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O EFEITO DO MICROCREDITO PRODUTIVO
ORIENTADO NO BRASIL:
INCENTIVO A INADIMPLENCIA?’
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) 3 Este artigo tem como objetivo analisar se a expansdo do microcrédito produtivo orientado (MPO)
wandneia68 @hotmail.com

estimulou a inadimpléncia estratégica. Essa modalidade de microcrédito consiste na concessdo

BRUNO FUNCHAL?2 de recursos direcionados para a populagdo de baixa renda para aplicacdo exclusivamente em
Fucape Business School atividade econdmica com foco em fomentar geragdo de trabalho e renda; ndo exigindo garantias
bfunchal@fucape.br reais, apenas define, em tese, orientacdo e monitoramento por parte dos agentes de crédito.

Utilizando aspectos de informacéo assimétrica, buscou-se entender os potenciais incentivos a
inadimpléncia estratégica gerados pelo desenho do contrato de microcrédito produtivo orientado.
A falta de punicdo clara em caso de ndo pagamento tenderia a produzir incentivos ao perigo
moral. Assim, a hipdtese a ser testada ¢ se a inadimpléncia esta positivamente relacionada com
0 aumento no montante de MPO. Como abordagem metodoldgica, foram utilizados modelos de
Minimos Quadrados Ordinarios, nos quais o volume de microcrédito produtivo orientado seria
a principal variavel explicativa da inadimpléncia, além dos controles relacionados a variaveis
macroecondmicas. Os resultados evidenciam uma relacdo positiva entre inadimpléncia e o
volume de microcrédito produtivo orientado, sugerindo que esse tipo de contrato de divida
incentiva problemas de risco moral e ilustra as consequéncias econdmicas de contratos e leis
mal desenhadas.

Palavras-chave: Microcrédito Produtivo Orientado - MPO, inadimpléncia, Moral Hazard, inter-
mediacdo financeira, acesso ao crédito.

ABSTRACT

This paper aims to analyze if the expansion of oriented productive microcredit (OPM) stimu-
lated strategic default. This type of microcredit consists in a lending for low-income people to
use exclusively in economic activity focused on promoting the generation of employment and
income, and requires no collateral, defining, at least in theory, guidance and monitoring by the
loan officers. Using aspects of asymmetric information, we aim to understand the potential
incentives default generated by design-oriented productive microcredit contract. The lack of
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clear punishment in case of non-payment would tend to produce incentives for moral hazard.
Thus, the hypothesis to be tested is whether the default is positively related to an increase in
the amount of oriented productive microcredit. As a methodological approach, OLS models
were used, where the volume of oriented productive microcredit would be the main explana-
tory variable of default, in addition to controls related to macroeconomic variables. The results
show a positive relationship between default and the volume of oriented productive microcredit,
suggesting that this type of debt contract induces problems of moral hazard, illustrates the
economic consequences of contracts, and poorly designed laws.

Keywords: Oriented Productive Microcredit, default, Moral Hazard, financial intermediation,

credit access.

INTRODUCAO

A intermediacdo entre os agentes credores e os agen-
tes devedores da economia proporcionada pelas instituicdes
financeiras € considerada positivamente relacionada com o
crescimento de longo prazo. King e Levine (1993), Levine et al.
(2000) e Beck et al. (2005) chegaram a resultados consistentes
que mostram a relagdo positiva entre desenvolvimento finan-
ceiro e crescimento, afirmando que mercados de créditos mais
desenvolvidos promovem a aceleracdo econémica.

Estudos sobre mercados de créditos mostram a importan-
cia do incentivo para o pagamento de dividas para o desenvol-
vimento macroecondmico (La Porta et al.,, 1998; Funchal, 2008;
Araujo etal., 2012; Arrigoni et al., 2012; Araujo e Funchal, 2015).
Segundo esses autores, quando o credor tem instrumentos legais
para forcar o reembolso, estes ficam mais propensos a conce-
der empréstimos. Criar mecanismos que reduzam os riscos de
inadimpléncia através do acesso ao crédito € fundamental para o
equilibrio da intermediacéo financeira e para o desenvolvimen-
to da economia real (Berger e Udell, 1990; Beck et al., 2005).
Stiglitz e Weiss (1981) mostram que informagdes assimétricas
em mercados de créditos levam ao racionamento de crédito,
prejudicando o segmento da economia informal.

Com o intuito de fomentar crédito para microempresas, o
governo brasileiro promulgou a Lei 11.110/05, que criou o Pro-
grama Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado - PNMPO,
com o objetivo institucional de incentivar a geragao de trabalho
e renda entre os microempreendedores populares, formais
e informais, com renda bruta anual de até R$ 120.000,00.
0 PNMPO esta sob a gestdo do Ministério do Trabalho e
Emprego, que é responsavel pela habilitagdo das instituicoes
autorizadas a operarem com os recursos direcionados para o
Microcrédito Produtivo Orientado (MPO) (Barone e Sader, 2008:
Reymao, 2010; Silveira, 2015; MTE, 2015).

0 MPO, no ambito do PNMPO, consiste na concessao
de empréstimo de pequeno valor, com prazos, limites e taxas
de juros determinados em Lei. Os Recursos do MPO séo di-
recionados para a populacdo de baixa renda para aplicacdo
exclusivamente em atividade econdmica para fomentar a ge-
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racdo de trabalho e renda. Essa finalidade do MPO o diferencia
das operacdes de microcrédito cujos recursos sao destinados
para consumo, pagamento de divida e outras finalidades nao
vinculadas a atividade econdémica do tomador. A principal
caracteristica do MPO em relagdo as demais modalidades de
créditos tradicionais esta na sua metodologia de operaciona-
lizacao, que dispensa a exigéncia de garantias reais, utilizacdo
de garantias sociais como o aval de grupos solidarios e pelo
relacionamento direto com o tomador de crédito através do
agente de crédito (Barone e Sader, 2008; De Souza e Pereira,
2015: Silveira, 2015; MTE, 2015).

A substituicdo de garantias reais por garantias sociais,
através do aval de grupos solidarios adveio da experiéncia do
Grameen Bank, que, desde 1983, concede empréstimos de
pequenos valores as comunidades mais carentes de Bangladesh
com indices de inadimpléncia abaixo de 2,00%. A Garantia
social do aval solidario consiste na formagdo de grupos for-
mados por 4 a 5 pessoas que se conhecem mutuamente e se
responsabilizam pelo pagamento uns dos outros em caso de
inadimpléncia. Esse sistema de garantias sociais reduz o pro-
blema do risco moral e da selecdo adversa em mercados com
assimetria de informacéo, uma vez que os grupos se formam
entre eles, monitorando uns aos outros durante a vigéncia do
contrato (Grameen, 2015).

Além das garantias sociais, 0 sucesso nas concessoes do
MPO do Grameen Bank esta diretamente relacionado com a
atuacdo dos Agentes de Créditos (Banerjee, 2013). Os agentes
sao pessoas contratadas pelo banco para fazer reunides nas
comunidades para identificar, selecionar, orientar e monitorar
o0s grupos antes, durante e depois da concessdo de microcrédito.
Também no Brasil, como descrito na secdo de MPO, a funcéo
do agente de crédito ¢ bem clara e definida no texto da Lei
11.110/05. Sua efetiva atuacéo durante todas as etapas do pro-
cesso de concessdo, conforme determina a Lei, € imprescindivel
para manter baixos os niveis de inadimpléncia da concessdo
do MPO e garantir a continuidade do PNMPO.

Nesse contexto, este trabalho objetivou testar a politica
publica do MPO no sentido de verificar se seus incentivos re-
solvem os problemas de informagdes assimétricas em mercados
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com racionamento de crédito através da analise dos niveis de
inadimpléncia devidos ao risco moral.

0 MPO adota regras especificas que substituem a exi-
géncia de garantias reais por garantias sociais, como o aval
de grupo solidario e o aval apenas do tomador. Também, em
casos de inadimpléncia, ndo contém clausulas contratuais
que protejam os direitos do credor através de execucédo ju-
dicial do tomador. Esses mecanismos ausentes em contratos
de microcrédito séo incentivos para a reducdo dos riscos de
inadimpléncia decorrentes do Moral Hazard.

Moral hazard € um problema decorrente de conflitos de
agéncia em mercados com informacdes assimétricas, em que
0 tomador possui mais informacdes do que o credor sobre
os riscos do projeto a ser financiado e suas reais intencdes
quanto ao pagamento do empréstimo. O credor, por sua vez,
€ incapaz de monitorar todas as acdes futuras do tomador
de crédito apos a assinatura do contrato, tendo em vista os
altos custos e a morosidade no processo de acompanhamento
dessas acdes. O tomador do crédito, por outro lado, sabendo
dessas dificuldades, age de forma oportunista, ndo cumprindo
sua parte no contrato (Stiglitz e Weiss, 1981; Boot e Thakor,
1994: Bharat, 2011).

