
limitagdes, o experimento natural tem sido cada vez mais utilizado nas pesquisas em ciéncias

sociais.
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Estudos acerca do efeito de mudangas regulatérias tém utilizado cada vez mais a
combinagdo de experimento natural com estimativas por diferengas em diferengas. Cozarenco
e Szafarz (2014), por exemplo, utilizaram essa técnica para discutir as consequéncias dos
limites maximos dos empréstimos que eles consideram um componente-chave na regulacao
de microfinangas. O experimento natural foi a abordagem utilizada para analisar a conversao
de uma ONG francesa de microcrédito ndo regulamentada em uma IMF regulamentada.
Assim, para estes autores, ¢ possivel analisar mudangas regulatdrias por meio de
experimentos naturais, cujas consequéncias podem ser exploradas econometricamente por
estimativa de diferencas em diferencas.

Isto posto, no intuito de investigar o problema de pesquisa proposto, o presente estudo
adotou como estratégia metodoldgica o quasi experimento ou experimento natural, com
suporte da técnica de diferencas em diferengas por considera-la apropriada para capturar os
efeitos das mudancas regulatérias ocorridas no MPO no desempenho financeiro e social das

cooperativas que ofertam esse tipo de crédito.

3.1 Constructos e descricao operacional das variaveis

A opgdo por um estudo quasi experimental em cooperativas de crédito pode conferir
maior validade interna ao estudo. Libby, Bloomfield e Nelson (2002) propdem uma estrutura
tedrico-conceitual de relacdao entre as variaveis de estudo. Com base nessa recomendacao, a
Figura 16 sintetiza a relagdo entre as varidveis do presente estudo. Assim, a relagdo entre as
variaveis ¢ explicada com base nos conceitos de desempenho financeiro e social ja discutidos

e nas Resolugdes apresentadas.

3.1.1 Variaveis dependentes

As variaveis dependentes sao os indicadores de desempenho financeiro e social das
cooperativas de crédito. As varidveis representativas do desempenho financeiro estao
divididas em trés grupos: Qualidade dos Ativos, Eficiéncia e Rentabilidade. O desempenho
social comtempla duas dimensdes: a amplitude (breadth) do alcance e a profundidade (depth)

do alcance.

3.1.2 Variaveis independentes
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As varidveis independentes sdo representadas pelas mudangas regulatdrias ocorridas
no microcrédito com base na Resolu¢do do BCB n® 4.000/2011 (BCB, 2011) e da criag¢do do
Programa CRESCER — Lei n® 12.666/2012 (Brasil, 2012). A mensura¢io destas variaveis se
da com base nas dummies de grupo (de controle e de tratamento) e de tempo (antes e depois

do evento), além da interagdo entre as duas dummies.

Conceitualmente, esses desempenhos foram definidos com base na literatura, em

sugestoes dos entrevistados e utilizacdo de indices pelo BCB. Operacionalmente, foram

mensurados com base nos indicadores financeiros e sociais apresentados na Figura 16.

Constructos Constructos
das Variaveis Dependentes das Variaveis independentes
Desempenho financeiro Mudang¢as no Microcrédito produtivo
o Qualidade dos Ativos orientado (MPO)
| o Eficiéncia oResolucdo do BCB n® 4.000/2011
o Rentabilidade (BCB, 2011)
_ (Assaf Neto, 2010; BCB; Bruett et al., 2002; CGAP, 2002, oCriagdo do Programa CRESCER —
E 2003; Martins et., al., 2012; Matarazzo, 2008; MIX). Lei n® 12.666/2012 (Brasil, 2012)
g Desempenho social
3 (Bédécarrats et al., 2011; MLX; Quayes, 2012; SPTF).
o Amplitude (breadth) do alcance
(Cull et al., 2007; Hartarska, 2005; Hartarska & Mersland,
o 2012; Hartarska & Nadolnyak, 2007; Mersland & Strom,
2009; Meyer, 2002; Navajas et al., 2000; Schreiner, 2002).
o Profundidade (depth) do alcance
(Bassem, 2009; Galema et al, 2012; Hartarska, 2005;
Hartarska & Mersland, 2012; Mersland et al., 2011; Mersland
& Strem, 2009).
Variaveis Dependentes Variaveis Independentes
Indicadores de desempenho financeiro (MI1X, BCB) o dummy de grupo
o Qualidade dos Ativos MC =1 (Grupo de tratamento)
Inadimpléncia MC =0 (Grupo de controle)
Taxa de inadimpléncia o dummy de tempo
Rentabilidade da carteira de crédito TD =1 (ap6s 2011)
Rendas de juros com operagdes de crédito em relagdo ao ativo TD = 0 (antes do evento)
total ajustado ovariavel de interagdo
| Margem de intermediacdo financeira (semestral) MCDIR (Grupo de tratamento apds
= Resultado da intermediagdo financeira 2011)
s Resultado da intermediagdo financeira (somente juros)
2 | o Rentabilidade Variaveis de controle
é& ROA — Retorno sobre Ativo (anual) o Carteira Ativa Total (CAT)
ROE - Retorno sobre o Patrimonio Liquido (semestral) Total das operagdoes de crédito
oEficiéncia

vencidas e a vencer no periodo.
odummy de interagdo

DTDMC - interagdo entre as
dummies de tempo (7D) e a dummy
de grupo MC

Margem operacional (semestral

Custo operacional

Indicadores de Desempenho social (MIX e Quayes, 2012)
o Amplitude (breadth) do alcance

Total de clientes

Total de operagdes

o Profundidade (depth) do alcance

Valor médio das operagoes

Carteira ativa média

Figura 16: Estrutura conceitual e operacional da relacdo entre as variaveis do estudo.
Fonte: Adaptado de Libby, Bloomfield e Nelson (2002).
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Com base na revisdo de literatura, em algumas sugestdes apontadas pelos agentes
qualificados entrevistados, e considerando ainda os objetivos deste estudo, foram definidas
como varidveis a serem testadas, as especificadas na Tabela 2. A fundamentagdo tedrica dos

indicadores de desempenho financeiro e social ¢ apresentada no Capitulo II.

Tabela 2: Variaveis de mensurag¢do de desempenho financeiro e social

Grupo Sigla Indicador Método de célculo
Indicadores
Financeiros
Qualidade dos Ativos INAD Inadimpléncia - Carteira Saldo de empréstimos atrasados >
em Risco > 90 dias 90 dias
TX INAD Taxa de inadimpléncia Saldo de empréstimos atrasados >
90 dias
Carteira ativa total
RENT CART Rentabilidade da carteira Rendas de operacgdes de crédito
de crédito Carteira de crédito classificada
REND JR Rendas de juros com Rendas de juros com operagoes de
operagdes de crédito em crédito
relagdo ao ativo total Ativo total ajustado (anual)
ajustado
MARG_FIN Margem de intermediagdo Resultado da intermed. financeira
financeira® (semestral) semestral

Receita operacional semestral

RESULT FIN Resultado da Receitas da intermediagdo financeira —
intermediacao financeira despesas da intermediagdo financeira
RESULT FIN J Resultado da Receitas da intermediagdo financeira —
intermediacdo financeira despesas da intermediagdo financeira
(somente juros) (considerando apenas o resultados de
juros)
Rentabilidade ROA ROA — Retorno sobre Resultado operacional liquido,
Ativo (anual) ajustado — Impostos
Ativo total médio ajustado
ROE ROE? - Retorno sobre o Resultado operacional liquido,
Patrim6nio Liquido ajustado — Impostos
(semestral) Patrimoénio liquido médio ajustado
do semestre
Eficiéncia MARG_OP Margem operacional Resultado operacional semestral
(semestral) Receita operacional semestral
CUST_OP Custo operacional Despesas administrativas

(Resultado de intermediagdo
financeira + receita de servicos)

Indicadores Sociais

Amplitude do alcance =~ CLIEN Total de clientes Quantidade de clientes ativos no
semestre por modalidades: 1, 2, 3, 4 ¢
submodalidades 1303 e 1304, 212 -
empréstimos (microcrédito consumo) e
403 - financiamentos (microcrédito
produtivo).
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Grupo Sigla Indicador Meétodo de célculo

OPER Total de operagdes Quantidade de operacdes realizadas no
semestre por modalidades: 1, 2, 3, 4 ¢
submodalidades 1303 e 1304, 212 -
empréstimos (microcrédito consumo) e

403 - financiamentos (microcrédito
produtivo).
Profundidade do ME_OPER Valor médio das Total de operagdes realizadas no
alcance operagoes semestre

Total de clientes ativos no semestre

ME CA Carteira ativa média* Total da carteira ativa no semestre

Quantidade de operagdes no
semestre

Fontes: BCB, MIX e Quayes (2012).

3.2 Protocolo da coleta de dados

3.2.1 Fontes dos dados

No intuito de atender ao objetivo desta pesquisa, fez-se, inicialmente, uma pesquisa
documental, quando foram analisadas as leis e resolugdes desde a criagdo do PNMPO, em
2005, ¢ as mudancas ocorridas até 2014.

As informagdes contabeis das institui¢des financeiras no Brasil sdo elaboradas com
base no sistema COSIF — plano de contas criado e adotado com o objetivo de unificar a
contabilizacdo por estas instituigdes e facilitar o trabalho de regulamentacdo e fiscalizacdo
realizado pelo BCB. Os dados coletados pertencem ao nivel 5'® do plano de contas do COSIF,
ou seja, sdo contas analiticas, usadas para efeito de controle e fiscalizacdo pelo BCB e,
portanto, essas informacdes estdo protegidas com base na lei do sigilo bancario.

Buscando melhorar a discussdao dos dados e compreender melhor outras questdes nao
respondidas pelos dados até entdo, realizou-se concomitantemente a coleta de dados no BCB
algumas entrevistas semiestruturadas — com roteiro previamente estabelecido — nos tipos de
institui¢des habilitadas pelo MTE. As entrevistas foram feitas com informantes qualificados,
com conhecimento pratico e tedrico sobre MPO. O objetivo foi identificar, sob a otica de
quem opera e/ou administra as operacdes de microcrédito, questdes como quais os pontos
fortes e fracos na execugdao do PNMPO/CRESCER, os entraves e sugestoes de melhorias que

poderiam ser implementadas ao Programa, além de questdes relacionadas a operagao

'8 Os relatorios financeiros elaborados de acordo com o Plano Contabil das Instituigdes do Sistema Financeiro
Nacional — COSIF possuem cinco niveis de detalhamento. O documento que é remetido ao BCB apresenta nivel
5, ou até “titulo contabil/subtitulo contabil”. O documento que € publicado na imprensa apresenta nivel 3, ou até
o desdobramento de subgrupo (www.bcb.gov.br).
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propriamente dita (custo, taxas de juros, metodologia utilizada etc.). Desse modo, foram
entrevistados agentes de cada tipo de institui¢do habilitada no MTE: OSCIPs, bancos
publicos, bancos privados, agéncias de fomento, cooperativas de crédito, com excegao das
SCMs, nas quais, a despeito de diversas tentativas, nao foi possivel entrevistar um agente com
experiéncia no assunto.

Algumas entrevistas foram realizadas pessoalmente e outras via internet (Skype e e-
mail) durante o periodo de 25 de junho de 2015 a 12 de agosto de 2015. Inicialmente, decidiu-
se entrevistar um agente por cada tipo de institui¢ao. Ocorre que nem todos os entrevistados
tinham todas as informagdes buscadas, entdo, em alguns casos o nimero de entrevistados foi
ampliado para dois ou trés por tipo de instituicdo. As entrevistas foram realizadas dentro dos
preceitos éticos adotados pelo Comité de Etica em Pesquisa da Universidade Estadual de
Feira de Santana (UEFS), gravadas com a devida autorizagao dos entrevistados e, em seguida,
transcritas. Todos os participantes foram informados antecipadamente sobre os objetivos da
pesquisa e, espontaneamente, assinaram o “Termo de Consentimento Livre e Esclarecido”
(TCLE) autorizando, assim, o uso das informagdes na pesquisa.

No total, foram realizadas sete entrevistas com profundidade, as quais duraram, em
média, 60 minutos assim distribuidas: Bancos publicos - dois agentes de crédito e um ex-
superintendente; OSCIPs — um diretor; Cooperativas de crédito — um coordenador de
microcrédito; Agéncias de fomento: um supervisor dos programas de microcrédito; Bancos
privados — um superintendente de microcrédito.

As entrevistas viabilizaram um maior aprofundamento do assunto na fase
exploratorio-descritiva e também deram subsidios para melhorar a analise na medida em que
trouxeram informagdes complementares as obtidas nas bases de dados do MTE e do BCB.
Isto permitiu ampliar o volume de informagdes e, consequentemente, o aprofundamento das
analises. As respostas dos entrevistados também ajudaram na escolha e construgdo dos
indicadores de desempenho escolhidos para o estudo.

No entanto, ndo foi possivel a realizagdo de uma grande quantidade de entrevistas. Em
primeiro lugar, porque sao poucos os agentes com conhecimento tedrico e pratico consolidado
sobre microcrédito. O segundo motivo € que, como muitas perguntas referiam-se a um
programa publico e outras sobre especificidades das operagdes, os informantes ndo tinham
autorizacdo das respectivas instituicdes que representam para o fornecimento dos dados.
Tampouco foi autorizado por parte deles a divulgacdo dos seus nomes ¢ dos nomes das
respectivas instituicoes. Estas restricoes estdo em linha com os principios éticos da

privacidade e garantia de anonimato previstas na legislagdo sobre ética na pesquisa no pais,
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razdo pela qual ndo ha qualquer mencao que possa identificar os(as) respondentes ou associa-
los as respectivas instituicdes que representam.
De forma resumida, a base de dados foi construida com base nas seguintes fontes:
o MTE — quantitativo de contratos, que permitiu observar o efeito mais imediato das
mudangas regulatorias;
o Banco Central do Brasil, cujos dados foram extraidos de trés fontes distintas: o
SCR, COSIF ¢ dados de fiscalizagao;
o Entrevistas semiestruturadas com pessoas qualificadas de bancos publicos, bancos
privados, agéncias de fomento, OSCIPs e cooperativas de crédito. Nao houve
entrevista com agentes de SCM.

Assim, de posse dos dados, partiu-se para os testes estatisticos e posterior analise.

3.2.2 Populagdo da pesquisa

As mudangas regulatorias ocorridas no PNMPO e a implantagio do Programa
CRESCER foram mandatdrias para os bancos publicos federais. Para as demais instituigdes
financeiras foram opcionais. Inicialmente, pensou-se em analisar os efeitos dessas mudancas
nos bancos publicos, os quais foram afetados mais diretamente. Ocorre que, nesse tipo de
institui¢do, a carteira de microcrédito é pouco representativa em relagdo ao total de operagdes
e seria dificil capturar qualquer efeito por meio de indicadores de desempenho. Com os
bancos privados ocorre o mesmo, ¢ além disso, ainda sdo poucos os que operam O
microcrédito, sobretudo o produtivo orientado. Ademais, neste tipo de institui¢do também
seria mais dificil encontrar um grupo de comparac¢ao adequado para que se pudesse identificar
o efeito das mudancas regulatdrias. Isto €, seria mais dificil um teste utilizando a técnica
diferencas em diferengas. As SCMs, do mesmo modo, sdo pouco representativas tanto em
termos de volume de recursos quanto em quantidade de operacdes. Em relagdo as agéncias de
fomento, uma analise de desempenho ndo se mostrou relevante e viavel, porque a maioria
delas atuam como intermedidrias, ou seja, repassando recursos para OSCIPs e cooperativas de
crédito.

Outro motivo que levou a escolha das cooperativas de crédito, como ja dito
anteriormente, foi a andlise exploratéria dos dados disponibilizados pelo Ministério do
Trabalho e Emprego (MTE). Essa andlise possibilitou uma percepc¢ao ampla e geral a respeito

do efeito mais imediato das mudangas regulatorias estudadas, um vez que foi possivel
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observar as tendéncias de crescimento da oferta de microcrédito em todos os tipos de
instituicdes que operam o MPO.

A anélise dos dados do MTE evidenciou que, dentre as instituicdes concedentes de
microcrédito, as cooperativas de crédito foram as que tiveram uma taxa de crescimento da
oferta com comportamento semelhante a dos bancos publicos - grupo mais diretamente
afetado pelas mudancas regulatorias - , ainda que em magnitude consideravelmente menor.

As cooperativas de crédito sdo instituigdes financeiras bastante representativas no

Sistema Financeiro Brasileiro em termos de quantidade, como mostra a Tabela 3.

Tabela 3: Evolugdo do quantitativo de institui¢ées financeiras autorizadas® pelo BCB, por segmento — 2008 a
2014

Segmento 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Banco Multiplo 140 139 139 139 138 132 130
Banco Comercial' 18 18 20 21 23 23 22
Banco de Desenvolvimento 4 4 4 4 4 4 4
Caixa Economica Federal 1 1 1 1 1 1 1
Banco de Investimento 17 16 15 14 14 14 14
Banco de Cambio - - 2 2 2 3 3
Sociedade de Crédito, Financiamento e Investimento 55 59 61 60 59 58 55
Sociedade Corretora de Titulos e Valores
Mobiliarios 107 105 107 100 95 93 92
Sociedade Corretora de Cambio 45 45 44 49 57 62 66
Sociedade Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios 135 125 127 127 118 116 108
Sociedade de Arrendamento Mercantil 36 33 33 31 30 29 27
Sociedade de Crédito Imobiliario® e Associagdo de
Poupanga e Empréstimo 16 16 14 14 12 11 9
Sociedade de Crédito ao Microempreendedor ¢ a
Empresa de Pequeno Porte 47 45 45 42 40 38 40
Agéncia de Fomento 12 14 15 16 16 16 16
Companhia Hipotecaria 6 6 7 8 7 8 7
Subtotal 634 628 616 608 594
Cooperativa de Crédito 1.453 1405 1.377 1.328 1269 1209 1163
Subtotal 2.011 1956 1.885 1.817 1.757
Sociedade Administradora de Consorcio 317 308 301 284 222 199 186
Total 2312 2240 2.107 2.016 1.943

Fonte: Unicad.

Diretoria de Organizacdo do Sistema Financeiro ¢ Controle de Operagdes do Crédito Rural - Diorf — BCB.
Departamento de Organizagao do Sistema Financeiro - Deorf — BCB.

! Inclui os bancos estrangeiros (filiais no pais)

2 Inclui sociedades de crédito imobiliario (Repassadoras / SCIR) que ndo podem captar recursos junto ao
publico.

* Foram consideradas as institui¢des nas seguintes situacdes: “Autorizadas sem Atividade”; “Autorizadas em
Atividade; “Em Adm. Especial Temporaria”; “Em Intervencdo” e “Paralisadas”.

A quantidade de cooperativas ¢ consideravelmente superior quando comparada com a
quantidade das demais institui¢des financeiras, como evidencia a Tabela 3.
A Tabela 4 mostra a participacdo percentual das cooperativas no sistema financeiro

nacional, comparativamente as demais institui¢des financeiras, de 2010 a 2014. Apesar de
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pequena a sua participacao (1,75% em 2014), ela cresceu ao longo do periodo em 36,71%. Os
bancos multiplos (publicos e privados), de fato, concentram a participagdo nos ativos totais do

sistema financeiro (91,17% em 2014).

Tabela 4. Participagdo percentual dos diversos segmentos do SFN nos ativos totais do sistema — 2010 a 2014

Segmento 2010 2011 2012 2013 2014

Banco Multiplo 70,58 70,11 69,24 68,12 67,18
Banco Comercial 0,57 0,57 0,60 0,65 0,59
Banco de Desenvolvimento 9,29 9,76 10,01 10,19 10,38
Caixa Economica Federal 7,51 8,10 9,94 11,20 12,37
Banco de Investimento 0,92 0,86 0,91 0,76 0,65
Banco de Cambio 0,0001 0,001 0,002 0,003 0,003
Sociedade de Crédito, Financiamento e Investimento 1,88 1,93 1,79 1,76 1,53
Sociedade Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios e

Corretora de Cambio 0,44 0,34 0,33 0,35 0,34
Sociedade Distribuidora de Titulos e Valores

Mobiliarios 0,25 0,18 0,15 0,14 0,15
Sociedade de Arrendamento Mercantil 7,08 6,54 5,32 4,97 4,82
Sociedade de Crédito Imobiliario e Associa¢do de

Poupanca e Empréstimo 0,06 0,08 0,08 0,08 0,07
Sociedade de Crédito ao Microempreendedor e a

Empresa de Pequeno Porte 0,002 0,002 0,002 0,002 0,003
Agéncia de Fomento 0,12 0,11 0,11 0,13 0,12
Companhia Hipotecaria 0,02 0,03 0,03 0,03 0,02
Cooperativa de Crédito 1,28 1,37 1,46 1,62 1,75
Total 100 100 100 100 100

Fonte: COSIF - transacdo PCOS200 (doc. 4016), BCB.

Diretoria de Organizagdo do Sistema Financeiro e Controle de Operac¢des do Credito Rural — Diorf.
Departamento de Organizagdo do Sistema Financeiro — Deorf.

" Inclui Filial de Banco Estrangeiro (BCE-FP).

O segmento cooperativas também teve incremento substancial no tocante a sua
participagdo no SFN em termos de patrimonio liquido, total de ativos, depositos e operagdes
de crédito como pode ser observado na tabela 5. Por outro lado, a informagdo da evolugdo em
termos percentuais encontra-se na tabela 4.

