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RESUMO

Este estudo investiga se e como o desempenho financeiro e social das cooperativas que ofertam microcrédito no Brasil foi
afetado pelo advento do Crescer — Programa Nacional de Microcrédito. A pesquisa preenche lacuna na literatura da drea, uma
vez que ha poucos estudos sobre cooperativas que trabalham com microcrédito e também sobre os efeitos de intervenc¢des
governamentais na area de microcrédito. Pesquisas como esta podem auxiliar na avaliacdo do impacto de intervengdes
governamentais sobre o desempenho das institui¢des direta ou indiretamente afetadas. Os resultados do estudo acrescentam
novos elementos ao debate sobre o mercado do microcrédito e sobre a inser¢ao das cooperativas de crédito nesse mercado.
Em particular, as evidéncias aqui discutidas oferecem subsidio para o desenho de politicas publicas e para a defini¢do de
estratégias de instituicdes de microfinancas, as quais tipicamente combinam objetivos econémicos e sociais. Com base na
literatura, foram calculados 15 indicadores para cada cooperativa, relacionados ao seu desempenho financeiro e social. As
inferéncias baseiam-se na implementacdo do estimador de diferenca em diferencas utilizando o advento do Crescer, em
2011, como o evento exdgeno de interesse, e incluindo, no grupo de controle, as cooperativas de crédito que ndo forneceram
empréstimos de microcrédito ao longo do periodo amostral. A pesquisa apresenta evidéncias de que o volume de clientes
e de operagdes de microcrédito realizadas pelas cooperativas de crédito brasileiras foi positivamente afetado por mudangas
regulatorias ocorridas em 2011, de forma compativel com os objetivos da interven¢do governamental. As evidéncias também
sugerem que a intervenc¢do governamental enfocada ndo comprometeu a sustentabilidade financeira das cooperativas. As
mudangas enfocadas sdo: redugdo substancial das taxas de juros e custos de transa¢do, implementagio de subsidios aos
participantes do programa e impulso para bancos publicos para aumentar sua oferta de microcrédito produtivo e orientado.

Palavras-chave: microfinancas, contabilidade bancaria, politicas publicas, cooperativas de crédito, indicadores de desempenho.
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1. INTRODUCAO

O segmento de microfinangas abrange todos os
servicos financeiros destinados a populacgdo de baixa
renda, tais como seguros, cartdes de crédito, poupanga
e microcrédito, historicamente o mais importante dentre
eles (Aghion & Morduch, 2005; Barone & Sader, 2008).

O microcrédito no Brasil é concebido no contexto
das politicas publicas de desenvolvimento e redugio
da pobreza, sendo bastante influenciado pelo ambiente
regulatério e institucional e por iniciativas governamentais
especificas (Miguel, 2012). Dentre elas figuram, entre as
mais relevantes, o Programa Nacional de Microcrédito
Produtivo Orientado (PNMPO) e o Crescer - Programa
Nacional de Microcrédito. Em particular, o programa
Crescer, implementado a partir de agosto de 2011,
introduziu mudangas significativas no ambiente
regulatdrio e institucional do microcrédito em curto
prazo, estipulando redugéo relevante das taxas de juros e
da taxa de abertura de crédito (TAC) cobradas do tomador
final, estabelecendo subsidios compensatdrios para as
institui¢oes que aderissem ao programa e criando metas de
concessdo de microcrédito para os bancos publicos [Banco
do Brasil (BB), Banco do Nordeste do Brasil (BNB), Banco
da Amazonia (BASA) e Caixa Econémica Federal (CEF)].

O objetivo desta pesquisa ¢ investigar a influéncia
do ambiente regulatdrio e institucional do microcrédito
sobre o desempenho das cooperativas envolvidas
com essa atividade, enfocando, como laboratoério, os
impactos da adogdo do Crescer. Argumenta-se que a
intervengdo governamental tem potencial para afetar
significativamente o desempenho social e financeiro
de instituicoes provedoras de microcrédito de porte
relativamente pequeno, como ¢ o caso das cooperativas,
em funcdo de seus impactos sobre o perfil dos tomadores
de microcrédito e sobre a estrutura de custos e receitas.