Nesse ambiente de expansdo do microcrédito no Brasil,
o problema de pesquisa a ser respondido neste trabalho é:
qual € o impacto da concessdo de MPO sobre a inadimpléncia
dos devedores?

A hipotese de pesquisa sugere que esse impacto seja
significativo, tendo em vista que um dos principais mecanismos
que garante ao credor receber de volta o montante empresta-
do - que € a exigéncia de garantias reais - € substituido por
garantias sociais nos contratos do MPO. A hipotese de pesquisa
proposta ¢ de que, quanto maior o volume de concessdo de
microcrédito através da politica publica, maior o percentual
relativo de inadimpléncia do MPO. Portanto, espera-se uma
correlacdo positiva entre inadimpléncia e concessdo do mi-
crocrédito, principalmente em periodos de politica publica
de expansao de créditos direcionados pelos principais bancos
publicos federais. Assim, acredita-se que a maior parte dessa
inadimpléncia pode ser explicada pelo risco moral e a outra
parte ¢ devida a fatores macroeconémicos, como desemprego
e aumento do custo de vida.

Este artigo € estruturado da seguinte forma: na secéo |l
traz o referencial teérico para mercados de crédito com subse-
cdo para 0 MPO; a secéo lll descreve a metodologia e varidveis
relacionadas no modelo; a secdo IV apresenta os resultados e
a sessdo V, as consideracdes finais.

REFERENCAL TEORICO
MERCADOS DE CREDITO

A Teoria do Mercado de Crédito estuda as relacdes da
intermediacdo financeira entre os agentes poupadores da

economia - que sdo os ofertantes de crédito, e os agentes
deficitarios, ou demandantes de crédito. Esse mercado esta
inserido em um contexto de informacdes assimétricas em que
uma das partes do contrato ndo contém informacées completas
e precisas da outra parte. Essa condicdo representa um risco
para o credor e um custo para o tomador do crédito (King e
Levine, 1993; Levine et al., 2000; Beck et al,, 2005; Gertler e
Kiyotaki, 2010).

Existe uma ampla literatura que estuda os problemas
da assimetria de informacdo no mercado de crédito. Stiglitz
e Weiss (1981) mostram que um mercado de crédito com in-
formacdes assimétricas em equilibrio pode ser caracterizado
pelo racionamento de crédito.

Stiglitz e Weiss (1981) demonstram que a taxa de juros
que um individuo esta disposto a pagar pode indicar um risco
moral, ou seja, esses tomadores estdo propensos a pagar altas
taxas de juros que representam piores riscos, tendo em vista
a acdo oportunista de ndo retornar o pagamento ao credor.
Esses autores afirmam também que a taxa de juros pode levar
a selecdo adversa, ao afastar os bons pagadores do mercado,
visto que estes ndo querem que seus projetos sejam onerados
por altas taxas de juros. Ha uma taxa de juros ideal que ma-
ximiza o retorno para o credor. E a taxa de equilibrio, em que
a oferta ndo se iguala a demanda, pois o crédito € racionado,
e o credor ndo emprestaria ao tomador do empréstimo que se
oferecesse a pagar uma taxa maior do que a taxa de equilibrio.
Nesse caso, a taxa de juros funciona como um mecanismo de
triagem entre "bons" e "maus” pagadores.

Além da taxa de juros, o credor pode estipular a exigén-
cia de colateral dos tomadores de empréstimos para reduzir
o risco de inadimpléncia e alcancar o equilibrio entre oferta e
demanda por crédito (Berger e Udell, 1990). Maior exigéncia
de garantias gera selecdo adversa no mercado de crédito, afas-
tando os potenciais clientes que estao iniciando um projeto e
atraindo projetos de maiores riscos. Portanto, o racionamento
de crédito apontado por Stiglitz e Weiss (1981) depende da
capacidade dos agentes financeiros em mitigar as falhas de
assimetrias de informacéo.

As principais falhas ou imperfeicbes no mercado de
crédito estdo relacionadas com a assimetria de informacdes, e
sao conhecidas na literatura econdmica como selecédo adversa
e risco moral. Essas falhas de informacdo estdo presentes
nas relacoes de agéncia, caracterizando uma diferenca de
informacdo entre agentes econdmicos em relacdo a um de-
terminado tema. A selecdo adversa esta relacionada com as
informacdes ocultas pelo tomador ex-ante a assinatura do
contrato. O risco moral, ou moral hazard, esta vinculado as
acoes ocultas praticadas pelo tomador ex-post a assinatura
do tomador. Ambos os riscos sao provenientes de atitudes
oportunistas do tomador de crédito, que age descumprindo
acordos visando aos proprios interesses em detrimento dos
interesses do credor (Stiglitz e Weiss, 1981; Boot e Thakor,
1994:; Bharat, 2011).
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O credor ndo € capaz de controlar todas as acdes do
tomador de empréstimos, tendo em vista sua racionalidade
limitada, ou seja, incapacidade de desenvolver plenamente
sua capacidade cognitiva em todos os momentos. Além disso,
o0 custo de monitoramento das acdes do tomador € moroso e
custoso. Dessa forma, o credor tera que formular os termos do
contrato relativo ao montante de empréstimo, tipos de colate-
ral, termos de execucdo dos contratos e outros que garantam
os direitos do credor nos casos de default, ou inadimpléncia
(Berger e Udell, 1990).

Estudos indicam que paises com sistemas legais e re-
gulamentares que priorizam os direitos dos credores possuem
intermediagdes financeiras mais desenvolvidas do que em
paises com fraca protecdo. Segundo Ross Levine et al. (2000),
a execucdo de contratos importa mais do que os codigos le-
gais. Paises que impdem o cumprimento da lei de forma mais
eficiente tém a intermediacdo financeira mais evoluida e maior
crescimento econdémico.

No Brasil, a intermediacdo financeira ainda € pequena
quando comparada as economias dos demais paises emergentes
e com paises da América Latina. No entanto, o mercado de
crédito brasileiro teve um crescimento significativo na tltima
década, a partir de reformas institucionais que afetaram positi-
vamente o mercado de crédito pessoal (Araujo e Funchal, 2009).

Dentre as mudancas no mercado de crédito brasileiro,
a regulamentacio da Lei 10.820/03 ampliou o beneficio do
crédito consignado para o setor privado da economia, aposen-
tados e pensionistas da seguridade social (INSS). A Lei anterior,
8112/90, aplicava-se apenas aos funcionarios publicos federais
e servidores publicos. O crédito consignado é garantido pela
renda futura do tomador, que tem a parcela do empréstimo
descontado diretamente na folha de pagamento, cuja margem
consignavel é limitada a 30% do total dos seus proventos,
reduzindo, dessa forma, o risco de inadimpléncia e o custo do
tomador (Coelho et al,, 2012).

Em 2005, a nova lei de faléncia brasileira - Lei 11.101/05
- ampliou os direitos dos credores, que passaram a ter priori-
dade de pagamento frente ao fisco no processo de liquidacdo
das firmas e limitou o crédito trabalhista em 150 salarios mi-
nimos, além de outras reformas. Essas mudancas geram efeitos
positivos sobre o custo do crédito para as firmas, expandindo o
volume de crédito concedido (Funchal, 2008; Aratjo e Funchal,
2009; Araujo et al., 2012).

Portanto, criar ambientes legais e juridicos que protejam
os direitos dos credores, que agilizem a execucao de contratos
inadimplentes, que favorecam a reducédo do risco de default
e, por conseguinte, que reduzam o custo do capital para o
tomador do empréstimo promove maior desenvolvimento da
intermediacao financeira e acelera o crescimento econémico
(La Porta et al., 1998; Zamprogno et al., 2009; Araujo et al.,
2012; Aradjo e Funchal, 2015).

Em paises em desenvolvimento, como o Brasil, o raciona-
mento de crédito em mercados imperfeitos afeta o acesso ao
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crédito de pequenos empreendedores, que representam uma
grande parcela do mercado de trabalho ndo formal. Para suprir
a necessidade de crédito desse setor da economia, 0 governo
tem desenvolvido politicas publicas de créditos direcionados
com regras diferenciadas de concessao. Uma dessas politicas
de destaque sdo os programas de microcrédito produtivo
orientado, que tem como modelo a experiéncia de sucesso do
Grameen Bank, em Bangladesh, na india.