No que se refere especificamente as operacdes de crédito, de 2011 a 2013, anos de
implementa¢ao das medidas estudadas, a evolucao foi maior (taxa de crescimento entre 2011
e 2013 de 59,67%) do que no periodo posterior (17,8% apos 2013).

Tabela 5: Evolu¢do do Patriménio Liquido, Ativos, Depésitos e Operagées de Crédito’ das Cooperativas de
Crédito - 2010 a 2014 - em R$ bilhdes

Agregados Patrimoniais 2010 2011 2012 2013 2014
Patrimonio Liquido 13,10 15,9 19,3 22,8 27,4
Ativos 68,6 86,3 103,5 124,3 150,9
Depositos 30,1 38,1 46,9 56,3 68,5
Operagdes de Crédito 28,6 36,2 45,5 57,8 68,0

Fonte: COSIF, BCB.

" Até 2012, valores relativos a patriménio liquido, depositos, operagdes de crédito e ativos referem-se,
respectivamente, as contas COSIF 61000001; 41000007; 16000001 e a diferenca entre as contas 39999993 e
30000001.
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Essa representatividade ¢ mais uma razao que justifica a escolha das cooperativas de
crédito como laboratorio para o presente estudo. Adicionalmente, as cooperativas trabalham
exclusivamente com crédito, o que facilita as analises, uma vez que para elas o microcrédito ¢
mais representativo e significativo em relacdo ao total de operagdes (vide Figura 18), o que
ndo ocorre com os bancos publicos, por exemplo, cuja carteira de microcrédito representa
pouco em relagdo a quantidade e variedade de produtos e servigos oferecidos.

De acordo com Banco Central do Brasil (BCB, 2015), o microcrédito ainda é pouco
significativo no Brasil, representando 0,2% do valor e 0,4% das operacdes do Sistema
Financeiro Nacional (SFN) como um todo. A Figura 17 mostra a evolugdao da participacao
relativa do microcrédito em relacdo ao SFN, a qual, com base nos dados e na definicdo de

microcrédito do BCB (2015), ndo sofreu variac@o entre o final de 2007 e o final de 2014.

Dezembro de 2007 Dezembro de 2014
Outros Créditos
Microcrédito Microcrédito_\ 5,5%

0,4%

04% /.

-

Figura 17: Participagdo relativa por linhas de crédito dos recursos direcionados, em % - dez/2007 a de/2014
Fonte: BCB (2015).

No segmento das cooperativas, o microcrédito ocupa a terceira posi¢ao representando

13,51% frente as demais submodalidades, conforme pode ser visualizado na Figura 18.
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H Custeio e pré custeio
i Desconto de duplicatas
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Participacio das submodalidades de crédito no total de operacdes - Cooperativas de
Crédito (%)
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= Aq%ﬂgi%io de bens/outros bens
= Benef garantias operagdes com pessoa fisica
H Capital de giro c¢/prazo de vencimento > 365d
u Cheque especial

Crédito pessoal consignado
H Descontos de cheques

= Investimento e capital de giro agroindustrial
Microcrédito
& Outros empréstimos

Figura 18: Participacdo das submodalidades de crédito no total de operagdes — Cooperativas de Crédito (%)

Fonte: BCB (2015).

Em relacdo a quantidade de institui¢des financeiras que ofertam microcrédito, ainda

conforme o BCB (2005), o maior nimero ¢ o das cooperativas de crédito, conforme Figura

19.

Quantidade de instituicdes financeiras que ofertam
microcrédito por segmento

A1o .A

73

= Agéncias de Fomento
= Bancos
= Cooperativas de crédito

SCMs

Figura 19: Quantidade de institui¢des financeiras que ofertam microcrédito por segmento.

Fonte: BCB (2015).




114
Quanto a participacdo percentual de cada tipo de IMF na carteira de microcrédito, os

bancos concentram mais de 90% do valor e as cooperativas figuram em segundo lugar, com

6,1% de participacao, conforme Figura 20.

Microcrédito - Valor da carteira total em % por instituiciio

financeira
0,5%
6,1%
2,0%

Agéncias de Fomento
Bancos
Cooperativas de crédito
SCMs

91.,4%

Figura 20: Microcrédito - Valor da carteira total em % por instituicdo financeira.
Fonte: BCB (2015).

3.2.3 Observagoes a respeito das diferengas metodologicas e conceituais das bases de

dados utilizadas

Inicialmente, tentou-se comparar as bases do MTE e do BCB, porém isto ndo foi
possivel em razao das diferengas metodoldgicas.

As diferengas metodologicas e conceituais entre as bases SCR, COSIF ¢ MTE
comecam pelo proprio conceito de microcrédito nelas adotado. Essas diferengas levam a
divergéncias entre os dados, desde os quantitativos de clientes, de operacdes e até mesmo a
quantidade de institui¢des que ofertam MPO.

Microcrédito produtivo orientado, de acordo com o MTE, ¢ a concessdao de crédito
destinado a atividades produtivas de pequeno porte, desenvolvidas por pessoas fisicas e
juridicas, formais e informais, com renda bruta anual de até¢ 120 mil. Para tal, ¢ utilizada uma
metodologia propria (acompanhamento de agente de crédito capacitado para tal). De acordo
com dados do MTE divulgados em relatérios trimestrais, a distribui¢do das institui¢des

habilitadas ao programa sio as constantes na Tabela 6.
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Tabela 6: Evolugdo do quantitativo de institui¢ées habilitadas pelo MTE a operar no dmbito do PNMPO (2005-
2015)

IMF 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014" 2015
OSCIPs 40 90 103 124 129 135 144 144 NI 160 164
SCMs 10 16 16 16 19 22 25 25 NI 25 26
IFOs 0 3 3 3 5 8 8 NI 12 12
Cooperativas de crédito 0 100 120 125 127 147 168 168 NI 290 292
Agéncias de fomento (AF) 2 4 5 5 7 8 10 10 NI 10 10
Cooperativas centrais de crédito 0 2 4 4 4 4 4 NI 7 7
Bancos cooperativos 0 1 1 1 1 1 1 1 NI 1 1
Bancos de desenvolvimento 2 2 2 NI 4 4
Sociedades operadoras de MPO NI 2 2
Total 52 216 252 278 283 324 362 362 NI 511 522

Fonte: Elaboragdo propria com base nos Relatérios do PNMPO, MTE.
" Data de Referéncia: 09/12/2014
? Data de Referéncia: 08/06/2015

Para o BCB, a definicao de microcrédito ¢ mais restrita e vem sofrendo modificagdes.
O SCR considera como microcrédito exclusivamente as operagdes que seguem a Resolugao
BCB n® 4.152/2012 (BCB, 2012): concessdo de crédito a microempreendedores (formais ou
informais) com uso, pela instituicdo concedente, de uma metodologia especifica de
relacionamento com o cliente aplicada por equipe especializada (Banco Central do Brasil
[BCB], 2014).

Para efeito de registro no SCR, o microcrédito divide-se em duas modalidades:
empréstimo (codigo 0212) — que seria equivalente ao microcrédito de consumo —, e
financiamento (codigo 0403) — correspondente ao microcrédito produtivo. O historico de
dados desta ultima modalidade teve inicio em 2003, mas a modalidade empréstimo ¢ mais
recente, tendo sido introduzida somente em setembro de 2012, a partir da Resolugdo n®
4.152/2012 (BCB, 2012). Segundo o BCB (2015), até¢ entdo nao havia uma definicdo de
microcrédito explicitada no ambito do SCR.

Além da incipiéncia na oferta de microcrédito por todos os tipos de instituigdes no
Brasil, o estudo do BCB (2015) também constatou uma forte concentracdo nesta oferta em
ambito nacional. Dentre os bancos concedentes, em 2013, quatro concentravam 94,8% da
carteira ¢ 92,4% das operacdes; em relacdo as agéncias de fomento, trés respondiam por
97,8% da carteira e 91,3% das operagdes; entre as SCMs, duas delas operavam 96,1% da
carteira e 98,2% das operagdes e€; no que tange as cooperativas, quatro delas respondiam por
81,6% da carteira e 84,9% das operacdes (BCB, 2015). Em sintese, em 2013, altimo ano para
o cumprimento das metas do CRESCER pelos bancos publicos, o referido estudo constatou

que quase 90% da oferta total de microcrédito era realizada pelos quatro bancos publicos.
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3.3 Definicdo do grupo de controle

Um grupo de controle, para ser validado, deve obedecer a trés premissas: (1) as
caracteristicas dos grupos de tratamento e de comparagcdo devem ser, em média, as mesmas;
(2) os grupos de tratamento e de comparacdo devem responder ao “tratamento” da mesma
maneira; (3) os grupos de tratamento e de controle ndo podem ser diferencialmente expostos a
outras intervengdes durante o periodo de avaliacao (Verter et al., 2011). Para os autores, se
estas trés condi¢des sao cumpridas, as diferencas médias nos resultados entre os dois grupos
podem ser atribuidas ao “tratamento”/evento. No caso das cooperativas, as duas Ultimas
condi¢des sdo atendidas e no caso da primeira, a maioria das caracteristicas das cooperativas,
em média, se assemelham muito entre os dois grupos. Entretanto, o tratamento nao foi
alocado aleatoriamente entre as cooperativas porque elas poderiam escolher trabalhar ou nao
com microcrédito. Portanto, ndo ¢ possivel assegurar que os grupos de tratamento e controle
sdo perfeitamente comparaveis.

O critério para a selecao do grupo de tratamento foi a cooperativa ter concedido em
algum momento do periodo estudado, a saber, 2008 a 2014, microcrédito nas duas
modalidades: empréstimo (consumo) e financiamento (produtivo). A separacdo destas
modalidades ndo foi possivel em razdo das questdes discutidas acima, isto €, as instituigdes
somente comegaram a divulgar de forma separada a partir do segundo semestre de 2012. E
importante ressaltar que as cooperativas do grupo de tratamento ofertavam microcrédito antes
das mudangas regulatdrias e, desse modo, se as proprias mudancas regulatorias afetaram a
composicao dos grupos isso pode introduzir enviesamento na analise.

As principais semelhangas entre os grupos sdo: (a) as cooperativas sdo institui¢des
com mesma natureza juridica; (b) possuem os mesmos objetivos; (c¢) ofertam os mesmos tipos
de produtos e servicos (crédito), diferenciando-se um pouco somente em relacdo as
modalidades de crédito ofertadas.

A populagdo do presente estudo comporta todas as cooperativas de crédito existentes
no Sistema Financeiro Nacional, as quais totalizam 1.429 cooperativas que foram observadas
durante 14 semestres (2008 a 2014). Com base na analise da estatistica descritiva dos dados
foi possivel observar os aspectos convergentes, assim como os divergentes entre 0s grupos.

a) Em relacdo aos tipos de cooperativas, nos dois grupos os mais comuns sao crédito

rural, crédito mutuo e cooperativas de livre admissdao. No grupo de controle, das
1.294 cooperativas, 68% sdo destes trés tipos assim distribuidos: crédito rural,

com 27% do total; crédito mutuo, com 21% e; cooperativas de livre admissdo
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localizadas em municipios com até 300 mil habitantes, com 20%. No grupo de
tratamento, 72 cooperativas (53% do total) sd@o deste ultimo tipo sendo; 15% de
livre admissao localizadas em municipios com 300 mil a 750 mil habitantes e;
19,14% de crédito rural.

b) No que se refere a localizagdo, as cooperativas em geral estdo concentradas nas
regides mais ricas: Sul e Sudeste, com destaque para os seguintes estados: no
grupo de controle, 22% estdo localizadas no estado de Minas Gerais, 15% no
Parana, 14% estdo em Sao Paulo, 12% no Rio Grande do Sul ¢ as demais
espalhadas pelos outros estados federativos. No grupo de tratamento, 26% estao
localizadas em Minas Gerais, seguida dos estados do Rio Grande do Sul e Santa
Catarina, com 22% e 20%, respectivamente.

c) No que tange as modalidades de crédito ofertadas, no grupo de controle 40,93%
sdo de empréstimos, 12,60% sao financiamentos rurais, agroindustriais e 12,51%
sdo de titulos descontados e 10,76% sdo financiamentos; no grupo de tratamento,
a maioria (32,16%) também ¢ de empréstimos, seguido das modalidades
financiamentos rurais e agroindustriais, financiamentos e titulos descontados, com
16,30%, 14,67% e 13,50%, respectivamente. A diferenca é que aqui a
submodalidade microcrédito compde os empréstimos (submodalidade 0202) e
financiamentos (submodalidade 0403).

d) No que concerne a origem dos recursos, no grupo de controle 87,44% sdo
recursos livres contra 12,56% de decursos direcionados, enquanto no grupo de
tratamento os recursos livres representam 82,19%.

Considerando essas similaridades e assumindo que os grupos de cooperativas tiveram
uma trajetéria comum durante o periodo analisado (pressuposto das tendéncias paralelas), os
grupos podem ser comparados. Mesmo os grupos sendo heterogéneos se houver
homogeneidade na tendéncia dos grupos, eles sdo comparaveis (Angras & Pischke, 2008;
Wooldridge, 2010). Se o pressuposto das tendéncias paralelas se confirmar, ¢ possivel
capturar o efeito das mudangas regulatorias do microcrédito no desempenho financeiro e
social das cooperativas de crédito, ainda que estas tenham sido afetadas indiretamente, pois
dentro das premissas do estimador por Diferengas em Diferengas (Did.), em verdade, ndo faz
diferenga se o efeito ¢ direto ou indireto (Angras & Pischke, 2008; Wooldridge, 2010). As
mudangas regulatérias de que trata esta pesquisa, especialmente a reducao das taxas de juros e
da Taxa de Abertura de Crédito (TAC) e a criacao de subsidios para equalizagao das taxas de

quem aderir ao Programa Crescer, sdo analisadas em conjunto ndo sendo possivel diferenciar
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os efeitos de cada medida indivualmente uma vez que o método Did. ndo permite distinguir o
canal que esta gerando o eventual efeito. Caso o pressuposto das tendéncias paralelas ndo se

confirme, fazem-se necessarios alguns controles.

3.4 Especificacio do modelo de analise

O método de estimacao das diferencas estatisticas entre os dois grupos, foi entdo, um
modelo de regressao com dados em painel desbalanceado com 14 periodos de tempo e 1.429
cooperativas de crédito por semestre, com efeito fixo e com o suporte da técnica de diferencas
em diferencas. Esta estratégia consiste basicamente em emular um experimento usando dados
observacionais. Dados observacionais sdo dados nao experimentais, ou seja, nao produzidos
por um estudo aleatério e controlado, de modo que a condigdo ceteris paribus nao ¢
assegurada. O estimador do modelo de diferengas em diferengcas ¢ o Minimos Quadrados
Ordinario (MQO) ou OLS (Ordinary Least Squares).

Um pressuposto importante da referida técnica € a existéncia de tendéncias comuns ou
paralelas entre os grupos de controle e de tratamento no periodo anterior ao tratamento.
Angras e Pischke (2008) afirmam que essa conjectura pode ser investigada pelo uso de dados
em painel, usando informagdes de varios periodos.

A andlise de dados em painel ¢ muito utilizada nas estimacdes de experimentos
naturais. Segundo Wooldridge (2010), regressdes com dados em painel permitem estimar de
forma consistente os efeitos do tratamento em um experimento natural, mesmo sem o uso de
variavel instrumental, desde que o tratamento varie ao longo do tempo e ndo esteja
correlacionado com variaveis ndo observaveis que afetam a resposta.

Apesar de amplamente utilizada em estudos que combinam a técnica de diferengas em
diferencas, Wooldridge (2010) chama a ateng¢ao para a relevancia do uso de alguns controles e
de, pelo menos, dois periodos de tempo. O presente estudo utilizou seis periodos de tempo
antes do evento e seis depois, tendo em vista que o periodo estudado foi de 2008 a 2014, com
dados semestrais.

O modelo basico utilizado no presente estudo pode ser representado pela Equagao 1.

Vit = Bo + B1DIR, + B,MC; + B3(MC X DIR);; + LCAT + DTDMC + u;; Equacdo 1

No modelo acima, y;; representa o indicador de desempenho da cooperativa i no

periodo t; DIR, ¢ a variavel de interesse (dummy de direcionamento produtivo) tal que
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DIR; = 0 nos periodos anteriores as mudangas regulatdrias no microcrédito (ocorrida em
2011) e DIR; = 1 nos periodos subsequentes a referida mudanca; MC; ¢ uma dummy de
grupo, tal que MC; = 1 se a cooperativa i opera com microcrédito e MC; = 0 caso contrario;
(MC x DIR);; representa a interagdo das duas dummies, tal que (MC X DIR);; = 1 para as
cooperativas que fazem microcrédito observadas nos periodos subsequentes a mudanga
regulatoria e (MC X DIR);; = 0 caso contrario; LCAT ¢ DTDMC sdo as variaveis de controle
sendo LCAT, o log da carteira ativa (uma proxy de tamanho) e DTDMC uma duummy de
interacdo entre as dummies de tempo (7D) e a dummy de grupo (MC); finalmente, u;; € o
termo de erro do modelo. O parametro de interesse ¢ 3, 0 qual captura, sob a suposi¢ao de
tendéncias paralelas, o efeito da mudanga regulatoria sobre o desempenho das cooperativas
que fazem microcrédito. O pressuposto de tendéncias paralelas indica que o comportamento
ou a tendéncia de evolugdo dos indicadores/variaveis nos dois grupos (tratamento e controle)
se assemelham. Diferentes versdes do modelo acima foram estimadas nesta pesquisa, por
exemplo, acrescentando outras variaveis de controle ou utilizando um conjunto completo de
dummies de tempo, além da estimagdo por métodos de Efeitos Fixos no lugar da estimacao
por MOO (Wooldridge, 2010).

Para a inferéncia causal, ¢ necessario assumir que as diferencas nas médias dos
indicadores de desempenho entre os grupos de “tratamento” (cooperativas que fazem
microcrédito) e de “controle” (demais cooperativas) permaneceriam inalteradas durante todo
o periodo amostral na auséncia do “tratamento” (ou seja, se nao houvesse mudangas
regulatérias no microcrédito).

Desse modo, estimou-se uma regressao para cada uma das varidveis constitutivas dos
grupos de indicadores financeiros e sociais esperando-se um efeito negativo e estatisticamente
significante nas variaveis que compdem os indicadores financeiros e, de outro modo, um
efeito significante e positivo nas varidveis constitutivas dos indicadores sociais. O
desempenho financeiro pode ser piorado em consequéncia da redugdo das taxas de juros e da
TAC. O desempenho social, notadamente em termos de amplitude do alcance, provavelmente

melhore em virtude do crescimento da oferta de microcrédito apds as medidas.

3.5 Limita¢des metodologicas do estudo

As pesquisas em ciéncias sociais aplicadas, sobretudo em Contabilidade, enfrentam

grandes desafios. Esses desafios passam por disponibilidade de dados e escolhas

metodologicas, além do carater dindmico dos fendmenos sociais. No segmento de
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microcrédito no Brasil, os desafios sdo ainda maiores. Portanto, fazer pesquisa nessas areas
implica, necessariamente correr riscos, € evitar riscos significa ndo pesquisar.

Uma das limitagdes desta pesquisa diz respeito a delimitacdo do escopo do estudo.
Parte desta delimitagdo deve-se a incipiéncia e a baixa qualidade dos dados relacionados ao
segmento do microcrédito no Brasil, além da dificuldade de acesso a eles. Sendo assim, se fez
necessario contornar alguns obstaculos relacionados a sua coleta.

Ao se perceber que os dados do MTE nao permitiriam um estudo suficientemente
aprofundado e consistente, buscou-se a realizacao das entrevistas. Ao enfrentar dificuldades e
resisténcias por parte dos agentes capazes de fornecer as informagdes necessarias, buscou-se
adicionalmente os dados do BCB, de modo a ter uma triangulag¢do de fontes de dados capaz
de trazer uma melhor compreensao do segmento, bem como de mitigar as limitagdes € riscos
de cada uma das fontes, isoladamente. Os dados do BCB, por sua vez, além das recentes
mudangas metodoldgicas e conceituais que podem comprometer a qualidade, ainda sdo
especificos de um tipo de instituicdo, o que ndo permite a generalizacdo e extrapolacdo do
presente estudo para o mercado de microcrédito em geral. Isto posto, dado que ndo era
possivel contornar todas as limitagdes deste estudo de modo a caracterizar a possibilidade de
extrapolagdo (a validade externa), as escolhas metodologicas de conducdo da pesquisa foram
feitas no sentido de aumentar a sua validade interna.

A montagem operacional da base de dados foi feita mediante a extracdo de dados
oriundos de trés bases distintas: SCR, COSIF ¢ dados de fiscalizagao. Utilizou-se ainda a base
de dados publica do cooperativismo do BCB. Nao foi identificado nenhum estudo nacional
nem internacional que tivesse utilizado uma base de dados semelhante. A maior parte dos
estudos quantitativos sobre microcrédito e microfinancas no mundo e no Brasil utilizam a
base MIX, que além de limitada (a divulgagdo por parte das instituigdes ¢ voluntaria),
encontra-se desatualizada (até dezembro de 2015, somente 23 instituigdes brasileiras haviam
reportado dados de 2014, sendo que uma parcela significativa delas ainda ndo havia reportado
os dados relativos ao exercicio social de 2013).

