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Resumo

Os programas de microcrédito vém se expandindo em diversos paises como alternativa
para insercao produtiva dos microempreendedores de baixa renda. Na maioria dos casos,
0s programas possuem um viés na alocacdo dos empréstimos em favor das mulheres,
assumindo que estas absorvem os compromissos de pagamentos como o fazem com
suas responsabilidades familiares e sociais. Desta forma, as mulheres microempreende-
doras teriam trajetdrias de crescimento mais conservadoras. O objetivo deste trabalho
€ verificar se existe uma trajetoria de crescimento para esse tipo de clientela, e se ela
¢ diferenciada em relacao ao género. Para isto, estimam-se equacoes de crescimento
para os microempreendimentos dos clientes do Programa Crediamigo para o periodo
de 2005 a 2009. Utilizam-se modelos lineares de efeitos mistos, como proposto por
Rabe-Hesketh e Skrondal (2012). Os resultados mostram que existe uma trajetéria de
crescimento, mas com retornos decrescentes. Adicionalmente, as taxas médias de re-
torno sao um pouco maiores para os homens; porém as mulheres possuem menores
riscos em suas trajetorias.

Palavras-Chave
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Abstract

Microcredit programs have been expanding in many countries as an alternative to
productive insertion of low-income microentrepreneurs. In most cases, programs have
a bias in the allocation of loans for women, assuming a greater commitment to these
payments, from your best position in the family and society. The objective of this work
is to verify whether there is a path of growth for this type of client, and if it is diffe-
rentiated by gender. In this way, it estimates growth equations for microenterprises of
the Crediamigo Program for the period of 2005 to 2009. The equations are estimated
by linear mixed effect models, as proposed by Rabe-Hesketh and Skrondal (2012). The
results show that there is a growth path, but with diminishing returns. Additionally,
average return rates are higher for men; but women have lower risk in their trajectories.
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1. Introduciao

Desde o estabelecimento do Banco Grameen, em Bangladesh, os
programas de microcrédito vém se expandindo em diversos paises
com diferentes servicos financeiros voltados para a populacio mais
pobre. Segundo Costa (2012), existem mais de 7.000 programas de
microcrédito no mundo, com o envolvimento do Terceiro Setor,’
bancos ptblicos e setor privado. Para Banerjee (2013),? a base da
expansido do microcrédito tem sido a combinagio de taxas de juros
mais baixas com o interesse de emprestar para pessoas que ndo tém
acesso ao sistema financeiro formal.

Em face da falta de oportunidades no mercado de trabalho para
uma parcela da populagio, o microcrédito pode ser um poderoso
instrumento de politica publica de inclusio social. O fornecimento
de microcrédito contribui para que a camada menos favorecida da
populacdo possa exercer o empreendedorismo de maneira formal,
sem recorrer a fontes informais, como familiares e agiotas, para
a realizacio de pequenos investimentos iniciais. Ademais, varios
programas de microfinanciamentos preveem acompanhamento e
orientacdo técnica para seus beneficidrios, o que favorece o melhor
uso dos recursos. Ainda, nestes casos, nio é garantido que os mi-
croempreendedores sejam bem sucedidos continuamente, visto que
precisam, além de pagar por seus empréstimos, gerar retornos para
os seus micronegdcios e para as suas familias.

Os desafios podem ser ainda maiores para as mulheres microem-
preendedoras, na medida em que se somam a esse conjunto de
obrigacdes do trabalho as tarefas domésticas, geralmente assu-
midas por estas, e que demandam uma alocacido de tempo consi-
derdvel. No entanto, vdrios programas de microfinanciamentos
possuem orientacdes distributivas voltadas para as mulheres, seja por

1 O Terceiro Setor é formado em sua maioria por Organizacdes da Sociedade Civil de

Interesse Pablico de microcrédito e Sociedades de Crédito ao Microempreendedor.
Os autores agradecem a contribuicdo dos pareceristas da revista Estudos Econémicos.
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orientagdes de politica social (redugio de discriminagio e melhora
do empoderamento) ou porque apostam que 0 compromisso com
0 empréstimo mimetiza o compromisso familiar. Nesse sentido, as
mulheres empreendedoras podem ser mais aversas ao risco que os
homens, preferindo endividamentos conservadores, que possuem
maiores chances de pagamento. Esta dltima caracteristica é
importante para os programas de microcrédito, cuja sustentabilidade
depende exatamente do compromisso do cliente com o programa ao
longo de sua permanéncia.

Diferenciais de desempenho por género para microempreendedores
sdo encontrados em vérios aspectos na literatura econdmica. Croson
e Gneezy (2009) realizam uma extensa revisio da literatura, enfa-
tizando o papel da aversdo ao risco como fator importante na ex-
plicacdo desses diferenciais. Os autores observaram que em geral
mulheres sio mais aversas ao risco tanto no mercado de trabalho,
como no mercado de bens e servigos. Fossen (2009) verifica que uma
boa parcela do diferencial de empreendedorismo a favor dos homens,
na Alemanha, estd relacionada a aversdo ao risco. Acerca do retorno
de crescimento de microempreendimentos, Matlary (2013) encon-
tra resultados desfavoraveis para as mulheres, nio estabelecendo, no
entanto, uma relagio de causa e efeito.

No Brasil, poucos estudos empiricos tratam da questdo de cresci-
mento do microempreendedor em geral ou do diferencial de de-
sempenho que pode haver com respeito ao género. Monzoni Neto
(2006), analisando o impacto na geragio de renda do programa de
crédito solidario “Siao Paulo Confia”, verificou tanto a existéncia de
impacto geral no lucro do microempreendimento, quanto um dife-
rencial de retorno do crédito desfavoravel as mulheres. Barreto et
al. (2010) analisaram a saida da pobreza de clientes do programa
Crediamigo e verificaram também que as mulheres possuem uma
probabilidade comparativamente menor de sair desta situacao.

Seguindo outra linha, diversos estudos apontam que nio existem
dados concretos a respeito dos efeitos do microcrédito. Apesar da
expansio dos programas, em estudos feitos na Etiépia, India, México
e Marrocos ainda é baixa a demanda por microcrédito. Além dis-
so, existem poucas evidéncias de que o acesso ao microcrédito teve
efeitos substanciais sobre o empoderamento das mulheres (ABDUL

LATIF JAMEEL POVERTY ACTION LAB, 2015).
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Este trabalho procura estimar as equagdes de crescimento para
o lucro operacional dos microempreendimentos dos clientes do
Programa Crediamigo. Para isto, utiliza uma base de dados em painel
com informagdes anuais para o periodo de 2005 a 2009, e modelos
lineares de efeitos mistos para intercepto e coeficiente conforme
proposto por Rabe-Hesketh e Skrondal (2012).

O Crediamigo é o maior programa de microcrédito produtivo orien-
tado da América do Sul que fornece crédito a empreendedores per-
tencentes aos setores formal e informal da economia. A concessio de
crédito ocorre de maneira répida e com pouca burocracia em grupo
soliddrio ou individual. Além do crédito, sdo oferecidos aos empreen-
dedores acompanhamento e orientagio para aplicagio do recurso via
agentes de crédito, que fidelizam os clientes e incentivam suas reno-
vacdes (BNB, 2013). Isto permite que virios microempreendedores
fiquem no programa por um bom periodo de tempo, podendo formar
assim uma trajetdria evolutiva do seu negécio.

Além desta introdugio, o trabalho estd organizado em mais quatro
secdes. Na segunda secido tem-se a revisdo de literatura sobre mi-
crocrédito, destacando-se pesquisas de desempenho dos clientes de
programas de microcrédito por género. A terceira apresenta a descri-
¢do da metodologia, da base de dados e das varidveis utilizadas nos
modelos de crescimento, e a quarta analisa os resultados econométri-
cos em que se pretende verificar como sucessivas tomadas de crédito
estdo associadas com o aumento (ou ndo) do lucro operacional dos
microempreendimentos. Na busca dessa relacdo, testa-se e investi-
ga-se diferenciais de performance entre homens e mulheres clientes
do programa, além de outras caracteristicas que podem condicionar
maiores retornos dos micronegécios. Finalmente, procura-se consi-
derar como os resultados refutam ou nao a hipdtese de trajetdrias
diferenciais de crescimento por género, e como os mesmos podem
ser utilizados para uma melhor gestio do programa, ou mesmo, para
guiar politicas de insercao social.
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2. Revisao de literatura

O microcrédito é um modelo de concessdo de crédito para pessoas
que nao possuem acesso ao crédito padrio e nao fazem parte do mer-
cado formal por nao possuirem as condicoes exigidas pelos bancos.
Essas exigéncias, por constituirem uma falha de mercado,? levaram
3 implementacdo do microcrédito como alternativa de redugio dos
problemas gerados pelas restricées do crédito tradicional.

