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RESUMO

A presente dissertacdo analisa o comportamento da taxa de inadimpléncia do microcrédito
produtivo orientado antes e depois da Lei 13.636, tendo em vista que a referida lei flexibilizou
0 acesso ao microcrédito produtivo. Existem diversas evidéncias empiricas que relacionam o
acesso ao mercado de crédito e o desenvolvimento econdmico de um pais ou regido. Contudo,
ao formular politicas que visem facilitar o acesso ao mercado de crédito € necessario observar
as particularidades de tal mercado, em especial aquelas ligadas aos problemas de informacgao
assimétrica, selecao adversa e risco moral. Caso contrario, os objetivos de inclusdo financeira
e democratizacdo do acesso ao crédito podem acabar sendo suplantados por altas taxas de
inadimpléncia. Para realizar a andlise aqui pretendida, aplicou-se o modelo econométrico de
regressao linear multipla, com dados obtidos através do Sistema Gerenciador de Séries Temporais
do BACEN, para o periodo entre marco de 2012 e setembro de 2023. Justifica-se a escolha da
metodologia acima, pois a mesma permite inferir se ocorreu alguma alteracdo no comportamento
temporal da inadimpléncia apds a promulgacao da Lei n° 13.636. Em linhas gerais, os resultados
indicam que apo6s a flexibilizacdo trazida pela legislacdo em questdo, a tendéncia de crescimento
na taxa de inadimpléncia se tornou significativamente mais acentuada, indicando assim que

existiu uma deterioracdo na saude do mercado de crédito para microempreendedores.

Palavras-chave: Microcrédito orientado; Microempreendedores individuais; Lei n® 13.636;

Séries temporais; Regressao linear multipla



ABSTRACT

The present dissertation analyzes the impact of Law n°® 13.636, which flexibilized access to
microcredit oriented to individual microentrepreneurs, on the default rate associated with this
segment of the credit market. There are several empirical evidences that relate access to
the credit market and the economic development of a country or region. However, when
formulating policies aimed at facilitating access to the credit market, it is necessary to observe the
particularities of such market, especially those related to the problems of asymmetric information,
adverse selection and moral risk. Otherwise, the goals of financial inclusion and democratization
of access to credit may end up being supplanted by high default rates. To perform the analysis
here intended, the econometric model of multiple linear regression was applied, with data
obtained through BACEN’s Temporal Series Management System, for the period between March
2012 and September 2023. The choice of the above methodology is justified, since it allows to
infer if there was any change in the temporal behavior of the default after the promulgation of
Law n° 13.636. In general, the results indicate that after the flexibility brought by the legislation
in question, the growth trend in the rate of default has become significantly more pronounced,

thus indicating that there was a deterioration in the health of microentrepreneurs’ credit market.

Keywords: Oriented Microcredit; Individual microentrepreneurs; Law No. 13,636; Time series;

Multiple linear regression
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13
1 INTRODUCAO

Segundo Yunus e Yusus (1998), a dificuldade no acesso ao mercado de crédito é
um dos fatores que contribui para dificultar o desenvolvimento financeiros das camadas mais
pobres da populacdo de um pais. Tal restricdo dificultaria iniciar, manter e expandir ativida-
des econdmicas. Nesse sentido, programas de microcrédito sao vistos como uma alternativa
que propicia a inclusdo no sistema financeiro, possibilitando atividades empreendedoras e o
desenvolvimento individual. Chliova et al. (2015) por meio de uma meta andlise de 90 trabalhos
empiricos concluem que o acesso a programas de microcrédito possui impacto positivo sobre
diversos indicadores de desenvolvimento pessoal.

Entretanto, € preciso garantir que a inclusdo no sistema financeiro por meio das
microfinancas e mais especificamente por meio do microcrédito ocorra via politicas e programas
que estimulem a geracao de atividades capazes de melhorar a renda dos individuos por meio de
suas proprias habilidades, ou seja, ndo deve ser uma politica de cunho assistencialista. Daf a
necessidade da adimpléncia dessas operagdes ficarem em niveis aceitdveis, tornando este um
mercado atraente e sustentdvel. Em outras palavras, para garantir que o mercado de microcrédito
seja viavel, € preciso entender as falhas associadas a este mercado, bem como os fatores que
determinam o risco associado aos empréstimos concedidos.

Uma cléssica falha de mercado € a ocorréncia de informacdes assimétricas, a exemplo
do mercado de limdes, lemon em inglés, giria equivalente a abacaxi no Brasil (carros defeituosos
nos Estados Unidos) de Akerlof (1970) que ocorre, segundo Varian (2015), quando um agente
econdmico sabe algo que outro agente nao sabe. Isto €, uma das partes envolvidas em uma
negociacao tem alguma informacao relevante para a tomada de decisdo que nao estd disponivel
para a outra parte.

O mercado de crédito € imperfeito, pois € um mercado de informagdes assimétricas,
0 que causa problemas de selecdo adversa e risco moral. Ainda segundoVarian (2015), a
selecdo adversa € um problema de informacao oculta , onde um dos lados do mercado nao tem
informacdes em relacdo aos bens do outro lado, ja o risco moral € caracterizado por um problema
de acdo oculta, onde um dos lados do mercado nio consegue observar as a¢des do outro lado.

Conforme Stiglitz e Weiss (1981), a existéncia de assimetria de informagdes entre
tomadores e credores pode levar a inexisténcia de mercado de crédito para este publico. O que
reforca a necessidade de niveis aceitdveis de inadimpléncia para estas operagdes, pois a adim-

pléncia funciona como uma medida de efetividade e qualidade das opera¢des de microcrédito, o



14

que em ultima andlise determina a perenidade deste mercado de crédito. O objetivo de inclusdao
financeira e democratizac¢do do crédito por meio do microcrédito deve vir acompanhado de um
crescimento sauddvel deste tipo de linha de crédito, visto que a adimpléncia é um dos parametros
para medir a eficiéncia e eficdcia da aplicacdo dos recursos publicos destinados ao microcrédito.
Tendo em vista que o mercado de crédito é marcado pela ocorréncia de informacdes
assimétricas e a grande possibilidade da existéncia de problemas de risco moral na contratacao
de um empréstimo, € necessario que se investigue quais fatores podem determinar uma maior ou
menor inadimpléncia nesse mercado. De acordo com Castro (2013), O risco de crédito bancario
¢ dividido em risco sistemadtico e nao sistemadtico. A parte sistemadtica do risco de inadimpléncia €
influenciada por diferentes aspectos, tais como: (i) Fatores macroecondmicos como o crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB), a taxa de desemprego da economia, dentre outros fatores;
(i1) Alteragcdes na conducdo da politica econdmica, por exemplo, alteracdes legislativas que
modifiquem o ambiente econdmico. Por outro lado, o componente ndo sistemético do risco de
inadimpléncia é afetado por caracteristicas especificas de individuos (personalidade, solvéncia
financeira, etc.) e firmas (capacidade de gestdo, posicao financeira, fontes de financiamento,
dentre outros), nao podendo assim ser reduzido por meio de ajustes na politica de crédito.
Considerando os argumentos acima apresentados, especificamente os potenciais
problemas de risco moral, bem como a identificacdo dos fatores que determinam a inadimpléncia
nos contratos de microcrédito, € necessario analisar o impacto que a Lei 13.636 de 20 de mar¢o
de 2018 possa ter exercido sobre esses temas. A referida legislacdo trouxe como principais
alteracdes dois pontos significativos: (i) aumento do limite de renda bruta dos microempresarios
de R$ 120mil para R$ 200mil; (ii) ampliagdo dos canais e formas de acesso ao microcrédito, nao
sendo mais necessario o atendimento presencial e o uso massivo de tecnologia para a concessao
de empréstimos por meio das Fintechs. Em resumo, ao aumentar o limite de renda bruta e
ampliar os canais de acesso, a intencao da Lei 13.636 € flexibilizar o acesso ao microcrédito.
Em face do que foi até entdo exposto, o presente trabalho tem por objetivo principal
analisar o comportamento da taxa de inadimpléncia do microcrédito produtivo orientado antes
e depois da Lei 13.636, tendo em vista que a referida lei flexibilizou o acesso ao microcrédito
produtivo. Adicionalmente, seguindo Castro (2013) € investigado também o efeito que varidveis
macroecondmicas selecionadas exercem sobre o risco de crédito.
Para realizar a anélise aqui pretendida, aplicou-se o modelo econométrico de regres-