Uma importante limitagdo deste estudo refere-se as dificuldades para a identificagao
do efeito causal das mudancas regulatoérias. No contexto do desenho metodoldgico adotado, o
principal problema ¢ a possibilidade de que os grupos de “tratamento” e “controle” possuam
tendéncias ndo paralelas no que tange a evolu¢do de seus indicadores de desempenho ao
longo do tempo. Neste caso, eventuais diferencas de médias antes e depois das mudangas
regulatérias poderiam ser causadas por fatores ndo observados e nao relacionados ao evento

de interesse. As analises de diagnostico realizadas sugerem que a suposi¢do de tendéncias
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paralelas ¢ mais plausivel para alguns indicadores de desempenho do que para outros.
Portanto, mesmo com o acréscimo de varidveis de controle em diversas regressdes 0s
resultados devem ser interpretados com cautela. Outro problema ¢ o fato de que a adesao ao
CRESCER foi voluntaria para as cooperativas de crédito. Logo, embora seja plausivel
assumir que as cooperativas com vocacao para o microcrédito tenderiam a aderir ao programa
proposto pelo governo, o “tratamento” nao pode ser considerado totalmente exdgeno, o que
compromete a interpretacao causal dos resultados.

A validade interna em um estudo guasi experimental ¢ garantida pela aleatoriedade na
escolha dos participantes ou na selecdo do grupo de controle. Ocorre que em experimentos
naturais nas ciéncias sociais aplicadas, nas quais se insere a Contabilidade, a aleatoriedade ¢
impossivel de ser garantida e compromete a validade interna neste caso. Ainda assim, os
estudos experimentais em ciéncias sociais, notadamente no segmento de microfinancas e
microcrédito, tém crescido sobremaneira, principalmente os que tratam de avaliagdo de
impactos (Cozarenco & Szafarz, 2014; Deininger & Liu, 2013; Kaboski & Townsend, 2011;
Mallick, 2013).

Sendo assim, espera-se que, a despeito das limitagdes descritas e reconhecendo a
possibilidade de ndo generalizacdo dos resultados, estes ainda sejam validos e contributivos
para analises, reflexdes e discussdes acerca do assunto em questdo, pois como afirma Shadish,
Cook & Campbel (2002), os quasi experimentos, ainda que ndo sejam tdo robustos, podem
produzir estimativas defensaveis, especialmente quando envolvem grupos de controle com
cuidadosa combinacao de atributos testaveis. Além disso, caso os grupos nao sejam

homogéneos, pode-se utilizar controles através de ajustes estatisticos.






4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Este capitulo apresenta as analises e reflexdes acerca dos resultados apontados pelo
estudo. Nele, discutem-se, a luz do referencial tedrico e conceitual adotados, os dados
observacionais e primarios coletados em oOrgdos publicos federais e também por meio de

entrevistas nao estruturadas com agentes qualificados.

4.1 Tratamento e analise dos dados

Os dados analisados originam-se, como visto, de duas bases: o Ministério do Trabalho
e Emprego (MTE) e o Banco Central do Brasil (BCB). Com os dados da base MTE, a analise
foi feita por meio da estatistica descritiva por ser esta uma etapa exploratoria. Estes dados se
referem basicamente a oferta de MPO e ao perfil dos clientes. Como a presente pesquisa
analisa o MPO do ponto de vista das instituicdes que o operam, a andlise limitou-se aos
valores contratados, quantidades de contratos realizados e nimero de clientes atendidos.

A Figura 21 expressa que, embora a oferta de MPO ja estivesse crescendo desde 2008,
inicio da série analisada, até o segundo semestre de 2011, ano do evento estudado, a taxa
anual média de crescimento no saldo de contratos ativos foi de 8,83%. Do primeiro semestre
de 2012 até o segundo semestre de 2014, essa taxa saltou para 13,22%. Somente durante o
ano de 2013, ultimo ano do cumprimento das metas estabelecidas para os bancos publicos, a

taxa média anual de crescimento dos contratos ativos foi de 12,50%.

Saldo de contratos ativos!, quantidade de contratos ativos? e nimero
de clientes ativos® - dados trimestrais
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Figura 21: Saldo dos contratos ativos, Quantidade de contratos ativos e Numero de clientes ativos — 2008 a 2014
(dados trimestrais)

"em RS bilhdes

*em RS milhdes

*em RS milhdes

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do MTE, 2015.

Nota 1: O ano de 2008 esta em quadrimestre.

Nota 2: Para o MTE, carteira ativa “representa o saldo a receber dos valores emprestados e reflete a capacidade
de colocagdo do microcrédito no ambito das operagdes realizadas pelas entidades habilitadas”. Relatorio
PNMPO, 4° trimestre de 2014, p. 8.

O numero de contratos ¢ maior que o numero de clientes em razdo de uma das
caracteristicas do MPO que ¢ a progressividade dos empréstimos, ou seja, o cliente
adimplente pode realizar novos contratos com valores gradualmente maiores. Em relagdo as
quantidades de contratos e de clientes ativos, ocorre o seguinte: até 2011, o crescimento
médio anual foi de 7,28% e 6,87% respectivamente, e apos 2011, a quantidade de contratos
cresceu 9,79% e a de clientes ativos, 9,06%.

Em relacdo aos contratos efetivamente realizados, verifica-se também uma maior
ocorréncia apds 2011, como pode ser observado na Figura 22. Até o segundo semestre de
2011, a taxa anual média de crescimento no saldo de contratos realizados foi de 6,78%. Do
primeiro semestre de 2012 até o segundo semestre de 2014, essa taxa foi de 12,85%. O
numero de contratos realizados salienta bem os efeitos das mudancgas regulatérias no MPO,
uma vez que do segundo trimestre para o terceiro trimestre de 2013 (Gltimo ano para o
cumprimento das metas), o crescimento na realizacdo de contratos foi de 62,43% e do terceiro
para o quarto trimestre houve uma queda de 32,31% no numero de contratos realizados.
Desde entdo o nimero de contratos realizados continuou crescendo, porém a taxas menores:
do quarto trimestre de 2013 para o primeiro trimestre de 2014, cresceu 19,04%; do primeiro
para o segundo trimestre de 2014, cresceu 8,99% e; do segundo para o terceiro trimestre de
2014, cresceu -0,43%, ou seja, decresceu. Essa queda ¢ decorrente do cumprimento total das
metas estabelecidas para os bancos publicos no final de 2013.

No que concerne as quantidades de contratos realizados e ao niimero de contratos
realizados por cliente, o crescimento médio anual observado ¢é: até 2011, 4,84% ¢ 4,43%
respectivamente e, apos 2011, a quantidade de contratos realizados cresceu 10,70% e a de

contratos realizados por cliente, 9,39%.
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Saldo de contratos realizados’, quantidade de contratos realizados? e
numero de contratos realizados por cliente® - dados trimestrais
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Figura 22: Saldo dos contratos realizados, Quantidade de contratos realizados e Niimero de contratos realizados
por cliente — 2008 a 2014 (dados trimestrais).
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do MTE, 2015.

Nota: O ano de 2008 esta em quadrimestre.

Ao analisar os dados separando-os por instituicdo, torna-se visivel a concentra¢do da
oferta do MPO pelos bancos publicos, conforme aponta a Figura 23. A referida figura traz
evidéncias empiricas sugestivas do efeito causal das mudangas regulatérias do MPO. No
primeiro trimestre de 2008, inicio da série estudada, os bancos publicos e as OSCIPs
praticamente equiparavam-se na oferta de MPO. Ainda em 2008, esse quadro comeca a
mudar. Os bancos publicos ja comegam a atuar de forma mais agressiva na oferta de MPO,
porém, a partir de 2011, a oferta de MPO pelos bancos publicos cresce muito mais rapido.
Além dos bancos publicos, o outro tipo de instituicdo que teve um leve crescimento na oferta
de MPO apesar de nada comparavel aos bancos publicos, foram as cooperativas de crédito. As
SCMs e agéncias de fomento ndo parecem ter sido afetadas por estas mudangas, ¢ as OSCIPs
parecem ter sido afetadas negativamente afetadas. A partir de 2009, a participagao das

OSCIPs na oferta de MPO foi sendo reduzida paulatinamente ao tempo em que a participagdo

dos bancos publicos tem um incremento consideravel.
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Carteira Ativa por tipo de Instituicio (em RS milhdes) - dados trimestrais
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Figura 23: Valor da Carteira Ativa por tipo de Institui¢do (em R$ milhdes) - dados trimestrais— 2008 a 2014.
Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do MTE, 2015.
Nota: O ano de 2008 esta em quadrimestre.

Carteira Ativa por tipo de Instituicio (em RS milhdes) - dados trimestrais,
exceto bancos publicos
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Figura 24: Valor da Carteira Ativa por tipo de Institui¢do (em R$ milhdes) - dados trimestrais— 2008 a 2014,
exceto bancos publicos'’.
Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do MTE, 2015.

Nota: O ano de 2008 estd em quadrimestre.

19 ;11: ’ . . . .
Os bancos publicos foram excluidos porque a diferenca nas taxas de crescimento entre estes e os demais tipos
de institui¢des ofertantes de microcrédito ¢ muito grande como mostra a Figura 23.
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No que respeita as OSCIPs, as entrevistas realizadas com informantes qualificados
destas institui¢des corroboram sua perda de espago na oferta de MPO. Na opinido de um dos
entrevistados, com as mudangas ocorridas na gestdo do PNMPO em decorréncia de mudangas
no MTE, as OSCIPs perderam o espago de interlocucdo com o governo federal que tiveram
no inicio do programa. Como a transferéncia de recursos para as OSCIPs via PNMPO foi
reduzida, elas tiveram uma relevante reducdo no seu funding. Alids, a principal dificuldade
que as OSCIPs vém enfrentando, segundo o mesmo entrevistado, ¢ exatamente a captacao de
recursos. Por ndo possuirem autorizacdo para captar recursos com o publico, as OSCIPs
trabalham basicamente com doagdes de cooperagdo internacional e transferéncias de recursos
por meio de bancos de desenvolvimento, a exemplo do BNDES e agéncias de fomento, além
de repasses do governo, caso do PNMPO. Outra dificuldade apontada em outra entrevista ¢
em relacdo ao marco legal e objetivo da instituicdo, pois embora as OSCIPs estejam
autorizadas a atuarem na area financeira, ndo sdo instituicdes financeiras de fato e ndo tém a
tutela (fiscalizacao e regulamentagao) do BCB. Isso dificulta a captagdo de recursos com
investidores, tornando a alavancagem muito limitada. Outra dificuldade aventada ¢ em
relacdo ao pouco acesso a recursos para desenvolvimento institucional.

Ainda conforme os entrevistados, o programa CRESCER ndo foi bom para as
OSCIPs, porque com a entrada dos bancos publicos no mercado de microcrédito de forma
subsidiada, além de aumentar a concorréncia, esta gerou uma situacdo de desigualdade, pois
“as OSCIPs ndo tém cacife para disputar com um banco” (depoimento do entrevistado n° 1).

Quanto as SCMs, a despeito de serem instituicdes criadas exclusivamente para operar
o MPO, tém se mostrado pouco representativas. Com a implementagdo do PNMPO e, em
seguida do CRESCER, diminuiram ainda mais a ja reduzida fatia na oferta de microcrédito.
No que toca a estas instituicdes, poucas informagdes foram encontradas, além dos escassos
estudos a respeito e ndo obstante as diversas tentativas, ndo foi possivel entrevistar nenhum
agente ligado a esse segmento.

Referindo-se as Agéncias de Fomento, de maneira geral, atuam na intermediacao de
recursos para o MPO, ou seja, repassam recursos para outras instituicdes como cooperativas
de crédito, SCMs e OSCIPs. O funding destas instituicdes sdo fundos publicos ou repasses do
BNDES. As agéncias de fomento também sdo agentes de desenvolvimento e instrumentos de
operacionalizacdo de politicas publicas. No caso do PNMPO, elas passam a ter um papel
muito mais relevante apos o programa CRESCER, embora ainda sejam muito pouco

representativas em relagdo ao total de MPO ofertado. S3o poucas as que atuam como
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instituigdes de 2* linha, ou seja, ofertando MPO ao tomador final (um exemplo é a Agéncia de
Desenvolvimento do Estado da Bahia S. A. — Desenbahia), e quando o fazem ¢ em parceira
com 0rgaos publicos a exemplo dos governos estaduais € municipais e também com 6rgaos de
capacitacdo como o Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae). No
que remete ao impacto do programa CRESCER, os agentes entrevistados relataram que, no
caso de agdes de segunda linha, apesar de ndo terem ainda dados, j& era possivel perceber um
comprometimento da rentabilidade das operagdes tendo em vista que as taxas de juros foram
reduzidas.

No que respeita aos bancos privados no Brasil, mesmo apds a Resolucdo do BCB que
direciona 2% dos depdsitos a vista para o microcrédito, estes nunca tiveram uma atuagao
muito relevante na oferta de microcrédito, sobretudo o produtivo, com exce¢ao do Santander
Microcrédito, que ja opera o MPO desde 2002. O banco Itau opera o microcrédito desde
quando era Unibanco por meio do controle da SCM Microinvest, criada em 2003, como
resultado de uma parceria com a International Finance Corporation (IFC), brago do Banco
Mundial. Também ja operou por meio da compra de carteira de OSCIPs antes de se tornar
Ita Unibanco. Em 2014, o referido banco estava fortalecendo a metodologia do
acompanhamento pelo agente de microcrédito também investindo em educacdo financeira
para microempreendedores. O publico-alvo do Itat Microcrédito sdo microempreendedores
formais e informais das classes D e E. Conforme informagdes disponibilizadas em material de
divulgacao do produto, o Itatit Microcrédito tem como parceiros o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) e o CGAP, organismo ligado ao Banco Mundial. Opera o
microcrédito ainda por meio da concessdo de linha de crédito para as OSCIPs cadastradas no
PNMPO. A taxa de juros inicial ¢ de 3,9% ao més, mas reduz a cada renovagdo; o prazo
médio ¢ de até 12 meses e a TAC ¢ de 3% do valor do contrato. O valor maximo do
empréstimo € R$ 14.200, sendo que 51% dos contratos estdo entre R$ 400 e R$ 3 mil.

J& a atuacdo do Bradesco teve inicio em 2001, por meio da criacdo do Banco Postal
em parceira com os correios (abertura de novas contas para clientes das classes D e E), mas
sua participacdo esta mais presente na inclusao financeira e na oferta de microsseguros tendo
pouca insercao na oferta de MPO. Segundo o Conselho Empresarial Brasileiro para o
Desenvolvimento Sustentavel (CEBDS, 2013, p. 24), em 2013 o Bradesco criou “o primeiro
produto de microsseguros aprovado pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP),
dando protecdo para a residéncia, para morte acidental e despesas de funeral”, embora antes
mesmo da regularizagdo da SUSEP para microsseguros, que ocorreu em 2012, ja existia o

Primeira Prote¢ao Bradesco.



129

O Santander iniciou suas operagdes no mercado de microcrédito, do mesmo modo que
o Banco do Nordeste, com apoio técnico da Accion Internacional. A metodologia adotada
para a concessao do MPO foi modelada com o apoio dessa organizacdo. Essa parceria durou
em torno de dois anos, € a partir dai o Santander Microcrédito aperfeicoou o modelo. O
Santander atua exclusivamente com o microcrédito produtivo orientado urbano.

A metodologia foi aprimorada pela institui¢do e possui no agente de crédito o papel
chave. O agente faz a prospeccdo, a analise socioecondmica, as entrevistas ¢ também uma
reunido de consolidagcdo, mas ndo aprova o crédito. A aprovacdo ou nado ¢ realizada por um
comité de crédito. O comité ¢ composto por, no minimo, trés pessoas incluindo o agente de
crédito. Todos sdo funcionarios da Santander Microcrédito, uma subsidiaria do Banco
Santander. O risco de crédito também ¢ assumido pela Santander Microcrédito. Somente o
funding ¢ do banco. O banco paga uma comissdao a Santander Microcrédito pela
intermediagdo, e todos os contratos sdo registrados no banco. O primeiro crédito ¢ concedido
exclusivamente para grupos soliddrios. Somente a renovagdo (ndo necessariamente na
primeira) ¢ feita de forma individual. Os recursos (100%) sdo da exigibilidade — 2% dos
depositos a vista.

O programa CRESCER e as Resolugdes do BCB n® 4.000/2011 (BCB, 2011) e n®
4.153/2012 (BCB, 2012a) na opinido dos informantes dos bancos privados entrevistados,
trouxeram mudangas positivas. A exigéncia da aplicagdo de 80% dos recursos, no minimo,
para o MPO, foi avaliada como benéfica para os bancos privados que ofertam MPO. Ja a
redu¢do dos juros, implementada pelo programa CRESCER, teve impacto negativo no
tomador final, porque o custo do dinheiro ficou muito baixo. Isso levou muitos a realizarem o
empréstimo, mesmo sem estar precisando em virtude da oportunidade considerada
excepcional e isso, na opinido de um dos informantes, gerou endividamento, apesar de ainda
nao ter comprovagao desse fato.

Outro aspecto importante do MPO percebido nas entrevistas ¢ a importancia do
acompanhamento do crédito associado a relagdo de confianca entre o tomador e o agente de
crédito. Assim, outro ponto negativo do programa CRESCER, descoberto nas entrevistas, ¢ a
falta de orientacdo financeira na oferta de MPO. Como os bancos publicos tinham metas a
serem cumpridas, ndo foram muito criteriosos quanto a esse quesito indispensavel em
qualquer operagdo de MPO. “Ndo é no balcdo de uma agéncia que vocé faz o microcrédito,
vocé faz o microcrédito é dentro da atividade do empreendedor” (Depoimento do

entrevistado n°® 6).
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Outra questdo aventada nas entrevistas ¢ que nenhum banco privado aderiu ao
CRESCER, ndo sendo considerado operacionalmente sustentdvel, pois a taxa de juros
estipulada pela lei ndo ¢ financeiramente viavel. “Se vocé aderisse ao CRESCER, vocé iria
quebrar” (Depoimento do entrevistado n® 6). Outra afirmag¢do do mesmo entrevistado é que
“O principio do programa é louvavel, que é permitir o acesso ao microcrédito, mas as
condig¢oes para a oferta desse crédito ndo sdo adequadas”.

Em relacdo aos bancos publicos, tanto os dados do MTE quanto as entrevistas
realizadas, além da literatura analisada, evidenciam a concentra¢ao da oferta de microcrédito
pelo Banco do Nordeste por meio do programa Crediamigo, ja& mencionado.

A Caixa, mesmo tendo iniciado suas operagdes de microcrédito em 2000, sé
apresentou crescimento substancial a partir de 2011, quando foi criada a Caixa CRESCER,
uma subsidiaria especifica para operar o programa CRESCER.

O Banco do Brasil iniciou sua atuagcdo no mercado de microcrédito em 2004, com o
BB Crédito Pronto, porém, do mesmo modo que a Caixa, passou a ter papel importante
também na oferta de MPO apd6s o programa CRESCER.

Ja os bancos de desenvolvimento (Bando do Nordeste, Banco da Amazonia e BNDES)
possuem uma atuacao muito mais agressiva na oferta de microcrédito, especialmente o Banco
do Nordeste. A atuagdo do BNDES no segmento de microcrédito inicia-se em 1996, quando
foi criado o Programa de Crédito Produtivo Popular (PCPP) visando ofertar funding para os
agentes repassadores de microcrédito o qual, em 2003, foi substituido pelo Programa de
Microcrédito (PM), que durou dois anos. Em margo de 2005, buscando um maior alinhamento
com o PNMPO, o BNDES instituiu o atual Programa de Microcrédito do BNDES (PMC). Em
2010, o PMC também foi substituido pelo Programa BNDES Microcrédito, que em 2014 se
tornou um produto do BNDES, sendo oferecido de forma constante pelo Banco, sem prazo de
vigéncia. Outra mudanca no programa foi a sua divisdo em dois subprogramas, BNDES
Microcrédito Agente Financeiro (instituigdes de 1° piso) e BNDES Microcrédito Agente
Repassador (instituigdes de 2° piso). O custo financeiro para os agentes de 1° piso foi
reduzido (em 2015 era TJLP acrescida de 0,9% a.a) e a receita bruta anual dos beneficiarios
subiu de R$ 240 mil para até R$ 360 mil, sendo que o valor maximo de financiamento para o
tomador final passou para R$ 20 mil (www.bndes.gov.br).

O Banco da Amazonia, que em 2002 deixou de usar a sigla BASA, atua no segmento
de microcrédito tanto na area urbana quanto na rural, com énfase nesta tltima. No intuito de
atender a Lei do PNMPO), o Banco da Amazonia implantou o Programa Amazonia Florescer,

o qual ¢ operacionalizado diretamente com os tomadores finais do crédito, no local onde a
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atividade econdmica ¢ desenvolvida, por meio de acompanhamento. Em 2013, das 46.616
contratagdes, 39.064 clientes eram do setor urbano e 7.552, do rural
(www.bancoamazonia.com.br/index.php/governo/microcredito).

Ja o Banco do Nordeste, maior banco de desenvolvimento regional da América Latina,
possui o maior programa de microcrédito produtivo orientado da América do Sul, o
Crediamigo. O Banco do Nordeste ¢ um banco publico com atuacdo regional e o principal
executor das politicas publicas de microcrédito do governo federal para a regidao Nordeste.