Considerando as diferencas entre os microempreendedores, diversos
autores procuram investigar as varidveis que influenciam o desempe-
nho destes. Fontes e Pero (2013) examinaram empiricamente os de-
terminantes da desigualdade e dos rendimentos dos microempreen-
dedores com base nos dados da Pesquisa da Economia Informal e
Urbana* e verificaram que o capital humano (medido por meio do
nivel de escolaridade) e o capital financeiro sdo essenciais para as
atividades desenvolvidas pelos microempresérios.

Uma investigacdo empirica do impacto do microcrédito sobre a ren-
da foi feita por Monzoni Neto (2006). O autor verificou que este
impacto na geracdo de renda é significativo, sinalizando que o acesso
ao fator capital para a producio viabilizado via crédito proporcionou
um novo patamar de renda para as familias beneficiadas. Outros pes-
quisadores também analisam o impacto do microcrédito para além
do simples retorno de lucro do negécio. Carrefio et al. (2013), por
exemplo, verificaram que as familias com acesso ao microcrédito na
Colombia possuem mais ativos ndo financeiros, sumarizados pelo
indice de ativos dos lares, que sdo considerados na pesquisa como
medidas de bem-estar.

Uma vasta literatura também foi produzida acerca dos varios as-
pectos de género dos programas de microcrédito. Entre os aspectos
investigados tém-se a relagdo entre a participacdo no programa de
microcrédito e a concepc¢ido de empoderamento das mulheres, além
dos efeitos diferenciados de retorno e renda das mesmas por conta
de suas atitudes, como por exemplo, a maior preocupacdo com a
sadde, a alimentacdo, as criangas e a familia.

3 As falhas de mercado sdo motivadas por fatores como informacio incompleta, elevados cus-
tos de transago e existéncia de externalidades.

4 A Pesquisa da Economia Informal e Urbana foi realizada em 1997 e 2003 e apresenta a
situagdo dos pequenos empreendimentos néo agricolas, em especial do setor informal, abran-
gendo informacdes dos negdcios e caracteristicas das pessoas ocupadas.
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Em Portugal, a importancia do microcrédito por género foi pesqui-
sada por Fernandes (2013). Nesse estudo, o autor encontrou que o
microcrédito é concedido majoritariamente a mulheres, que o grau
de exclusdo é maior para os homens, e que estes se tornam mais
dependentes em relacdo ao crédito na conducdo de seus negdcios.

O microcrédito pode aumentar o poder de barganha das mulheres na
familia, que passam a ter um novo papel no controle das financas e,
consequentemente, maior autonomia no lar. Pitt e Khandker (1998)
estimaram o impacto da participagio, por género, no Banco Grameen
e em outros dois programas de microcrédito em Bangladesh, ba-
seados na oferta de trabalho, escolaridade, despesas da familia e
ativos. Os autores encontraram que o programa de crédito tem um
efeito maior sobre o comportamento das familias pobres quando as
mulheres participam do programa. Ao obter microcrédito, elas tém
a oportunidade de se tornarem independentes e ativas na economia,
pois podem, com isso, aumentar, controlar e adquirir bens. Righetti
(2012), ao investigar o impacto do microcrédito produtivo de um
banco comercial, também observou um maior aumento na renda para
as mulheres participantes do programa.

Para Duflo (2011), as mulheres tém maior propensio a gastar a renda
em bens socialmente benéficos como servigos de saide e alimenta-
¢do. Dessa forma, os retornos do capital para as mulheres sio maio-
res que os dos homens em termos de desenvolvimento econémico.
Sen (2000) demonstra que o ganho de poder das mulheres na familia
pode reduzir a mortalidade infantil e, associado a educacio e ao em-
prego, elas podem influenciar a natureza das discussdes publicas a
respeito de diversos temas sociais. Ter emprego remunerado produz
efeitos positivos principalmente nos cuidados com os filhos, pois
usualmente é das mulheres a maior responsabilidade por estes. Este
efeito foi proporcionado com éxito pelo Banco Grameen, com seu
esforco para fornecer microcrédito a mulheres.

Conforme Yunus (1999), antes da criagio do Banco Grameen, os
empréstimos concedidos as mulheres eram de menos de 1%. Ao con-
verter seu projeto em um banco formal, Yunus pretendia oferecer
crédito aos mais pobres, pois, para ele, a pobreza é originada pelas
instituicdes e politicas de exclusio criadas em uma sociedade em que
nio se dio oportunidades, principalmente as mulheres. Atualmente,
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o banco concentra a sua agio, que se revelou uma arma eficaz contra
a pobreza, nas mulheres miseréveis.

As mulheres também devem ser contempladas no campo do mi-
crocrédito por constituirem influéncia indispensavel no desenvol-
vimento de suas comunidades (Cheston, 2006). Sua participagio
em programas de microcrédito ajuda a aumentar o empoderamento
na tomada de decisdo familiar, facilita o acesso a financiamentos e
recursos econdmicos, favorece o relacionamento em redes sociais,
amplia o poder de barganha e d4 maior mobilidade. Também influen-
cia favoravelmente na comunicacio conjugal, notadamente acerca do
planejamento familiar (Pitt et al., 2003).

Com relacdo ao crescimento e retorno dos microempreendimentos,
o diferencial de género é explicado em grande parte pela teoria do
risco. Croson e Gneezy (2009) enfatizam que existem diferencas nas
preferéncias pelo risco que estio relacionadas a fatores emocionais:
excesso de confianca, e risco como desafio ou ameaca. Enquanto para
os homens o risco é visto como um desafio que exige maior parti-
cipagdo, para as mulheres seria uma ameaga. Para os autores, uma
experiéncia emocional mais forte pode afetar a utilidade de escolha
do risco, e as mulheres, em situacdes deste tipo, sio mais nervosas e
temerosas que os homens. Quanto ao excesso de confianga, ambos
possuem esta caracteristica, porém os homens sio mais confiantes
do que as mulheres em situagdes de incerteza. Ainda segundo tais
autores, as mulheres sdo mais confidveis do que os homens e essa
diferenca deve-se a maior sensibilidade das mulheres as sugestdes da
sociedade na determinacgdo do comportamento apropriado.

Para Neri (2008), as mulheres sdo as verdadeiras protagonistas
econdmicas dos negdcios familiares. Ainda segundo o autor, apesar
destas obterem lucro operacional inferior ao dos homens, o retorno
obtido por elas é superior, pois 0 microcrédito, em geral, funciona
como fonte de financiamento da revolucdo feminina. Isso pode ser
consequéncia da participacdo das mulheres nas diversas atividades
sociais, econdmicas e culturais relacionadas ao desenvolvimento.

Badunenko et al. (2009) realizaram pesquisa em domicilios de cinco
paises europeus. Os autores encontraram diferencas de género, de-
monstrando que as mulheres sio menos propensas a investir em ati-
vos de risco. Segundo Mel ez al. (2007), como os homens tém maior
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influéncia sobre a destinacdo da renda no agregado familiar, podem,
em parte, determinar as decisdes de investimento das mulheres,
mas a razdo pela qual as mulheres deixam de investir permanece
desconhecida. Recentes estudos feitos por Bonte e Jarosch (2011) re-
latam que as diferengas entre homens e mulheres na aversio ao risco
devem-se a forma de socializacio das mulheres e A falta de encora-
jamento para competir em um ambiente de negdcios. Ainda no que
se refere 2 influéncia do fator género no sucesso do negdcio, Schor
(2006) constatou que a maioria dos empreendedores sio homens,
que estes dominam fortemente o processo de inovacio e a parte téc-
nica, sdo ligeiramente mais objetivos que as mulheres e consideram a
taxa de rentabilidade boa, o que os torna mais otimistas.