MICROCREDITO

A Literatura € unanime em considerar o microcrédito
como parte da microfinanca que consiste na concessdao de
empréstimo de pequeno valor para pessoas fisicas de baixa
renda e pessoas juridicas com faturamento anual de até 120
mil Reais, com dificuldades de acesso ao crédito (Barone e
Sader, 2008). Quando os recursos emprestados sdo destinados
para atividade econdmica do tomador, o microcrédito recebe
o nome de microcrédito produtivo, e, quando a operacédo
passa a ser monitorada e orientada por um agente de crédito,
passa a se chamar MPO, sendo esta a nomenclatura utilizada
neste trabalho.

0O processo de operacionalizacdo do MPO é baseado em
metodologias especificas, com incentivos inovadores para
resolver problemas de assimetria de informacédo, de selecao
adversa, do risco moral e de monitoramento e cumprimento de
contratos. Além disso, apresenta estrutura para reduzir o custo
de transacéo para o tomador (Ghatak e Guinnane, 1999; Bauer
et al., 2010; Banerjee, 2013). A inovacdo na metodologia das
operacdes do MPO e a relevancia da expanséo das operacdes
do MPO para o desenvolvimento socioecondmico dos paises
despertou o interesse pelo estudo de sua aplicagao.

Grande parte dos estudos ja realizados enfatizaram os
efeitos positivos do MPO na solucéo de problemas relacionados
a escassez de crédito para fomentar o empreendedorismo po-
pular. Mas, para Barone e Sader (2008) e Santos et al. (2015),
nado ¢ facil mensurar os efeitos do microcrédito na renda dos
tomadores, pois o MPO possui suas limitacdes, o que torna
necessario um conjunto de politicas publicas integradas com
participagcdo da sociedade civil organizada para resolver as
questdes estruturais, como falta de escolaridade e habilidades
empresariais por parte dos tomadores de crédito.

No Brasil, pesquisas como a de Barone e Sader (2008)
buscaram mostrar a evolugdo e perspectivas da concessdo do
microcrédito no Pais, identificando a estrutura institucional
atual e as inovagdes do arcabouco legal que culminou no
PNMPO. Silveira (2015) faz um estudo detalhado da trajetoria
do MPO no Brasil até os dias atuais, identificando as institui-
coes relacionadas, regides de maior impacto e descricao da
metodologia do MPO.

Existem poucos trabalhos no Brasil sobre os impactos do
MPO na geracdo de renda dos beneficiarios do programa. Gon-
zaleza et al. (2014), em um estudo de caso, buscaram avaliar
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o0 impacto do Microcrédito sobre a geracado de renda e identi-
ficaram que o género feminino esta associado ao aumento de
renda. Soares et al. (2011) fizeram um estudo de caso com 0s
clientes do Crediamigo do Banco do Nordeste para investigar as
condicionantes nas operacdes de MPO para Saida da Pobreza.
Eles enfatizam que a literatura priorizou mais as analises de
impacto do programa em detrimentos das analises de moni-
toramento dos clientes, o que apressaria um diagnostico para
avaliar o microcrédito como politica de diminuicdo efetiva
da pobreza. Segundo os autores, essa tendéncia da literatura
surge como uma demanda da industria de microcrédito mais
interessada em ganhar escala do que em resolver as questdes
do desenvolvimento macroecondmico.

Higgins e Neves (2015) fizeram um estudo em profun-
didade da metodologia do programa Crediamigo do BNB,
considerado o maior programa de microcrédito da América
Latina tanto em volume de recursos emprestados, quanto
pelo seu alto nivel de reembolso. Esses autores buscaram
identificar os fatores organizacionais do programa do Cre-
diamigo utilizando tanto dados secundarios sobre montantes
e inadimpléncia das operacdes do MPO fornecidos pelo BNB
quanto dados primarios a partir das observacgdes participativa
do processo de aplicacdo e percepcdo dos proprios clientes.
Explicaram como o Crediamigo se constituiu em um caso de
acdo estatal-desenvolvimentista conduzido por burocracias
eficientes e insuladas e, ao mesmo tempo, por parceiras do
setor econdmico na regidao em que atuam.

Esses autores concluem que o éxito do programa Credia-
migo € fruto de um longo processo de aprendizado, no qual foi
criado um corpo burocratico, gerenciado por uma Organizagdes
da Sociedade Civil de Interesse Publico (Oscip), o Instituto
Nordeste Cidadania (INEC), fundado por um grupo de funcio-
narios do BNB. Eles afirmam que a dimenséo institucional-
-organizativa é um fator chave para explicar a viabilidade da
operacdo de crédito. Explicam que o diferencial do Crediamigo
em relacdo aos demais programas de microcrédito do Brasil
esta no fato de que os assessores de créditos sdo funcionarios
do INEC, e ndo do quadro de carreira do BNB.

Ainda conforme esses autores, O INEC possui uma
estrutura organizacional para insercdo social do Crediamigo
através de um plano de incentivos para os operadores diretos
do MPO - coordenadores de unidades, coordenadores de pos-
tos e assessores de créditos. Estes ultimos, que t€ém a mesma
funcdo dos agentes de créditos determinada na lei 11.110/05,
sao considerados os guardides do éxito do Crediamigo junto aos
tomadores e recebem bonificacdes para aumentar a carteira de
clientes e manter a inadimpléncia baixa. No Crediamigo, existe
a cultura de inadimpléncia zero, considerado inadimplente
qualquer cliente com um dia atraso.

Segundo Higgins e Neves (2015), o BNB é a principal base
do Crediamigo, fazendo a funcao de repassador dos recursos
do PNMPO para o INEC fazer a insercdo social através de seus
membros da comunidade local. A rigidez do BNB seria uma

barreira para a aplicacdo da metodologia do MPO, pois seus
funcionarios de carreira t€m outras metas gerenciais, € ndo
fariam o monitoramento necessario para o €xito do programa.

O éxito nas operacdes do programa do Crediamigo do
BNB levou o governo federal a lancar, em 2011, o Programa
Crescer - Programa Nacional de Microcrédito nos principais
bancos publicos federais, que passaram a conceder MPO com
0s recursos provenientes de 2% dos depdsitos a vista dos ban-
cos comerciais, dos bancos multiplos com carteira comercial
e da Caixa Econémica Federal. Essa parcela dos depésitos a
vista que ndo forem aplicadas em operagdes de MPO devem
ser depositadas compulsoriamente no Banco Central até que
sejam repassados para as operacées do MPO (Higgins e Neves,
2015; Siqueira, 2015; De Souza e Pereira, 2015).

Os autores de Souza e Pereira (2015) estudaram os
impactos do Programa Crescer, a partir de 2011, na distri-
buicdo dos recursos direcionados do MPO entre as institui-
cdes habilitadas no PNMPO. Eles concluem que o Programa
Crescer beneficiou os bancos publicos federais e estaduais
quando atribuiu a esses bancos maior parcela dos recursos do
MPO em detrimento das Oscips e SCMs, que, cada vez mais,
perdem recursos do MPO. Segundo esses autores, houve uma
redistribuicdo dos recursos do PNMPO para as regides sudeste
e sul, devido a capilaridade e infraestrutura fisica da Caixa e
do Banco do Brasil, bancos que operam o Programa Crescer.
0 Nordeste concentra a maior parte das operacées do MPO
através do Crediamigo do Banco do Nordeste, que opera com
microcrédito desde 1998.

Em 2014, a Caixa Econdmica transferiu suas operagdes
do MPO do programa crescer para sua coligada Caixa Crescer.
Siqueira (2015) fez um estudo de caso para analisar se foi
acertada a decisdo da Caixa em migrar as operacdes do MPO
para a sua coligada. Analisando o volume de recursos do MPO
concedido pela Caixa e o indice de inadimpléncia da carteira,
em 2014, ele conclui que as operacdes do MPO do Programa
Crescer na Caixa eram ineficientes. Ele notou grandes contrata-
codes do MPO no final dos anos de 2012 e 2014, em detrimento
dos outros meses. Uma hipdtese, sequndo o autor, € de que
essas contratacdes seriam motivadas por campanhas internas
para batimento de metas a serem cumpridas até o més de de-
zembro. Essa concentracdo de metas em curto espaco de tempo
poderia comprometer a avaliacao dos tomadores, impactando
no aumento da inadimpléncia. Portanto, os autores conside-
raram acertada a decisdo da Caixa em migrar suas operacées
do MPO para sua coligada, a Caixa Crescer.