Do mesmo modo que o Banco da Amazoénia, o Banco do Nordeste atua no segmento
rural, com o Agroamigo e no urbano, com o Crediamigo. O Crediamigo foi criado em 1995 e,
em 2011, passou a fazer parte do CRESCER.

O Banco do Nordeste utiliza a metodologia do acompanhamento. Os agentes de
crédito desta institui¢do sdo contratados, capacitados e remunerados pela OSCIP Instituto
Nordeste Cidadania (INEC), criada e mantida pelo Banco do Nordeste exclusivamente para
operar o Crediamigo. O agente visita o cliente, analisa e aprova o crédito e faz o
acompanhamento antes, durante e ap6s a concessao do crédito. A aprovagdo final, assim
como o risco do crédito, ¢ de responsabilidade do banco. Um dos entrevistados afirmou que
“o segredo do sucesso do Crediamigo é seguir, a risca, a metodologia criada e disseminada
pela Accion Internacional” (Depoimento do entrevistado n® 5). Essa metodologia consiste na
formacdo de grupos de, no minimo, trés empreendedores, que se avalizam entre si para
obtengdo dos empréstimos. O empréstimo ¢ feito mediante o atendimento personalizado de
um assessor de crédito, sendo o acompanhamento feito a cada um dos membros que devem
ter proximidade geografica para facilitar o trabalho.

No que tange as cooperativas de crédito, tipo de instituicdo que essa pesquisa
investigou com mais profundidade, as que ofertaram MPO no periodo analisado, de acordo
com a base de dados do MTE, sdo de dois tipos: crédito mutuo e crédito rural, sendo as
primeiras predominantes. Dentre elas, predominam as que possuem viés solidario. Isso
comprova o foco do PNMPO no pequeno empreendedor urbano.

Os dados do MTE, além de dados publicados pelo BCB, evidenciaram a percepgao de
que, a despeito da pouca participacao das cooperativas de crédito na oferta de MPO, elas
constituem o segundo tipo com maior participagdo, ficando atrds somente dos bancos
publicos. Em termos de quantidade de institui¢des, elas sdo a maioria.

As entrevistas realizadas nas cooperativas de crédito ensejaram algumas percepgdes.
Embora possuam a mesma constitui¢do juridica, mesma forma de gestdo e estejam sob a

¢gide da mesma regulamentagdo, a maioria das que ofertam MPO ou pertencem ao segmento
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denominado solidario ou se aproximam muito destes ideais, quais sejam, compromisso €
preocupagdo com a comunidade local (um dos principios do cooperativismo), além da
responsabilidade com a inclusdo financeira da parcela da populagdo que se encontra fora do
sistema financeiro formal. O PNMPO e o CRESCER foram considerados por estas uma uma
oportunidade de atender as demandas financeiras dos micro e pequenos empreendedores
urbanos.

De acordo com a lei do PNMPO e do CRESCER, as cooperativas de crédito ¢
facultativa a adesdo a qualquer programa de microcrédito. Sendo assim, grande parte das que
o fizeram, possuem vocagdo e/ou experiéncia com a metodologia inerente ao MPO, qual seja,
aval solidario, que exige a formagdo de grupos com interesses comuns; proximidade com o
cliente e acompanhamento de um agente de crédito; e a consciéncia de que o resultado da
operacdo nao pode ser olhado somente sob o prisma econdmico-financeiro. Isso, alids, consta
nos principios originais do cooperativismo nao por acaso, estd na esséncia das microfinangas
e do microcrédito.

Contudo, nem todas as cooperativas no Brasil continuam fiéis a esses principios. O
estudo de Burigo (2006) constatou que grande parte do cooperativismo de crédito brasileiro
foi cooptado pelo governo, sobretudo o governo militar, transformando-se em institui¢des
financeiras similares as demais, que buscam prioritariamente o resultado econdmico em
detrimento de seus objetivos sociais. Segundo o autor, historicamente o governo brasileiro
sempre controlou as cooperativas em geral, incluindo as de crédito, para evitar que se
tornassem instrumentos de emancipagdo politica e empoderamento das classes menos
favorecidas. Desse modo, grande parte das cooperativas se dissociou dos principios originais
do cooperativismo. Por conseguinte, essas cooperativas, em geral grandes e com estruturas
mais engessadas e sem a tecnologia e a experiéncia do microcrédito, ndo acharam interessante
nem viavel aderir aos programas PNMPO e CRESCER.

Por fim, as percep¢des dos entrevistados sobre os tipos de instituicdes mencionadas
acerca do PNMPO/CRESCER convergem nos seguintes aspectos: (a) o objetivo do programa,
que claramente foi massificar o microcrédito, foi atingido; (b) a escolha dos bancos publicos
para a operacionalizagdo dos programas, em especial o CRESCER, para o qual foram
estipuladas metas para estes bancos, foi a maneira mais facil que o governo de entdo
encontrou para atender ao objetivo da massificagdo, uma vez que estes bancos possuem
infraestrutura adequada para dar capilaridade ao MPO, principalmente pelo viés
desenvolvimentista presente na maioria deles. No que diz respeito aos principais entraves, as

coincidéncias prevalecentes nas visdes dos entrevistados sdo: (1) a diminuta taxa de
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bancarizacao da populacdo, sobretudo nas regides mais distantes; (2) a dificuldade do agente
de crédito chegar aos locais mais distantes e de dificil acesso para prospectar novos clientes e
dar o devido acompanhamento no local do empreendimento — o agente de crédito precisa
fazer uma busca ativa, literalmente bater na porta do empreendedor; (3) a limitada oferta,
principalmente pelos bancos privados e cooperativas de crédito; (4) o pouco conhecimento da
tecnologia e a pequena experiéncia na oferta de MPO pela maioria das institui¢des ofertantes;

o insuficiente nivel de educagdo financeira da populagao.

4.2 Caracterizacio da populacio (grupo de tratamento x grupo de controle)

Como visto, os tipos de institui¢des que ofertam microcrédito no Brasil vao de ONGs
a bancos de desenvolvimento. Sabe-se que as ONGs nao foram incluidas no PNMPO.
Somente as que optaram por se transformar em OSCIPs e se cadastraram como tal no MTE. A
escolha do tipo cooperativa de crédito para um estudo mais aprofundado a respeito do
impacto de uma mudanga regulatéria foi quase por exclusdo. Discutiu-se no capitulo
Metodologia, que um estudo nos bancos de desenvolvimento e agéncias de fomento ¢
complicado em razdo destas instituigdes atuarem como intermedidrias, e assim seria muito
dificil fazer uma andlise de impacto por meio de seus indicadores. Em relagdo aos bancos
publicos, por serem bancos multiplos e de porte muito grande, além de alguns também
desempenharem a fun¢do de agentes de desenvolvimento, a exemplo do Banco do Nordeste e
Banco da Amazonia, também se torna muito complexa uma avaliacdo dessa natureza, uma
vez que o microcrédito representa muito pouco em relacdo a carteira total de crédito e
dificilmente se conseguiria capturar qualquer efeito em seus indicadores. No que concerne aos
bancos privados, também sdao bancos multiplos e ainda sdo muito poucos 0s que atuam na
oferta de microcrédito, como ja dito. Do mesmo modo um estudo nas SCMs, por constituirem
reduzido nimero de institui¢des, ndo garantiria validade estatistica. Por conseguinte, o tipo de
instituicdo usado como “laboratoério” ¢ o das cooperativas de crédito pelas razdes ja
apresentadas, por considerar-se o tipo mais adequado a analise desenvolvida no presente
estudo.

A Tabela 7 mostra o crescimento do numero de cooperativas habilitadas no MTE
durante o periodo estudado. Até 2011, o crescimento médio do numero de cooperativas

habilitadas foi de 7,91%. Apds 2011, essa taxa mais que quadriplicou, passando para 36,31%.
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Tabela 7: Evolugdo do numero de cooperativas habilitadas no MTE

Periodo Quantidade de cooperativas' % crescimento

2008 125

2009 127 1,60%
2010 147 15,75%
2011 168 14,29%
2012 168 0,00%
2013 NI 0,00%
2014 290 72,62%

Fonte: Elaboragao propria com base nos Relatorios trimestrais do PNMPO de 2008 a 2014.

'Este nimero diverge dos dados da base do BCB em decorréncia das divergéncias na concepc¢do de microcrédito
pelos dois 6rgaos (MTE e BCB). Para efeito de registro no SCR, operagdes de microcrédito sdo exclusivamente
aquelas que seguem a Resolugdo n* 4.152/2012 (BCB, 2012).

Nao obstante, as mudangas regulatérias analisadas neste estudo sdo a Resolugdo do
BCB n® 4.000/2011 (BCB, 2011), a qual determinou que ao menos 80% dos recursos
destinados ao microcrédito fossem direcionados para o microcrédito produtivo; e a Lei n®
12.666/2012 (Brasil, 2012), que criou o CRESCER — Programa Nacional de Microcrédito.
Para os bancos publicos, houve a obrigatoriedade da adesdo ao CRESCER, além de lhe terem
sido impostas metas a serem cumpridas quanto a valores e nimero de contratos. Um estudo
nesse tipo de instituigdo garantiria maior grau de exogeneidade ao evento. Ocorre que, como
discutido no Capitulo III, esse estudo ndo se mostrou viavel ,e a alternativa mais plausivel
pelas razdes ja apresentadas também no Capitulo III, foi uma anélise nas cooperativas de
crédito. O fato de as cooperativas poderem escolher se querem aderir ou ndo ao CRESCER ou
ainda se direcionam ou ndo os 2% dos recursos dos depositos a vista para o microcrédito,
pode refletir questdes endogenas, ndo configurando, assim, um grupo de controle ideal. Sem
embargo, dadas as caracteristicas das cooperativas, ja discutidas, e comparando-as aos demais
tipos de instituigdes que ofertam microcrédito, estas revelaram-se como o tipo mais oportuno
a um estudo qguasi experimental conduzido pela anélise de diferengas em diferengas.

Sendo assim, o primeiro procedimento em uma pesquisa quasi experimental, ou
experimento natural, ¢ a caracterizacdo dos grupos (de controle e de tratamento). A amostra
da pesquisa consiste em toda a populacdo de cooperativas de crédito singulares (as
cooperativas centrais nao fazem parte do escopo do estudo) que estavam em funcionamento
durante o periodo de 2008 a 2014, perfazendo um total de 1.429 cooperativas observadas
durante 14 semestres, configurando, assim, um conjunto de dados em painel desbalanceado.

Partindo-se para a analise dos dados da base BCB, o primeiro passo foi o exame da
estatistica descritiva quando se observa que as cooperativas ofertantes de microcrédito (grupo
de tratamento) as quais correspondem ao grupo de tratamento estdo predominantemente

localizadas nas regides Sul e Sudeste. No Sudeste, a maior parte estd aglutinada no estado de
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Minas Gerais (25,6%) e no Sul, nos estados do Rio Grande do Sul (22,3%) ¢ em Santa
Catarina (19,4%). Esta maior concentragdo no oeste catarinense ¢ no semiarido baiano
decorre do fato de que l4 surgiram as primeiras cooperativas solidarias. Em relacdo as
cooperativas que nao ofertam microcrédito (grupo de controle), também se concentram nas
mesmas regides (Sul e Sudeste), diferenciando-se do outro grupo somente em relagcdo ao
estado predominante na regido Sul que, neste caso, ¢ o Parana com 15% das cooperativas.
Esta ¢ mais uma evidéncia da predominancia da oferta de microcrédito, em maior parte, pelas
cooperativas de crédito solidarias. Estes achados coincidem com os resultados da pesquisa de
Belloni et al. (2015), a qual constatou que o cooperativismo € mais presente na regiao Sul,
especialmente no estado do Rio Grande do Sul.

No que respeita aos tipos de cooperativa, os grupos (de tratamento e de controle)
diferenciam-se um pouco. Dentre as que ofertam microcrédito, predominam os tipos:
cooperativas de livre admissdo, localizadas em municipios com até 300 mil habitantes, com
53,31% da amostra; de crédito rural, com 14,47% e de livre admissdo — populaciao de 300 a
750 mil habitantes, com 14,86%. Entre as que ndo operam o microcrédito, os tipos mais
frequentes sdo: crédito mutuo, com 21,42% da amostra; crédito rural, com 27,05% e de livre
admissao localizadas em municipios com até 300 mil habitantes, com 19,58%.

Percebe-se que sdo muitos os tipos de cooperativas de crédito. Assim, foram feitas
algumas combinagdes (matchings) intragrupos, a fim de encontrar subgrupos que pudessem
ser mais homogéneos e, consequentemente, mais comparaveis entre si. Foram testadas
diversas possibilidades, a saber:

(a) Testou-se um primeiro conjunto de regressdes com as cooperativas do tipo crédito

mutuo. Destas, 10,35% fazem microcrédito e 89,65% ndo o fazem;

(b) Uma segunda simulacao foi feita somente com as cooperativas de livre admissao,

localizadas em municipios de até¢ 300 mil habitantes;

(c) Outro teste foi empreendido com cooperativas de crédito rural, somente;

(d) A segunda simulagdo foi realizada com um grupo formado pela combinacdo dos

tipos crédito rural e de livre admissao, localizadas em municipios de até¢ 300 mil
habitantes;

(¢) Um terceiro grupo de combinagdes comtemplou as cooperativas de crédito mutuo

e de livre admissao, localizadas em municipios de até 300 mil habitantes;

Em termos de significancia estatistica, os achados ndo apresentaram diferenca alguma,

de forma que apenas os valores dos coeficientes estimados mudaram em fun¢ao da mudanca

da amostra. Ademais, o nimero de observagdes, obviamente, foi reduzido a cada grupo de



136

combinagdes. O fato de, mesmo com significativa reducdo do numero de observagdes, os
resultados dos testes ndo terem sido alterados de forma substancial e as significancias
estatisticas continuaram iguais indica que os grupos podem ser comparados entre si.

Outro indicio de comparabilidade entre os grupos ¢ a coincidéncia dos tipos de
cooperativas mais frequentes: tanto o grupo de controle como o de tratamento contemplam
dois dos tipos mais frequentes, quais sejam, as cooperativas de livre admissao, localizadas em
municipios com até 300 mil habitantes, e as de crédito rural. Vale ressaltar que os dados das
cooperativas de crédito rural, tanto os da base MTE como os da base BCB, referem-se
exclusivamente a oferta de MPO nao sendo incluido o Programa Nacional de Fortalecimento
da Agricultura Familiar (Pronaf). O Pronaf ¢ um programa de crédito rural, e o crédito rural
no Brasil possui legislacdo e metodologias especificas, as quais diferem do microcrédito aqui
analisado, que ¢ preponderantemente urbano.

Outro critério que torna razoavel a comparabilidade entre os grupos refere-se a
confluéncia das modalidades de crédito ofertadas. Diferentemente de algumas IMFs, como as
OSCIPs e SCMs que operam somente o microcrédito, as cooperativas de crédito, embora
trabalhem exclusivamente com crédito, possuem outras modalidades de crédito. A Tabela 8

mostra as modalidades de crédito mais frequentes em cada grupo de cooperativas.

Tabela 8: Modalidades de crédito ofertadas pelas cooperativas por grupo (de tratamento e de controle)

Grupo de Grupo de
controle tratamento
Modalidades de crédito N % n % Total
Adiantamentos a depositantes 101 7,83 9 5,07 110
Coobrigacdes 55 422 9 6,57 64
Empréstimos 529 40,93 43 32,16 572
Financiamentos 139 10,76 19 14,67 158
Financiamentos rurais e agroindustriais 163 12,60 22 16,30 185
Limite 90 6,94 7 5,35 97
Outros créditos 54 4,12 8 6,39 62
Repasses interfinanceiros 1 0,08 0 0 1
Titulos de crédito 0 0,01 0 0,01 0
Titulos descontados 162 12,51 18 13,5 180
Total 1.294 100,0 135 100,0 1.429

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do BCB, 2015.

Como pode ser observado na Tabela 8, neste caso, ha homogeneidade nas
modalidades de crédito ofertadas, ou seja, nos dois grupos as modalidades mais frequentes
sdo, em ordem decrescente: empréstimos, financiamentos rurais e agroindustriais e
financiamentos.

No que se refere as submodalidades de crédito, de acordo com o documento “Leiaute

3040” do SCR, o microcrédito ¢ uma submodalidade das modalidades empréstimos e
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financiamentos. A modalidade empréstimos, além do microcrédito, contempla o crédito
consignado, cartdo de crédito e cheque especial. O microcrédito empréstimos corresponde ao
microcrédito de consumo. A modalidade financiamentos inclui financiamentos de projetos,
antecipacao de fatura de cartdo de crédito, aquisi¢do de bens, além do microcrédito. O
microcrédito financiamentos € o microcrédito produtivo orientado. Como pode ser observado,
as operacdoes de microcrédito, somadas as duas submodalidades (empréstimos e
financiamentos), correspondem a 13,51% do total de modalidades nas cooperativas que
ofertam microcrédito (grupo de tratamento), ficando atrds do crédito pessoal consignado
(22,6%) e do desconto de cheques (31,8%). Nao foi possivel analisar de forma separada o
microcrédito de consumo e o produtivo, uma vez que as cooperativas somente passaram a
informar dados individualmente para cada uma dessas modalidades a partir de 2012, quando
entrou em vigor a Resolugdo do BCB n® 4.000, de 25 de agosto de 2011 (BCB, 2011), a qual
determinou que, pelo menos 80% da exigibilidade destinada ao microcrédito fosse destinada
para o microcrédito produtivo orientado, passando assim a exigir essa separagdo a fim de
viabilizar a fiscalizagao pelo BCB do cumprimento ou ndo do direcionamento especificado.

A tabela 9 mostra a evolugdo do microcrédito separando o microcrédito de consumo
do produtivo onde ¢é possivel verificar que houve claramente uma substitui¢do na oferta de

microcrédito de consumo pelo produtivo.

Tabela 9: Evolugdo do microcrédito — dez/2008 — dez/2014

Microcrédito
Microcrédito Consumo Microcrédito Produtivo Total
Part. no Part. no
Sado (em R$ Microcrédito Sado (em R$ Microcrédito Sado (em R$
Periodo milhoes) (%) milhoes) (%) milhées)
dez/08 879 63,33 510 36,74 1.388
dez/09 969 56,24 754 43,76 1.723
dez/10 1.440 57,17 1.078 42,79 2.519
dez/11 1.002 37,70 1.656 62,30 2.658
dez/12 926 24,38 2.872 75,62 3.798
dez/13 563 10,44 4.829 89,56 5.392
dez/14 198 3,54 5.396 96,46 5.594
Variacao real
acumulada -86% - 879% - 178%

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do BCB, 2015.
Deflator: IPCA (IBGE). Ano-base: 2014

Como apresentado no Capitulo III, um dos pressupostos importantes da técnica
estatistica diferencas em diferencas ¢ o das tendéncias paralelas, ou seja, os grupos de

comparagdo, além de apresentarem certa homogeneidade, ¢ necessario também exprimir
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comportamento semelhante antes do evento. Desta forma, qualquer afastamento dessa
tendéncia paralela pos-evento, pode ser atribuida ao efeito do evento. Entdo, a fim de verificar
possiveis diferencas significativas nas variaveis de desempenho das cooperativas,
considerando o evento da mudanga da regra do direcionamento para o microcrédito produtivo
e usando as cooperativas que nao fazem microcrédito como controle, observou-se um dois dos
mais importantes indicadores analisados pelo presente estudo, a saber: o indicador de
desempenho financeiro margem de intermediagdo financeira (MARG FIN). A Figura 25
mostra a evolugdo no comportamento desta varidvel nos grupos de controle e de tratamento, a
qual, pode-se perceber, vinha caminhando em paralelo em ambos. Assim, embora nao se
possa garantir a validade do pressuposto de tendéncias paralelas, sendo esta uma limitagao
importante do presente estudo, o comportamento deste indicador refor¢a a justificativa da

escolha de cooperativas que ndo fazem microcrédito como um grupo de controle razoavel.
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Figura 25: Evolugdo média do indicador Margem de intermediagao financeira (MARG FIN).

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do BCB, 2015.

Nota: os periodos de tempo de 1 a 14 representam a série semestral analisada: o periodo de tempo de 1 a 8
representa o pré-evento (200806 a 201106), 8-9 constituem o evento (201112) e a partir do periodo 9, o pds-
evento (201206 a 201412).

A Figura 25 evidencia ainda que, apos 2011 (ano do evento), a margem de
intermedia¢do financeira (MARG FIN) caiu para o grupo de cooperativas que fazem
microcrédito, a despeito da quantidade de operagdes ter crescido mais do que cresceu para o

grupo das cooperativas que nao fazem microcrédito. Isso ¢ uma forte evidéncia dos efeitos
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das mudangas regulatérias. Mesmo aumentando a escala, a margem de intermediagdo caiu
com mais intensidade para as cooperativas que ofertam microcrédito em fungdo da reducao
significativa na taxa de juros das opera¢des com microcrédito. Vale ressaltar que o indicador
financeiro ¢ composto pelas demais modalidades também, todavia como o microcrédito ¢ a
terceira modalidade mais representativa, as mudangas que foram especificas para esta
modalidade (microcrédito) acabaram impactando o indicador como um todo, possivelmente.
A Figura 26 representa a média no crescimento do mesmo indicador aqui analisado:
margem de intermediagdo financeira (MARG-FIN), ou seja, a diferenca média da taxa de
crescimento da referida varidvel entre as cooperativas que fazem microcrédito e as
cooperativas que nao o fazem em cada periodo de tempo. Constata-se uma pequena mudanga

no comportamento da varidvel ap6s o evento (2011), ainda que ndo seja vultosa.
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Figura 26: Diferenca média de crescimento no indicador financeiro margem de intermediacdo financeira
(MARG FIN) entre os grupos de controle e de tratamento — intervalo de confianga a 95%.