Consoante Aghion e Morduch (2005), a mulher é mais conservado-
ra em suas estratégias de investimento, fato este que também ser4
investigado no presente trabalho. Apesar dos ganhos de poder das
mulheres advindos do microcrédito, ndo ha consenso sobre o papel
do género no comportamento diante do investimento. Seguindo a
hipétese de diferenciagdo nas preferéncias pelo risco, espera-se que
as mulheres tenham trajetdrias de crescimento com menores retor-
nos, acompanhados de menores riscos. Esta hipotese serd testada
por meio da estimacdo de equagdes de crescimento em modelos de
efeito misto.

3. Metodologia

3.1. Modelos lineares de efeitos mistos

A metodologia utilizada para estimar equacdes de crescimento nes-
te estudo é baseada na anélise de dados em painel, que permite a
exploracdo simultdnea de variacdes das varidveis ao longo do tempo
e entre individuos. Essa técnica de jungdo dos dados temporais e
seccionais permite uma estimagdo mais completa e mais eficiente

do modelo (Wooldridge, 2002).

Porém, devido a heterogeneidade entre os individuos, a estimacio
dos modelos em painel torna-se mais complicada. Sendo assim, da-
dos longitudinais requerem métodos especiais de analise, porque as
respostas do mesmo individuo em momentos diferentes ndo devem
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ser independentes. Para um modelo de regressio linear, isso signi-
fica que os residuos para o mesmo individuo estdo de alguma forma
correlacionados. Podemos modelar essas correlacdes residuais por
particdo do residuo total do individuo i no tempo j em um inter-
cepto aleatério ou em um componente permanente que é constante
ao longo do tempo, além de um residuo que varia aleatoriamente no
periodo.

Para isso, utilizamos o modelo linear misto, também conhecido como
analise multinivel, modelo hierarquico linear, modelo de efeitos alea-
térios ou regressdo hierdrquica. A andlise do crescimento individual é
uma extensdo do modelo de regressio tradicional em que as varidveis
analisadas sdo dispostas em diversos niveis de agregacido. Ou seja,
o individuo é o primeiro foco da anilise, a partir do qual é possi-
vel verificar niveis superiores em uma hierarquia (Rabe-Hesketh e
Everitt, 2006).

Segundo Bryk e Raudenbush (1986), o modelo hierdrquico linear
tem ampla utilizagdo na pesquisa social e psicoldgica, como, por
exemplo, em estudos de crescimento individual na prépria altura
(curva de crescimento das criancas) ou em medidas de desempenho
(notas dos alunos ao longo das séries).

De acordo com Févero et al. (2009), o uso desses modelos permite
considerar as diferencas contextuais, levando-se em conta que as
observagdes e os contextos sio diferentes em cada caso, e permite,
também, analisar de forma simultinea contextos e heterogeneidades
individuais. Sendo assim, enquanto uma hipétese possivel se refere
ao conjunto de individuos, outras hip6teses trabalham no nivel entre
individuos, buscando explicagio na diferenca entre eles. Isso ocorre
no contexto dos clientes do Crediamigo, em que se deseja estudar
o desempenho do empreendedor com base nas varidveis associadas
ao proéprio microempresario e varidveis associadas ao microem-
preendimento. Ao tratar varidveis em diferentes niveis, o modelo
de regressio tradicional ndo leva em consideracdo a correlacio entre
individuos associados a um mesmo nivel de agregagio. J4 métodos
que utilizam a curva de crescimento fornecem uma forma eficiente
de representar a dependéncia causada pelo fato de que os mesmos
individuos foram avaliados repetidamente.
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Os modelos lineares de efeitos mistos®> podem ser representados em
notacdo matricial da seguinte forma:

Y=XB+Zu+e 0

Onde Y é um vetor de desempenho nx1, X é uma matriz de
covaridveis BX p para os efeitos fixos, f; e Z é uma matriz de
covaridveis para os efeitos aleatérios,® U . Por hipétese, o vetor de
erros nx1, &, tem distribuicdo normal multivariada com média zero
e matriz de variincia O'g2

A parte fixa em (1), X/, é semelhante ao preditor linear do mo-
delo de regressio linear padrido, com os coeficientes de regressao
estimados, [ . Para a parte aleatéria de (1), Zu + &, assume-se que
U tem matriz de variincia-covaridncia G e que U é ortogonal a &,
de modo que:

u G 0
Var . = 0 oR (2)

Os efeitos aleatérios, ¢, ndo sio diretamente estimados, mas sio ca-
racterizados pelos elementos de G, conhecidos como componentes
de variancia, que sdo estimados com a variancia residual global T, e
os pardmetros da varidncia residual que estdo contidos em R.

A forma geral das matrizes X e G permite estimar diversos mo-
delos lineares - modelos em blocos, curvas de crescimento, modelos
hierarquicos - além de permitir um método flexivel de modelar a
correlacdo dentro do grupo. Em nivel do individuo, 0 mesmo grupo
pode estar correlacionado com o resultado do intercepto aleatério
compartilhado, ou por meio da inclinagdo aleatéria compartilhada
da idade, por exemplo, ou em ambos. Este é o caso mais comum na
estimacio de curvas de crescimento que é a especificacio oferecida
e testada neste trabalho da seguinte forma:’

2
Vi =B+ Byx; + Byx; g tuyx; + & (3)

5 Ver StataCorp (2011).

Geralmente um subconjunto de X.

Esta exposi¢ao do modelo estd baseada em West, Welck e Galecki (2009). Por simplificacio,
ndo incluimos outras covaridveis no modelo. Também vale adiantar que a especificacio com
termo aleatdrio para o tempo ao quadrado ndo se mostrou significante na estimagio empirica.
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Onde ) € o lucro operacional do microempreendedor i no periodo
i Xy corresponde ao tempo de programa do mesmo, e X “;; € o valor
ao quadrado do tempo de programa que procura capturar trajetdrias
ndo lineares de crescimento. Os parimetros By, B2, e B3 representam
os efeitos fixos associados com o intercepto e com as varidveis de
tempo (linear e quadratica). O pardmetro B, é de grande importancia
neste trabalho, uma vez que representa a variacdo no lucro opera-
cional por unidade de tempo, sendo assim o préprio indicador de
retorno do programa.

No modelo de coeficiente aleatério, podemos ainda usar a formula-
¢do hierdarquica. O modelo no nivel 1 é descrito como:

7701 + nllxy + ﬂSx + 8 (4)

Onde o intercepto 77, e a inclinagdo 77, sdo coeficientes dos
microempresarios especificos. O modelo no nivel 2 tem os seguintes
coeficientes como respostas:

Moi =V T Uy,
i =V Ty,

(5)

Substituindo o modelo do nivel 2 no nivel 1, obtemos a forma
reduzida:

2
Vi =V Tyt (7 +uli)xij "‘ﬂax;‘/ +&;
2
Vi =Vt VaX; + ﬂSxij tuy tux; &, (6)

- 2
Yy =P+ Boxy + Pixy g +uyx; + &
Onde S =y, ef, =7,
Os termos uy; € uj; nas equagdes anteriores representam os efeitos
aleatdrios associados com o intercepto especifico do microempreen-
dedor e do efeito linear do tempo de programa. A distribui¢do do

vetor de efeitos aleatérios u; associada com o microempreendedor i
é assumida ser normal multivariada da seguinte forma:

u; = (Zj) ~N(0,G) (7)
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Cada um dos efeitos aleatérios possui média zero, e a matriz de va-
ridncia e covaridncia G dos mesmos é dada por:

2
Gintercepto Ointerc,tempo

G= (8)

2
Uinterc,tempo Gtempo

Neste caso, ndo estamos impondo nenhuma estrutura fixa nesta
matriz, que poderia ser modelada alternativamente com varidncias
iguais ou independentes.® A varidncia correlacionada ao tempo de
programa ao nivel do individuo, 6%,,,,, captura a variabilidade do
retorno, sendo portanto uma aproximagao para o risco da trajetoria
de crescimento do microempreendedor.