Os estudos no Brasil e internacionais que investigam
os efeitos da regulacdo sobre o desempenho de institui¢coes
de microfinancas (IMFs) tém crescido sobremaneira
(Cull, Demirgii¢-Kunt & Morduch, 2008; Morduch,
1999). No entanto, em sua maioria (e.g., Christen &
Rosenberg, 2000; Lauer & Staschen, 2013; Macchiavello,
2012; Martins, Winograd & Salles, 2002; Meagher, 2002;
Rosales, 2000), abordam a regulagio de forma abstrata,
discutindo se as IMFs devem ou néo ser reguladas ou,
ainda, discorrem sobre as “boas praticas” de regulacio,
numa perspectiva normativa.

Este trabalho diferencia-se dos anteriores por investigar
o impacto de uma especifica intervengao governamental
no segmento de microcrédito, ainda nao avaliada em
estudos académicos, sobre o desempenho de cooperativas
de crédito. Para tanto, constrdi-se uma base de dados
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inédita, oriunda do Banco Central do Brasil (BC), contendo
microdados referentes a todas as cooperativas do pais no
periodo de 2008 a 2014. Além de contribuir para o debate
académico, os resultados da pesquisa podem interessar
diretamente aos reguladores, trazendo novas informagoes
na perspectiva das instituicdes envolvidas, as quais podem
ser uteis quando da avaliacao e aperfeicoamento das
politicas e programas de microcrédito.

A estratégia empirica explora o advento do programa
Crescer como um experimento natural que atinge direta
e indiretamente o subconjunto de cooperativas de crédito
que trabalham com microcrédito. Cooperativas de crédito
comparaveis, mas que nao trabalham com microcrédito,
sao utilizadas como grupo de controle, e os efeitos das
mudangas regulatdrias sdo estimados em modelos de
diferenca em diferencas. As condi¢cdes que permitem
inferéncias causais e as limitagoes de estratégias “quase-
experimentais”, como a utilizada nesta pesquisa, sao
discutidas, por exemplo, em Shadish, Cook e Campbell
(2002). No segmento de microfinangas e microcrédito,
diversos estudos tém adotado estratégias similares com
intuito de identificar efeitos causais (Cozarenco & Szafarz,
2014; Ledgerwood, 1999). Todavia, até onde sabemos, a
aplicacao dessa estratégia para investigar o desempenho
de cooperativas de crédito é inédita.

Os resultados sugerem que o desempenho das
cooperativas que trabalham com microcrédito foi
significativamente afetado pelas mudangas associadas
ao advento do programa Crescer, principalmente em
sua dimensao social. Considerando os indicadores de
amplitude do alcance das cooperativas, documenta-se
significativo aumento do niimero de clientes atendidos
e também do nimero de operagdes de crédito realizadas,
possivelmente como resposta a intervengao governamental,
de forma compativel com os objetivos declarados do
programa. Também se observa redugdo do valor médio
das operagoes de crédito, evidéncia compativel com uma
expansdo concentrada em operagdes de microcrédito. Em
contraste, ndo ha evidéncia de impacto do programa sobre
a razdo entre a quantidade de operagdes e o niimero de
clientes. Esse resultado ndo é compativel com o aumento
da profundidade do alcance, dimenséo relacionada ao
atendimento dos “mais pobres entre os pobres” (Bassem,
2009; Conning, 1999; Hartarska, 2005).