Além disso, a concentracdo de oferta de MPO em curto
espaco de tempo para batimento de metas nos bancos publi-
cos, via programa crescer, pode comprometer as analises do
perfil socioecondmico dos tomadores, levando ao desvio de
finalidade do programa, ao conceder os recursos para clientes
fora do escopo do programa, ou seja, fora da linha de pobreza.
E também existe o risco de direcionar os recursos para outros
fins que ndo sejam relacionados com a atividade econémica do
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tomador, o que impactaria negativamente contra os objetivos
institucionais do PNMPO, que € para geracdo de trabalho e
renda entre os mais pobres.

Segundo Siqueira (2015), a reducéo de inadimpléncia
nas operacdes de MPO estd diretamente relacionada com a
quantidade e a qualificacdo dos agentes de crédito em todas
as etapas da execucdo do MPO: desde a primeira visita, para
fazer o levantamento socioecondmico do tomador de MPO para
identificar sua necessidade de crédito e destinacdo dos recursos,
passando pela orientacdo técnica durante a aplicacdo dos recur-
sos até o reembolso através de monitoramento reqular. Por isso,
€ importante uma analise do custo-beneficio de um programa
de MPO quanto ao nimero de agentes de créditos e intensidade
das visitas para manter a inadimpléncia controlada e garantir a
perenidade da instituicdo operadora. Essa analise ainda € maior
quando se trata de instituicdo financeira com carteira variada
de créditos e com metas gerenciais para cumprir.

METODOLOGIA DO MICROCREDITO NO GRAMEEN BANK

A pratica do microcrédito passou a ser difundida no
mundo na sequnda metade do século XX, a partir da experi-
éncia do professor indiano Muhammad Yunus. Em 1974, esse
professor iniciou uma experiéncia com um grupo de alunos,
concedendo empréstimo de US$ 1,00 para os pobres ao redor
da universidade em Bangladesh, com recursos proprios e par-
celando o pagamento em varias parcelas de pequeno valor.
Em 1983, Yunus fundou o Grameen Bank, cuja atividade princi-
pal € a concessao de empréstimos de pequenos valores de forma
associativa e solidaria, com garantias sociais e metodologia
diferenciada, que serviu de modelo para politicas publicas de
combate a pobreza e inclusdo social para outros paises.

Os empréstimos concedidos pelo Grameen Bank sdo dire-
cionados para pequenos produtores rurais dentre os mais pobres
de Bangladesh e, preferencialmente, as mulheres “sem terra"
Esse banco se tornou referéncia no mundo pelo crescimento de
suas operacoes com o microcrédito e pelo numero de familias
pobres beneficiadas. Atualmente, o Grameen é composto por
2.565 agéncias, que prestam servicos em 81.379 aldeias, e possui
uma carteira de 8.349.000 beneficiarios, dos quais 97% sédo
mulheres. Desde o inicio de suas atividades, o Grameen teve
um desembolso acumulado de US$ 17.148,84 milhdes e uma
taxa de reembolso média de 98% (Grameen, 2015).

Esse crescimento expressivo do Grameen Bank € expli-
cado pela inovacao de tecnologias alternativas para minimi-
zar os efeitos da assimetria de informacdo na concessdo do
microcrédito. O principal procedimento adotado para reducédo
da inadimpléncia € o uso de colaterais sociais em substituicdo
as garantias reais. Todos os empréstimos do Grameen Bank
sao garantidos pelo aval solidario, que consiste na formacéo
de um grupo de cinco pessoas que se avalizam mutuamente
e respondem solidariamente pela divida. Nesse modelo, se
um tomador ficar inadimplente, os demais se comprometem
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a pagar parte da divida um do outro, além de inabilitar todos
os membros do grupo para obtencdo de novos empréstimos
(Ghatak e Guinnane, 1999; Bauer et al., 2010; Banerjee, 2013).

Esse sistema de aval solidario se mostrou eficiente na
reducdo dos efeitos da selecdo adversa e do risco moral. Os
grupos solidarios sdo formados por vizinhos que se conhecem,
excluindo os mais arriscados, reduzindo, dessa forma, o risco da
selecdo adversa, na medida em que os grupos se formam por
afinidades. Uma vez formado o grupo, um monitora o outro,
que sofre a pressdo do grupo para manter os pagamentos em
dia, minimizando o risco moral ap6s a assinatura do acordo
(Ghatak e Guinnane, 1999).

Além disso, o Grameen Bank adota o sistema de emprés-
timos progressivos como incentivo para manter o reembolso
regular e reduzir a inadimpléncia. Nesse sistema, o primeiro
empréstimo inicia com valores pequenos, €, apos quita-lo, o
mutuario podera renovar o empréstimo com valores progressi-
vos, e assim por diante. A expectativa de empréstimos futuros
com valores maiores funciona como mecanismo de incentivo
para criar o habito de pagamentos regulares. Outro procedi-
mento € a divisdo do empréstimo em varias parcelas fixas de
pequenos valores, com pagamentos semanais. Esse conjunto de
praticas que envolvem os contratos de microcrédito apresentam
estruturas tipicas associadas aos dispositivos de poupanca,
apoiando as pessoas com problemas de autodisciplina para
poupar, e explicando a regularidade no reembolso do micro-
crédito (Ghatak e Guinnane, 1999; Bauer et al,, 2010).

Para reduzir os custos de transacdes para o tomador, o
Grameen Bank mantém agéncias préximas as aldeias, onde
um funcionario do banco realiza reuniées semanais com 0s
grupos para coleta dos pagamentos e orientacdo as familias.
Esses procedimentos evitam a formacdo de grandes dividas
e explicam o baixo nivel de inadimpléncia nas operagdes de
microcrédito do banco indiano, que esta, em média, em 2%
(Grameen, 2015).

Essa experiéncia exitosa do Grameen Bank em Bangla-
desh propagou-se pela india e pela América Latina. A Accion
Internacional foi a primeira instituicdo da América Latina
a adotar praticas operacionais do microcrédito, realizando
pequenos empréstimos garantidos pelo aval solidario em
substituicdo as garantias reais. A sua principal contribuicdo
para o microcrédito foi a criacdo dos agentes de crédito, com
0 objetivo de orientar e acompanhar o microempreendedor
desde a analise da viabilidade do negocio até o pagamento
total do microcrédito. A Accion Internacional passou a ter
afiliadas em diversos paises e passou a estimular a insercdo
delas nos sistemas financeiros dos paises ondem atuam, como
a Organizacdo Nao Governamental Prodem, na Bolivia, que se
tornou o Banco Sol em 1992 (Barone et al., 2002: Cacciamali
etal, 2014).

No Brasil, 0 maior caso de sucesso na concessao de
microcrédito € o programa Crediamigo, do Banco do Nordeste
do Brasil, que, desde 1998, concede empréstimos de pequenos
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valores para os mais pobres do Nordeste e Norte dos Estados
de Minas Gerais e Espirito Santo, através da Oscip Instituto
Nordeste Cidadania. No Crediamigo, 80% das operacdes de
MPO sédo garantidas pelo aval de grupos solidarios e todos
os beneficiarios recebem monitoramento “porta a porta”
pelo assessor de crédito, peca-chave para os baixos indices
de inadimpléncia desse programa de microcrédito (Soares et
al., 2011; Silveira, 2015). As atividades de microcrédito no
Brasil comecaram a crescer a partir de 1990, com a regula-
mentacdo das Oscips - Organizagdes da Sociedade Civil de
Interesse Publico, sem fins lucrativos e com a criacdo das
SCM - Sociedades de Crédito ao Microempreendedor, com
fins lucrativos. As SCMs sdo equiparadas as instituicées
financeiras, portanto, podem se capitalizar e se sujeitam as
normas prudenciais regulamentadas pelo Banco Central do
Brasil (Barone et al., 2002; Barone e Sader, 2008; Cacciamali
etal., 2014; Silveira, 2015).

A partir do inicio do século XXI, uma efetiva politica
publica de incentivo ao microcrédito e inclusao financeira se
intensificou no pais, através da criacdo, em 2003, do Banco
Popular do Brasil - subsidiaria do Banco do Brasil, ampliando
0 numero de agentes financeiros e expandindo o acesso ao
crédito para a populacdo de baixa renda. A partir de 2011,
através do Programa Crescer, a Caixa Econdmica Federal, o
Banco do Brasil, 0 Banco do Nordeste e o BASA passaram a
receber a maior parte dos recursos do PNMPO destinados a
operacdes do MPO. Assim, os principais bancos oficiais federais
passaram a operar o microcrédito, principalmente nos grandes
centros urbanos, sem a cultura de formacdo dos grupos soli-
darios e com garantia apenas do aval do tomador ou através
de um avalista (Barone et al., 2002; Cacciamali et al., 2014;
De Souza etal., 2015).