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do BCB, 2015.

Nota: A dummy de tempo t8 MC representa o momento do evento (201112). As barras evidenciam intervalos de
confianca de 95% e sdo calculados utilizando o comando “margin” no software estatistico Stata. As estimativas
derivam de uma regressdo de Minimos Quadrados Ordinario (MQO), com dados em painel desbalanceado, efeito
fixo, sem controle algum.

Nesse sentido, sem embargo das limitagdes apresentadas, considera-se o grupo das

cooperativas que ndo ofertam microcrédito um grupo de controle razoavel para a averiguagao
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dos efeitos das mudangas regulatorias do microcrédito nos indicadores de desempenho
financeiro e social das cooperativas de crédito brasileiras.

Outra limitagao do presente estudo no que tange a defini¢do do grupo de tratamento diz
respeito ao fato de as cooperativas poderem escolher se querem ou ndo ofertar microcrédito.
Assim, o tratamento ndo pode ser considerado totalmente exdgeno.

Nao obstante, como apresentado no Capitulo II, as cooperativas que ofertam
microcrédito sdo predominantemente solidarias. Estas cooperativas sdo, por exceléncia,
comprometidas com a oferta de microcrédito. Desse modo, mesmo tendo sido opcional a
adesao ao PNMPO e ao CRESCER, elas possuem uma tradicdo e experiéncia ndo ofertando
microcrédito de forma esporadica, sendo as mudangas regulatorias um incentivo ou mesmo
uma oportunidade de melhorar o seu alcance social ainda que financeiramente ndo se
apresente uma alternativa interessante. As cooperativas de crédito solidarias, que compdem a
maior parte do grupo de tratamento sdo mais fiéis aos principios cooperativistas de nao
buscarem o lucro como um fim em si mesmo, mas sim como um meio de sustentabilidade.

No entanto, vale salientar que, de acordo com o entrevistado n® 06, exceto os bancos
publicos, nenhuma outra IMF aderiu ao CRESCER, porque o subsidio ndo ¢ suficiente para
cobrir o0 aumento dos custos em decorréncia da redugdo das taxas de juros.

Dito de outra forma, os bancos publicos podem cumprir as metas de direcionamento
operando os recursos diretamente ou repassando-os para cooperativas e OSCIPs. Como as
OSCIPs nao sao fiscalizadas pelo BCB, houve, de certa forma uma substitui¢ao das OSCIPs
pelas cooperativas no que tange ao repasse destes recursos.

Outra caracteristica importante do grupo de tratamento refere-se ao fato de que grande
parte das cooperativas que ofertam microcrédito o fazem por vocagdo e/ou experiéncia com a
metodologia inerente ao MPO, sendo que a maioria das cooperativas que integram esse grupo

ja tinha este perfil antes do CRESCER.

4.3 Analise dos resultados

Sobre a analise dos resultados dos testes estatisticos realizados, inicialmente
examinaram-se as estatisticas descritivas das variaveis definidas no Capitulo III. O primeiro
passo foi explorar os dados originais quando foram elaborados os graficos box plot ou
“graficos de bigode”, o que permitiu detectar muitos valores discrepantes (outliers). A fim de
atenuar os efeitos de observagdes extremas, todas as varidveis continuas sao tratadas por meio

do procedimento denominado winsorizagdo, técnica amplamente utilizada para esse tipo de
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ajuste em bases de dados com diversos valores divergentes. Grosso modo, este procedimento
consiste na substituicdo dos valores extremos, tanto os inferiores quanto os superiores, pelos
valores remanescentes (menores ¢ maiores) do limite estabelecido. Esse limite, em geral,
varia entre 1% e 10%. O presente estudo optou pelo limite de 10%. Outra transformagdo
realizada nas variaveis foi a logaritmizacdo de algumas delas, a saber, carteira ativa total
(CAT), resultado da intermediagdo financeira (RESULT FIN), resultado da intermediacdo
financeira considerando somente juros (RESULT FIN J) e inadimpléncia (/INAD). No intuito
de demonstrar o alto nimero de valores discrepantes (outliers), a Tabela 10 mostra a
estatistica descritiva das variaveis apds os tratamentos, ou seja, exclusdo de valores nulos e/ou
discrepantes, além dos procedimentos da winsorizagdo e da logaritmizacdo. A defini¢do

operacional das varidveis encontra-se no Capitulo III.

Tabela 10: Estatistica descritiva das variaveis

Codigo da N°. Desvio-
Nome da variavel varidvel Obs.* Média Padrao Min. Max.
Indicadores financeiros
ROA r 01 05 s 17.006 0,128 3,285 -1,000 405,51
MARG_FIN r 03 19 s 17.006 0,531 0,317 -13,708 1,000
MARG_OP r 03 20 s 17.006 -0,115 32,630 -4.252,12 1,000
CUST_OP d11000 17.007 0,966 1,437 0,000 9,990
RENT CART inrdoc_clascart 17.007 0,130 0,121 -0,138 99,879
ROE r 01 01 s 17.007 268,03 33.656,66 -1,000 4.388.753,00
REND_JR r 02 02 s 17.007 0,421 3,242 -0,351 371,34
RESULT_FIN rsif 17.006 678,93 1.530,28 -3.321,83 34.311,25
RESULT FIN J  rsifj 17.006 704,79 1.609,15 -3.322,01 34.311,25
INAD npl 17.007 214,09 667,65 0,000 26.976,81
TX _INAD inad 17.007 0,118 4,432 0,000 406,05
Indicadores Sociais
CLIEN soma_cli_om' 16.994 3.220,37 9.263,07 1,000 362.251,00
OPER soma_op_om’ 16.994 6.116,74 48.839,20 1,000 2.406.523,00
ME_OPER me_soma op_om 16.994 2,86 11,18 0,322 479,40
ME CA me_soma Ica om 16.993 0,011 0,073 -0,118 5,14

A amostra compreende todas as cooperativas de crédito do Sistema Financeiro Nacional com informagdes
disponibilizadas para o periodo de 2008 a 2014, em semestres, totalizando 1.429 cooperativas observadas
durante 14 semestres.

* Numero de cooperativas multiplicado pelo nimero de periodos de tempo.

! Total de clientes ativos para as modalidades: 1, 2, 3, 4 e submodalidades 1303 e 1304, 212 - empréstimos
(microcrédito consumo) e 403 - financiamentos (microcrédito produtivo).

% Total de opera¢des por modalidades: 1, 2, 3, 4 e submodalidades 1303 e 1304, 212 - empréstimos (microcrédito
consumo) e 403 - financiamentos (microcrédito produtivo).

Nota 1: ROA: Retorno sobre Ativo; MARG FIN: Margem de intermediagdo financeira; MARG OP: Margem
operacional; CUST _OP: Custo operacional; RENT CART: Rentabilidade da carteira de crédito; ROE: Retorno
sobre o Patrim6nio Liquido; REND JR: Rendas de juros com operacdes de crédito em relacdo ao ativo total
ajustado; RESULT FIN: log do resultado da intermediagdo financeira; RESULT FIN J: log do resultado da
intermediag@o financeira (considerando somente juros); /NAD: log da inadimpléncia - Carteira em Risco > 90
dias; TX INAD: Taxa de inadimpléncia; CLIEN: Total de clientes; OPER: Total de operagdes; ME OPER: Valor
médio das operacdes; ME CA: Carteira ativa média;

Nota 2: A variaveis RESULT FIN, RESULT FIN J e INAD foram transformadas por logaritmo.

Nota 3: As variaveis nominais foram deflacionadas pelo IPCA (IBGE).
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Para efeito de verificacdo da possibilidade de comparabilidade entre os grupos de
tratamento (cooperativas que fazem ou em algum momento do periodo estudado fizeram
microcrédito) e controle (cooperativas que nao ofertam esta modalidade de crédito),
procedeu-se a analise das médias das variaveis antes € apos o evento que ocorreu em 2011

(mudangas de regras). Os valores encontram-se nas Tabelas 11 e 12.

Tabela 11: Estatistica descritiva das variaveis antes e apos as mudangas regulatorias no microcrédito (201112)
— Grupo de Tratamento (Cooperativas que fazem microcrédito)

Nome da variavel Codigo da varidvel Periodo  N°. Média Desvio- Min. Max.
Obs. Padrio
Indicadores financeiros
ROA Wr 01 05 s Antes 810 0,065 0,059 -0,036 0,261
Depois 818 0,067 0,055 -0,036 0,261
MARG FIN Wr 03 19 s Antes 810 0,436 0,118 0,260 0,829
Depois 818 0,436 0,109 0,260 0,811
MARG_OP Wr_ 03 20 s Antes 818 0,156 0,102 -0,077 0,510
Depois 818 0,156 0,102 -0,077 0,510
CUST _OP Wd 11000 Antes 810 0,675 0,175 0,354 1,219
Depois 818 0,662 0,178 0,354 1,219
RENT _CART Winrdoc_clascart Antes 810 0,122 0,032 0,067 0,193
Depois 818 0,110 0,028 0,067 0,193
ROE Wr 01 01 s Antes 810 0,314 0,222 -0,100 0,702
Depois 818 0,342 0,216 -0,100 0,702
REND_JR Wr_ 02 02_s Antes 810 0,305 0,151 0,132 0,654
Depois 818 0,302 0,149 0,132 0,654
RESULT_FIN Wilrsif Antes 809 6,463 1,041 3,187 7,482
Depois 815 6,792 0,974 3,187 7,482
RESULT FIN J Wirsif] Antes 809 6,473 1,049 3,211 7,514
Depois 815 6,814 0,969 3,211 7,514
INAD Winpl Antes 803 4,724 1,484 1,024 6,363
Depois 814 5,322 1,263 1,024 6,363
TX_INAD Winad Antes 810 0,026 0,024 0,000 0,095
Depois 818 0,027 0,021 0,000 0,095
LCAT Wicat Antes 810 8,770 1,316 4,821 9,975
Indicadores sociais Depois 818 9,219 1,137 4,821 9,975
CLIEN Wsoma_cli_om' Antes 810 3.808,86 2.509,52 202,00 7.020,00
Depois 818 4.748,15 2.418,06 202,00 7.020,00
OPER Wsoma_op_om® Antes 810 6.698,78 4.240,13 278,00 12.447,00
Depois 818 8.457,46 4.418,13 278,00 12.447,00
ME_OPER Wme soma op_om Antes 810 1,805 0,942 1,000 3,959
Depois 818 1,646 0,747 1,000 3,959
ME_CA Wme_soma Ica_om Antes 810 0,002 0,002 0,000 0,019
Depois 818 0,002 0,002 0,000 0,019

A amostra compreende todas as cooperativas de crédito do Sistema Financeiro Nacional com informagdes
disponibilizadas para o periodo de 2008 a 2014, em semestres, totalizando 1.429 cooperativas observadas
durante 14 semestres.

* Nimero de cooperativas multiplicado pelo nimero de periodos de tempo.

' Total de clientes ativos por modalidades: 1, 2, 3, 4 e submodalidades 1303 e 1304, 212 - empréstimos
(microcrédito consumo) e 403 - financiamentos (microcrédito produtivo).

? Total de operagdes por modalidades: 1, 2, 3, 4 ¢ submodalidades 1303 e 1304, 212 - empréstimos (microcrédito
consumo) ¢ 403 - financiamentos (microcrédito produtivo).

Nota 1: ROA: Retorno sobre Ativo; MARG FIN: Margem de intermediag@o financeira; MARG OP: Margem
operacional; CUST _OP: Custo operacional; RENT CART: Rentabilidade da carteira de crédito; ROE: Retorno
sobre o Patrimonio Liquido; REND JR: Rendas de juros com operagdes de crédito em relagdo ao ativo total
ajustado; RESULT FIN: log do resultado da intermediacdo financeira; RESULT FIN J: log do resultado da
intermediag@o financeira (considerando somente juros); INAD: log da inadimpléncia - Carteira em Risco > 90
dias; TX INAD: Taxa de inadimpléncia; LCAT: Log da carteira ativa; CLIEN: Total de clientes; OPER: Total de
operagdes; ME OPER: Valor médio das operacdes; ME CA: Carteira ativa média;

Nota 2: A variaveis RESULT FIN, RESULT FIN J e INAD foram transformadas por logaritmo.
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Nota 3: Todas as variaveis foram winsorizadas a 10%.
Nota 4: As varidveis nominais foram deflacionadas pelo IPCA (IBGE).
Nota 5: LCAT é variavel de controle.

Ao se comparar as médias das variaveis antes e apds o evento observa-se que no grupo
de tratamento o Retorno sobre o ativo (ROA), que reflete todas as operagdes da cooperativa,
foi pouco afetado pelas mudancas. Sabe-se que a probabilidade de ele ser afetado por
mudangas relacionadas especificamente ao microcrédito ¢ pequena posto que, como visto, 0
microcrédito representa muito pouco em relagdo ao total de operagdes da cooperativa. Ainda
assim, na média, o ROA aumentou apos 201112 (de 6,5 para 6,7 pontos percentuais)
provavelmente em funcdo do substancial aumento na oferta de crédito. Ja os indicadores
margem de intermediacdo financeira (MARG FIN) e margem operacional (MARG OP), em
média, ndo sofreram variacao; o custo operacional (CUST OP) sofreu uma queda média de
1,3 pontos percentuais, contrariando as expectativas tendo em vista a reducdo das taxas de
juros e aumento do numero de operagdes. Entretanto, a rentabilidade da -carteira
(RENT _CART) diminuiu 1,2 pontos percentuais, em média, de acordo com o esperado. O
retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) aumentou, em média, de 31,4 pontos percentuais
para 34,2; a renda de juros (REND_JR), na média, praticamente manteve-se inalterada. Tanto
0 ROE como a REND JR estdo em desacordo com o esperado, todavia, como estes e os
demais indicadores incluem todas as operagdes e ndo somente as de microcrédito, esse
resultado pode ter decorrido de outros fatores que nao as mudancas analisadas. O resultado da
intermediagdo financeira (RESULT FIN) e o resultado da intermediagdo financeira
considerando somente juros (RESULT FIN J) aumentaram, em média, de 46,3 e 47,3 para
79,2 e 81,4 respectivamente, provavelmente em funcdo do aumento da quantidade de
operagoes. A inadimpléncia (INAD) aumentou, na média, de 4,724 para 5,322. Ja a taxa de
inadimpléncia (7X INAD) sofreu uma queda de 2,5 pontos percentuais.

No que tange aos indicadores sociais, o numero de clientes (CL/IEN) aumentou, em
média, de 3.808,86 para 4.748,15; o nimero de operacdes (OPER) teve um aumento médio de
6.698 para 8.457; no que se refere aos indicadores médios, o niumero operacdes médias
(MED_OPER), em média, caiu de 1,8 para 1,6. Significa que cada cliente possuia, em média,
1,8 contrato e reduziu para 1,6. Considerando a caracteristica da progressividade dos
empréstimos, o ndo crescimento dos valores médios pode indicar uma restricao na oferta deste
tipo de crédito devido ao custo operacional elevado. J4 a carteira ativa média (ME CA) na

meédia, ndo sofreu variagao.
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Tabela 12: Estatistica descritiva das variaveis antes e apos as mudangas regulatorias no microcrédito (201112)
— Grupo de Controle (Cooperativas que ndo fazem microcrédito)

Nome da variavel Cédigo da variavel Periodo  N°. Média Desvio- Min. Max.
Obs. Padrio
Indicadores financeiros
ROA Wr_01 _05_s Antes 8.123 0,086 0,094 -0,036 0,261
Depois 7.255 0,098 0,092 -0,036 0,261
MARG_FIN Wr 03 19 s Antes 8.123 0,559 0,214 0,260 0,908
Depois 7.255 0,561 0,208 0,260 0,908
MARG_OP Wr_03_20_s Antes 8.123 0,184 0,190 -0,077 0,521
Depois 7.255 0,190 0,177 -0,077 0,521
CUST_OP Wd_1_1.00_0 Antes 8.124 0,729 0,275 0,354 1,219
Depois 7.255 0,719 0,256 0,354 1,219
RENT _CART Winrdoc_clascart Antes 8.124 0,128 0,040 0,067 0,193
Depois 7.255 0,120 0,038 0,067 0,193
ROE Wr_01 01 s Antes 8.124 0,247 0,244 -0,100 0,702
Depois 7.255 0,286 0,240 -0,100 0,702
REND_JR Wr_02_02_s Antes 8.124 0,350 0,174 0,132 0,654
Depois 7.255 0,378 0,164 0,132 0,654
RESULT_FIN Wirsif Antes 7.916 5,073 1,299 3,187 7,482
Depois 7.130 5,397 1,342 3,187 7,482
RESULT FIN_J Wirsifj Antes 7.923 5,098 1,303 3,211 7,514
Depois 7.135 5,416 1,344 3,211 7,514
INAD Winpl Antes 6.917 3,444 1,638 1,024 6,363
Depois 6.629 3,796 1,664 1,024 6,363
TX_INAD Winad Antes 8.124 0,028 0,032 0,000 0,095
Depois 7.255 0,027 0,028 0,000 0,095
LCAT Wilcat Antes 8.124 7,136 1,554 4,821 9,975
Indicadores sociais Depois 7.255 7,676 1,579 4,821 9,975
CLIEN Wsoma _cli_om' Antes 8.117 1.588,84 1.893,37 202,00 7.020,00
Depois 7.249 1.870,75 2.057,76 202,00 7.020,00
OPER Wsoma_op_om’ Antes 8.117 2.956,07 3.571,07 278,00 12.447,00
Depois 7.249 3.050,81 3.653,89 278,00 12.447,00
ME OPER Wme soma op om Antes 8.117 1,800 1,092 1,000 3,959
Depois 7.249 1,516 0,780 1,000 3,959
ME CA Wme soma Ica om Antes 8.117 0,007 0,006 0,007 0,019
Depois 7.248 0,007 0,006 0,007 0,019

A amostra compreende todas as cooperativas de crédito do Sistema Financeiro Nacional com informagoes
disponibilizadas para o periodo de 2008 a 2014, em semestres, totalizando 1.429 cooperativas observadas
durante 14 semestres.

* Numero de cooperativas multiplicado pelo numero de periodos de tempo.

' Total de clientes ativos por modalidades: 1, 2, 3, 4 e submodalidades 1303 e 1304, 212 - empréstimos
(microcrédito consumo) e 403 - financiamentos (microcrédito produtivo).

? Total de operag¢des por modalidades: 1, 2, 3, 4 e submodalidades 1303 e 1304, 212 - empréstimos (microcrédito
consumo) e 403 - financiamentos (microcrédito produtivo).

Nota 1: ROA: Retorno sobre Ativo; MARG FIN: Margem de intermediacdo financeira; MARG OP: Margem
operacional; CUST OP: Custo operacional; RENT CART: Rentabilidade da carteira de crédito; ROE: Retorno
sobre o Patrimonio Liquido; REND JR: Rendas de juros com operagdes de crédito em relagdo ao ativo total
ajustado; RESULT FIN: log do resultado da intermediacdo financeira; RESULT FIN J: log do resultado da
intermediag@o financeira (considerando somente juros); INAD: log da inadimpléncia - Carteira em Risco > 90
dias; TX INAD: Taxa de inadimpléncia; LCAT: Log da carteira ativa; CLIEN: Total de clientes; OPER: Total de
operagoes; ME _OPER: Valor médio das operagdes; ME CA: Carteira ativa média;

Nota 2: A variaveis RESULT FIN, RESULT FIN J e INAD foram transformadas por logaritmo.

Nota 3: Todas as variaveis foram winsorizadas a 10%.

Nota 4: As variaveis nominais foram deflacionadas pelo IPCA (IBGE).