O termo ¢&; na Equagdo 3 é o erro residual para o microempreen-
dedor i no periodo ¢, cuja distribui¢do é normal com média zero e
variincia fixa.

g;j~N(0,0%) 9)

Assume-se ainda que os residuos sio independentes e identica-
mente distribuidos, condicionados aos efeitos aleatérios, e que nio
existe correlagdo entre estes. O ponto central para ajustar mode-
los mistos est4 na estimacdo dos componentes de varidncia, e, para
isso, existem muitos métodos. Os mais comuns sio o de méxima
verossimilhanga (ML) e o de maxima verossimilhanga restrita
(REML). As estimativas por ML sdo baseadas na aplicacdo usual da
teoria de verossimilhanca. A ideia bisica do REML é que é possivel
formar um conjunto linear de resposta que nio depende dos efeitos
fixos, 2, mas, em vez disso, depende dos componentes de variincia.
Em seguida, aplica-se o0 método ML para formar a verossimilhanca.
Uma vantagem da estimagio por ML é que 0 mesmo permite compa-
rar modelos via teste de razdo de verossimilhanga quando os mesmos
possuem diferentes especificacdes (nimero) de efeitos fixos. O teste
para verificar a significincia do efeito fixo do tempo ao quadrado, e,
portanto, do modelo quadratico por exemplo, sé pode ser realizado
pelo método ML. Desta forma, este método serd utilizado para a

8 A opg¢do por uma matriz de varincia e covariincia nio estruturada ocorreu ndo apenas por
esta prover melhor ajuste para o modelo, como pelo efeito significante da correlagdo dos
termos aleatérios (Rabe-Hesketh e Skrondal, 2012).
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estimacédo da curva de crescimento do lucro operacional dos clientes
do programa Crediamigo.’

Em favor da hipétese que as mulheres sio mais conservadoras em
suas trajetdrias de crescimento, espera-se uma varidncia menor para
as taxas de retornos, que podem ser também menores para estas. Em
termos de parAmetros, espera-se que P, seja maior para os homens, e
afempo seja menor para as mulheres. Adicionalmente, também pode-
mos observar como diferentes covaridveis afetam o lucro operacional
dos microempreendedores estimando equagdes diferenciadas por
género, e por faixa de lucro quando entram no programa.

3.2. Base de dados e descricdo das variaveis

Lancado em 1998, o programa de microcrédito do Banco do
Nordeste (BNB), conhecido como Crediamigo, atua na regido
Nordeste e no Norte dos Estados de Minas Gerais e Espirito Santo,
abrangendo 1.420 municipios (Neri, 2008). A partir de 2009, o

Banco também passou a atuar no Rio de Janeiro.

O Crediamigo é o Programa de Microcrédito Produtivo Orientado
que facilita o acesso ao crédito a empreendedores, formais ou infor-
mais, que desenvolvem atividades relacionadas & produgio, comer-
cializacdo e prestacido de servicos. A diferenca em relagio ao sistema
tradicional de financiamento é que o cliente nido precisa necessaria-
mente ir até o banco para fazer o empréstimo, ou seja, os agentes
de crédito vio aos clientes no préprio local de trabalho, onde fazem
a analise socioecondmica. Tal procedimento representa, também,
reducdo nos custos de transagio e de oportunidade.'”

Além do crédito, sio fornecidos aos empreendedores acompanha-
mento, orientacdo e acesso ao sistema bancério, para tornar eficiente
a aplicacdo do recurso e, com isso, integri-los de maneira competitiva
ao mercado (BNB, 2013). O perfil dos clientes é basicamente forma-

9 Adicionalmente, os parAmetros tendem a convergir nos dois métodos quando a amostra é
muito grande, sendo este o caso presente. Ou seja, 0 modelo estimado por REML nio apre-
sentou diferencas em significincia e direcao dos pardmetros, apresentando ainda diferengas
minimas em suas magnitudes.

10 Os custos de transagio ocorrem no processo de liberacio do crédito, como o custo de deslo-
camento até a instituigdo, o custo da documentacio, dos saques, entre outros. O custo de
oportunidade refere-se ao tempo gasto para levantamento da documentagio e ida a agéncia
bancdria.
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do por pessoas que trabalham por conta prépria, de modo individual
ou em grupo, e atuam nos setores formal ou informal da inddstria,
comércio ou servicos.

O funcionamento do programa ocorre de forma rapida e com pouca
burocracia, devido ao método do aval solidério, que tem como carac-
teristica a unido de um grupo soliddrio de empreendedores interes-
sados em obter crédito, assumindo a responsabilidade no pagamento
das prestacoes. Sendo assim, é possivel a obtencido do crédito por
parte de pessoas menos favorecidas economicamente, para quem a
oferta de garantias é de dificil alcance. Essa metodologia consolidou
tal programa como o maior do pais no que se refere ao microcrédito
produtivo orientado, garantindo o fortalecimento das atividades de
milhares de empreendedores e proporcionando a melhoria da quali-
dade de vida de grande parte da populacio.

No ano de 2002, a quantidade de operacées foi de aproximadamen-
te 360 mil, tendo atingido mais de 2 milhdes e 800 mil em 2012.
O crescimento nos valores desembolsados também foi expressivo
nesse periodo, passando de R$ 287,3 milhdes para R$ 4.320,1 mi-
lhoes. O nimero de clientes ativos, que, em 2002, perfazia cerca de
119 mil, passou para mais de 1 milhdo em 2012. Em maio de 2013,
65% dos clientes eram formados por mulheres. O Estado do Ceara
apresentou o maior ntimero de contratacdes (cerca de 1 milhdo de
empréstimos) no acumulado do periodo de 1998-2011, seguido da
Bahia e Maranhdo (BNB, 2013). Esse aumento no nimero de opera-
coes pode estar relacionado A criagio de empresas. Segundo Schor
(2006), varios fatores sio determinantes para que os homens e as
mulheres criem sua prépria empresa, dentre eles, a expectativa de
gerar riqueza e o desejo de novos desafios. No caso das mulheres, a
motivagio seria evitar o desemprego e poder combinar a vida privada
com a vida profissional.

O programa de microcrédito Crediamigo possui uma base de dados
de acompanhamento com informagdes anuais sobre clientes ativos,
com pelo menos dois fluxos de informacdes: um deles gerado na
entrada no programa, que é dado pela condicéo inicial, e outro re-
ferente A posicao final, dado pelo dltimo registro do ano. Para este
trabalho foram selecionados os clientes com primeiro fluxo em 2005
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e que permaneceram no programa até o tultimo fluxo em 2009, cons-
tituindo, assim, um painel equilibrado.!!

As variaveis utilizadas no modelo sdo descritas na Tabela 1.

Tabela 1 - Descri¢ao das Variaveis

CATEGORIA

CARACTERISTICAS/TIPO

Tempo de Programa

Tempo de Programa - Periodo de inclusdo no programa contabilizado a partir da
data de entrada (primeiro fluxo).

Renda

Lucro Operacional - Renda do empreendedor (valor de retirada do negécio).

Outras Rendas — Renda do cliente que ndo é proveniente do negécio (transferén-
cias governamentais, por exemplo).

Individuo e Familia

Idade - Idade, em anos, ao entrar no programa.

Nivel Educacional - Condigé@o educacional ao entrar no programa: analfabeto,
primeiro grau (ensino fundamental) incompleto, primeiro grau completo, segundo
grau (ensino médio) ou terceiro grau (superior) completo.

Género -Variavel binaria: 1 = Homem, 0 = Mulher.

Tipo de Domicilio - Préprio, alugado, emprestado, de familiares ou nao informado.
UF - Unidade da Federagao a qual pertence o empreendedor.

Caracteristica do Negocio — Variavel dicotdmica: 1 = Ambulante, 0 = Fixo.

Estrutura Fisica do Negdcio — Variavel categérica: casa, barraca, ponto fixo, ser-
vico em domicilio e mével.