MICROCREDITO PRODUTIVO ORIENTADO: LEI 11.110/05

Em 2004, com o proposito de expandir o microcrédito no
Brasil, o governo editou a Medida Provisdria 226, que instituiu
o PNMPO, convertido na Lei Ordinaria 11.110 em 25 de Abril
de 2005. 0 PNMPO tem por finalidade especifica disponibilizar
recursos para o MPO, com o objetivo de incentivar a geracdo
de trabalho e renda entre os microempreendedores populares
(Barone, 2008; Cacciamali et al., 2014: Silveira, 2015).

De acordo com o Artigo 1°, § 3° da Lei 11.110/05,
considera-se MPO:

Art. 1° ... §83° Para efeitos desta Lei, considera-se
microcrédito Produtivo Orientado o crédito concedido
para o atendimento das necessidades financeiras
das pessoas fisicas e juridicas empreendedoras de
atividades produtivas de pequeno porte, utilizando
metodologia baseada no relacionamento direto com os
empreendedores no local onde é executada a atividade
econdmica, devendo ser considerado, ainda, que:

I - 0 atendimento ao tomador final dos recursos deve ser
feita por pessoas treinadas para efetuar o levantamento
socioeconémico e prestar orientac¢do educativa sobre o
planejamento do negdcio, para defini¢do das atividades
de crédito e de gestdo voltadas para o desenvolvimento
do empreendimento;

Il - O contato com o tomador final dos recursos deve
ser mantido durante o periodo do contrato, para
acompanhamento e orientagdo, visando ao seu melhor
aproveitamento e aplicagdo, bem como ao crescimento
e sustentabilidade da atividade econémica; e

Il - o valor e as condigcbes do crédito devem ser
definidos apds a avaliagdo de atividade e da capacidade
de endividamento do tomador final dos recursos, em
estreita interlocu¢cdo com este e em consondncia com
o previsto nesta Leli.

Conforme essa Lei, as operagcdes no ambito do PNMPO
sdo direcionadas para pessoas fisicas e juridicas empreende-
doras de atividades de pequeno valor, com renda bruta anual
de até R$120 mil Reais. Portanto, a grande maioria dos em-
preendedores informais ndo possuem ativos financeiros para
oferecer como garantia. Por isso, conforme o Artigo 2° da Lei
11.110/05, fica permitida a concessdo do MPO sem a exigéncia
de garantias reais, sendo substituidas por garantias alternati-
vas, a serem definidas pelas instituicdes financeiras operadoras.

De acordo com a teoria de agéncias, as acoes do agente
sdo induzidas pelo principal, variando os incentivos previstos
no contrato, a fim de que o agente realize acdes que garan-
ta o retorno do pagamento do empréstimo para o credor.
Na auséncia de garantias reais e clausulas restritivas, o to-
mador tem sua responsabilidade limitada, emergindo dai o
risco moral ex-post ao contrato, que, somado a incapacidade
do principal em observar perfeitamente as acdes do agente,
leva o tomador as acdes oportunistas, em ndo querer fazer o
esforco necessario para cumprir sua parte no acordo (Stiglitz
e Weiss, 1981; Ghatak e Guinnane, 1999).

Portanto, o problema do incentivo esta relacionado
com a forma com que o principal, no caso o credor, alinha
o0s contratos para induzir os agentes tomadores de crédito a
praticar os atos de acordo com os seus interesses. Os con-
tratos de microcrédito dispdem de colaterais sociais, como
o0 aval solidario de um grupo de pessoas da comunidade e da
presenca do agente de crédito para orientar o microempre-
endedor como alternativas para garantir de pagamento do
empréstimo (Ghatak e Guinnane,1999).

Da mesma forma, o programa de MPO visa reduzir os
problemas de agéncia através do aval solidario e da figura do
agente de crédito, cuja funcdo principal € monitorar as acdes
do tomador durante a vigéncia do contrato. O objetivo desse
acompanhamento € orientar o microempreendedor na gestao
do negocio para que tenha éxito e, com isso, pague de volta
o0 montante emprestado. Portanto, € de relevante importancia
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a atuacdo do agente de crédito no processo de concessdo
do MPO para mitigar o risco moral existente nos contratos
de microcrédito pela falta de exigéncia de garantia real ou
clausula mais dura que incentive o devedor a quitar a divida
em caso de inadimpléncia.

Nesse contexto, este artigo visou fazer testes com os
dados da inadimpléncia do MPO para verificar se os incen-
tivos presentes no contrato de concessdao do microcrédito
geram inadimpléncia na concessdo do MPO, tendo em vista a
responsabilidade limitada do tomador no reembolso. Assim, a
hipotese de pesquisa a ser investigada é:

H1: Inadimpléncia esta positivamente relacionada com
o volume de microcrédito produtivo orientado.

A confirmacdo dessa hipotese traria evidéncias de que
esse tipo de divida traz incentivos & inadimpléncia (moral
hazard) e, portanto, precisa ser repensado para que cumpra
corretamente seus objetivos de politica publica.

Como vimos, a metodologia praticada no Grameen Bank
destaca-se pelo fato de que todos os contratos sdo garantidos
por aval de grupos solidarios, com pagamentos semanais e
reunides semanais em locais proximos as aldeias. A maioria
dos beneficiados sdo produtores rurais e sao efetivamente
monitorados pelo agente de crédito. No Brasil, o programa
de microcrédito de maior éxito e crescimento em numero de
beneficiados e volume de concessdes é o Programa Crediami-
go, do BNB, no qual mais de 80% dos contratos também sdo
garantidos por aval de grupos solidarios com monitoramento
efetivo dos agentes de crédito (Mendonga, 2014; Higgins e
Neves, 2015). No entanto, as concessdes feitas através da Caixa
Econdmica Federal e do Banco do Brasil sdo, em sua maioria,
garantidas por aval do titular ou de terceiros, com pagamentos
mensais, € concentrados em grandes centros urbanos, sem a
cultura de formacéo de grupos solidarios.

Os recursos destinados ao PNMPO s&o oriundos do FAT -
Fundo de Amparo ao Trabalhador, em que o BNDES ¢ a instituicdo
financeira de 22 linha do microcrédito responsavel pela gestdo e
repasse desses recursos para os bancos oficiais federais. Também
¢ fonte de recursos do PNMPO a parcela de 2% dos depdsitos
a vista dos bancos comerciais, bancos multiplos com carteira
comercial e da Caixa Econdmica Federal. Essas instituicdes
financeiras podem atuar diretamente com o tomador final do
MPO, se tiverem estrutura propria para este fim, ou poderdo
repassar esses recursos para as instituicoes de MPO. Conforme a
Lei 10.735/03, os recursos provenientes da parcela dos depdsitos
a vista ndo aplicados no MPO deverao ser recolhidos ao Banco
Central do Brasil, sem remuneracio (MTE, 2015).

Portanto, € importante que a metodologia praticada pelo
PNMPO seja bem executada, para manter os niveis de inadim-
pléncia baixos e assim garantir a sustentabilidade financeira
do programa, das instituicées financeiras operadoras, das
instituicoes de MPO, e garantir o crescimento do montante de
recursos de microcrédito ofertado aos mais pobres excluidos
do mercado de crédito.
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METODOLOGIA
REGRESSAO MULTIPLA

Os modelos de regressdo estabelecem a relacdo entre
uma variavel resposta (a ser explicada) e uma ou mais varia-
veis independentes ou explanatdria (Levine et al., 2005). Esta
pesquisa visa testar se a concessao do MPO incentiva a inadim-
pléncia utilizando um modelo de regressdo linear multipla.
No modelo, foi utilizada a variavel independente para conces-
sao do MPO com defasagem de tempo t - 1, porque a ocorréncia
de inadimpléncia do MPO néo ¢ instantdnea. Somente a partir
de um més apds a concessao do empréstimo acorrera o primeiro
atraso no pagamento.