Quanto comparadas as médias do grupo de controle antes e apds o evento, obteve-se
os seguintes resultados: nos indicadores financeiros o Retorno sobre o ativo (ROA), na média,
subiu de 8,6 para 9,8 pontos percentuais e, além disso, foi maior que o ROA do grupo de

tratamento, indicando que nas cooperativas que ofertam microcrédito, o resultado foi pior; a
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margem de intermediacdo financeira (MARG FIN), do mesmo modo que no grupo de
tratamento, na média, ndo sofreu variagdo sendo maior para este grupo do que para o outro; a
margem operacional (MARG OP) do grupo de controle, em média, sofreu uma variagao
positiva de 0,6 pontos percentuais e, do mesmo modo que a margem, ¢ também maior para
este grupo; o custo operacional (CUST OP) do grupo de controle, em média, ndo sofreu
variacao sendo que no grupo de tratamento ele diminuiu, indo de encontro ao esperado e aos
pressupostos tedricos discutidos — de acordo com a literatura analisada, o microcrédito tem
um custo operacional maior que o das demais modalidades de crédito em decorréncia do
acompanhamento das operacdes pelos agentes de crédito; a rentabilidade da carteira
(RENT CAR) do grupo de controle caiu 0,8 pontos percentuais durante o periodo analisado
sendo que no grupo de tratamento essa redugdo foi na ordem de 1,2 pontos percentuais, em
média. O comportamento deste indicador esta de acordo com o esperado, tendo em vista que a
redu¢do da taxa de juros aumenta o custo da operagdo de crédito podendo contribuir para a
reducdo da rentabilidade; o retorno sobre o patriménio liquido (ROE) do grupo de controle
aumentou em 3,9 pontos percentuais sendo que no grupo de tratamento esse aumento foi
menor (2,8 pontos percentuais) sinalizando para um efeito negativo das mudancas regulatérias
analisadas. O ROE mede a receita gerada em relacdo ao capital integralizado pelos
cooperados. Para as cooperativas que ofertaram microcrédito, durante o periodo analisado,
esse retorno ¢ maior (31,4 e 34,2 pontos percentuais antes e depois do evento,
respectivamente contra 24,7 e 28,6 do grupo de controle, sugerindo que o cooperado foi
duplamente beneficiado: obtendo o crédito e também recebendo maiores rendimentos por
meio do ROE; A renda de juros (REND _JR) do grupo de controle aumentou em 2,8 pontos
percentuais, em média. No grupo de tratamento, houve uma leve queda, o que era esperado.
Além das taxas de juros das operacdes de microcrédito serem menores do que a das demais
modalidades, com a implementacao do Programa Crescer, elas baixaram ainda mais. Mesmo
as instituicdes ndo mandatarias, caso das cooperativas de crédito aqui em estudo, se viram
forcas a baixarem as suas taxas em fun¢ao da concorréncia com os bancos publicos; o entanto,
o resultado da intermediacao financeira (RESULT FIN) e o resultado da intermediagao
financeira considerando somente juros (RESULT FIN J) do grupo de controle, em média,
cresceram de 5,073 para 5,397 e de 5,098 para 5,416 respectivamente. No grupo de
tratamento essas margens também cresceram — de 6,463 para 6,792 e de 6,473 para 6,814
respectivamente, em média. As margens do grupo de controle, em média, sdo maiores que as
do grupo de tratamento, provavelmente em fun¢do de as cooperativas deste grupo praticarem

taxas de juros mais elevadas e operarem maiores volumes de empréstimos; a inadimpléncia
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(INAD) — valores vencidos ha mais de 90 dias — do grupo de controle, houve um crescimento,
em média, de 3,444 para 3,796. No grupo de tratamento, a inadimpléncia (/NAD) aumentou,
na média, de 4,724 para 5,322. indo de encontro aos pressupostos teoricos e estudos empiricos
acerca das microfinangas ao afirmarem que, em funcdo do aval solidario e do
acompanhamento pelo agente de crédito, a inadimpléncia das operagdes de microcrédito ¢
menor do que das demais operagdes de crédito. Isso pode ser resultante do consideravel
crescimento do numero de operacdes e de clientes na modalidade microcrédito; ja a taxa de
inadimpléncia (7X INAD), durante o periodo analisado, em média, ndo sofreu variagdao. No
entanto, no grupo de tratamento, houve uma de queda de 2,5 pontos percentuais em
conformidade com a literatura.

No que se refere aos indicadores sociais, o0 numero de clientes (CL/EN), na média,
aumentou de 1.588 para 1.870 indicando um crescimento de menos de 18% sendo que no
grupo de tratamento, esse crescimento foi de 24,7%. Significa que houve, de fato, uma
massificacdo da oferta de microcrédito pelas cooperativas de crédito; o total de operagdes
(OPER) do grupo de controle cresceu, em média, aproximadamente 3,18% (de 2.956 para
3.050). Ja no grupo de tratamento, o total de operacdes em geral, incluindo o microcrédito,
cresceu 26,3%; o nimero médio de operagdes (ME OPER) do grupo de controle passou de
1,8 para 1,5, em média. Significa que a taxa de renovagdo dos contratos caiu para este grupo
ndo se distanciando muito do grupo de tratamento que teve uma queda de 1,8 para 1,6 no
numero médio de operagdes durante o periodo; por fim, a carteira ativa média (ME CA), em
média, ndo sofreu variagdo em nenhum dos dois grupos.

Destarte, uma vez concluida a andlise das estatisticas descritivas, o passo seguinte foi
a estimacdo das varidveis proxies dos indicadores de desempenho financeiro e social das
cooperativas de crédito. Estes indicadores foram testados em um modelo de diferencas em
diferencas apresentado no Capitulo IIl. Os testes foram realizados com a populagao de
cooperativas de crédito existentes no Brasil ao longo do periodo de 2008 a 2014, as quais
totalizam 1.429 cooperativas observadas durante 14 semestres. Para atender ao objetivo da
pesquisa, foram criadas as dummies de grupo (igual a 1 se a cooperativa oferta microcrédito) e
de tempo (igual a 1 para o periodo apos 2011), além do termo de interacao (igual a 1) se a
cooperativa oferta microcrédito apds 2011. As varidveis dependentes sdo os indicadores
financeiros e sociais ja apresentados, e as varidveis independentes sdo as dummies de grupo,
de tempo, de direcionamento produtivo e de interagdo: MC, TD, DIR e MCDIR,
respectivamente, além das variaveis de controle: LCAT (log da carteira ativa total) e DTDMC

(interacdo entre as dummies de tempo - TD e as dummies de grupo - MC).
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Se as mudangas regulatérias ocorridas no microcrédito apdés 2011 afetam o
desempenho financeiro e social das cooperativas de crédito, os indicadores analisados no
presente estudo sofrem os efeitos das mudancas de regras. Assim, espera-se que o0s
indicadores do grupo de tratamento sejam mais afetados que os do grupo de controle.
Presume-se, ainda, que os indicadores financeiros do grupo de tratamento (cooperativas que
ofertam microcrédito) sejam negativamente impactados assim como os indicadores sociais
sejam positivamente influenciados.

Essas hipoteses fundamentam-se na abordagem da Nova Economia Institucional, a
qual, além de defender a intervencdo nos mercados a fim de mitigar os efeitos das
imperfeicdes que lhes sdo inerentes, dando suporte a intervengdes como o PNMPO e o
programa CRESCER — considerado uma expansao do PNMPO —, ressaltam a necessidade de

sustentabilidade das instituigdes financeiras no longo prazo.

4.3.1 Desempenho financeiro

Os indicadores de desempenho financeiros testados no presente estudo estdo
classificados em trés grupos: Qualidade dos Ativos, Eficiéncia e Rentabilidade. A qualidade
dos ativos ¢ mensurada por meio da inadimpléncia (carteira em risco > 90 dias), que reporta o
risco dos empréstimos em atraso (Bruett et al., 2002) e da rentabilidade da carteira, a qual
mensura o quanto a institui¢do recebeu de juros e multas pelos empréstimos. Considerou-se,
ainda neste grupo, o resultado da intermediagao financeira.

No que concerne a Eficiéncia, a qual mede a capacidade de uma IMF fornecer seus
produtos e servigos ao menor custo possivel (Bruett et al., 2002), os indicadores testados sao
margem operacional e custo operacional.

O terceiro e ultimo grupo de indicadores analisados no presente estudo refere-se a
rentabilidade também denominada lucratividade. Os indicadores deste grupo sdo o ROA e o
ROE. O primeiro indica o quanto os acionistas auferem de lucro para cada unidade monetéria
de recursos proprios investidos na empresa (Assaf Neto, 2010) — no caso das cooperativas, o
quanto os cooperados auferem de retorno para cada unidade monetaria de capital social
integralizado — e o segundo mede a capacidade de geragdo de receita. Em sintese, o ROA
indica o quanto a empresa obtém de lucro para cada unidade monetéria de investimento total.
A interpretacdo ¢ quanto maior, melhor. A Margem operacional, definida como resultado

operacional dividido pela receita liquida, representa o resultado operacional em percentual.
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A rentabilidade, em resumo, reflete a capacidade de autofinanciamento da institui¢ao e
indica o percentual de retorno obtido sobre o capital investido, ou seja, a remuneracdo do
patrimonio liquido.

Tomando esses indicadores como variaveis dependentes, estima-se regressdes com
dados em painel desbalanceado, efeito fixo. A primeira estimacdo ¢ feita com os indicadores
de desempenho financeiro, os quais estdo especificados no Capitulo III. Os resultados sdo

apresentados na Tabela 13.

Tabela 13: Regressoes sem controles - Indicadores Financeiros

Nome da Codigo da N°de N°de Coef. Sig (P>|t]) Sinal Sinal
variavel variavel observ. Coop. MCDIR esperado encontra
do
Qualidade dos ativos
INAD Winpl 15.163 1.362 0,134 0,051* () +)
MARG FIN Wr 03 19 s 17.006 1.429 0,001 0,803 () )
REND_JR Wr 02 02 s 17.007 1.429 -0,035 0,000%** () ©)
RENT_CART Winrdoc_cl~t 17.007 1.429 -0,005 0,000%** () ©)
RESULT_FIN Wlrsif 16.670 1.421 0,043 0,236 () O)
RESULT FIN J  Wilrsifj 16.682 1.421 0,056 0,124 () O)
TX _INAD Winad 17.007 1.429 0,001 0,623 () O)
Rentabilidade
ROA Wr 01 05 s 17.006 1.429 -0,003 0,386 () )
ROE Wr 01 01 s 17.007 1.429 0,002 0,881 () )
Eficiéncia
CUST_OP Wd 11000 17.007 1.429 -0,024 0,005%* ) -)
MARG OP Wr 03 20 s 17.006 1.429 0,023 0,000%** (-) (+)

Nota 1: INAD: inadimpléncia - carteira em risco > 90 dias; MARG FIN: margem de intermediacdo financeira;
REND JR: rendas de juros com operagdes de crédito em relagdo ao ativo total ajustado; RENT CART:
rentabilidade da carteira de crédito;, RESULT FIN: resultado da intermediagdo financeira; RESULT FIN J:
resultado da intermediagdo financeira, considerando somente juros; 7X INAD: taxa de inadimpléncia; ROA:
retorno sobre ativo; ROE: retorno sobre o patriménio liquido; CUST OP: custo operacional; MARG OP:
margem operacional.

Nota 2: RESULT FIN, RESULT FIN J e INAD foram transformadas por logaritmo.

Nota 3: Todas as variaveis foram winsorizadas a 10%.

Nota 4: As equagdes sdo estimadas pelo modelo de regressdo com dados em painel desbalanceado efeitos fixos,
com erros padrdes robustos.

Nota 5: (*) coeficiente estimado para a varidvel significativo a 10%; (**) coeficiente estimado para a varidvel
significativo a 5%; (***) coeficiente estimado para a varidvel significativo a 1%.

Nota 6: As variaveis nominais foram deflacionadas pelo IPCA (IBGE).

A Tabela 13 mostra que, no nivel de significancia de 1%, sdo estatisticamente
significantes os coeficientes estimados das varidveis: rendas de juros com operagdes de
crédito em relagdo ao ativo total ajustado (REND_JR, rentabilidade da carteira de crédito
(RENT CART), e margem operacional (MARG OP),). Ao nivel de 5% de significancia, o
custo operacional (CUST OP) e; a 10%, inadimpléncia (INAD). O custo operacional
(CUST _OP) diminuiu quando esperava-se um aumento, ¢ a margem operacional (MARG OP)
aumentou quando esperava-se uma reducdo. Os sinais dos coeficientes das demais variaveis

analisadas estdo conforme o esperado.
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Em relagdo a magnitude dos coeficientes estimados, considerando que o coeficiente
estimado MCDIR captura a “diferenca das diferencas”, ou seja, o quanto mudou a diferenca
das médias da variavel de resposta depois do evento, pode-se afirmar que a diferenca média
da inadimpléncia (INAD) aumentou em 0,134 quando se esperava uma reducao; a diferenca
da variavel rendas de juros com operagdes de crédito (REND JR) média entre os grupos
diminuiu 3,5 pontos percentuais; a diferenca da rentabilidade da carteira (RENT CART)
média entre os grupos diminuiu 0,5 ponto percentual apds o evento; a diferenca média do
custo operacional (CUST OP) entre os grupos diminuiu 2,4 pontos percentuais apds o evento
e; a diferenca média da margem operacional (MARG OP) entre os grupos aumentou 2,3
pontos percentuais depois do evento.

A fim de melhorar a plausibilidade dos resultados, fez-se uma nova estimativa,
incluindo o total da carteira ativa (LCAT), em logaritmo, como variavel de controle. Os

resultados estdo na Tabela 14.

Tabela 14: Regressoes controlando pela carteira ativa total (LCAT) - Indicadores Financeiros

Nome da Cédigo da N°de N°de Coef. Sig (P>|t)) Sinal Sinal
variavel variavel observ Coop MCDIR esperado encontrado
Qualidade dos Ativos
INAD Winpl 15.163  1.362 0,089 0,175 ) @)
MARG FIN Wr 03 19 s 17.006  1.429 0,002 0,753 ) O
REND_JR Wr 02 02 s 17.007  1.429 -0,037 0,000%** ) )
RENT_CART Winrdoc_cl~t 17.007  1.429 -0,005 0,000%** ) )
RESULT FIN Wirsif 16.670  1.421 0,013 0,663 ) O
RESULT FIN J Wlrsifj 16.682  1.421 0,026 0,400 ) O
TX_INAD Winad 17.007  1.429 0,001 0,411 ) O
Rentabilidade
ROA Wr 01 05 s 17.006  1.429 -0,003 0,300 ) O
ROE Wr 01 01 s 17.007  1.429 -0,000 0,974 ) O
Eficiéncia
CUST _OP Wd 11000 17.007  1.429 -0,021 0,018%* €3] )
MARG OP Wr 03 20 s 17.006  1.429 0,022 0,000°%** ) (+)

Nota 1: INAD: inadimpléncia - carteira em risco > 90 dias; MARG FIN: margem de intermediacdo financeira;
REND JR: rendas de juros com operagdes de crédito em relagdo ao ativo total ajustado; RENT CART:
rentabilidade da carteira de crédito; RESULT FIN: resultado da intermediacdo financeira; RESULT FIN J:
resultado da intermediag¢@o financeira, considerando somente juros; 7X INAD: taxa de inadimpléncia; ROA:
retorno sobre ativo; ROE: retorno sobre o patrimonio liquido; CUST OP: custo operacional; MARG OP:
margem operacional.

Nota 2: RESULT FIN, RESULT FIN J e INAD foram transformadas por logaritmo.

Nota 3: Todas as variaveis foram winsorizadas a 10%.

Nota 4: As equagdes sdo estimadas pelo modelo de regressdo com dados em painel desbalanceado efeitos fixos,
com erros padrdes robustos.

Nota 5: (*) coeficiente estimado para a variavel significativo a 10%; (**) coeficiente estimado para a variavel
significativo a 5%; (***) coeficiente estimado para a variavel significativo a 1%.

Nota 6: As varidveis nominais foram deflacionadas pelo IPCA (IBGE).

Como indica a Tabela 14, no nivel de significancia de 1%, sdo estatisticamente

significantes os coeficientes estimados das variaveis: rendas de juros (REND JR),
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rentabilidade da carteira (RENT CART) e margem operacional (MARG _OP). O coeficiente
estimado da variavel custo operacional (CUST OP) continuou significante, porém ao nivel de
5%, O coeficiente estimado da varidvel inadimpléncia (INAD) perdeu significancia apos
inclusdo da variavel de controle carteira ativa (LCAT). Em relacdo aos sinais esperados,
ocorreu 0 mesmo que na estimagdo anterior, com os coeficientes estimados das variaveis
margem operacional (MARG OP) e custo operacional (CUST OP) apresentando sinal
contrario ao esperado.

No que se refere a magnitude dos coeficientes estimados, ocorre situagdo semelhante
aquela da estimagdo sem controles, a saber: a diferenca da varidvel rendas de juros
(REND JR) média entre os grupos diminuiu 3,7 pontos percentuais; a diferenca da
rentabilidade da carteira (RENT CART) média entre os grupos diminuiu 0,5 ponto percentual;
a diferenca média do custo operacional (CUST OP) entre os grupos diminuiu 2,1 pontos
percentuais e; a diferenca da margem operacional (MARG OP) média entre os grupos
aumentou 2,2 pontos percentuais depois do evento.

Outro tipo de estimativa realizada foi a regressdo controlando pela interacao entre a

carteira ativa total (LCAT) e as dummies de tempo. Os achados encontram-se na Tabela 15.

Tabela 15: Regressoes controlando pela interagdo entre a carteira ativa total (LCAT) e as dummies de tempo -
Indicadores Financeiros

Nome da Codigo da N°de N°de Coef. Sig (P>t Sinal Sinal
variavel variavel observ Coop MCDIR esperado encontrado
Qualidade dos Ativos
INAD Winpl 15.163  1.362 0,009 0,891 ) @)
MARG _FIN Wr 03 19 s 17.006  1.429 0,003 0,646 ) @)
REND JR Wr 02 02 s 17.007  1.429 -0,013 0,065* ) )
RENT CART Winrdoc_cl~t 17.007  1.429 -0,002 0,205 ) @)
RESULT FIN Wirsif 16.670  1.421 -0,048 0,170 ) @)
RESULT FIN J Wilrsifj 16.682 1421 -0,036 0,294 ) @)
TX INAD Winad 17.007  1.429 0,000 0,678 ) @)
Rentabilidade
ROA Wr 01 05 s 17.006  1.429 -0,003 0,441 ) )
ROE Wr 01 01 s 17.007  1.429 -0,004 0,799 ) @)
Eficiéncia
CUST_OP Wd 1 1000 17.007  1.429 -0,001 0,910 ) @)
MARG OP Wr 03 20 s 17.006  1.429 0,006 0,237 () O

Nota 1: INAD: inadimpléncia - carteira em risco > 90 dias; MARG FIN: margem de intermediagdo financeira;
REND JR: rendas de juros com operagdes de crédito em relagdo ao ativo total ajustado; RENT CART:
rentabilidade da carteira de crédito; RESULT FIN: resultado da intermediacdo financeira; RESULT FIN J:
resultado da intermediag@o financeira, considerando somente juros; 7X INAD: taxa de inadimpléncia; ROA:
retorno sobre ativo; ROE: retorno sobre o patrimonio liquido; CUST OP: custo operacional; MARG OP:
margem operacional.

Nota 2: RESULT FIN, RESULT FIN J e INAD foram transformadas por logaritmo.

Nota 3: Todas as variaveis foram winsorizadas a 10%.

Nota 4: As equagdes sdo estimadas pelo modelo de regressdo com dados em painel desbalanceado efeitos fixos,
com erros padrdes robustos.

Nota 5: (*) coeficiente estimado para a variavel significativo a 10%; (**) coeficiente estimado para a variavel
significativo a 5%; (***) coeficiente estimado para a variavel significativo a 1%.
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Nota 6: As varidveis nominais foram deflacionadas pelo IPCA (IBGE).

Como evidencia a Tabela 15, usando um controle mais rigido, a saber, a interagdo
entre a carteira ativa total (CAT) e as variaveis de tempo, o que da mais robustez aos
resultados, somente continuou significativo o coeficiente estimado da varidvel rendas de juros
com operagdes de crédito (REND JR), a 10% de significancia. Quanto ao sinal, estd de
acordo com o esperado. Em relacdo a magnitude dos coeficientes estimados, a diferenca da
diferen¢a média da renda de juros (REND_JR) entre os grupos diminuiu 1,3 ponto percentual
apo6s as mudangas.

Por fim, fez-se ainda um outro tipo de estimacgao por meio da interagdo entre a variavel
dummy de grupo MC e as dummies de tempo 7D. Como esse controle ¢ muito rigido, nenhum
o coeficiente estimado se apresentou estatisticamente significante.

Resumidamente, apos estimar as regressdoes com todos os controles, ¢ possivel
depreender que apenas o coeficiente estimado de uma unica variavel mostrou significancia
estatistica, a saber, rendas de juros com operagdes de crédito (REND JR), a 10% de
significancia. Portanto, os resultados sinalizam para um impacto pouco claro das mudancgas de
regras do microcrédito no desempenho financeiro das cooperativas de crédito.

Logo, dentre as varidveis proxies representativas dos grupos de indicadores
financeiros analisados por este estudo, os resultados sugerem que, nas estimagdes sem
controle e com controle menos rigido, podem ter sido influenciadas pelas mudangas
regulatérias do microcrédito as seguintes:

o Qualidade dos Ativos: inadimpléncia (/INAD), rendas de juros com operacoes de

crédito (REND_JR), rentabilidade da carteira de crédito (RENT CAR

o Eficiéncia: custo operacional (CUST OP) e margem operacional (MARG OP), ou

seja, todas as variaveis deste grupo;

o Rentabilidade: nenhuma variavel deste grupo foi significativa estatisticamente.

O grupo de indicadores denominado Eficiéncia, abordado neste estudo na perspectiva
de Bruett et al. (2002), ou seja, como a capacidade de uma IMF ofertar produtos e servigos ao
menor custo possivel, apresentou resultados mais coerentes com a missdo e pratica das
cooperativas de crédito. Dada a natureza deste tipo de instituicdo, a qualidade dos ativos ¢ a
rentabilidade ndo sdo tdo importantes para o cumprimento da sua dupla missdo quanto o sdo a

Eficiéncia.
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4.3.2 Desempenho social

Como discutido no Capitulo II, as cooperativas de crédito sao o tipo de IMF que mais
representa o carater dual atribuido as IMFs em geral, isto ¢, combinam objetivos econdmico-
financeiros e sociais, com énfase nestes Ultimos. Grande parte dos estudos acerca do
desempenho social de IMFs discutem um possivel trade-off entre a busca de alcance social e a
sustentabilidade das institui¢des.