sdo linear multipla, com dados obtidos através do Sistema Gerenciador de Séries Temporais
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do BACEN, para o periodo entre marco de 2012 e setembro de 2023. Justifica-se a escolha da
metodologia acima, pois a mesma permite inferir se ocorreu alguma alteracdo no comportamento
temporal da inadimpléncia apds a promulgacao da Lei n° 13.636. Em linhas gerais, os resultados
indicam que apo6s a flexibilizacdo trazida pela legislacdo em questdo, a tendéncia de crescimento
na taxa de inadimpléncia se tornou significativamente mais acentuada, indicando assim que
existiu uma deterioracdo na saude do mercado de crédito para microempreendedores.

O trabalho estd estruturado em 6 segdes, das quais a presente introdugdo € a primeira.
Em seguida € apresentado o arcabouco institucional do microcrédito no Brasil. A secdo 3
apresenta evidéncias empiricas anteriores, enquanto a se¢ao 4 detalha a base de dados utilizada
no trabalho. A secdo 5 desenvolve sobre o0 modelo econométrico e os resultados. Por fim, a sexta

secdo discorre sobre conclusdes e comentérios finais.
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2 ARCABOUCO INSTITUCIONAL

A presente sec@o tem por objetivo apresentar o arcabouco institucional em que o mer-
cado de microcrédito estd inserido. Para tal, busca-se discorrer acerca da evolucdo institucional

do microcrédito, suas bases legais e experiéncias de sucesso.

2.1 Evolucio institucional e arcabouco legal

O Banco Central do Brasil (2020), em seu Estudo Especial n.° 79, divide o ambiente
institucional do microcrédito em cinco fases, sumarizadas no Quadro 1.

O presente estudo se dd em relagdo aos aspectos da quarta fase e seus efeitos, quais
sejam, direcionamento do crédito. criagdo do Programa Nacional do Microcrédito Produtivo
Orientado. ajustes normativos, definindo o foco exclusivamente nas atividades produtivas e
ajustando a metodologia das operacdes. priorizacdo dos segmentos de baixa renda.

Com foco principal na lei 13.636 e seus efeitos sobre a adimpléncia nas operacoes
no ambito do Programa Nacional do Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO).

Conforme informagdes do site do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), o

Quadro 1 —Evolucdo institucional do microcrédito.

Fase Descrigao
1* Fase: 1972-1988 | Concessdo de microcrédito exclusivamente por meio de organizacdes nao
governamentais, que priorizavam o fomento do segmento em relacio ao retorno
financeiro do crédito concedido.
2% Fase: 1989-1997 | Inicio da concessdo do microcrédito por governos municipais por meio de
programas de suas secretarias de trabalho
3* Fase: 1998-2002 | Inicio da regulagdao do microcrédito. Criagdo das Sociedades de Crédito ao
Microempreendedor, institui¢des financeiras no ambito do Sistema Financeiro
Nacional. Criacdo da qualificacdo de Organizagdes da Sociedade Civil de
Interesse Publico para as entidades sociais — sem finalidade lucrativa e de
natureza privada — originadoras de crédito fora do sistema financeiro formal.
4* Fase: 2003-2018 | Direcionamento do crédito. Criacdo do Programa Nacional do Microcrédito
Produtivo Orientado. Ajustes normativos, definindo o foco exclusivamente nas
atividades produtivas e ajustando a metodologia das operagdes. Priorizacao
dos segmentos de baixa renda.
5% Fase: 2019 - Redefinicdo do microcrédito como conjunto de 71 modalidades de operacdes
de crédito para um publico-alvo estabelecido. Inclusido do estimulo ao micro-
crédito como um dos objetivos da Agenda BC#. Aperfeicoamentos normativos
para a redugdo dos custos de originacdo. Incorporacio de novas tecnologias e
entidades especializadas. Desenvolvimento do Sistema Nacional de Garantias.
Desenvolvimento do Programa de Simplificacdo do Acesso a Produtos e Servi-
cos Financeiros para microempreendedores individuais e microempresas.

Fonte: Banco Central — Adaptada pelo autor.



17

PNMPO foi criado pela Lei n. 11.110, de 25 de abril de 2005, com o objetivo principal de
estimular a geracdo de trabalho e renda entre microempreendedores populares, mediante a
disponibilizag¢do de fontes especificas de financiamento ao microcrédito produtivo orientado.

Posteriormente, em virtude da necessidade de ampliar as a¢des nas areas de ban-
carizacdo, microcrédito e cooperativismo de crédito, mediante a ampliacdo de mecanismos e
instrumentos de facilitacdo do acesso aos produtos e servicos financeiros adaptados a realidade
socioecondmica da populagdo de baixa renda, o escopo das a¢des do Programa foi alterado pela
Lei n. 13.636, de 20 de marc¢o de 2018, que permitiu o uso de tecnologias digitais no processo
de orientacdo dos tomadores de crédito.

Para efeitos do PNMPO, considera-se Microcrédito Produtivo Orientado (MPO) o
crédito concedido para o atendimento das necessidades financeiras de pessoas naturais e juridicas
que realizem atividades produtivas de pequeno porte, utilizando-se metodologia baseada no
relacionamento com os empreendedores, sendo permitido o uso de tecnologias digitais no
processo de orientacdo. Pode-se inferir que, com a criacdo do PNMPO, o microcrédito passou a
ser entendido como politica publica de desenvolvimento social e econdmico e de valorizagc@o do
autoemprego no Pafs.

O microcrédito € um importante instrumento para a inclusdo financeira e produtiva e
o conceito restrito de microcrédito corresponde as acdes de microcrédito produtivo orientado,
estabelecido na forma da Resolugao n. 4.854, de 24 de setembro de 2020, do Conselho Monetario
Nacional.

Para subsidiar a coordenac¢do do Programa, a Lei 11.110 criou o Férum Nacional de
Microcrédito — com a participacdo de 6rgaos federais competentes e entidades representativas do
setor, para promover o continuo debate entre as entidades vinculadas ao segmento.