Tempo de Atividade — Quanto tempo o cliente tem de experiéncia na atividade
(informada pelo mesmo), em anos.

Setor de Atividade — Comércio, indUstria ou servigo.

Empresa . o . » ’
Tipo de Controle Administrativo — Variavel categérica construida de acordo com
a classificacdo do Assessor de Crédito em visita ao negécio: bom, satisfatério,
precario e inexistente.
Prazo de Venda do Cliente - O cliente pode responder que vende somente a vista,
ou com prazos variando de 1 a 3 meses.
Quantidade de Operagdes no periodo.
Valor do Empréstimo ou Financiamento — Valor individual que o cliente recebeu de
crédito quando iniciou no programa.

Empréstimo Prazo do empréstimo ou financiamento — Prazo em meses do empréstimo.

Participac@o no empréstimo - Participacao percentual do empréstimo individual no
montante do grupo solidario.

Fonte: Adaptado de Barreto et al. (2010).

' Um painel equilibrado ou balanceado possui todas as observagées, ou seja, as varidveis sio
observadas para cada unidade em cada periodo de tempo.
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A varidvel denominada Tempo de Programa procura demonstrar a
dinidmica dos clientes com relacio a condi¢io econdmica. Além disso,
essa varidvel capta a eficdcia do programa de acompanhamento do
Crediamigo, considerando o efeito do apoio técnico personalizado
dos agentes de crédito sobre os clientes mais vulnerdveis (Barreto

et al., 2010).

Optou-se pela adocio do lucro operacional como variavel dependen-
te de resultado que, segundo Neri (2008), corresponde a renda do
trabalho disponivel para ser alocada entre consumo e investimento.
Por isso, reflete o desempenho do microempreendimento, conside-
rando-se a precisdo da coleta dos dados. Os dados de lucro operacio-
nal caracterizam-se como hierdrquicos e de medidas repetidas, ou
seja, o valor dessa varidvel é mensurado para um mesmo cliente em
diferentes momentos (anos). Os valores do lucro operacional e dos
empréstimos foram deflacionados com base no Indice de Precos ao

Consumidor (IPC) de dezembro de 2009.

3.3. Analise descritiva da base de dados

A amostra final deste trabalho foi formada a partir dos clientes que
entraram no programa em 2005, e que possuiam informacdes de dois
fluxos neste ano, totalizando 36.834 clientes. Destes, apenas 9.470'2
continuaram ativos no programa até 2009, tinham idade acima de
18 anos e possuiam informacdes vélidas para as varidveis-chave do
modelo. Essa perda de registros ao longo dos anos pode gerar um viés
de selecdo, dado que a saida do programa pode estar correlacionada
com seu desempenho. Desta forma, é preciso cautela na generaliza-
cdo dos resultados das trajetdrias.

Para a anilise comparativa entre homens e mulheres, se a perda
de registros for proporcional, este viés de selecio é diminuido. As
amostras iniciais e finais de clientes que entraram em 2005 mostram
um percentual de mulheres de 62,7% e 65,9%, respectivamente, o
que indica que a saida dos homens do programa é apenas um pouco
maior.

12 Ver estatisticas descritivas no Apéndice A.
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Das caracteristicas dos microempreendedores que permaneceram
cinco anos no programa, observou-se que, ao entrar no programa, a
idade média dos homens é de 40 anos e das mulheres de 38 anos. A
maioria feminina, 66%, pode, em parte, decorrer da necessidade de
as mulheres exercerem atividades nas quais possam conciliar o tra-
balho com os afazeres do lar, ao contririo dos homens, que buscam
certa seguranca no trabalho com carteira assinada. A partir desses
resultados, percebe-se que as mulheres estido se destacando como
empreendedoras, além de complementar a renda familiar.

O grau de instrugdo com maior frequéncia é dado pelo primeiro
grau incompleto (52,6%), em que 60,15% sdo do género masculi-
no e 48,69% do género feminino, conforme pode ser verificado no
Apéndice A. Percebe-se, ainda, que as mulheres possuem percen-
tuais de graus de instrugdo maiores do que os homens, a partir do
segundo grau, refor¢cando a hipétese do menor risco na tomada de
decisdo. Quanto ao tipo de moradia, a maioria possui domicilio pré-
prio (78%), e residem no Estado do Cearé (36%).

Com rela¢io ao microempreendimento, de 2005 até o ano de 2009,
o lucro operacional variou, em média, de R$ 1.104,00 a R$ 1.604,00.
Além disso, o lucro operacional difere entre homens e mulheres, em
geral inferior para as dltimas, no decorrer do periodo, de acordo com
as estatisticas descritivas na Tabela 2.
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Tabela 2 - Estatisticas Descritivas do Lucro Operacional, por género e por faixas

de lucro
Género Faixas de Lucro
Lucro Total Abaixo de RS 1.000 grg(;%RSELOOOe Acima de R$ 2.000
Fluxos* | Estatisticas Feminino Masculino | Feminino Masculino Feminino Masculino Feminino Masculino
0 Media 88821 113602 54228 59316 134663 1364,37 308229 3260,35
DesvioPadrdo 787,61 101446 22407 20261 27372 27612 122669 130164
1 Média 102554 125632 586,97 624,67 133804 137757 305322 3181,15
DesvioPadrdo 854,07 103884 21986 21403 26844 27570 116279 129148
Taxa de 0,15 0,11 0,08 005 0,01 0,01 001 0,02
Crescimento
2 Média 117319 141915 636,87 670,18 135927 138222 315567 324129
DesvioPadrdo 94556 112245 21275 20423 27160 267,08 129343 1350,85
Taxa de 014 013 0,08 0,07 0,02 0,00 003 002
Crescimento
3 Média 120403 160129 63631 669,79 137991 141079 3237,85 3368,01
DesvioPadrdo 105705 131124 21941 21387 277,49 29178 137390 148120
Taxa de 0,1 0,13 0,00 0,00 0,02 0,02 003 0,04
Crescimento
4 Média 143851 173389 644,04 666,18 141345 143744 3337,01 346199
Desvio Padrdo 1216,36 140623 22518 21623 28313 29320 1501,34 153931
Taxa de o1 008 001 000 002 002 003 003
Crescimento
5 Média 148656 183178 64867 677,71 143724 1452099 345155 356195
Desvio Padrdo 1260,13 150261 22561 21621 28868 292,33 150688 1604,29
Taxa de 003 006 0,00 0,02 0,02 0,01 003 003
Crescimento

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos registros administrativos do programa Crediamigo.

*O fluxo 0 refere-se ao valor informado do lucro operacional no momento de entrada no pro-
grama.

O controle administrativo, uma caracteristica subjetiva fornecida
pelo agente de crédito, é na maior parte precdrio, seguido de satis-
fatério no primeiro periodo, com resultados semelhantes no tltimo
fluxo do ano de 2009. Observa-se que esses resultados sdo similares
entre os géneros, em que as mulheres apresentam um percentual de
controle satisfatério maior do que o dos homens, 38,79% e 35,68%,
respectivamente.
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Quanto ao tipo de negdcio, a maioria possui negécio fixo (70%) e
com prazo de venda de um més. O setor de atividade predominante
dos clientes é o de comércio (92%). Os valores dos empréstimos sao,
na maior parte, acima de R$ 700,00, e aumentam no decorrer dos
fluxos. Além disso, o prazo do empréstimo com maior frequéncia
varia de 3 a 4 meses. Essas caracteristicas de empréstimo estimu-
lam os clientes a poupar para pagar os empréstimos, gerando, assim,
disciplina financeira.

A relagdo entre o lucro operacional e o valor do empréstimo ¢ dada
abaixo.

— Lucro Operacional
2000,00-] Valor do Empréstimo

1750,007

1500,00

1250,007

Valores Médios

1000,00

750,00

T T T T T
1 2 3 4 5

Fluxos

Grifico 1 - Relagio entre o lucro operacional e o valor do empréstimo

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos registros administrativos do programa Crediamigo.