Esta pesquisa considera desempenho social como a concessdo de microcrédito ao
maior niamero possivel de pessoas (alcance do microcrédito) e o mensura com base em duas
dimensdes: profundidade do alcance e amplitude do alcance (Conning, 1999). Por
profundidade do alcance, compreende-se o atendimento as pessoas mais pobres, € a amplitude
significa servir a um grande nimero de pessoas, mesmo que elas ndo sejam os “mais pobres
dos pobres” ou extremamente pobres (Brau & Woller, 2004; Schreiner, 2002). As variaveis
utilizadas para medir estas duas dimensdes sao as que seguem:

Para a amplitude do alcance: total de empréstimos e nimero de clientes atendidos ou
mutudrios ativos (Barry & Tacneng, 2014; Bassem, 2009; Cull et al., 2007; Hartarska, 2005;
Hartarska & Mersland, 2012; Hartarska & Nadolnyak, 2007; Mersland & Strem, 2009;
Meyer, 2002; Navajas et al., 2000; Quayes, 2012; Rosenberg, 2009). Para a profundidade do
alcance: valor médio dos empréstimos (Barry & Tacneng, 2014; Hartarska & Nadolnyak,
2007; Kar, 2010; Luzzi & Weber, 2006; Luzzi & Weber, 2007; Mersland & Strem, 2009;
Quayes, 2012) e valor médio das operagdes.

Assim, por meio de regressdes com dados em painel desbalanceado, efeito fixo,
estimaram-se os modelos com as variaveis proxies dos indicadores de desempenho social,

inicialmente sem controles, cujos resultados estdo na Tabela 16.

Tabela 16: Regressoes sem controles — Indicadores sociais

Nome da varidvel Codigo da variavel N°de N°de Coef. Sig (P>|t)) Sinal Sinal
observ  Coop MCDIR esperado encontrado

Amplitude do alcance

CLIEN Wsoma_cli_om' 16.994 1.429 716,20 0,000%** ) )

OPER Wsoma_op_om’ 16.994 1.429 1.820,05 0,000%*** ) )

Profundidade do alcance

ME CA Wme soma Ica om 16.993 1.429 -0,001 0,000%** ) )

ME OPER Wme soma op om 16.994 1.429 0,055 0,007*** (-) (1)

" Total de clientes ativos por modalidades: 1, 2, 3, 4 e submodalidades 1303 e 1304, 212 - empréstimo
(microcrédito consumo) e 403 - financiamento (microcrédito produtivo).

? Total de operagdes por modalidades: 1, 2, 3, 4 e submodalidades 1303 ¢ 1304, 212 - empréstimo (microcrédito
consumo) e 403 - financiamento (microcrédito produtivo).

Nota 1: CLIEN: Total de clientes; OPER: Total de operagoes; ME CA: Carteira ativa média; ME OPER: Valor
médio das operagdes.

Nota 2: Todas as variaveis foram winsorizadas a 10%.
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Nota 3: As equagdes sdo estimadas pelo modelo de regressdo com dados em painel desbalanceado efeitos fixos,
com erros padrdes robustos.

Nota 4: (*) coeficiente estimado para a varidvel significativo a 10%; (**) coeficiente estimado para a varidvel
significativo a 5%; (***) coeficiente estimado para a varidvel significativo a 1%.

Nota 5: As variaveis nominais foram deflacionadas pelo IPCA (IBGE).

Como mostra a Tabela 16, no nivel de significancia de 1%, foram estatisticamente
significantes os coeficientes estimados das variaveis: total de clientes (CLIEN), total de
operagdes (OPER), carteira ativa média (ME CA) ou valor médio dos empréstimos e valor
médio das operagdes (ME OPER), ou seja, todas os indicadores sociais, tanto os
representativos da dimensdo amplitude do alcance quanto da profundidade do alcance. Em
relagcdo ao sinal esperado, com excecao do coeficiente estimado da varidvel operagdes médias
(ME _OPER), que apresentou sinal contrario ao esperado, todos os demais coeficientes
estimados estdo em conformidade com as expectativas.

Sobre a magnitude dos coeficientes estimados, dentre as varidveis representativas da
dimensdao amplitude do alcance, a diferenca média no total de clientes (CLIEN) entre os
grupos foi 716 e a diferenca média no total de operagdes (OPER) foi 1.820. Relativamente a
profundidade do alcance, a diferenga média do coeficiente estimado da variavel valor médio
dos empréstimos ou carteira ativa média (ME CA) diminuiu 0,1 ponto percentual entre os
grupos, conforme o esperado e sinalizado pela literatura indicando que mais clientes pobres
foram comtemplados ainda que em pequena magnitude. Nesta estimagdo, o coeficiente
estimado da variavel ME OPER (média das operagdes) aumentou 5,5 pontos percentuais
entre os grupos, ao contrario do esperado, apontando para uma maior concentracdo da
quantidade de contratos por cliente.

A fim de melhorar as analises, da mesma maneira que ocorreu com as estimagoes dos
coeficientes das varidveis/indicadores financeiros, realizou-se outro tipo de estimacdo
incluindo no modelo varidavel carteira ativa total (CAT) como variavel de controle. Os

resultados estdo apresentados na Tabela 17

Tabela 17: Regressoes controlando pela carteira ativa total (LCAT) — Indicadores sociais

Nome da varidvel Codigo da varidvel N°de N°de Coef. Sig Sinal Sinal

observ. Coop. MCDIR (P>|t)  esperado encontrad
0

Amplitude do alcance

CLIEN Wsoma cli om'  16.994 1.429 697,67  0,000%** ) +)

OPER Wsoma op_om’>  16.994 1.429  1.743,50  0,000%** ) +)

Profundidade do alcance

ME CA Wme soma Ica om  16.993 1.429 -0,000  0,000%*** ©) “)

ME OPER Wme soma op om 16.994 1.429 0,043  0,030%** (-) (+)

" Total de clientes ativos por modalidades: 1, 2, 3, 4 e submodalidades 1303 e 1304, 212 - empréstimo
(microcrédito consumo) e 403 - financiamento (microcrédito produtivo).
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? Total de operagdes por modalidades: 1, 2, 3, 4 e submodalidades 1303 ¢ 1304, 212 - empréstimo (microcrédito
consumo) e 403 - financiamento (microcrédito produtivo).

Nota 1: CLIEN: Total de clientes; OPER: Total de operacdes; ME CA: Carteira ativa média; ME OPER: Valor
médio das operagoes.

Nota 2: Todas as variaveis foram winsorizadas a 10%.

Nota 3: As equagdes sdo estimadas pelo modelo de regressdo com dados em painel desbalanceado efeitos fixos,
com erros padrdes robustos.

Nota 4: (*) coeficiente estimado para a varidvel significativo a 10%; (**) coeficiente estimado para a varidvel
significativo a 5%; (***) coeficiente estimado para a variavel significativo a 1%.

Nota 5: As variaveis nominais foram deflacionadas pelo IPCA (IBGE).

Conforme Tabela 17, em relagdo a significancia estatistica dos coeficientes estimados
das variaveis e também com relagdo ao sinal esperado, os resultado desta estimacao
assemelham-se aos da estimacao anterior.

Sobre a magnitude dos coeficientes estimados, dentre as varidveis representativas da
dimensdao amplitude do alcance, a diferenca média no total de clientes (CLIEN) entre os
grupos aumentou em relacdo a estimacgdo anterior (697), e a diferenca média no total de
operagdes (OPER) também cresceu (1.743).

Relativamente a profundidade do alcance, a diferenca média da variavel valor médio
dos empréstimos ou carteira ativa média (ME CA) diminuiu 0,1 ponto percentual entre os
grupos, conforme o esperado e sinalizado pela literatura. Nesta estimacdo, o coeficiente
estimado da variavel ME _OPER (média das operagdes) aumentou em 4, 3 pontos percentuais
entre os grupos, ao contrario do esperado.

Em seguida, assim como foi feita a estimagdo controlando pela carteira ativa total em
logaritmo (LCAT) e as dummies de tempo com os indicadores de desempenho financeiro, fez-
se o mesmo para os indicadores de desempenho social. Os resultados sdo exibidos na Tabela

18.

Tabela 18: Regressoes controlando pela interagdo entre a carteira ativa total (LCAT) e as dummies de tempo —
Indicadores sociais

Nome da varidvel Cédigo da variavel N°de N°de Coef. Sig Sinal Sinal
observ. Coop. MCDIR (P>|t]) esperado encontrado

Amplitude do alcance

CLIEN Wsoma_cli_om1 16.994 1.429 385,64  0,001%** (+) )
OPER Wsoma_op_om2 16.994 1429 1.105,56  0,000%** (+) )
Profundidade do alcance

ME CA Wme soma Ica om 16.993  1.429 0,000 0,062* ) )
ME OPER Wme soma op om 16.994 1429 -0,049 0,336 () O

! Total de clientes ativos por modalidades: 1, 2, 3, 4 e¢ submodalidades 1303 ¢ 1304, 212 - empréstimo
(microcrédito consumo) e 403 - financiamento (microcrédito produtivo).

? Total de operagdes por modalidades: 1, 2, 3, 4 e submodalidades 1303 ¢ 1304, 212 - empréstimo (microcrédito
consumo) e 403 - financiamento (microcrédito produtivo).

Nota 1: CLIEN: Total de clientes; OPER: Total de operagoes; ME CA: Carteira ativa média; ME OPER: Valor
médio das operagoes.

Nota 2: Todas as variaveis foram winsorizadas a 10%.
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Nota 3: As equagdes sdo estimadas pelo modelo de regressdo com dados em painel desbalanceado efeitos fixos,
com erros padrdes robustos.

Nota 4: (*) coeficiente estimado para a varidvel significativo a 10%; (**) coeficiente estimado para a varidvel
significativo a 5%; (***) coeficiente estimado para a varidvel significativo a 1%.

Nota 5: As variaveis nominais foram deflacionadas pelo IPCA (IBGE).

Ao impor um controle bem mais rigido, qual seja, a interacdo entre a carteira ativa
total (LCAT) e as varidveis dummies de tempo, foram estatisticamente significantes os
coeficientes estimados das seguintes variaveis representativas do desempenho social: no nivel
de significancia de 1%, total de clientes (CLIEN), total de operagdes (OPER); a 10% de
significancia, carteira ativa média (ME CA) ou valor médio dos empréstimos. O coeficiente
estimado da variavel ME OPER (média das operagdes) perdeu significancia estatistica apos
esse controle.

Com relagdao ao sinal esperado dos coeficientes estimados das varidveis analisadas,
com excegao carteira ativa média (ME CA) que apresentou um sinal contrario ao esperado, os
demais estdo de acordo com as expectativas.

No tocante a magnitude dos coeficientes estimados, dentre as varidveis representativas
da dimensdo amplitude do alcance, a diferenga média entre os grupos no total de clientes
(CLIEN) diminuiu (385) em relagdo as estimagdes anteriores, o que significa que a distancia
média entre os grupos deu-se em menor magnitude do que em todas as outras estimacdes
anteriores. Isso decorre do fato de esta regressao ser a mais rigida em termos de controle. O
mesmo ocorre com a diferenca média do total de operagdes (OPER), a qual, nesta estimagao,
também foi reduzida (1.105).

No que corresponde a profundidade do alcance, a diferenca média do coeficiente
estimado da variavel carteira ativa média (ME CA) entre os grupos ¢ 4,9 pontos percentuais
menor apds as mudangas ocorridas no microcrédito.

Em resumo, os resultados indicam que as variaveis proxies da dimensao amplitude do
alcance, tanto em termos de magnitude como em relacdo ao sinal esperado, foram mais
impactadas do que as varidveis representativas da dimensdo profundidade do alcance,
suscitando que as cooperativas estdo sendo mais eficientes na primeira dimensdo. Esses
resultados estdo de acordo com os objetivos dos programas PNMPO e CRESCER que sdo, em
primeira instancia, ampliar a oferta de microcrédito. Dito de outra forma, os resultados das
regressoes se referem ao efeito da intervengdo. Aparentemente, ela foi mais eficaz para
estimular a amplitude do que a profundidade do alcance.

Vale enfatizar que, a despeito de as andlises das estatisticas descritivas realizadas

apontarem caracteristicas relativamente homogéneas entre os grupos de cooperativas que
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ofertam e que ndo ofertam microcrédito, a incerteza quanto ao atendimento do pressuposto da
existéncia de tendéncias paralelas sugere cautela nas inferéncias. As cooperativas é facultado
escolher se ofertam ou ndo microcrédito no ambito dos programas PNMPO e CRESCER.
Ainda assim, as cooperativas que o fazem, notadamente as de interagdo solidaria por vocagdo
e comprometimento social, acabaram aderindo ainda que isso ndo tenha ocorrido em grande
magnitude, como ficou evidente no presente estudo por meio da andlise dos dados do MTE,
do BCB e das entrevistas realizadas. Ademais, independentemente de ser ou nao interessante
do ponto de vista do desempenho financeiro, a adesdo se deu, sobretudo em decorréncia do
double bottom line inerente as cooperativas. Muitas viram nos programas PNMPO e
CRESCER a oportunidade de melhorarem o seu desempenho social por meio da massificacdo

do microcrédito, o que permitiu melhorar o alcance.



5 CONCLUSOES

O presente trabalho teve por objetivo analisar os efeitos de mudangas regulatorias no
microcrédito, no desempenho financeiro e social das cooperativas de crédito no Brasil. Para
tanto, foram coletados dados em duas fontes: no Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) e
no Banco Central do Brasil (BCB), e realizadas algumas entrevistas com agentes qualificados
das institui¢des ofertantes de microcrédito.

O PNMPO, como visto, ¢ um marco na regulacdo do microcrédito no Brasil e ¢é
considerado tanto uma politica de emprego (prova disso € que ¢ gerido pelo MTE), quanto
uma politica social, por atender as camadas menos favorecidas economicamente e por estar
vinculado ao Programa Brasil sem miséria, o qual por sua vez estd subordinado ao Ministério
do Desenvolvimento Social (MDS). O programa CRESCER, considerado uma extensdo do
PNMPO, dentre os seus objetivos almeja ser “uma porta de saida” para os beneficidrios do
Bolsa Familia™.

As mudancas regulatorias no microcrédito implementadas pelo Governo Federal em
2011 visam prioritariamente ao alcance (a massificagdo) do microcrédito. No que tange a esse
objetivo, o programa foi bem-sucedido. Todavia, as principais medidas implementadas, a
saber, reducdo das taxas de juros e da TAC e a criagdo de subsidios, intuitivamente ja
sinalizam para um comprometimento do desempenho financeiro das instituigdes ofertantes
por encarecer o custo da operacao. O subsidio criado para compensar esse aumento no custo,
de acordo com alguns entrevistados, ndo foi suficiente para promover a equalizacido
(compensacao) estabelecida em lei. Na percepcao do entrevistado numero 5, até o momento
da realizacdo da entrevista, a adesdo ao programa CRESCER se restringiu aos bancos
publicos.

Numa perspectiva mais geral, apos as analises realizadas constata-se que:

a) A despeito das diversas iniciativas (programas e politicas) em prol do crescimento
do microcrédito, as agdes ainda se mostraram desarticuladas. Existe uma
diversidade de instituicoes gerindo diferentes programas, por vezes com
sobreposi¢do de metas e objetivos que, ao que pareceu, ndo conversam entre Si.
Por exemplo, o programa do BNDES parece se sobrepor ao PNMPO e vice-versa.

Os orgaos de fiscalizagdo (BCB, Ministério da Fazenda, MTE e MDS) nao

%% Principal programa brasileiro de transferéncia direta de renda criado em 2003 com o objetivo de combater a
extrema pobreza por meio da garantia do acesso a renda, a direitos sociais e a agdes complementares, incluindo o
acesso a crédito para pequenos empreendimentos. Um dos objetivos do programa CRESCER ¢ justamente a
emancipacao dos beneficiarios do Programa Bolsa Familia. Segundo o MDS, 29% dos tomadores de crédito via
CRESCER também recebem Bolsa Familia (www.mds.gov.br).
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b)

compartilham a¢des nem informacgdes. As instituicdes que operam nos trés niveis
sdo muito diferenciadas. Um tunico programa amplo e geral, como é o caso do
PNMPO e CRESCER, nao consegue alcancar todas as instituicdes igualmente.

A qualidade dos dados ainda ¢ um grande problema. Isso dificulta estudos e
pesquisas, sobretudo os relacionados a avaliagdo desses programas. Por exemplo,
um dos informantes qualificados entrevistado afirmou ndo fornecer informagoes
ao MTE desde 2010 e, ainda assim, o Ministério continuou a divulgar dados
referentes a esta institui¢do. A IMF que possui o programa mais bem-sucedido, o
Banco do Nordeste, se nega a fornecer informacdes, dificultando a realiza¢do de
estudos e andlises a respeito do assunto. Além disso, ndo se identificou que esta
institui¢do realize um trabalho de forma colaborativa com outras, como ONGs e
OSCIPs, por exemplo, at¢ mesmo para compartilhar o acimulo de experiéncia
adquirido. Um dos agentes entrevistados afirmou que a institui¢ao onde trabalha
buscou, por diversas vezes, apoio e parceria do Banco do Nordeste, sem sucesso.
O programa CRESCER cumpriu o objetivo da massificagdo do microcrédito na
medida em que, para cumprir as metas, os bancos publicos aumentaram a oferta
de forma substancial. No entanto, segundo alguns entrevistados, os bancos nio
utilizaram a metodologia do microcrédito estipulada na lei em todas as operagdes
de microcrédito produtivo realizadas. Muitos empréstimos foram feitos no balcdo
dos bancos, contrariando o principio basico do microcrédito que ¢ ofertar ndo
somente recursos financeiros, mas todo um conjunto de servigos que o
acompanha, como discutidos anteriormente. Outro efeito das medidas analisadas
observado no presente estudo foi a reducdo da receita da IMF e,
consequentemente, da rentabilidade da operacao em razdo da reducao das taxas de
juros e da TAC. Com efeito, os bancos publicos foram mais diretamente afetados
com o Programa CRESCER: as OSCIPs e as SCMs foram negativamente
afetadas, tendo estas instituicdes reduzido a oferta de microcrédito de forma
substancial como pode ser observado nos dados do MTE. Os bancos privados,
aparentemente, nao aderiram ao CRESCER por ndao o considerarem
economicamente viavel, de acordo com os entrevistados. E as cooperativas de
crédito, como mostraram as analises aqui realizadas, foram relativamente pouco
afetadas em termos de desempenho financeiro. De maneira geral, apos todas as
estimagdes com e sem controles, supostamente foram influenciados os seguintes

indicadores financeiros: (a) Qualidade dos Ativos: inadimpléncia (INAD), rendas
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de juros com operagdes de crédito em relacdo ao ativo total ajustado (REND_JR),
rentabilidade da carteira de crédito (RENT CAR). Deste grupo, ndo foram
afetados pelas mudancas: taxa de inadimpléncia (7X INAD), margem de
intermediag¢do financeira (MARG FIN), resultado da intermediacao financeira
(RESULT FIN) e resultado da intermediagdo financeira, considerando somente
juros (RESULT FIN J), (b) Eficiéncia: custo operacional (CUST OP), margem
operacional (MARG OP); (c) Rentabilidade: nenhuma variavel deste grupo foi
significativa estatisticamente. Ja no que se refere a analise do desempenho social,
nas estimativas com e sem controles, todos os coeficientes estimados mostraram

significancia estatistica.

Algumas questdes podem ser apreendidas ao final da pesquisa: (a) ¢ importante que o
trabalho colaborativo entre todos os atores sociais envolvidos seja potencializado a fim de
somar esfor¢os em prol do desenvolvimento do microcrédito; (b) o acompanhamento do
crédito, se realizado por agentes que conhecem a comunidade local, pode facilitar o uso desta
tecnologia que, como visto, contribui para a redu¢do da inadimpléncia. As experiéncias bem
sucedidas enunciam a importancia dos lagos de proximidade entre a IMF ofertante e os
tomadores, isto ¢, o microcrédito produtivo nao deve ser feito no balcdo da instituicao, mas no
local onde as atividades produtivas acontecem. Para isso, ¢ importante um conhecimento
aprofundado acerca da natureza das atividades dos beneficidrios e de suas respectivas
demandas; (c) necessario se faz ainda intensificar as agdes de educagdo financeira e de
capacitacdo dos clientes e dos agentes de crédito.

No que toca especificamente as institui¢des de microfinancas, considera-se que estas
devem estar comprometidas com a inclusdo financeira (Morduch, 1999) ou com a prestagdo
de servigos financeiros aos pobres (Ledgerwood, 1999). Quanto ao seu carater dual: o double
bottom line, ha praticamente um consenso na literatura; a divergéncia entre os autores centra-
se no trade-off entre esses dois objetivos (Aratjo, 2012; Bédécarrats et al., 2011; Borba, 2012;
Foose & Greenberg, 2008; Frank, 2008; Gonzalez, 2010; Gonzalez, 2010a; Kai, 2009; Kumar
Kar, 2011; Sinha, 2006; Sinha & Brar, 2005; Tulchin, 2004) ou sinergia (Brau e Woller,
2004; Cull et al., 2007; Cull et al., 2008; Gutiérrez-Nieto et al., 2007; Louis et al., 2013;
Quayes, 2012; Schreiner, 2002;) entre os dois objetivos. Segundo Bédécarrats et al. (2013), a
despeito de na América Latina ocorrer uma polarizagdo em torno deste duplo objetivo, o

Brasil escolheu outro caminho. A alternativa brasileira ¢ um misto de institui¢des
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comercialmente orientadas a exemplo das SCMs e bancos com outras com enfoque mais
social como as ONGs, OSCIPs e cooperativas de crédito.