Recentemente o Senado Federal criou a Frente Parlamentar de Apoio ao Microcrédito
e as Microfinangas, instituida pela Resoluciao do Senado Federal n.° 1, de 2023, tem a finalidade
de:

1. propor medidas legislativas e alteracdes na legislacdo que visem a construcao de
um arcabouco legal especifico para o microcrédito produtivo e as microfinangas
no Pais, a fim de disciplinar a oferta de crédito e o sistema de garantias aos
microempreendedores na condicao de pessoas fisicas e juridicas, com o objetivo
de facilitar o acesso ao crédito e diminuir o custo efetivo dessas operagdes;

2. acompanhar os resultados do PNMPO, instituido pela Lei n.° 13.636, de 20
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de marc¢o de 2018, além de discutir propostas que possam ampliar os limites
de abrangéncia e atuagcdo do programa, assegurando fontes de recursos para
operadores credenciados, visando a expansao da oferta de crédito em condicdes
adequadas aos microempreendedores e tomadores contemplados pelo PNMPO;

3. articular acdes e propostas legislativas visando a melhorias nos programas oficiais
de crédito ao microempreendedor individual e as microempresas e empreendedo-
res informais (pessoas fisicas);

4. divulgar os resultados dos programas federais de crédito, com o propdsito de dar
conhecimento a sociedade sobre sua existéncia, forma de utilizacao e montantes
disponibilizados;

5. propor alternativas para o aumento dos recursos direcionados ao microcrédito e
as microfinancas, que possam viabilizar o acesso das Organiza¢des da Sociedade
Civil de Interesse Publico Organizagdes da Sociedade Civil de Interesse Publico
(OSCIPs) de microcrédito a recursos ja existentes em fundos publicos, como, por
exemplo, o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT);

6. monitorar o volume de microcrédito concedido no Pais, bem como as formas e
condicdes em que se exigem garantias associadas a contratacao de crédito junto
ao Sistema Financeiro Nacional;

7. realizar encontros, semindrios, congressos, reunides, intercimbios e outros even-
tos que visem a disseminar experiéncias e informagdes referentes a utilizacao
de crédito em empreendimentos de micro e pequeno portes € seus impactos
socioecondmicos, como a geracdo de emprego e renda;

8. — articular iniciativas da Frente Parlamentar com a¢des de governo e de entidades
da sociedade civil.

Isso s6 refor¢ca a importincia no cendrio politico e econdmico nacional das mi-
crofinancas e do microcrédito, o que por si s justifica o acompanhamento da qualidade do
crescimento desta base de crédito.

Segundo JUNIOR et al. (2023), o Crediamigo € considerado o maior programa de
microcrédito produtivo e orientado do Brasil. Lancado em 1998, o Crediamigo est4 presente na
Regiao Nordeste e no norte dos Estados de Minas Gerais e Espirito Santo.

Esse e outros programas foram institucionalizados em 2005 por meio da Lei federal

n° 11.110/05, que criou o PNMPO com os seguintes objetivos:
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a) incentivar a geragdo de trabalho e renda entre os microempreendedores populares;

b) disponibilizar recursos para o microcrédito produtivo orientado; e

¢) oferecer apoio técnico as institui¢des de microcrédito produtivo orientado, com

vistas ao fortalecimento institucional destas para a prestacdo de servicos aos
empreendedores populares.

Tal politica publica foi ampliada em 2011 por meio do Programa Crescer, cuja
Medida Provisdria instituidora foi convertida na Lei federal n° 12.666/12.

Os recursos s@o destinados para a aplicacdo em atividades econdmicas, no intuito de
fomentar a geracdo de trabalho e renda. Assim, as operacdes de MPO se diferenciam de outras
intervengdes de microfinancas que destinam recursos para finalidades ndo vinculadas a atividade
econdmica do tomador, a exemplo do consumo e pagamento de dividas. Além destes aspectos,
o que distinguem os empréstimos do Crediamigo, sdo os pequenos valores contratados, com
taxas de juros, prazos e limites diferenciados. A metodologia de operacionalizacdo dispensa a
exigéncia de garantias reais, fazendo uso de garantias sociais, especificamente o aval de grupos
soliddrios.

Além do Crediamigo do Banco do Nordeste existem mais dois programas de rele-
vancia inseridos no PNMPO, o Crescer da Caixa Econdmica Federal (CEF) que era operado
diretamente por agéncias da CEF ou por prefeituras e agéncias de microcrédito, em que o crédito
se destina a compra de equipamentos e matéria-prima ou a melhora fisica da empresa, hoje é
identificado apenas como a estratégia de microfinangas da Caixa em seu site institucional e o
BNDES Microcrédito que atua no segmento de microcrédito desde 1996, quando foi criado o
Programa de Crédito Produtivo Popular (PCPP) visando formar uma industria de microfinancas
no Brasil, ofertando funding para os agentes repassadores de microcrédito. Em 1997, o BNDES
firmou o Convénio de Cooperacdo Técnica nao Reembolsavel com o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) visando o fortalecimento do segmento de microcrédito no Brasil.

Em junho de 2003, o Programa de Crédito Produtivo Popular (PCPP) foi substituido
pelo Programa de Microcrédito, o qual vigorou por dois anos. Em mar¢o de 2005, ap6s dois anos
de articulacdo intragovernamental, foi instituido o atual Programa de Microcrédito do BNDES,
que buscava um maior alinhamento as diretrizes de atuacdo governamental estabelecidas também
pela lei federal n° 11.110/05.

Segundo o BNDES, com o BNDES Microcrédito foram simplificados procedimentos

internos a fim de reduzir o tempo entre o pedido de financiamento e a liberagdo de recursos.
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Foram, também, implementadas melhorias na metodologia de andlise de risco de crédito das
IMPO que permitiram o aumento do alcance do programa.

A Lei federal n° 13.636/18 revogou a maioria da Lei federal n® 11.110/05 e mudou
o0 modelo do PNMPO, excluindo os requisitos metodoldgicos de concessdao do microcrédito —
anteriormente estampados no art. 1°, §3° da Lei federal n° 11.110/05 -, que serviam como norte-
adores para uma anélise mais técnica que a principio influenciaria positivamente na qualidade
das concessoes oferecidas pelas instituigdes operadoras do microcrédito. Sao os efeitos dessas

alteragdes que pretendemos analisar no presente estudo.

2.2 Casos Grameen Bank e Crediamigo
2.2.1 Grameen Bank

O Grameen Bank é um dos casos mais emblematicos quanto as experiéncias inter-
nacionais de microcrédito. O projeto foi idealizado pelo ganhador do Nobel da paz em 2006
Muhammad Yunus, economista e banqueiro bengali, visando aliviar a pobreza na base da pi-
ramide social do seus pais natal por meio desse programa. Segundo o site oficial do Grameen
Bank', o projeto do comecou em 1976 como um projeto-piloto de pesquisa e agio na vila Jobra,
no distrito de Chattogram, em Bangladesh. Em 1983, o projeto-piloto foi transformado num
banco para aliviar a pobreza e capacitar os pobres marginalizados em Bangladesh através do
microcrédito.

O projeto, ao contrério dos bancos tradicionais, ndo exigia garantias dos credores,
além de possuir agentes de créditos locais, préximos ao publico tomador, em sua maioria
mulheres de baixa renda. Todas as transagdes eram e ainda sdo feitas por agentes de crédito
em reunides dos mutudrios, com excec¢do do desembolso do crédito em si. A forte presenca do
Grameen nas areas mais remotas do pais é um forte indicador desta presenca local.