A analise de regressao multipla ¢ um procedimento esta-
tistico que mensura como uma variavel dependente y encontra-
-se relacionada com duas ou mais varidveis independentes
X1, X2,... X3, permitindo o desenvolvimento de uma equacéo
que estima como as variaveis estdo relacionadas. O modelo de
regressdo linear multipla a ser estimado econometricamente
para testar nossa hipotese de pesquisa € descrito pela equacéo:

inadim, = a+ Bmpo,_; + ytxdes, + Orenda, + Acdi, + Sipca, + €,

Onde:

inadim = Inadimpléncia na concessao do MPO

mpo = montante mensal de concessdes de MPO

txdes = Taxa de desemprego

renda = Rendimento médio real das pessoas ocupadas

cdi = Taxa de juros do Certificado de Depdsito Interbancario
ipca - indice nacional de Preco ao Consumidor Amplo

AVariavel Inadimpléncia, denominada na equacdo como
inadim, € a variavel dependente que representa o risco da insti-
tuicdo financeira em nao receber de volta o capital emprestado,
bem como a parcela dos juros cobrada do tomador. O sistema
financeiro considera inadimplente o tomador de empréstimo
que tiver pelo menos uma parcela com atraso superior a 90 dias.
Dessa forma, o percentual de inadimpléncia considerado nesta
pesquisa corresponde ao somatério do saldo das operacées de
crédito (parcelas a vencer + parcelas vencidas) que tiverem
pelo menos uma parcela vencida acima de 90 dias, dividido
pelo saldo total da modalidade (BCB, 2015a).

O risco de inadimpléncia do microcrédito pode ser ex-
plicado em parte pelo risco moral, caracterizado pelas acoes
ocultas do tomador no sentido do ndo cumprimento de sua
parte no acordo do contrato de concessdo do MPO. Outra parte
do risco de inadimpléncia pode ser devido a fatores macroe-
condmicos, como o desemprego e a inflacdo. Acredita-se que
o risco moral é relevante nos contratos de microcrédito, tendo
em vista a ndo exigéncia de garantas reais ou a inexisténcia
de outras clausulas de protecdo ao credor na metodologia de
concessdo do microcrédito (Reymao e Corréa, 2014).
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A hipotese de pesquisa € que o aumento do volume de
concessao do MPO nos termos do contrato escrito incentiva o
moral hazard, o que implica em um aumento percentual relativo
dainadimpléncia do MPO em relacéo a esse montante. Portan-
to, supds-se que, quanto maior o montante de concessoes de
MPO, maior sera o nivel de inadimpléncia da carteira, tendo em
vista a responsabilidade limitada do tomador no pagamento
do empréstimo.

Dessa forma, a varidvel explicativa principal no modelo
€ o volume de concessdo do MPO, denominado na equacéo de
regressdo como mpo, ;, cujo coeficiente beta 3 indica a variacdo
da inadimpléncia no MPO para cada unidade de variagdo na
concessao de MPO. Esta variavel apresenta uma defasagem de
tempo t - 1, tendo em vista que a concessao de empréstimo em
t ndo gera inadimpléncia instantanea em t. Somente a partir
de um més apods a concessao acontecera o atraso ou hdo no
pagamento das parcelas mensais.

A equacdo de regressdo proposta nesta pesquisa para
estimar a variacdo da inadimpléncia do MPO correlacionada
com o montante de concessdo do MPO contém quatro variaveis
de controle, sendo trés relativas a indicadores econémicos -
taxa de desemprego, rendimento médio real e IPCA - e um
indicador de taxa de juros, o CDI.

A primeira variavel de controle no modelo € o indicador
econdmico para taxa de desemprego aberto, que representa a
relacdo entre o nimero de pessoas desocupadas e o numero de
pessoas economicamente ativas no pais. Esse indicador ¢ men-
surado pelo IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica,
e, em nosso modelo, € representado por txdes. Estima-se que o
coeficiente de taxa de desemprego tenha uma relacdo positiva
com a inadimpléncia. Ou seja, quanto maior o nimero de de-
sempregados, menor a capacidade para pagamento dos com-
promissos assumidos pelo tomador de empréstimos e, portanto,
maior o risco de inadimpléncia (Chu, 2001; Carling et al., 2007).

A segunda variavel de controle € o indicador econdmico
do rendimento médio real das pessoas ocupadas - total -
denominado na equacédo pelo estimador renda. Essa variavel
de controle representa o salario médio habitual recebido no
trabalho principal abrangendo todos os setores da economia:
publico, privado e trabalhadores auténomos. O esperado € que
essa variavel de controle apresente correlacdo negativa com
a variavel inadimpléncia no modelo proposto, tendo em vista
que, quanto maior o rendimento real das pessoas ocupadas,
menor a propensao de os niveis de inadimpléncia aumentarem
(Hoggarth et al., 2005; Linardi, 2008).

A terceira variavel de controle utilizada no modelo de
regressao linear € a taxa de juros do CDl acumulada no més, que
representa a taxa de juros praticada no mercado interbancario
para empréstimos lastreados com titulos de CDI - Certificado
de Deposito Interbancario. Os titulos de CDI sdo negociados

entre as instituicdes bancarias para equilibrar a liquidez de
curto prazo dos bancos. No modelo proposto, essa variavel é
denominada de CDI, cujo coeficiente representa a variacdo
da taxa de juros do CDI na variacdo de inadimpléncia do MPO,
mantendo constantes as demais variaveis independentes da
equacao de regressdo. Espera-se uma correlagcao positiva en-
tre a taxa de CDI e o aumento da inadimpléncia para o MPO
(Linardi, 2008: Tabak et al., 2011).

A quarta variavel de controle do modelo € o indicador de
preco IPCA - indice Nacional de Preco ao Consumidor Amplo,
denominada de ipca. Seu coeficiente indica a variagdo da
inadimpléncia para cada unidade de variacdo do IPCA, manten-
do todas as demais variaveis independentes fixas. O esperado
€ que, quanto maior a variacao em |IPCA, maior a variagdo dos
niveis de inadimpléncia (Hoggarth et al,, 2005; Linardi, 2008).

Para determinar os coeficientes de regressao para o con-
junto de dados da amostra, utilizou-se 0 método dos Minimos
Quadrados Ordinarios - MQO.

Os dados desta pesquisa foram coletados nos sites do
Banco Central do Brasil e do IPEA.’ As informacGes sdo agre-
gadas a nivel Brasil e estdo em série de tempo, cujo periodo
vai de janeiro de 2011 a abril de 2015, representando uma
amostra de 49 observacdes. Do Banco Central, foram utili-
zadas as informacdes de crédito com recursos direcionados
para pessoas fisicas - microcrédito destinado ao consumo
e aos microempreendedores para mensurar o MPO (variavel
independente). Também foram coletados os dados relativos a
variavel inadimpléncia (variavel dependente), CDI e indice de
inflacdo pelo site do Banco Central e as taxas de desemprego
e renda pelo site do IPEADATA. As descricdes das variaveis e
suas respectivas unidades estdo apresentadas na Tabela 1.

RESULTADOS
MODELO DE REGRESSAO LINEAR MULTIPLA

Os dados utilizados para estimar o modelo econométrico
foram compostos por 49 observagdes, cujas estatisticas estdo
apresentadas na Tabela 2.

Nesta pesquisa, analisou-se o impacto da politica publica
de insercdo de crédito no mercado na inadimpléncia do MPO a
partir da Lei 11.110/05, que instituiu 0 PNMPO. Esse programa
incentiva a concessao do microcrédito direcionado ao micro-
empreendedor com metodologia diferenciada, como visto em
secdo especifica. A Figura 1 nos da um primeiro indicativo da
politica de expansdo do MPO, passando de niveis de R$ 400
milhdes/més ao final de 2011 para mais de R$ 1 bilhdo/més
entre final de 2013 e 2015.

Note que, plotando a série de inadimpléncia desse tipo
de microcrédito, observa-se uma aderéncia nas tendéncias de

® Os sites do Banco Central do Brasil e do IPEADATA sdo www.bcb.gov.br; www.ipeatada.gov.br.
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Tabela 1. Descricéo das varidveis.
Table 1. Variables description.

Variavel

Descrigdo Unidade
Inadim Variavel dependente, inadimpléncia do MPO (fonte: Bacen) % mensal
e Variével independe-nte, montante mensal de concessées de Microcrédito Produtivo Milhdes RS
Orientado - deflacionado pelo IGP-M (fonte: Bacen)
txdes Variavel de controle, taxa de desemprego (fonte: IPEADATA) 0 semana
renda Variavel de controle, rendimento médio real das pessoas ocupadas (fonte: IPEADATA) R$
cdi

Variavel de Controle, taxa de juros - Certificado de Deposito Interbancario (fonte: Bacen) Acumulada % a.m.

ipca Variavel de controle, indice Nacional de Preco ao Consumidor Amplo (fonte: Bacen) Variagdo % mensal

Tabela 2. Estatistica Descritiva.
Table 2. Descriptive statistics.