Esse resultado pode ser considerado um indicador de desempenho
crediticio, por conta das renovacdes e do aumento dos valores mé-
dios dos empréstimos no periodo analisado. A partir do quarto fluxo
verifica-se uma inversdo, na qual valor do empréstimo é maior que o
do lucro operacional. Isso ocorre, em parte, porque 2 medida que o
cliente permanece no Programa, ele pode adquirir empréstimos com
valores maiores. Porém, isso também pode indicar a necessidade de
maior atencdo a capacidade empresarial, pois, no decorrer dos anos,
aumentam os valores dos empréstimos. Para investigar a performance
empresarial ao longo do tempo, estimamos a curva de crescimento,
cujos resultados serdo apresentados na proxima secao.
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4. Resultados econométricos

A Figura 1 mostra a tendéncia da trajetdria de crescimento dada pela
relacdo entre o Lucro Operacional e o periodo da informacao por gé-
nero. A analise exploratdria ao longo do tempo sugere uma tendéncia
de aumento lenta e similar entre os géneros, confirmando o potencial
de crescimento dos microempreendedores.

o Feminino Masculino

8 * ° [ ] [ ]

= 4 s o i
- o s [ H

o . o . '

g1 1 .

© . °

Lucro Operacional
6,000

4,000

FMEITINTLLL
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L

0

1 2

0 Fluxos !

Figura 1- Trajetdria de crescimento para homens e mulheres clientes do
Crediamigo

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos registros administrativos do programa Crediamigo.

Para qualificar o resultado acima, foram estimados modelos defini-
dos pela expressdo 3 da metodologia para o lucro operacional, tendo
como variaveis explicativas o tempo de programa (linear e quadrati-
o), e outras variaveis de controle representadas pelas caracteristicas
dos clientes e de seus microempreendimentos.

Inicialmente foi estimado um modelo Gnico para homens e mu-
lheres em conjunto, em que se observou que os efeitos aleatdrios
eram significativamente diferentes entre os géneros.!> A partir desta
constatacdo passou-se a estimar modelos diferentes para homens e
mulheres.

Os modelos estimados de intercepto e coeficientes aleatérios estao
expostos no Apéndice B para homens e mulheres. Na parte fixa do

13 Foi utilizado o teste de razdo de verossimilhanca proposto em Rabe-Hesketh e Everitt (2012).
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modelo, os coeficientes das varidveis Tempo de Programa e Tempo
de Programa ao quadrado sio significantes ao nivel de 5%, permitin-
do a analise por meio de trajetérias de mudanca dos microempreen-
dedores individualmente ao longo do tempo. O coeficiente do tempo
de programa foi estimado para os homens em R$ 232,28 e para as
mulheres em R$ 197,36, indicando aumento do lucro operacional
para ambos no periodo de 2005 a 2009, porém com um retorno
maior para os primeiros. Para os coeficientes do tempo de programa
ao quadrado, os resultados indicam que o lucro operacional cresce,
porém a taxas decrescentes.

Para a parte aleatéria do modelo, a estimativa do desvio padrio da
inclinagdo aleatéria é de R$ 212,47 para os homens e de R$ 164,19
para as mulheres. Ou seja, verifica-se que o retorno dos homens é
maior, porém, a variabilidade neste retorno é menor para as mulhe-
res. As estimativas dos desvios-padrio dos interceptos aleatérios para
os homens e mulheres também refor¢cam o menor risco das mulhe-
res. Enquanto para os homens este desvio padrio é de R$ 433,98,
para as mulheres o valor estimado é de R$ 247,51. Vale destacar que
a correlacio significante entre os termos aleatdrios do intercepto e
inclinagdo sanciona o uso da matriz de varidncia nio estruturada para
os modelos.

Como visto, um aspecto considerado na literatura sobre microcré-
dito é a importincia das mulheres, que se mostram mais confidveis
do que os homens no que tange ao pagamento dos empréstimos, na
maximizacio do lucro, além da elevacio dos niveis de educagio e nu-
tricao dos filhos. Segundo FIDA (2009), as mulheres repdem melhor
o investimento e tém maior propensio para a poupanca. Além disso,
as mulheres tendem a se mudar menos do que os homens, o que di-
minui o risco de inadimpléncia e promove trajetdrias de crescimento
mais conservadoras, o que esta se observando nos resultados.

Apés a estimagdo dos modelos, descrevemos na Figura 2 a trajetéria
média estimada para os clientes permanecentes no programa do gé-
nero masculino e feminino, obtida a partir da matriz de covariancia
dada pela parte fixa do modelo, juntamente com os limites nos quais
se espera que 95% da trajetéria do individuo estejam situados.
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Figura 2 - Trajetéria média e faixa de 95% da trajetéria do individuo, para ho-
mens e mulheres, respectivamente

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos registros administrativos do programa Crediamigo.

Verifica-se visualmente maior dispersio da curva de crescimento
da média do lucro operacional dos clientes do género masculino. As
acoes dos programas de microcrédito, de forma geral, concentram-se
nos empréstimos para as mulheres, por considera-las mais participa-
tivas e comprometidas com o programa. Ao acompanhar os homens
ao longo do tempo, verifica-se maior dispersao dos valores de lucro
declarados, o que pode indicar maior risco para estes, e uma atitude
mais conservadora para as mulheres, principalmente nos periodos
iniciais. Isso pode ser percebido também pelo intervalo abaixo da
curva de crescimento que, para os homens, atinge valores negati-
vos maiores do que os das mulheres. Apesar do maior risco para os
homens, o seu retorno médio é levemente maior, sendo melhor per-
cebido apenas pelo coeficiente do tempo de programa nas equagoes
estimadas.

Observa-se ainda que o lucro médio para homens e mulheres situa-se
abaixo de R$ 500,00 durante toda a trajetéria de crescimento, indi-
cando que a clientela do programa é de baixa renda. Embora o foco
esteja como desejado, o efeito de rendimentos decrescentes sugere
o desenvolvimento de mecanismos apropriados de monitoramento
constante dos clientes.

Com relagio aos outros determinantes do lucro operacional, os re-

sultados estimados seguem o que é visto na literatura, como nas
pesquisas de Barreto er al. (2010) e Neri (2008). Porém, algumas
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consideracdes merecem destaque no que se refere ao diferencial de
género. O efeito da varidvel indicativa de possuir outras rendas é
negativo e pontualmente maior para os homens, significando que a
substituicdo do esforco gerado por outros rendimentos é menor nas
mulheres, mostrando uma dedicacio relativamente maior com o seu
empreendimento.

Como a trajetdria de crescimento pode variar com o estagio inicial
com que o microempreendimento entra no programa, foram estima-
dos modelos para amostras diferenciadas por lucro operacional de
entrada no programa, que pode ser entendido como o tamanho da
microempresa ao entrar no Crediamigo. Com estes modelos, é pos-
sivel analisar a relacdo entre lucro operacional inicial e as trajetdrias
de crescimento. Por exemplo, clientes com lucros iniciais maiores
podem ter tendéncia de aumento mais lento do lucro operacional
ao longo do tempo. Os segmentos de clientes estio separados da se-
guinte forma: para valores de lucro operacional no primeiro fluxo de
2005, abaixo de R$ 1.000,00, temos 1.959 clientes do género mas-
culino e 4.494 do género feminino; entre R$ 1.000,00 e 2.000,00,
temos 858 homens e 1.318 mulheres; e, na dltima faixa, acima de R$

2.000,00, temos 408 homens e 433 mulheres.

Os resultados das estimativas destes modelos estdo contidos no
Apéndice C. Apesar do foco do programa ser nas mulheres, os re-
sultados estimados continuam mostrando que os homens possuem
um retorno um pouco maior que as mulheres para as primeiras fai-
xas de renda. Para a faixa de renda mais alta de lucro operacional
inicial sequer existe uma inclinagio positiva significante para ambos
os géneros, sugerindo auséncia de equagdo de crescimento. Estes
resultados também podem ser vistos na Figura 3, que mostra as
trajetérias médias estimadas para os clientes do género masculino e
feminino de acordo com as faixas de lucro operacional inicial citadas
anteriormente.