Segundo o (Grameen Bank, 2024), em torno de 98% dos seus mutudrios sao mulheres
e ainda segundo o mesmo mais de dois ter¢os destas mulheres melhoram suas condi¢des de vida
por meio da reducao da pobreza. O Grameen Bank opera atualmente com a seguinte estrutura:
40 escritdrios zonais comerciais e 40 escritorios zonais de auditoria, possui 240 escritdrios de
area e 2.568 filiais. O nimero de funciondrios em dezembro de 2023 era de 21.843 estando

atualmente presente em 94% das aldeias do pais e tem uma carteira de aproximadamente 45

! https://grameenbank.org.bd/about/introduction
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milhdes de pessoas assistidas, levando em considerag@o os grupos familiares através de 10,46
milhdes de mutudrios ativos.

O programa de microcrédito do Grameen Bank serviu de modelo para diversos paises
do mundo em diversas regides: Asia, América latina e Africa, no Brasil o maior programa que
segue este modelo € o Crediamigo do Banco do Nordeste o qual detalhamos a seguir. O Grameen
Bank tem como foco, além da reducao da pobreza na base da piramide, garantir que as geragoes
futuras evoluam por meio de empréstimo para educacio, empreendedorismo e bolsas de estudos
para filhos dos mutudrios.

Além destes programas, o Grameen Bank oferece empréstimos sem juros para ajudar
os mendigos a desenvolverem capacidade financeira para nao terem mais que mendigar. Ja
21.383 membros desistiram de mendigar e tornaram-se autossuficientes. Seguindo uma pratica
bancdria excepcional, o Grameen Bank possui uma baixa taxa de inadimpléncia de 3,32% (em

dezembro de 2023), que estad dentro dos padrdes do mercado de crédito na totalidade.
2.2.2 Programa Crediamigo

Anteriormente explanamos sobre a importancia, abrangéncia e relevancia do pro-
grama Crediamigo, maior programa de microcrédito do Brasil, inclusive servindo de incentivo e
de base para a evolucdo institucional do microcrédito no Brasil.

Este programa foi inspirado no modelo do Grameen Bank que atualmente esta
presente em toda Regido Nordeste e no norte dos Estados de Minas Gerais e Espirito Santo.
O Crediamigo tem como fundamento as diretrizes do PNMPO, do Governo Federal. Objetiva
oferecer crédito aos microempreendedores de baixo poder aquisitivo, incluindo trabalhadores
formais e informais, autdnomos, e detentores de micro e pequenos negocios.

Além de se diferenciar de operacdes tradicionais de crédito, o principal foco do
Crediamigo, como j4 citado anteriormente, se diferencia das demais operacdes de microfinangas,
pois seus recursos sao destinados para a aplicacdo em atividades econdmicas, no intuito de
fomentar a geracdo de trabalho e renda, sdo operagdes de pequenos valores, com taxas, limites
e prazos diferenciados, além de serem direcionados para finalidades vinculadas a atividade
econdmica do tomador, focando no empreendedorismo e sua metodologia de operacionalizacao
dispensa a exigéncia de garantias reais, fazendo uso de garantias sociais, especificamente o aval
de grupos solidarios.

A atuagdo dos agentes de crédito, desde a selecdo dos possiveis tomadores do em-
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préstimo, orientacdo técnica, monitoramento da destinagdo correta dos recursos, até o reembolso,
tem contribuido para o €xito do Programa. Além disso, o Crediamigo facilita o acesso a crédito
aos microempreendedores, em condi¢des adequadas, tornando-se uma ferramenta de manutengao
e desenvolvimento de pequenos negdcios, de ampliagdo da renda, expansdo da oferta de trabalho
e acumulacdo de bens.

Segundo o Banco do Nordeste?, o microcrédito, além de ser uma fonte de ampliagio
da renda da parcela da populacdo menos favorecida, também estimula as atividades econdmicas,
aumentando a produtividade, gerando empregos com o favorecimento de alternativas de ocupacao,
incentivando a autoestima, a responsabilidade e a autossuficiéncia econdmica dos beneficidrios.

Ainda segundo o banco, o Programa mostra-se relevante pela importancia do tema mi-
crocrédito no cendrio nacional e considerando-se a amplitude que ganhou no panorama mundial.
As microfinangas tém contribuido para o desenvolvimento socioecondmico de empreendedoras
e empreendedores, por meio da oferta de produtos e servigos financeiros e bancéarios, além de
orientagdo empresarial, de forma sustentavel, oportuna e de facil acesso.

Segundo JUNIOR et al. (2023), a baixa inadimpléncia do programa deve-se a atuacao
dos agentes de crédito e do aval solidario, os quais reduzem o problema do risco moral e da
selecdo adversa causado pelas assimetrias de informagdes deste mercado. Pelo seu volume,
abrangéncia e baixa inadimpléncia, o caso do Crediamigo € relevante para contextualizar o
presente estudo.

A partir das experi€ncias observadas tanto para o Grameen Bank quanto para o
Crediamigo do Banco do Nordeste, ao utilizarem do aval solidario e do acompanhamento por
meio de agentes de crédito, as instituicdes financeiras t€ém obtidos sucesso na reducdo dos
problemas advindos do risco moral e da selecdo adversa, pelo menos € o que sinaliza seus baixos
niveis de inadimpléncia.

A literatura que analisa o impacto do Crediamigo é ampla e possui evidéncias que
atestam a importancia do programa para o desenvolvimento econdmico dos mais pobres. Pode-se
citar os resultados obtidos por Soares et al. (2011) que, dentre outras evidéncias, apontam a alta
eficdcia do programa em aliviar as condi¢gdes de pobreza dos seus clientes. Os autores estimam
que nos primeiros cinco anos de programa o percentual médio de clientes que ultrapassam a
linha da pobreza varia entre 6% e 8%.

Neri e Medrado (2010) analisam o impacto do Crediamigo sobre o acesso ao crédito,

2 https://www.bnb.gov.br/crediamigo/sobre
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por meio de um modelo de Diferencas em Diferencgas, os autores concluem que o programa
atingiu sucesso, tendo em vista que o acesso ao crédito foi ampliado seja na regido, seja nos
segmentos em que ele atua. Os autores também apontam que tal aumento nao foi derivado de
mudangas no perfil do microempreendedor, mas sim da existéncia do Crediamigo na regidao
Nordeste.

Considerando questdes relacionadas ao aumento de renda e ascensao econdmica,
Neri e Teixeira (2012) encontram que microempreendedores que tiveram acesso ao Credia-
migo tiveram um aumento de renda em seu negdcio na comparagdo com microempreendedores
sem acesso ao microcrédito. Além disso, a probabilidade de um cliente do Crediamigo as-
cender da classe E para outras classes econdmicas foi de 54,72%, contra 38,82% de outros

microempreendedores.
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3 REVISAO DE LITERATURA

Tendo em vista os objetivos aqui pretendidos, faz-se necessario reportar o atual
estdgio da literatura no que diz respeito aos determinantes do risco de crédito, em especial,
trabalhos que analisam a importincia de fatores macroeconémicos.