Também a atuacdo direta do Estado brasileiro no segmento, segundo alguns autores
(Deangelo, 2005; Yunus, 2010), deve-se dar “no sentido de induzir os agentes a
oportunizarem operagdes de microcrédito e de estruturar um sistema a elas voltado”
(Estigmara, 2008). No entanto, a despeito de o papel do Estado brasileiro ser considerado
como demasiadamente intervencionista por bancos privados, as OSCIPs gostariam de ter mais
apoio governamental, seja o meio da oferta de funding, preferencialmente via doacdes, como
também por meio de assessoria e capacita¢do técnica, conforme opinido do entrevistado n® O1.

No tocante as cooperativas de crédito, de acordo com a classificacdo de Bédécarrats et
al. (2013), sao institui¢cdes transformativas (ndo fazem parte da polarizagao existente entre as
institui¢des onde predominam a légica mercantil e as submetidas as politicas publicas) e,
assim sendo, ndo consideram o desempenho financeiro necessario e suficiente para garantir a
eficiéncia da institui¢do, almejando também alcancar objetivos sociais. As cooperativas de
crédito sdo, por exceléncia e definicdo, instituicdes com double bottom line. Assim, as
cooperativas que aumentaram a oferta de microcrédito durante o periodo analisado o fizeram,
possivelmente, mais por vocagdo ou compromisso social e menos pelo estimulo financeiro via
subsidio governamental.

Estes resultados encontrados no presente estudo sustentam-se na abordagem da Nova
Economia Institucional (NEI), a qual atesta que o desempenho das instituicdes ndo observa
somente os aspectos de eficiéncia economico-financeiros.

Ainda no que tange particularmente as cooperativas de crédito, a natureza propria e a
forma de constituicdo juridica delas, sobretudo o principio da autonomia e independéncia, ndo
possibilitam uma intervengdo estatal mais direta mesmo tratando-se de microfinangas e
microcrédito. Sendo assim, qualquer que seja a politica ou programa publico implementado,
as cooperativas sempre sera facultativa a adesdo tendo em vista que um dos principios do
cooperativismo ¢ a autonomia e independéncia (controle democratico pelos seus membros).
Nao foi diferente com os programas PNMPO e CRESCER.

Os achados da pesquisa sugerem ainda que as cooperativas de crédito sdo um tipo de
institui¢do adequado para operar o microcrédito no Brasil, pelas seguintes razdes: (a) o seu
formato institucional ¢ o que mais se aproxima de uma auténtica IMF, ou seja, combina
objetivos financeiros e sociais; (b) estao distribuidas praticamente pelo Brasil inteiro, podendo
garantir a capilaridade necessaria a oferta de microcrédito; (c) sua experi€éncia com

microcrédito tem mais de um século; (d) ao contrario das OSCIPs que tém dificuldade na
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captagdo de recursos, tanto podem captar recursos com o publico como receber repasses de
outras institui¢cdes financeiras por meio do Deposito Interfinanceiro de Microcrédito (DIM).
Precisariam apenas adquirir o que as OSCIPs possuem, a saber: um bom conhecimento do
mercado de microcrédito e a proximidade do cliente.

Uma questdo relevante, apreendida por meio das entrevistas realizadas, ¢ a ideia de as
cooperativas de crédito terem a oportunidade de emprestar para ndo socios ou ainda
democratizar a constitui¢ao de novos sécios para aumentar o alcance do microcrédito tanto
em termos de amplitude como de profundidade.

De outro lado, um obstaculo a expansao do microcrédito via cooperativas de crédito ¢
que, em municipios com menor densidade populacional e menor dinamismo econdomico a
oferta de microcrédito nao teria o adensamento necessario para cobrir os custos da operagao,
podendo comprometer a sustentabilidade da institui¢do. Neste caso, necessitaria firmar
parcerias com outras institui¢des a fim de minimizar esses custos viabilizando econdmica e
financeiramente a oferta de microcrédito com uso de metodologia apropriada.

No entanto, de acordo com o entrevistado n® 05, mesmo com a queda da receita em
funcdo, principalmente, da reducao das taxas das operagdes de microcrédito, ¢ possivel
garantir a sustentabilidade da Cooperativa pela maior escala e massificagdo do crédito. Outra
questdo importante apontada pelo entrevistado ¢ que a maior oferta de microcrédito viabiliza
a inclusdo financeira garantindo impacto social e maior fideliza¢do do associado.

No que diz respeito ao impacto da reducao das taxas de juros e da TAC no
desempenho das cooperativas, conforme o entrevistado n® 03, algumas cooperativas ja
praticavam taxas de juros entre 2,7% e 3,7% e ndo cobravam Taxa de Abertura de Crédito
(TAC). Outras reduziram suas taxas apés o CRESCER por causa da concorréncia com os
bancos publicos.

Em sintese, a despeito do crescimento consideravel da oferta de microcrédito apds as
mudancas analisadas, essa oferta ainda ¢ pouco representativa em relagdo ao total de crédito
ofertado pelas instituicdes em geral. No que compete as cooperativas de crédito, a
participagdo na oferta de microcrédito ¢ ainda menor. Vale salientar que os valores reportados
ao BCB pelas cooperativas dizem respeito a exigibilidade dos 2% dos depositos a vista
previsto em lei, sejam os valores captados pelas proprias cooperativas ou 0s repasses
recebidos de outras instituicdes financeiras via DIM, além dos repasses de recursos oficiais
como os do BNDES. As operagoes feitas com recursos proprios ainda que sejam
caracterizadas como microcrédito pelo tamanho da operagdo, ndo sdo, muitas vezes,

classificadas como microcrédito por ndo estarem contempladas na definicdo de microcrédito
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adotada pelo BCB, a qual como visto, ¢ bem restrita. Por conseguinte, a real oferta de
microcrédito pelas cooperativas pode estar sendo subestimada. Ainda assim, verifica-se que a
oferta de microcrédito cresceu consideravelmente apds as medidas analisadas.

O estudo permite concluir também que as referidas mudangas ndo exerceram grande
influéncia nos indicadores de desempenho financeiro. Nos indicadores de desempenho social,
o impacto parece ter sido relevante. Os indicadores sociais foram mais afetados nos estudos
sem controles muito rigidos, como a inclusdo da varidvel carteira ativa total (LCAT) como
variavel de controle, por exemplo. Por tltimo, nota-se um crescimento consideravel na oferta
de microcrédito pelas cooperativas pos-mudancas regulatérias, mas esse crescimento nao
afetou significativamente o comportamento dos indicadores analisados.

Os resultados da presente pesquisa vao ao encontro da maioria dos estudos anteriores
citados e das indicacdes teoricas apresentadas, com exce¢do do estudo de Pati (2012). A
referida pesquisa investigou o impacto da regulacdo de institui¢des de microfinangas na
sustentabilidade e no alcance das IMFs da India. Os resultados, para a amostra utilizada,
demonstraram que a regulacdo nao afetou os indicadores de desempenho financeiro e social
examinados.

Conclui-se, portanto, que as evidéncias trazidas pelo presente estudo ndo foram
suficientes para corroborar a tese originalmente proposta, a saber, as mudangas regulatdrias
ocorridas no microcrédito no Brasil influenciam negativamente os indicadores de desempenho
financeiro e positivamente os indicadores de desempenho social das cooperativas de crédito.
Sendo assim, a tese defendida ¢ que as mudancas regulatorias ocorridas no microcrédito no
Brasil impactaram com menor robustez os indicadores de desempenho financeiro e em maior
magnitude os indicadores de desempenho social das cooperativas de crédito brasileiras
durante o periodo de 2008 a 2014.

Os achados desta pesquisa podem ser uteis para todos aqueles que se interessam por
microfinancas e microcrédito, desde os gestores das institui¢des, em especial de cooperativas
de crédito, até os policy makers, cientistas politicos, cientistas sociais, académicos e
pesquisadores da area contabil, além dos beneficiarios do microcrédito em geral. O
microcrédito foi disseminado no mundo inteiro como uma grande “promessa”; no entanto, no
Brasil esse segmento ainda ndo se desenvolveu na magnitude esperada ndo obstante todos os
esforcos empreendidos. Com base nas analises e evidéncias do presente estudo, considera-se o
microcrédito no Brasil mais como um “enigma”, uma vez que, a despeito das condig¢des
favoraveis, ainda ndo se consolidou. Ha ainda muito por fazer, e o presente estudo ¢ mais um

elemento na constru¢do de uma agenda de maior desenvolvimento do microcrédito no Brasil.
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O estudo contribui para uma melhor percep¢do do tema microcrédito, o qual ainda ¢
incipiente, controverso, complexo e multifacetado. Também auxilia os participantes em geral
do mercado de microcrédito: governo, reguladores, ONGs, OSCIPs, bancos, cooperativas,
Banco Central, a entender os possiveis efeitos positivos e negativos de intervengdes dessa

natureza.

5.1 Sugestoes de estudos futuros

Por entender que uma tese ndo ¢ a conclusdo de um estudo, mas ¢, antes de tudo, uma
provocagdo de futuras pesquisas, este estudo ndo se encerra aqui. Pelo contrario, foi tdo
somente um ponto de partida para uma frutifera agenda de pesquisa que ora se apresenta.

Esta pesquisa, que teve inicio com uma pergunta, foi finalizada com diversas outras
questdes. Algumas inquietagdes foram reduzidas ao longo dos quase cinco anos de estudo,
porém, muitas outras surgiram no decorrer do processo. Isso ocorreu porque a tematica ¢
ampla, complexa e instigante, com um significativo apelo social, além de constituir tema
relativamente pouco explorado na area de Ciéncias Sociais Aplicadas, sobretudo na
Contabilidade.

Intriga o fato de, a despeito de todo o esforgo por parte dos governos nas trés esferas e
dos multiplos agentes envolvidos, o microcrédito no Brasil ndo ter crescido na dimensao
esperada pelos programas e politicas implementados até entdo. Esse fato pode ser sintetizado
como “o enigma brasileiro do microcrédito”, parafraseando a expressdo cunhada por Aguiar
(1958), quando se referiu a uma questdo semelhante em relagdo ao ndo crescimento
econdmico no Estado da Bahia nos anos de 1950, constituindo o famoso “enigma baiano™".
O entdo denominado “enigma baiano” referia-se as causas da ndo industrializacdo da Bahia
no periodo, quando estava em pleno vigor o projeto desenvolvimentista nacional via
substituicao de importagdes pautado na industrializacdo das regides mais pobres do Brasil,
Norte e Nordeste. Assim, pretende-se desvendar o “enigma brasileiro do microcrédito”, com
base em sugestoes de estudos futuros elencados aqui.

1. Estudos mais abrangentes que comtemplem os demais tipos de instituigdes

ofertantes de microcrédito e que possam ser extrapolados conferindo maior

validade externa;

*! Para mais detalhes sobre o “enigma baiano”, consulte a obra: Aguiar, P. de. (1958). Notas sobre o “enigma
baiano”: Edi¢do conjunta com a Comissdo de Planejamento Econdémico do Estado da Bahia. [Salvador]:
Progresso.
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Estudos qualitativos por meio de entrevistas com mais profundidade aos agentes
envolvidos a fim de compreender melhor a oferta de microcrédito no Brasil e a
complexidade das institui¢cdes ofertantes;

Um estudo qualitativo com as cooperativas de crédito na tentativa de identificar a
sua pouca inser¢ao no segmento de microcrédito produtivo e orientado;

Um estudo com as OSCIPs, utilizando a base de dados Cines Publico, para
compreender melhor a retragdo das atividades das OSCIPs de microcrédito;

Um estudo que identifique o impacto do CRESCER — Programa Nacional de
Microcrédito nos beneficiarios do programa Bolsa Familia;

Estudos de averiguacdo do impacto da Estratégia Nacional de Educacao
Financeira (Enel), que se tornou uma politica de Estado, no segmento de
microfinangas e microcrédito;

Estudos relacionados a ampliag@o da inclusao financeira por meio de maior oferta

e diversifica¢do de produtos micro financeiros, a exemplo do micros seguro.
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7 APENDICES
7.1 APENDICE A: Valor total dos contratos ativos (em R$ bilhdes) — 2008 a 2014

(dados trimestrais)
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Figura 27: Valor total dos contratos ativos (em R$ bilhdes) — 2008 a 2014 (dados trimestrais)
Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do MTE, 2015.
Nota: O ano de 2008 estd em quadrimestre.

7.2 APENDICE B: Quantidade de contratos ativos (em milhdes) — 2008 a 2014 (dados

trimestrais)
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Figura 28: Quantidade de contratos ativos (em milhdes) — 2008 a 2014 (dados trimestrais)
Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do MTE, 2015.
Nota: O ano de 2008 estd em quadrimestre.
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7.3 APENDICE C: Quantidade de clientes ativos (em R$ milhdes) — 2008 a 2014

(dados trimestrais)

Quantidade de Clientes Ativos por trimestre (em RS milhoes)
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Figura 29: Quantidade de clientes ativos (em R$ milhdes) — 2008 a 2014 (dados trimestrais)
Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do MTE, 2015.
Nota: O ano de 2008 estd em quadrimestre.

7.4 APENDICE D: Valor total dos contratos realizados (em R$ bilhdes) — 2008 a 2014

(dados trimestrais)

Saldo dos Contratos Realizados por trimestre (em RS bilhoes )
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Figura 30: Valor total dos contratos realizados (em R$ bilhdes) — 2008 a 2014 (dados trimestrais)
Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do MTE, 2015.
Nota: O ano de 2008 estd em quadrimestre.
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7.5 APENDICE E: Quantidade de contratos realizados (em milhes) — 2008 a 2014

(dados trimestrais)

Quantidade de Contratos realizados por trimestre (em R$

milhées)
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Figura 31: Quantidade de contratos realizados (em milhdes) — 2008 a 2014 (dados trimestrais)
Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do MTE, 2015.
Nota: O ano de 2008 estd em quadrimestre.

7.6 APENDICE F: Quantidade de contratos realizados por clientes (em R$ milhdes) —
2008 a 2014 (dados trimestrais)

Quantitade de contratos realizados por clientes (em R$ milhdes)
- dados trimestrais
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Figura 32: Quantidade de contratos realizados por clientes (em R$ milhdes) — 2008 a 2014 (dados trimestrais)
Fonte: Elaborag@o propria com base nos dados do MTE, 2015.
Nota: O ano de 2008 estd em quadrimestre.
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7.7 APENDICE G: Valor dos contratos ativos - Bancos publicos — 2008 a 2014 (dados

trimestrais) — em RS milhdes

Valor da Carteira Ativa - Bancos Publicos (em RS milhées) - dados

trimestrais
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Figura 33: Valor dos contratos ativos bancos publicos — 2008 a 2014 (dados trimestrais) — em R$ milhdes
Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do MTE, 2015.
Nota: O ano de 2008 esta em quadrimestre.

7.8 APENDICE H: Valor da Carteira Ativa - Cooperativas de Crédito (em R$
milhées) - dados trimestrais — 2008 a 2014

Valor da Carteira Ativa - Cooperativas de Crédito (em RS$
milhdes) - dados trimestrais
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Figura 34: Valor da Carteira Ativa - Cooperativas de Crédito (em R$ milhdes) - dados trimestrais

—2008 22014
Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do MTE, 2015.
Nota: O ano de 2008 esta em quadrimestre.
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7.9 APENDICE I: Valor da Carteira Ativa - OSCIPs (em R$ milhdes) - dados
trimestrais— 2008 a 2014

Valor da Carteira Ativa - OSCIPs (em RS milhdes) - dados

trimestrais
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Figura 35: Valor da Carteira Ativa - OSCIPs (em R$ milhdes) - dados trimestrais— 2008 a 2014
Fonte: Elaborag@o propria com base nos dados do MTE, 2015.
Nota: O ano de 2008 estd em quadrimestre.
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7.10 APENDICE J: Termo de Consentimento Livre e Esclarecido (TCLE)

(X FEAUSP

UNIVERSIDADE DE SAO PAULO
FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE
DEPARTAMENTO DE CONTABILIDADE E ATUARIA
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM CONTROLADORIA E CONTABILIDADE

TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO

Eu, , concordo em
participar da pesquisa para a tese de doutorado intitulada: Efeitos da regulacio do
microcrédito no Brasil no desempenho financeiro e social das institui¢cdes, sob orientacdo
do Professor Dr. Gerlando Lima e coorientacdo do prof. Dr. Lucas Barros. Declaro que, de
livre e espontinea vontade responderei as perguntas da entrevista que serd gravada, transcrita
e analisada pela pesquisadora. Declaro também estar ciente que, durante a pesquisa, caso
tenha duvidas serei esclarecido(a), assim como terei a liberdade de me recusar a participar ou
retirar meu consentimento em qualquer fase da pesquisa, sem penalizacao alguma. Declaro
ainda que minha participagdo estd livre de qualquer remuneracdo ou despesa. Vale ressaltar
que as informacgodes individuais da institui¢do serdo tratadas de forma sigilosa e apenas as
informagdes agregadas serdo divulgadas.

Entrevistado (a)

Pesquisadora
Ana Lucia Carvalho Santos

Email: analuciafeausp@usp.br
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7.11 APENDICE K: Roteiro de Entrevista

A e

10.

11

12.

13.
14.

Cargo/funcao do entrevistado.

Nome da Instituicao.

Localizagdo da Institui¢do (Cidade, Estado).
Ano de fundacgao/criacao da instituigao.
Tipo:

( ) OSCIP
()SCM
( ) Banco Publico
( ) Banco Privado
( ) Cooperativa de Crédito
( ) Crédito Mutuo
( ) Crédito Rural
() Coop. Central
( ) Banco Cooperativo
( ) Agéncia de Fomento
( ) Programa de Governo (Federal, Estadual, Municipal)
Qual o conceito de Microcrédito Produtivo Orientado (MPO) utilizado pela
institui¢ao?
Qual ¢ a diferenga, no entendimento da institui¢ao, entre MPO e outras modalidades
como crédito para microempreendedor, microcrédito rural, PRONAF etc.?

O microcrédito ofertado pela Instituicao ¢ exclusivamente urbano ou ¢ também rural?

Origem dos recursos do MPO.

( ) Proprios
( )FAT
() 2% dos depdsitos a vista

( ) Agéncia de Fomento

( ) BNDES

() Outro Banco de Desenvolvimento
() Outra (especifique)

Metodologia adotada.

. Garantias exigidas:

() Aval

( ) Fianga

() Aval solidario

() Garantia real (garantia com bens, penhor, alienagdo...)
() Outras. Especificar
( ) Nao exige garantias

Modalidades de microcrédito (empréstimos, financiamentos, capital de giro,
investimento etc.)

Taxa de juros de captagao.

Taxa de juros da operagao.



15.
16.
17.
18.
19.
20.

21.
22.
23.

24.

25.
26.
27.

28.

29.
30.
31.

32.

33.
34.
35.
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Custo da operagao.

Taxa de Abertura de Crédito (TAC).
Valor médio das operagoes.

Prazo médio concedido (meses).
Como ¢ feita a analise de crédito?
Perfil dos clientes.

o Formal/informal
o Geénero
o Atividades financiadas
Atores/organizagdes/parceiros envolvidos na operacionalizagao do MPO.

Como v¢ a participagao do Estado na operacionalizagao do MPO?

O que mudou apds as medidas adotadas em 2011 e regulamentadas em 2012
(Resolugdes do Banco Central n® 4.000, de 2011 e n® 4.153/2012 que regulamentam a
destinagdo de 2% dos depositos a vista para o MPO, sendo que desses 2%, no minimo
80% tém que ser direcionado para o MPO, restando apenas 20% para o microcrédito
de consumo)? (melhorou/piorou).

Qual foi o impacto da redu¢ao mandatoria de custo do financiamento (reducao da taxa
de juros)?

Qual a importancia do subsidio governamental? E fundamental?
O MPO ¢ sustentavel sem o subsidio do governo? Se ndo, podera ser um dia?

Sera que o estimulo a entrada mais forte dos bancos publicos no MPO prejudica as
demais IMFs?

A exigéncia de aplicagdo dos 80% dos 2% dos depositos a vista provoca um efeito do
tipo ‘crowding out’ (substituicdo do microcrédito de consumo pelo produtivo)?

Facilidades e/ou entraves para operar o MPO.
Quais sdo as perspectivas para 0 MPO?

Quais sao os efeitos das medidas sobre o desempenho financeiro (indicadores de
rentabilidade, produtividade etc.) e social (nimero de mutuarios atendidos, numero de
mulheres atendidas etc.)?

Que outra modalidade de crédito ¢ mais comparavel com o MPO, mas nao sofreu
mudanca no periodo (2011 para cd), por exemplo, Pronaf?

Na sua opinido, quais instituigdes foram mais afetadas pelas medidas?
As mudangas afetaram a inadimpléncia para melhor ou para pior?

Quais seriam os melhores indicadores para um pesquisador olhar, se quiser avaliar o
impacto do MPO e das mudancas de regulamenta¢do no desempenho financeiro e
social das Institui¢des?