Para as faixas de lucro operacional abaixo de R$ 1.000,00, e entre
este valor e R$ 2.000,00, verificam-se trajetdrias de crescimento
quadriticas em acordo com o conjunto total da amostra. Mas para
aqueles que entram no programa com o lucro inicial acima de R$
2.000,00 verifica-se uma auséncia de inclinagio positiva na trajetdria
de crescimento tanto para homens como para mulheres. Destaca-se,
neste caso, que a média do lucro operacional é maior para as mu-
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lheres, mas sem evolucdo no decorrer do programa. Esses resultados
, P
podem explicar a inversido de tendéncia de crescimento dos valores

médios dos lucros operacionais e dos empréstimos apresentados no
Gréfico 1.
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Figura 3 - Trajetéria média e faixa de 95% da trajetéria do individuo, para
homens e mulheres, respectivamente, para lucro operacional no pri-
meiro fluxo abaixo de R$ 1.000; entre R$ 1.000 e 2.000; e, acima
de R$ 2.000

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos registros administrativos do programa Crediamigo.
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Interessante destacar novamente o efeito de possuir outras rendas no
lucro operacional. Na faixa de lucro abaixo de R$ 1.000,00 e entre
R$ 1.000,00 e 2.000,00, o desempenho dos homens é melhor do que
o das mulheres. Porém, para lucros iniciais acima de R$ 2.000,00
ocorre uma inversio, o que pode explicar em parte o desempenho
das mulheres encontrado na anilise grafica anterior.

Portanto, a anélise por grupos de lucro operacional inicial certificou a
presenca de rendimentos decrescentes nas trajetérias de crescimento
tanto para homens como para mulheres. Este fator indica a neces-
sidade de nido relaxar o monitoramento ao longo do tempo para os
clientes, promovendo treinamento e assisténcia técnica que possam
reverter este decaimento do lucro apds certo periodo. Isto é ain-
da mais necessdrio para aqueles microempreendimentos um pouco
maiores, e para as mulheres que possuem uma taxa de retorno inicial
um pouco menor. Por outro lado, estas mostraram ter trajetdrias de
crescimento menos arriscadas, o que é importante para a sustenta-
bilidade e crescimento do programa de microcrédito que possui um
viés de captacdo de clientes a favor das microempreendedoras.

Com esses resultados, percebe-se também que as mulheres, mesmo
trabalhando muitas horas em casa, sdo capazes de exercer o seu pa-
pel econdmico fora da familia ao obter éxito nos empreendimentos,
o que tende a melhorar a sua posicdo relativa, gerando importantes
mudancas na sociedade.

5. Consideracoes finais

O presente trabalho discutiu o desempenho dos clientes do
Programa Crediamigo por meio da estimacio de trajetdrias de cres-
cimento do lucro operacional de seus microempreendimentos. Os re-
sultados obtidos na andlise dos dados em painel indicam tendéncias
de crescimento diferentes para homens e mulheres e para diferentes
faixas iniciais de lucro operacional.

A utilizagdo de modelos lineares mistos com coeficiente aleat6-
rio para estimar as curvas de crescimento possibilitou verificar a
existéncia das mesmas para microempreendimentos que entram no
programa com lucros operacionais abaixo de R$ 2.000,00. Também

Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.46, n.3, p.701-731, jul.-set. 2016 Fgromn



726 Kamila Vieira de Mendonc¢a e Ricardo Brito Soares

foi possivel constatar, com o uso da metodologia, que os homens
possuem um retorno um pouco maior que as mulheres com relacgio
3 evolugio do lucro. No entanto, estas dltimas possuem trajetdrias
mais estéveis, o que fortalece a hipétese de preferéncias diferencias
por riscos para homens e mulheres (Croson; Gneezy, 2009). Ou seja,
estas tltimas preferem evolucées conservadoras no negécio, o que é
importante para a sustentabilidade do préprio programa de micro-
crédito. Neste aspecto, a tendéncia do programa em dar preferéncia
a grupos solidérios com um maior nimero de mulheres se justifica.

Por outro lado, é preciso fortalecer o monitoramento, a assisténcia
técnica e operacional para que os microempreendimentos, mesmo
com escalas tdo pequenas, nido sofram declinios temporais, sendo
que estes comegam em média a partir do quarto ano de programa
tanto para homens quanto para mulheres. Destaque ainda maior para
os microempreendimentos com lucros maiores de R$ 2.000,00 na
entrada, e administrados por mulheres.

A evidéncia de trajetéria de crescimento é positiva para a avaliacdo
do préprio programa de microcrédito. Vale destacar, no entanto,
que os resultados encontrados neste trabalho podem conter viés de
selecdo da amostra, pois somente aqueles que renovam créditos por
cinco anos permanecem na amostra. Se os que deixam o programa
o fazem por incapacidade de pagamento, é possivel que a trajetdria
do programa como um todo seja diferente da trajetéria encontrada.
Em condicdo oposta, também ¢é possivel que os desligamentos sejam
casos de sucesso, em que os microempreendedores procuram mo-
dalidades de empréstimos maiores, muitas vezes até mais baratas,
como as providas por fundos puablicos. Como o Crediamigo possui
uma inadimpléncia muito baixa, e a migracdo para outros programas
de crédito é um relato usual dos agentes de crédito, é possivel que as
trajetdrias de crescimento sejam ainda maiores. Estas possibilidades
demandam estudos mais detalhados a partir de um monitoramento
dos clientes, mesmo posterior a sua saida do programa. No caso
do Crediamigo, a interlocugdo de programas poderia ser facilitada
pelo fato de a instituicdo financeira prover diversas modalidades de
crédito.

O fornecimento de microcrédito pode proporcionar vantagens eco-

ndmicas, politicas e sociais quando contribuem para que os microem-
preendimentos se tornem mais dindmicos e capazes de evoluir. Ou
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seja, por meio desse instrumento é possivel valer-se das oportunida-
des na economia, proporcionando ainda uma melhor insercio social
em vérias dimensdes. Para as mulheres, em particular, a possibilida-
de de crédito nio apenas aumenta as suas possibilidades empreen-
dedoras como também promovem um comportamento social ativo
via grupos soliddrios ou comunitarios.
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APENDICE

APENDICE A - Estatisticas Descritivas (%)

| Masculino Feminino Total
Grau de instrucao
Analfabeto 4,39 2,02 2,83
Primeiro grau incompleto 60,15 48,69 52,59
Primeiro grau completo 13,44 13,38 13,40
Segundo grau incompleto 3,87 4,70 4,42
Segundo grau completo 16,76 26,98 23,50
Superior incompleto 0,52 1,35 1,06
Superior completo 0,84 2,86 2,17
Tipo de moradia
Domicilio préprio 77,67 78,19 78,02
Domicilio alugado 7,63 7,23 7,37
Domicilio familiar 4,48 3,91 4,11
Domicilio outros 8,34 8,66 8,55
Domicilio emprestado 1,87 2,00 1,96
Controle administrativo
Precario 4341 43,45 43,44
Nenhum 12,25 9,15 10,20
Bom 8,65 8,61 8,62
Satisfatorio 35,68 38,79 37,73
Tipo de negdcio
Fixo 79,50 66,79 71,12
Ambulante 20,49 33,21 28,88
Prazo do empréstimo
Avista 37,56 21,99 27,29
Parcelado 62,44 78,01 72,71
Setor de atividade
Comércio 88,59 93,81 92,03
IndUstria 2,78 2,81 2,80
Servico 8,63 3,38 5,17
Estado da Federacdo
CE 36,61 36,16 36,31
AL 6,54 7,04 6,87
MA 11,96 9,91 10,61
RN 3,75 453 427
ES 0,12 0,16 0,15
Pl 8,00 9,64 9,08
PE 7,82 7,65 7,71
BA 10,10 10,37 10,28
MG 2,64 2,63 2,63
SE 450 4,04 419
PB 7,94 7,88 7,90

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos registros administrativos do programa Crediamigo.
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APENDICE B- Estimativa de maxima verossimilhanca do crescimento do lucro
operacional dos clientes do Crediamigo por género