Existe vasta literatura internacional que analisa a rela¢do entre as condi¢des do
ambiente macroecondmico, que representa o risco sistematico, e o risco de crédito bancario.
Trabalhos como Aver et al. (2008), Kattai (2010), Fainstein e Novikov (2011), Salas e Saurina
(2002) e Jakubik et al. (2007) analisam diferentes paises europeus e encontram que variaveis
como nivel de emprego, crescimento do PIB, taxa de juros e comportamento da bolsa de valores
impactam o risco sobre a carteira de empréstimos bancérios.

Ali e Daly (2010) analisam as economias de Austrdlia e Estados Unidos e verificam
que o nivel de atividade econdmica, taxas de juros e endividamento sdo varidveis que explicam a
taxa de inadimpléncia agregada das respectivas economias. Alinhado com tais resultados, Pesola
(2005), utilizando dados em painel de paises industrializados, refor¢a o peso que o endividamento
e desequilibrios macroecondmicos exercem sobre os riscos de crédito.

Considerando a literatura nacional, € oportuno citar dois trabalhos que guardam
similaridades com a discussdo aqui realizada, no sentido de analisar linhas de crédito especificas
e ndo o crédito total na economia. Em estudo realizado por Magdalon e Funchal (2016) esses
autores verificaram uma relagdo positiva entre a inadimpléncia e o aumento das concessoes de
recurso MPO através do programa de expansao, denominado Crescer, operado pelos bancos
oficiais.

Melo e Resende (2017) utilizando modelos Autorregressivo de Defasagens Distribui-
das Autorregressivo de Defasagens Distribuidas (ARDL), concluem que:

“o mercado de crédito rural apresenta falhas advindas das continuas renego-
ciagdes da divida rural que privilegiam tipos de mutudrios e possuem regras
que estimulam o ndo pagamento da divida rural. Nesse sentido, a literatura
consultada propde que as renegociacdes da divida rural sao uma via de mao
dupla. Por um lado, facilitam o pagamento dos empréstimos via alongamento de
prazos, equalizac@o das taxas de juros e aumento da liquidez do setor rural. Por
outro lado, o carater amplo e sistemdtico das renegociacdes geram incentivos
adversos aos produtores rurais, uma vez que estes incorporam as renegociagdes
em suas expectativas e, assim, parecem se endividar além de sua capacidade

de pagamento visando, exatamente, for¢ar a repactuagio da divida.” (MELO;
RESENDE, 2017)

Os dois trabalhos citados anteriormente concluem que auséncias de cldusulas con-
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tratuais, politica mais rigida em relacdo a inadimpléncia, cultura e institucionalidades que
resguardem os direitos dos credores causam um aumento do problema de risco moral e da sele-
cdo adversa nesses mercados, caracterizados pela assimetria de informacdes, conforme previsto
na teoria e mais especificamente pelo artigo de Stiglitz e Weiss (1981).

Utilizando dados de contratos de concessio de crédito no estado de Santa Catarina,
entre 2003 e 2009, Alves e Camargos (2014) encontram um conjunto de fatores socioecondmicos
que contribuem para a reducao da taxa de inadimpléncia nas operacdes de microcrédito, a saber:
maior nivel de escolaridade, sexo feminino, casado, maior tempo de existéncia e informalidade
do negdcio; contratos de renovagdo do crédito e valor do financiamento.

Nunes et al. (2021) analisam os determinantes da inadimpléncia do Agroamigo
Crescer Pecudria, programa de microcrédito rural do Banco do Nordeste, utilizando um modelo
Logit para dados entre 2005 e 2017, os autores verificam que aumento do valor do contrato
aumenta a chance do tomador se tornar inadimplente e que o aumento do prazo reduzird essa
possibilidade. Enquanto que a finalidade direcionada a investimentos, essa a maior propor¢ao
dos contratos, aumentara o risco da inadimpléncia.

Em face do exposto na revisdo de literatura, o presente trabalho supre uma lacuna na
literatura nacional, considerando a escassez de pesquisas que investiguem, ao nivel agregado, os
fatores determinantes da inadimpléncia associada a contratos microcrédito para microempreen-

dedores.
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4 BASE DE DADOS

As varidveis utilizadas na andlise aqui realizada sdo descritas na presente se¢ao.
Inicialmente, € realizada a descricdo das varidveis e em seguida sdo apresentadas as estatisticas

descritivas que objetivam sumarizar o comportamento das mesmas.

4.1 Variaveis e dados

Considerando que o principal objetivo da presente dissertacdo € analisar os efeitos
que a Lei 13.636 exerceu sobre a inadimpléncia do mercado de microcrédito, utilizou-se como
varidvel dependente no modelo econométrico especificado a seguir a varidvel inadimpléncia
da carteira de crédito (inad;). O conjunto de varidveis explicativas, seguindo os trabalhos de
Magdalon e Funchal (2016) e Melo e Resende (2017), é formado pelas seguintes varidveis:
concessoes de crédito (conces;); nivel de endividamento (endv;); Produto Interno Bruto (pib,);
taxa de juros basica da economia (selic;); taxa de desemprego (des;) e inflacdo (ipca;). Ressalta-
se que as variaveis inad,, conces; e endv; sao referentes exclusivamente ao crédito com recursos
direcionados para o microcrédito destinado a microempreendedores. O Quadro 2 sintetiza as

principais informacdes referentes as varidveis utilizadas.

Quadro 2 —Descricao das varidveis.
Varidvel Descricdo Unidade Fonte | Cédigo SGS
inad; | Percentual da carteira de crédito regulamentado % mensal BACEN 21157

pelo Conselho Monetério Nacional (CMN) ou
vinculados a recursos or¢amentarios com pelo
menos uma parcela com atraso superior a 90
dias.

conces; | Valor das novas operagdes de crédito regulamen- | Milhdes de R$ | BACEN 20710
tado pelo Conselho Monetario Nacional (CMN)
ou vinculado a recursos orcamentarios, contrata-
das no periodo de referéncia.

endv, | Corresponde ao somatdrio do saldo devedor dos | Milhdes de R$ | BACEN 20618
contratos de crédito em final de més.

des; Percentual de pessoas desocupadas em relagdo % mensal IBGE 24369
as pessoas na forca de trabalho.

pib; PIB mensal a valores correntes Milhoes de R$ | BACEN 24381

selic; Taxa SELIC acumulada no més % mensal BACEN 4390

ipca; | Indice nacional de precos ao consumidor-amplo | A% mensal IBGE 433
(IPCA)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Todas as varidveis acima citadas foram obtidas através do Sistema Gerenciador de



27

Séries Temporais (SGS) do Banco Central do Brasil (BACEN)!.Considera-se o periodo amostral
entre marco de 2012 e setembro de 2023, perfazendo o total de 139 observagdes. Justifica-se
o periodo selecionado pela disponibilidade de dados para as séries temporais aqui utilizadas.
Todas as séries monetérias foram deflacionadas para precos de outubro de 2023, utilizando o
Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) produzido pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE). Por fim, todas as varidveis foram utilizadas na modelagem

econométrica em suas formas logaritmicas.

4.2 Estatisticas Descritivas

Inicialmente, busca-se compreender o comportamento das varidveis analisadas,
considerando o periodo amostral selecionado. Para tal, apresenta-se um conjunto de estatisticas
descritivas e andlises graficas. A Tabela 1 exibe a média, como indicador de tendéncia central,
e o desvio-padrao como medida de volatilidade dos dados. Ademais, a andlise considera as

diferencas entre os periodos pré e pos-promulgacao da Lei 13.636.