Variavel Média Mediana Desv Pad Min Max Unidade
inadim consumo 9.92 9.56 3.52 4.67 20.77 % mensal
inadim microemp 3.66 2.67 1.884 1.64 7.74 % mensal
Microcrédito consumo 40.54 25.24 41.576 7.39 184.44 MilhGes R$
mpo microemp 552.30 540.497 203.186 251.90 1069.83 MilhGes R$
renda 2199.63 2151.46 177.954 1981.04 2765.77 R$
taxa de desemprego 5.43 5.4 0.585 43 6.5 % semanal
cdi 0.78 0.81 0.149 0.48 1.07 % a.m.
ipca 0.53 0.52 0.282 0.01 1.32 % a.m.

MPO vs. Inadimpléncia
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Figura 1. Média de concessdo de MPO (milhées) e taxa de inadimpléncia (%).
Figure 1. Average of new MPO loans (millions) and delinquency rate (%).
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ambas as séries, MPO e inadimpléncia do MPO. E claro que essa
relacdo pode ser espuria, se outro fator estiver influenciando
ambas as séries simultaneamente. Para investigar com mais
rigor, vamos implementar os modelos econométricos mencio-
nados anteriormente.

Para medir os resultados, foi feita, previamente, uma
analise contrafactual, isto €, o que teria acontecido com a
inadimpléncia se o contrato de MPO tivesse a mesma carac-
teristica do microcrédito para consumo. Tal analise prévia para
microcrédito de consumo é importante, pois mostra como seria
a relacdo entre o volume de crédito e a inadimpléncia se o
acordo contratual ndo tivesse a especificidade do MPO, que tem
potencialmente incentivo a moral hazard. Além disso, a analise
¢ feita considerando o mesmo periodo de tempo e, portanto,
sob as mesmas condicdes macroecondmicas. Assim, se existir
alguma relacdo entre o microcrédito e a inadimpléncia, essa
relacdo deve estar presente no modelo contrafactual.

Primeiramente, analisaram-se os dados estatisticos
da carteira de concessao de microcrédito para pessoa fisica
destinados ao consumo das familias, que representa, na média,
6,84% do total da concessdo de microcrédito considerando
todo o periodo em analise (de janeiro de 2011 a abril 2015),
ilustrado na Tabela 3.

Conforme os resultados apresentados na Tabela 4, a
variavel inadimpléncia para microcrédito consumo tem uma
relacdo ndo significativa com a concessdo do microcrédito
consumo, como demonstra o p-valor de 0.216. O teste de

Tabela 3. Concessdo Média do MPO - Deflacionado IGP-M.

Table 3. Average new MPO loans - Adjusted by IGP-M inflation.

Variavel
M Consumo
MPO Microempreendedor
Microcrédito Total

Fonte: Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) - Banco Central do Brasil.

Tabela 4. Regressdo microcrédito consumo.
Table 4. Regression of consumption microcredit.

Variavel Coeficiente E Padrdo
mcons -0.0151 0.0120
txdes -0.9680 1.4060
renda 0.0029 0.0059
cdi 2.8920 2.9397
ipca -3.1308 1.1160
const 8.7066 19.1712

Nota: Matriz variancia e covariancia robusta a heterocedasticidade e autocorrelacéo serial.

probabilidade F de 0.0259 indica uma correlacédo forte entre
as variaveis do modelo para um teste de significancia de 10%.
Portanto, verifica-se que a inadimpléncia do microcrédito
consumo néo esta relacionada com o aumento do crédito, ou
seja, o crédito concedido fora do escopo de abrangéncia da Lei
11.110/05 n&o tem impacto sobre 0 aumento da inadimpléncia
do microcrédito direcionado ao consumo.

A Tabela 5 apresenta os dados da regressdo para MPO
destinado ao microempreendedor concedidos conforme Lei
11.110/05. Aqui pretende-se explicar o comportamento da
inadimpléncia do MPO a partir do aumento da concesséo de
créditos abrangidos pelo PNMPO.

Os resultados reportados na Tabela 5 indicam uma
correlacdo positiva de 0,0067, estatisticamente significativa,
entre inadimpléncia e concessao do MPO microempreendedor.
Estima-se que, para cada unidade de aumento na concessdo
do MPO microempreendedor, a inadimpléncia dessa carteira
aumentara em 0,0067%. Dessa forma, para um crescimento de
100 milhdes no empréstimo, o previsto ¢ um aumento de 0,67%
no nivel de inadimpléncia, representando um crescimento
relativo de 18,30% da média de inadimpléncia do periodo de
janeiro de 2011 a abril de 2015.

Dividindo a amostra em duas partes e calculando a média
de MPO, calculamos um aumento médio no MPO de mais de
250 milhdes (veja na Figura 1 que o MPO sai de R$400 mi-
IhGes para aproximadamente R$ 1 bilhéo). Esse aumento no
volume de MPO implicaria em um aumento médio de 1,67%

Milhoes R$ %

40.54 6.84
552.30 93.16
592.84 100.00

Prob > F R2
0.0259 0.1676

P-valor
0.216
0.495
0.617
0.331
0.008
0.652
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Tabela 5. Regressdo para MPO Microempreendedor.
Table 5. Regression of Entrepreneur MPO.

Variavel Coeficiente E Padrdo
mpo 0.0067 0.001
txdes - 0.7973 0.693
renda - 0.0036 0.001
cdi 3.7355 0.846
ipca 0.2333 0.663
const 9.1428 7.134

Nota: Matriz varidncia e covariancia robusta a heterocedasticidade e autocorrelacao serial.

na inadimpléncia, o que justifica um aumento de quase 80%,
se comparado com o nivel médio de inadimpléncia (2,08%)
para o inicio do periodo observado.

As estatisticas mostram a relevancia do impacto da Poli-
tica Publica na inadimpléncia do MPO, confirmando a hipotese
de pesquisa. Essa significancia ndo foi observada para inadim-
pléncia da concessdo do microcrédito destinado ao consumo.

Avariavel de controle taxa de desemprego nédo apresentou
o sinal esperado de correlacdo. O usual € termos um aumento
da inadimpléncia quando a taxa de desemprego da economia
cresce (Carling et al, 2007). Mas essa correlagdo néo € signi-
ficativa no modelo de MQO, como mostra o p-valor de 0,256
para um nivel de significancia de 10%. As demais variaveis de
controle apresentaram sinais esperados. A variavel renda com
coeficiente estimado de -0,0036, indica uma correlacao negativa
com a inadimpléncia de 0,0036%. Assim, para cada aumento de
R$ 100,00 de rendimento médio real na economia, estima-se
que o nivel de inadimpléncia caia em 0,36%.

As variaveis de controle cdi e ipca se correlacionam po-
sitivamente com a inadimpléncia, como ¢ esperado. Conforme
Linardi (2008), um aumento na expectativa da inflagdo gera
aumento da taxa de juros da economia, que, por sua vez, tem
um efeito sobre a taxa de juros real dos empréstimos. Espera-
-se que um aumento da taxa de juros nominal e dos indices
de precos influencie negativamente a atividade econdmica,
aumentando a taxa de inadimpléncia, como sugerem Hoggarth
et al. (2005) e Carling et al. (2007). Os testes confirmam a
teoria, indicando uma correlacdo significativa entre a taxa de
juros de CDI e inadimpléncia, como mostra o p-valor de 0,000.
A correlacdo da inadimpléncia com o IPCA ¢ positiva, mas ndo
significativa com p-valor de 0,727. Portanto, para esse modelo,
o indice de preco ao consumidor ndo se mostrou relevante para
explicar a variabilidade em inadimpléncia.

Dessa forma, considerando que os recursos direcionados
ao MPO representam 930% dos recursos totais do microcrédito,
pode-se concluir que ha evidéncias que confirmam a hipotese
de pesquisa deste trabalho: o aumento da concessdo de mi-
crocrédito ao microempreendedor leva ao aumento percentual
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Prob > F R2
0.000 0.7098

P-valor
0.000
0.256
0.028
0.000
0.727
0.207

relativo da inadimpléncia, hipdtese ndo confirmada para a
inadimpléncia do microcrédito consumo. Assim, os resultados
indicam que a metodologia do PNMPO incentiva o aumento
na assimetria de informacéo pelo moral hazard. Segundo a Lei
11.110/05, que instituiu o PNMPO, em seu artigo 4°, permite
a concessao de MPO sem a exigéncia de garantias reais, que
€ um dos instrumentos mais utilizados no mercado de crédito
para reduzir o risco de inadimpléncia. A inadimpléncia do mi-
crocrédito explicada pelo risco moral reflete-se no coeficiente
3 =0,0067 da variavel MPO microempreendedor, que apresenta
significancia nos testes. A inadimpléncia explicada por fatores
macroecondmicos, como a taxa de desemprego e a inflacéo,
ndo € significativa no modelo, como demonstrado em nossos
resultados. Portanto, ha evidéncias para confirmar a hipotese
de pesquisa de que o MPO incentiva a inadimpléncia pelo risco
moral, tendo em vista a responsabilidade limitada do tomador
em cumprir com sua parte no acordo, uma vez que nao ha uma
penalidade mais dura no arranjo contratual. O estimador beta
confirma a hipotese do impacto significativo da concessdo do
MPO na inadimpléncia dos devedores no ambito do PNMPO.