) Masculino Feminino

Lucro Operacional Coeficiente | Erro Padrio | Coeficiente | Erro Padréo
Parte Fixa
12 Grau Incompleto 5,98 (45,08) 39,09 (39,85)
12 Grau 16,88 (49,13) 61,25 (41,38)
2% ¢ 3° Graus 98,78* (49,27) 95,34* (40,73)
Domicilio Alugado 27,32 (34,75) 14,69 (21,52)
Domicilio Familia 112,74 (45,32) -50,70 (28,87)
Domicilio Outros -25,58 (33,88) -43,67* (19,96)
Lucro Operacional Primeiro Fluxo 0,60* (0,01) 0,64* (0,01)
Outras Rendas 0,01 (0,02) 0,03* (0,01)
Dummy Outras Rendas -271,47* (18,76) -224,26* (11,70)
Quantidade de Operagdes 16,15* (3,81) 13,70 (2,34)
Tempo de Programa 232,28* (22,82) 197,36" (14,07)
Tempo de Programa Quadrado -28,09 (3,36) -24,38* (2,07)
Tempo de Atividade 0,50 (1,36) 1,16 (0,91)
Controle Administrativo Precario 14,07 (27,49) 8,26 (18,14)
Controle Administrativo Bom 97,78* (37,99) 90,34* (24,00)
Controle Administrativo Satisfatério 69,81* (28,61) 51,58* (18,80)
Negécio Ambulante -32,80 (22,37) -66,15* (11,85)
Vendas Prazo 1 0,68 (18,38) -10,72 (12,95)
Vendas Prazo 2 89,33 (40,25) 8,72 (17,55)
Vendas Prazo 3 103,43 (81,70) 48,55 (43,25)
Inddistria 50,68 (54,24) -65,12* (32,71)
Servigo -106,93* (32,28) -33,49 (29,55)
Valor Empréstimo 0,35 (0,01) 0,34* (0,01)
Participacdo no Empréstimo -0,25 (0,41) -0,05 (0,24)
Prestacéo 4m -15,11 (22,17) -59,00* (14,24)
Prestacéo 5m -18,87 (28,53) -73,50* (17,87)
Prestacéo 6m -4510 (30,63) -91,00* (19,52)
Prestacéo acima 6m -260,58* (40,21) -342,67* (26,76)
MA 229,07* (32,12) 201,98* (20,98)
AL 175,58* (39,66) 157,20* (23,54)
RN 184,55 (50,48) 192,73 (28,33)
PI 134,87 (37,12) 107,89 (20,99)
ES 374,85 (265,69) 268,19* (138,36)
PE 172,56 (38,55) 154,12* (23,69)
BA 186,34* (35,00) 177,28* (21,17)
MG 129,69* (60,63) 101,20 (36,88)
SE 121,59* (47,02) 85,39* (30,05)
PB 288,05* (37,73) 197,36 (22,95)
Constante -176,45* (86,49) -165,28* (60,53)
Parte Aleatoria
sd(_cons) 433,98* 247,51*
sd(Tempo de Programa) 212,47* 164,19
corr(tp, _cons) -0,69* -0,59*
sd(Residual) 648,32* 554,33*
Log likelihood -130360,21  -247160,93

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos registros administrativos do programa Crediamigo.

* Estatisticamente significante ao nivel de confianga de 95%.
Varidveis omitidas: Quando for varidvel bindria ¢ o complemento. Demais varidveis omitidas:
Analfabeto, Domicilio Préprio, Nenhum Controle Administrativo, Negécio Fixo, Vendas a Vista,
Comércio, Prestagdo 3 meses e unidade de federagio Ceara.
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APENDICE C- Estimativa de méxima verossimilhanca do crescimento do lucro
operacional dos clientes do Crediamigo, por género e faixas de
lucro operacional

Lucro Operacional Coeficientes

Masculino  |Feminino [Masculino |Feminino  [Masculino |Feminino

Abaixo R$ 1.000 Entre R$ 1.000 € 2.000 | Acima R$ 2.000
Parte Fixa
12 Grau Incompleto 0,88 77,92 163,35 63,57 -274,26 -341,55
12 Grau 63,39 122,66* 138,97 67,89 -45,98 -195,54
2%¢ 3° Graus 85,96" 127,71 228,50" 213,98 -1,46 -236,77
Domicilio Alugado 14,80 -13,99 -87,16 -20,35 353,92 156,31
Domicilio Familia -133,68* -58,81* -184,38 23,31 -422,13 -469,69
Domicilio Outros -0,29 -50,60* -35,89 -45,41 -29,03 -141,52
Outras Rendas -0,08* -0,01 0,07 0,09* 0,18* 0,14*
Dummy Outras Rendas -235,38* -225,82*  -340,60* -280,21*  -382,81*  -408,12*
Quantidade de Operaces 12,85* 12,64* 30,86* 14,94* 26,85 29,09
Tempo de Programa 231,53 214,60 262,34* 234,13 195,51 -138,43
Tempo de Programa Quadrado -26,97¢ -25,95* -31,25% -30,16* -37,94* 5,56
Tempo de Atividade 2,15 1,27 1,63 1,65 2,05 3,79
Controle Administrativo Precario 12,21 20,75 35,79 20,53 192,86 -477,80*
Controle Administrativo Bom 86,31* 71,15* 86,90 183,24* 409,74 -159,29
Controle Administrativo Satisfatorio 66,60* 66,85* 12,76 119,41 396,57 -200,55
Negdcio Ambulante -12,81 -71,52* -75,35 -127,16* -195,15 -647,88*
Vendas Prazo 1 -18,97 -17,01 54,56 -27,04 -72,94 -17,63
Vendas Prazo 2 63,32 -12,11 55,58 16,31 172,89 203,41
Vendas Prazo 3 257,25* 93,66* 57,23 2,18 -125,76 153,33
IndUstria 56,52 -120,82* 116,13 -12,94 -107,16 2,54
Servico -71,80* -22,85 -179,60* -166,00* -337,02 30,02
Valor Empréstimo 0,39* 0,36* 0,30* 0,37* 0,40* 0,39*
Participacéo no Empréstimo -0,11 0,10 -0,28 0,50 -0,21 0,23
Prestac@o 4m 9,32 -32,83" -32,76 -69,42 -66,17 -253,69*
Prestacdo 5m -46,40* -37,37* 1,08 -126,88* -31,86 -283,66*
Prestacéo 6m -56,36" -61,04* -69,35 -154,03* -79,36 -262,92*
Prestacao acima 6m -278,77* -284,94* -220,41* -570,05*  -519,92*  -531,07*
MA 281,92* 286,73 340,80* 351,20 247,00 433,26*
AL 192,03* 249,42* 266,69* 292,54* 460,33 195,84
RN 155,82* 172,49* 411,40* 358,67* 448,04 583,66
Pl 172,69 171,61 122,59 196,26" 578,12* 68,63
ES 845,78 309,40 Omitido 343,37 105,12 145541*
PE 101,99* 109,26* 72,71 385,51* 1005,92* 384,36
BA 207,32* 243,64* 190,89* 266,43 541,71* 551,56
MG 131,54* 103,29* 156,88 87,20 520,48 741.21*
SE 190,04* 97,39* 162,00 391,60 101,20 211,21
PB 229,10* 223,54* 204,78* 277,99 920,42* 847,57*
Constante 130,89 65,42 377,87* 477" 1517,36*  2751,44*
Parte Aleatéria
sd(_cons) 229,61* 161,37* 411,35* 367,89 1245,56*  1034,70*
sd(Tempo de Programa) 143,57* 123,70* 214,74* 207,67 394,82 290,68*
corr(tp, _cons) -0,77* -0,70* -0,65* -0,48* -0,74 -0,56*
sd(Residual) 432,21* 409,67* 709,64* 706,40* 1164,42*  1073,72*
Log likelihood -75108,23 -170926,68 -35025,69 -53845,47 -17732,49 -18633,03

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos registros administrativos do programa Crediamigo.
* Estatisticamente significante ao nivel de confianga de 95%. Varidveis omitidas: Quando for
variavel binéria é o complemento. Demais varidveis omitidas: Analfabeto, Domicilio Préprio,
Nenhum Controle Administrativo, Negécio Fixo,Vendas a Vista, Comércio, Prestacio 3 meses
e unidade de federagio Ceara.
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