Tabela 1 —Estatisticas descritivas.

fev/12 a mar/18 abr/18 a set/23 fev/12 a set/23
Média Desvio- Média Desvio- Média Desvio-
Padrao Padrao Padrao
inad; 4,62 1,75 5,73 6,44 5,15 4.63
ipcay 0,50 0,31 0,46 0,46 0,48 0,39
selic, 0,85 0,21 0,59 0,33 0,72 0,30

concesr;  1.254,75 292,18 1.415,77 239,53 1.331,20 279,42
endvr 7.125,02 1.646,72 8.906,80 1.984,29 7.971,05 2.016,63
pibr; 784.466,95 33.054,10 840.502,45 57.984,11 811.073,74  54.243,35

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tomando como ponto de partida a varidvel dependente do exercicio aqui conduzido,
inad;, verifica-se que a média da taxa de inadimpléncia variou 1,11 ponto percentual, saindo de
4,62% no periodo de fevereiro de 2012 a margo de 2018, para 5,73% no periodo entre abril de
2018 a setembro de 2023. Tal movimento significa um crescimento de 24,02% na inadimpléncia
média ap6s a flexibiliza¢do no acesso ao MPO. Além disso, ap6s margo de 2018, a volatilidade
registrada para a varidvel inad, é aproximadamente 3,7 vezes maior que a observada no periodo

anterior. Essa informacio pode ser vista como um indicativo de aumento no risco de crédito no

I https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries
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mercado aqui analisado.

Além da varidvel dependente, faz-se necessario observar o comportamento de outras
varidveis relevantes para a andlise. Destaca-se o caso da varidvel concesr;, que representa o
montante mensal de novas operacdes de crédito. Novamente, ao comparar os resultados médios
entre fevereiro de 2012 a marco de 2018 e abril de 2018 a setembro de 2023, é possivel observar
um crescimento real médio de 12,83%, representando um incremento monetario médio de R$
161,02 milhdes mensais em novas operagdes de crédito.

A varidvel endvr, que indica o somatério do saldo devedor dos contratos de crédito
em final de més, como esperado, exibiu crescimento real médio de 25%, acompanhando o
crescimento anteriormente apontado em concesr;. Outro ponto digno de nota diz respeito ao
comportamento da taxa basica de juros da economia, a Taxa Sistema Especial de Liquidagdo e de
Custddia (SELIC), que, na média, foi consideravelmente menor entre abril de 2018 a setembro
de 2023, 0,59% a.m., contra 0,85% a.m. entre fevereiro de 2012 a margo de 2018.

Para complementar a anélise da Tabela 1, segue-se a andlise grafica das séries
temporais mais relevantes para a estimacio”. Para observar tendéncias na trajetéria da varidvel
dependente, a Figura 1 mostra a trajetoria do logaritmo natural da taxa de inadimpléncia, onde a
linha tracejada vermelha indica o momento em que ocorreu a flexibilizacio no acesso ao crédito,
enquanto a regido sombreada em cinza destaca o periodo mais critico da pandemia de COVID-19
(marco de 2020 a dezembro de 2021).

A priori, verifica-se que a taxa de crescimento mensal média da inadimpléncia foi de
2,03% no periodo completo da nossa andlise. Tal resultado justifica a inclusdo do componente
de tendéncia temporal na andlise econométrica realizada. Ao decompor a taxa de crescimento
mensal média entre os periodos pré e pés-intervencdo da Lei 13.636, destaca-se que o crescimento
mensal médio foi de 1,10% até marco de 2018 e 3,05% ap0s esse periodo, indicando assim uma
tendéncia de acelerac¢do na inadimpléncia nos contratos de MPO posteriormente a flexibiliza¢dao
do acesso ao crédito.

Contudo, como evidenciado na Tabela 1 e confirmado na anélise gréfica, o periodo
pOs-intervengdo € marcado por grande volatilidade (desvio-padrao de 6,44%). Dessa forma, é
pertinente observar com maior cuidado o comportamento da taxa de crescimento nesse periodo.
A Figura 1 permite inferir sobre a existéncia de trés momentos distintos apds margo de 2018,

a saber: (1) periodo entre abril de 2018 e inicio da pandemia de COVID-19, nesse intervalo

2 Os gréficos das demais varidveis sdo apresentados no Apéndice A
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Figura 1 — Evolucao temporal da taxa de inadimpléncia - 2012 a 2023
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Fonte: elaborado pelo autor

a taxa de crescimento mensal média foi de —0,78%, indicando uma tendéncia de queda na
inadimpléncia que pode ser visualizada no grafico; (ii) margo de 2020 a dezembro de 2021:
crescimento mensal médio de 1,85% e (ii1) apds o periodo pandémico a taxa de inadimpléncia
disparou, atingindo um crescimento mensal médio de 8,5%. Portanto, € preciso observar que,
embora marcado por maior inadimpléncia, a maneira como o indicador se comporta dentro do
periodo em que D; = 1 ndo € uniforme.

A Figura 2 apresenta a trajetoria das novas concessoes de crédito no periodo ana-
lisado. Cada ponto no gréfico representa o logaritmo natural do acumulado em 12 meses da
variavel concesr; no més de referéncia. As marcagdes graficas sdo as mesmas da figura anterior.
Embora a evidéncia grafica sugira que tenha ocorrido uma expansao no montante de crédito
concedido, as taxas médias de crescimento real foram de 0,03% e 0,02% nos periodos pré e
pOs-intervengdo, respectivamente.

Entretanto, € preciso observar que existem periodos de expansao e retragdo nas novas
concessoes de crédito. O intervalo entre marco de 2013 e setembro de 2014 apresenta um ciclo

de expansdo com taxa crescimento mensal média de 0,30%. A partir de outubro de 2014 e até
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julho de 2017 houve queda nas concessdes, com uma taxa de crescimento mensal média de
-0,12%. O periodo pré-pandemia apresenta aumento nas concessdes com taxa de crescimento

média de 0,10%. Por fim, durante e apds a pandemia, houve uma leve retracdo de -0,03%.

Figura 2 — Evolugdo temporal das novas concessdes de crédito - 2012 a 2023
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Fonte: elaborado pelo autor

Como pode ser visto na exposi¢ao acima, as varidveis utilizadas apresentam, em
sua maioria, um alto grau de volatilidade. Dessa forma, de modo a analisar com mais precisao
a dispersdo das varidveis, calculou-se o desvio-padrido anual de cada varidvel e a Tabela 2
apresenta as estatisticas descritivas da volatilidade de cada varidvel. Considerando a varidvel
inadimpléncia, verifica-se que a volatilidade anual média foi aproximadamente 3,5 vezes inferior
ao desvio-padrao registrado para os periodos antes e apds a lei 13.636. Os valores minimos e

maximos também refor¢cam a percepcao de alta volaltilidade.