De acordo com a Teoria de Agéncia, em mercados de crédi-
tos com informacdes assimétricas, ha necessidade de incentivos
para induzir o devedor a cumprir com sua parte no acordo, atra-
vés da exigéncia de colaterais e de arranjos contratuais com pe-
nas mais duras ao tomador inadimplente. A partir dos resultados,
observa-se que os incentivos presentes nos contratos de MPO
nao estdo resolvendo os problemas de assimetria de informacéo
pelo risco moral, como mostram as estimativas para MQO, que
estimam que, quanto maior a expansdo na concessao do MPO,
maior o crescimento percentual relativo da inadimpléncia para
a carteira do microempreendedor, que representa 93% dos re-
cursos direcionados ao microcrédito. Os resultados apontaram
para um crescimento de 18,30% da média da inadimpléncia no
periodo de janeiro de 2011 a abril de 2015.

Portanto, de acordo com teoria estudada e pelos re-
sultados apresentados, pode-se observar que ha lacunas na
metodologia de concessao do MPO. Essas lacunas podem ser
explicadas pela substituicdo de garantias reais por garantias
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sociais e pela auséncia de penas mais restritivas ao devedor.
Também se pode intuir que a atuacdo do agente de crédito, cujo
objetivo € orientar e monitorar as acdes do tomador durante a
vigéncia do contrato, esteja apresentando falhas no processo
de monitoramento e, com isso, sendo ineficiente na solucdo
de problemas de risco moral. Essas lacunas incentivam o re-
laxamento no pagamento da divida, levando ao crescimento
dos niveis da inadimpléncia no MPO.

CONCLUSAO

Considerando a relevancia da sustentabilidade finan-
ceira das instituicées concessoras de MPO para a expansédo
do PNMPO, esta pesquisa buscou compreender o impacto
desse programa na inadimpléncia dos devedores quando essa
expansao acontece.

Através da literatura existente, buscamos entender o
funcionamento dos programas de sucesso do Grameen Bank
e do Crediamigo do BNB, ambos amplamente estudados,
tendo em vista seus resultados progressivos na concessao do
MPO, com altos niveis de reembolso. Esses dois programas de
microcrédito tém metodologia semelhante, que é baseada na
garantia de aval de grupos solidarios na maioria dos contratos
e forte presenca do agente de crédito junto ao tomador durante
todas as fases da concessao. Essa metodologia serviu de modelo
para o PNMPO no Brasil, descrita da Lei 11.110/05.

No entanto, pelo resultado de nossa pesquisa, ndo po-
demos afirmar que todas as instituicées operadoras de MPO
no Brasil executam o programa de acordo com a metodologia
descrita na Lei. A nossa hipotese de pesquisa confirma a rela-
cdo positiva entre inadimpléncia e aumento da concessdo de
recursos do MPO, mostrando que ha evidéncias de que a forma
como o MPO acontece no Pais contém falhas. Os dados que
embasaram esta pesquisa englobaram o volume de recursos
e dados de inadimpléncia de todas as instituicées operadoras
do PNMPO habilitada pelo MTE.

Convergindo com os nossos resultados, os autores de
Souza e Pereira (2015) afirmam que, a partir de 2011, houve
uma redistribuicado dos recursos destinados ao PNMPO através
do Programa Crescer. Esse programa redirecionou a maior parte
dos recursos do PNMPO para os bancos publicos federais -
Caixa, Banco do Brasil, BNB e BASA. Siqueira (2015) concluiu
que a Caixa migrou sua Carteira do MPO para sua coligada,
Caixa Crescer, em virtude do aumento da inadimpléncia nos
anos de 2012 e 2013. Portanto, podemos intuir que a relacdo
positiva entre inadimpléncia e o aumento da concessdo do
MPO, como demonstrado nesta pesquisa, esteja relacionada
com o aumento das concessdes através do Programa Crescer
da Caixa e Banco do Brasil.

As operacdes de MPO realizadas pela Caixa e pelo Ban-
co do Brasil, ao contrario das operacées do Crediamigo, do
BNB, séo formalizados por contratos individuais, com aval do
tomador e sem o efetivo acompanhamento “porta-a porta”

pelo agente de crédito, descaracterizando a metodologia di-
ferenciada do MPO (Siqueira, 2015; De Souza e Pereira, 2015).

Por sua vez, Higgins e Neves (2015) atribuem o resultado
positivo do Crediamigo a parceria BNB-INEC, que conta com a
estrutura organizacional do INEC para fazer a insercéao social
do MPO através de seus assessores de créditos. Ainda nédo
existem estudos que mensurem a efetiva atuacdo dos agentes
de crédito nos programas crescer da Caixa, Banco do Brasil e
suas coligadas.

Portanto, este trabalho confirma estudos anteriores que
evidenciam o peso da atuacdo dos agentes de créditos para
a expansdo das atividades de microcrédito em todo o pais.
0O relacionamento do agente de crédito direto com o cliente no
local de sua atividade e acompanhamento durante a vigéncia
do contrato é fundamental para resolver os problemas do risco
moral. Por sua vez, a garantia social dos grupos solidarios reduz
o risco da selecdo adversa nos contratos de MPO.

O presente artigo contribui tanto na literatura nacional
quanto internacional. Ghatak e Guinnane (1999) e Banerjee
(2013) mostram a relevancia do aval solidario e do monitora-
mento do grupo; isso, por si s, reduz problemas de moral hazard.
No caso brasileiro, a falta de garantia e de monitoramento séo
as principais justificativas para o aumento da inadimpléncia.

Assim, a partir dos resultados, pode-se sugerir acdes que
revisem a forma como a lei que requla o MPO esta escrita,
trazendo contrapartidas ou garantias que incentivem o paga-
mento da divida, desestimulando a inadimpléncia estratégica.

Portanto, sugiro, para préximas pesquisas, um estudo de
caso nos bancos oficiais - Caixa, sua coligada Caixa Crescer, e
Banco do Brasil, levantando dados dos clientes que receberam
recursos do MPO através do Programa Crescer, com o objetivo
de identificar os niveis de inadimpléncia, buscando associa-
-la ao tempo de monitoramento pelos agentes de crédito, ao
numero de visitas técnicas e ao numero de vezes que cada
cliente renovou os contratos de MPO.

Sugiro, também, que se faca um estudo de caso para
analise do impacto na renda dos beneficiarios a partir da
contratacdo do MPO através do Programa Crescer dos bancos
oficiais, buscando apurar a atuacdo dos agentes de créditos
quanto a sua funcdo de orientacdo técnica € monitoramento
da atividade econdmica, assim como identificar se os recursos
foram efetivamente destinados aos beneficiarios do programa
e aplicados na sua atividade econdémica geradora de renda, ndo
caracterizando desvio de finalidade do programa. A realizacdo
de um estudo nesse sentido é custosa e morosa, tendo em vista
a capilaridade das agéncias desses bancos e o tempo de pesquisa
necessario para coleta de dados para analise do impacto na renda
dos beneficiarios do MPO. No entanto, € de extrema importancia
que seja feita para trazer luz ao PNMPO quanto a sua finalidade
e objetivos institucionais determinados na Lei 11.110/05.

Sugiro, ainda, uma pesquisa entre as principais insti-
tuicdes operadoras do PNMPO para verificar se, na pratica,
existe de fato o monitoramento pelo agente de crédito durante
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a vigéncia do contrato, bem como orientacédo técnica, assim
como a verificacdo se de fato o recurso emprestado esta sendo
utilizado no negdcio objeto do microcrédito; se ha nimeros de
agentes de crédito suficientes para este fim; se estdo tecni-
camente aptos para a funcdo de orientacdo ao planejamento
financeiro do negocio; e, finalmente, se esses agentes estao
cumprindo o seu papel, definido pela Lei 11.110/05, ou se estdo
omitindo informacdes relevantes.
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