Tabela 2 —Estatisticas descritivas da volatilidade

Média Mediana Min. Max.
inadi 1,2985 0,6602 0,0607 5,7552
concesr 195,8470 150,7980 91,7261 422.,0855
pibr 27.141,4063 24.073,9034 17.429,1285  44.772,0965
ipca 0,3346 0,3130 0,1775 0,6492
selic 0,0996 0,0940 0,0354 0,1918

endivr  56.455,5311 52.010,1830 13.205,8438 125.370,9224

Fonte: Elaborado pelo autor.
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5 MODELO ECONOMETRICO E RESULTADOS

5.1 Modelagem econométrica

Para analisar o comportamento da inadimpléncia dos contratos de microcrédito, antes
e depois da implementagdo da Lei 13.636 em 20 de mar¢o de 2018, foi especificada a seguinte

modelagem econométrica:

linad, = Bo+ B1D; + Balt + B3D; x It + Balconcesr + BsD; x lconcesr

11 (5.1)
+Bglselic; + Brlipca+ Bsl pibr + Bolendvr; + Z oM+ €.
j=1
Na equagio acima, os coeficientes de interesse a serem estimados sao fy, . .., B9, € 0s

alfas da sazonalidade. O termo de erro € representado por & que, considerando as hipéteses do
Modelo de Regressdo Linear Classico, terd média zero e variancia constante. O subscrito ¢ indica
que as varidveis utilizadas na andlise sao séries temporais, sendot = 1,...,139. A inclusdo de ¢
como uma varidvel explicativa no modelo visa captar a tendéncia temporal da inadimpléncia.

A variavel dummy D, assume o valor 1 se o periodo € posterior a promulgacdo da Lei

13.636 em 20 de marco de 2018 e O caso contrério. O termo Z}lz 1 @jM j; busca capturar algum
eventual padrao sazonal que possa existir no comportamento da taxa de inadimpléncia. Dessa
forma, M, assume o valor 1 quando a observacéo ¢ corresponde ao més j, , valor -1 quando j
corresponde ao més 12 e 0, caso contrario. Os termos linad;, lconcesr, lselic;, lipca, lpibr e
lendvr; sao as formas logaritmicas das varidveis descritas no Quadro 2.

A modelagem econométrica proposta na Equacdo 5.1 permite realizar as seguintes

andlises:

1. Apds a promulgacgdo da Lei 13.636 (20 de marco de 2018) quando (D; = 1) o
intercepto da regressao passa a ser By + 1. Caso o valor estimado seja positivo e
possua significancia estatistica, entao se conclui que apds a lei houve aumento
de inadimpléncia, tudo o mais constante.

2. Observando os coeficientes relacionados aos termos que captam a tendéncia
temporal, para o periodo anterior a lei, se o 3, estimado for positivo e estatistica-
mente diferente de zero, existird evidéncia que a inadimpléncia tem aumento no
tempo. Apos a lei, teremos um aumento na tendéncia temporal da inadimpléncia

se 0 B, + B3 for também positivo e possuir significincia estatistica.
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3. Emrelacdo a [concesr, a partir da andlise dos coeficientes desta varidvel, serd pos-
sivel inferir se a Lei 13.636 gerou incentivos para maior ocorréncia de risco moral.
Para os periodos anteriores a lei, se o 4 estimado for positivo e significante,
pode-se concluir que estd ocorrendo risco moral no mercado de microcrédito
brasileiro. Apds a lei, tal fendmeno serd avaliado pelos coeficientes estimado
Ba+ Bs. Assim, se B4+ 5 > 0, o problema de risco moral foi acentuado e causou

maiores taxas de inadimpléncia.

5.2 Resultados do Modelo Estimado

Os resultados estimados do modelo (5.1) sdo apresentados na Tabela 3. Para esti-
macao dos coeficientes de interesse foi utilizado o software para anélises estatisticas Stata 16.1.
Os resultados obtidos sdo apresentados na Tabela 3. Para além dos coeficientes estimados, as
colunas 2 a 4 da referida tabela reportam o erro-padrio e o intervalo de confianca das estimativas.
Ressalta-se que, para garantir a robustez do erro-padrao em um cendrio de heterocedasticidade
nos dados, € utilizado o estimador de Huber-White para o célculo da variancial.

Tomando por base a Tabela 3, primeiramente, verifica-se que o modelo estimado
apresenta um bom ajuste aos dados, tendo em vista que o coeficiente de determinacio, R, foi de
0,86, indicando que aproximadamente 86% da variabilidade no comportamento da varidvel de-
pendente pode ser explicado pelas varidveis independentes incluidas no modelo. Adicionalmente,
a estatistica F, que € uma medida de significancia global do modelo estimado, foi de 34,9 com
p-valor préximo de zero. Assim, € possivel afirmar que o modelo estimado € estatisticamente
significante.

Considerando agora os coeficientes estimados, depreendem-se os seguintes pontos:

1. os coeficientes estimados para as varidveis ¢t € D; X t s20 positivos e estatisti-
camente significantes ao nivel de 5%. Tais resultados corroboram a evidéncia
grafica apresentada anteriormente, confirmando que existe uma tendéncia de
aumento da inadimpléncia no tempo. Nota-se ainda que o beta associado a
interagdo D; x t é consideravelmente maior que o verificado para ¢. Dessa forma,
€ possivel inferir que embora j4 existisse uma tendéncia de crescimento na taxa
de inadimpléncia anterior a Lei 13.636, tal tendéncia se tornou significativamente

mais acentuada no periodo posterior a legislacdo em questdo. E preciso observar

' Ver Freedman (2006) para mais detalhes.
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Tabela 3 — Estimacdoes MQO

Varidvel dependente: linad;

Coef. Erro-Padrao t p-valor 2.5% 97.5%

Intercepto  —10.3983 15.6092 —0.6662 0.5067 —41.3384 20.5419
It 0.2067 0.0481 4.2940 0.0000 0.1113 0.3021
DxIt 1.2334 0.4842 2.5471 0.0123 0.2736 2.1932
D 4.6456 2.0982 2.2141 0.0289 0.4867 8.8046
lconcesr —0.4900 0.2705 —1.8112 0.0729  —1.0262 0.0463
Dxlconcesr ~ —1.4600 0.3181 —4.5897 0.0000  —2.0906 —0.8295
lpibr 0.1491 1.2460 0.1196 0.9050  —2.3208 2.6189
lipca —0.0691 0.0272 —2.5383 0.0126  —0.1231 —0.0151
Iselic 0.6526 0.0641 10.1811 0.0000 0.5255 0.7796
lendivr 0.9425 0.2183 4.3172 0.0000 0.5098 1.3753
DIt —0.1261 0.0906 —1.3911 0.1670  —0.3057 0.0536
D2t —0.0498 0.0981 —0.5078 0.6127  —0.2442 0.1446
D3t —0.0272 0.0896 —0.3040 0.7617  —0.2047 0.1503
D4t 0.0924 0.0563 1.6427 0.1034  —-0.0191 0.2040
D5t 0.1367 0.0568 2.4075 0.0178 0.0242 0.2492
D6t 0.0655 0.0916 0.7153 0.4760  —0.1161 0.2471
D7t —0.0349 0.0602 —0.5804 0.5629  —0.1542 0.0843
D8t —0.0558 0.0695 —0.8039 0.4232  —0.1935 0.0818
DOt —0.1742 0.0689 —2.5275 0.0129  —-0.3108  —0.0376
D10t —0.0415 0.0987 —0.4205 0.6750  —0.2371 0.1541
D11t 0.0934 0.0855 1.0928 0.2769  —0.0760 0.2629
Num.Obs: 129 R*: 0,861 F (20,108): 34,9

Fonte: Elaborado pelo autor.

ainda a ocorréncia do periodo pandémico apds a promulgacdo da lei analisada.
Dessa forma, foi estimado um modelo com a adicdo de uma varidvel dummy
para o periodo da pandemia, os resultados obtidos ndo alteram as conclusdes

apresentadas no texto e sdo reportados no Apéndice B;

. O coeficiente estimado para D, € significante ao nivel de 5% de confianca.

Portanto, pode-se concluir que taxa de inadimpléncia sofreu alteracdo em seu
nivel ap6s a Lei 13.636. De fato, a partir do valor estimado, 4,65, pode-se afirmar
que o valor médio da taxa de inadimpléncia cresceu aproximadamente 103%

(eM% — 1) quando D; = 1, mantendo as demais varidveis constantes;

3. Acerca da varidvel [concesr; e sua interacdo com D;, observa-se que embora o

coeficiente estimado para [concesr; seja significante ao nivel de 10%, o intervalo
confianca da estimacdo inclui zero. Logo, ndo € possivel afirmar que o0 mesmo

possua significancia estatistica. Por outro lado, o coeficiente do termo de inte-
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racdo € altamente significativo. Contudo, seu sinal € negativo, indicando que
quando D; = 1 um aumento de 1% nas concessdes de crédito reduziria em 1,46%
a taxa de inadimpléncia, tudo o mais constante, sendo assim um evidéncia de
redugdo no risco moral. A presente evidéncia contraria os resultados obtidos
em (MAGDALON; FUNCHAL, 2016), que encontrou um efeito positivo das
concessoes sobre o risco de crédito. Entretanto, € preciso ressaltar que o efeito
encontrado pelos autores, embora com significancia estatistica, foi bem préximo
de zero (0,006). Dessa maneira, os resultados descritos acima nfo corroboram a
hipétese que a flexibilizagao nas condi¢des para concessdes de MPO contribuiu
para o aumento de risco moral no mercado de microcrédito.

. Importante ainda citar os resultados obtidos para as variaveis Iselic; e lendvr;, 0
coeficiente estimado para a primeira varidvel aponta que uma variacao positiva de
1% na taxa de juros basica da economia terd um efeito positivo de 0,65% sobre a
taxa de inadimpléncia. Enquanto o mesmo aumento sobre o saldo devedor dos
contratos teria um efeito médio de 0,94%, sempre mantendo as demais varidveis
constantes. Tais resultados sugerem que as condi¢des da politica monetéria e
o saldo devedor dos empréstimos exerce um papel central nos resultados da

inadimpléncia.
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6 CONCLUSOES E TRABALHOS FUTUROS

Este trabalho analisou o comportamento da taxa de inadimpléncia associada ao
crédito para microempreendedores antes e depois da lei 13.636, implementada em 20 de margo
de 2018, que flexibilizou o acesso ao crédito nesse setor. Buscou-se assim contribuir com a
literatura investigando se a legislacdo aumentou a ocorréncia de risco moral no mercado de
microcrédito produtivo orientado.

Os resultados obtidos através da estimacdo realizada apontam que existe uma tendén-
cia temporal de aumento na inadimpléncia no periodo de andlise. Entretanto, € preciso destacar
que o coeficiente estimado para a tendéncia temporal apds marco de 2018 € consideravelmente
maior, indicando que a tendéncia temporal de crescimento assumiu uma trajetdria ascendente
apos a lei 13.636.

A variavel dummy incluida na estimagao para captar o efeito da lei 13.636 indicou
que o valor médio da inadimpléncia cresceu aproximadamente 103% ap6s 20 de marco de
2018. As estimativas referentes as novas concessodes de crédito ndo confirmam a hipdtese que a
flexibilizag@o nas condi¢des para concessdes de microcrédito contribuiu para o aumento de risco
moral no mercado de microcrédito. Tal resultado € contrastante com a evidéncia prévia existente
na literatura, como pode ser visto em Magdalon e Funchal (2016).

Além dos resultados principais descritos acima, verificou-se que a taxa de juros
basica da economia e o nivel de endividamento exercem efeito positivo sobre a inadimplén-
cia, confirmando a ideia que a conducdo da politica monetéria e a renda comprometida com
empréstimos sdo fatores determinantes da inadimpléncia.

Do ponto de vista da formulacdo de politicas publicas, as evidéncias aqui apresenta-
das sugerem que programas de acesso ao microcrédito devem possuir mecanismos adaptativos
que considerem o ambiente macroecondmico como critério para novas concessoes, bem como o
saldo devedor dos clientes. E preciso destacar ainda que, em virtude da disponibilidade de dados
e da metodologia utilizada, o presente trabalho nao é capaz de determinar relacdes causais entre
as varidveis analisadas. Portanto, é desejavel que novas andlises sejam conduzidas utilizando
técnicas econométricas mais robustas que permitam identificar com maior precisio o efeito

causal da lei 13.636.
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APENDICE A - GRAFICOS ADICIONAIS

Segue compilado com os graficos das demais varidveis utilizadas na estimacao.

Figura 3 —Evolucdo temporal das demais varidveis independentes
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Fonte: elaborado pelo autor
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APENDICE B - ESTIMACOES ADICIONAIS

Tabela 4 — Estimacgdes com varidvel dummy no periodo pandémico

39

Estimagdes MQO
Est. S.E. t p 2.5% 97.5%

Intercepto —1.2993 16.8245  —0.0772 0.9386 —34.6518 32.0533
It 0.1977 0.0533 3.7098 0.0003 0.0920 0.3033
Dxlt 1.6548 0.5487 3.0160 0.0032 0.5671 2.7425
D 2.0378 2.3078 0.8830 0.3792  —2.5371 6.6126
Iconcesr —0.5843 0.2574  —2.2696 0.0252  —1.0946  —0.0739
DxlIconcesr  —1.3658 0.2943  —4.6408 0.0000  —1.9493 —0.7824
Ipibr —0.7566 1.3538  —0.5589 0.5774  —3.4403 1.9271
lipca —0.0475 0.0270  —1.7597 0.0813 —0.1011 0.0060
Iselic 0.4013 0.0916 4.3796 0.0000 0.2196 0.5829
lendivr 1.2297 0.2179 5.6421 0.0000 0.7976 1.6617
pand —0.4207 0.1214  —3.4649 0.0008  —0.6614  —0.1800
DIt —0.2135 0.0880  —2.4256 0.0170  —0.3881 —0.0390
D2t —0.1808 0.1089  —1.6612 0.0996  —0.3966 0.0350
D3t 0.0059 0.0928 0.0638 0.9493 —0.1781 0.1900
D4t 0.0864 0.0561 1.5391 0.1267  —0.0249 0.1977
D5t 0.1549 0.0587 2.6401 0.0095 0.0386 0.2712
D6t 0.0750 0.0928 0.8079 0.4209  —0.1090 0.2591
D7t 0.0193 0.0540 0.3571 0.7217  —0.0878 0.1264
D8t —0.0128 0.0582  —0.2207 0.8257  —0.1282 0.1025
DOt —0.1641 0.0570  —2.8807 0.0048  —0.2770  —0.0512
D10t —0.0041 0.0877  —0.0465 0.9630  —0.1780 0.1698
D11t 0.1029 0.0692 1.4878 0.1397  —0.0342 0.2400
Num.Obs: 129 R?: 0,873 F (20,107): 38,5

Fonte: Elaborado pelo autor.
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