Nao ha evidéncia de que a qualidade da carteira de
crédito tenha se deteriorado como fun¢do do evento
enfocado. Os resultados sugerem que sua influéncia sobre
ataxa de inadimpléncia das cooperativas é insignificante,
apesar do crescimento das operacdes de crédito e do
numero de clientes, bem como da redugdo do valor médio
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das operagdes. Na dimensao rentabilidade, ha evidéncia de
que o volume de crédito cresceu com maior velocidade do
que as rendas de operacdes de crédito, resultado compativel
com a cobranga de taxas de juros menores dos tomadores.
Em contrapartida, o efeito estimado das mudancgas nao é
significante para seis outros indicadores de rentabilidade,
incluindo o retorno sobre o ativo (ROA) e o retorno sobre
o patrimonio liquido (ROE), sugerindo que as mudangas
do ambiente regulatério e institucional do microcrédito
ndo afetaram de forma clara a sustentabilidade financeira
das cooperativas. Em acordo com essa inferéncia, as
estimativas sugerem um crescimento mais rapido das
receitas operacionais em compara¢io com as despesas
operacionais das cooperativas como fung¢do do evento.
Consideradas em seu conjunto, as evidéncias sdo

compativeis com uma expansao do microcrédito por parte
das cooperativas, porém realizada de forma cautelosa, sem
comprometimento da sustentabilidade financeira dessas
instituicoes e sem necessariamente alcancar os tomadores
de renda mais baixa, ainda que os dados nao permitam
testar diretamente essa tltima conjectura.

O restante do texto estd estruturado da seguinte forma:
na se¢do 2 apresentam-se o panorama das microfinangas
e do cooperativismo de crédito; na segdo 3 descreve-
se o PNMPO/Crescer e sua possivel influéncia sobre
o desempenho das cooperativas de crédito; na se¢do 4
apresenta-se o desenho da pesquisa empirica; na se¢ao
5 sdo apresentados, analisados e discutidos os resultados
do estudo e, por fim, na se¢do 6 apresentam-se as
consideragoes finais do trabalho.

2. MICROFINANCAS E COOPERATIVISMO DE CREDITO

Microfinangas consiste na oferta de servicos financeiros
em geral: poupanga, seguro, além do crédito em todas as
suas modalidades (consumo, habitacional etc.) para a
populagdo de baixa renda e para microempreendedores.
O microcrédito é um dos produtos das microfinangas e se
refere a todas as modalidades de crédito ofertado para esse
mesmo publico. Ja o microcrédito produtivo e orientado,
de acordo com Soares e Melo Sobrinho (2008), é aquele
destinado exclusivamente a atividades produtivas, com
exclusdo do crédito para consumo.

Para Gonzalez, Righetti e Di Serio (2014), os programas
de microcrédito bem-sucedidos ja estudados apontam a
existéncia de caracteristicas especificas, quais sejam, (i)
o uso de grupo soliddrio, também chamando de aval
solidario; (ii) forte participagdo feminina; (iii) foco em
regides pobres. Essas caracteristicas do microcrédito e
das microfinangas, também denominadas metodologias
ou tecnologias, é o que diferencia as experiéncias
contemporaneas de microcrédito das mais antigas. O
aval soliddrio, grosso modo, consiste no empréstimo em
grupos de trés ou mais membros nos quais um avaliza o
outro, criando, assim, uma corresponsabilidade dentro
do grupo, pois o ndo pagamento do empréstimo por
qualquer um dos membros compromete 0 grupo como um
todo. Esse mecanismo nao apenas substitui as garantias
reais como também o monitoramento do empréstimo,
ja que os proprios tomadores encarregam-se disso, em
vez da instituicdo. Vém somar-se a essas tecnologias, as
inovagdes relacionadas a tecnologia da informagéo e
comunicag¢ao (TIC), apontadas por Gonzalez, Diniz e
Pozzebon (2015) como condutoras de novos modelos
de negocios de microfinangas, as quais devem contribuir
para o desafio de conciliar desenvolvimento e lucros no
que se convencionou chamar de finangas inclusivas. Um
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exemplo dessas inovagdes é o BNB, que realiza muitas
das suas operagdes de microcrédito via Correios, o que
reduz drasticamente os custos de transacao (Littlefield,
Morduch & Hashemi, 2003).

As tecnologias do microcrédito foram criadas e
disseminadas com base na experiéncia do Grameen Bank.
Embora os empréstimos em grupo tenham tido rapida
expansao a partir do inicio dos anos 1970, por meio do
trabalho da Organizagdo das Nagoes Unidas (ONU), no
Brasil, e do Grameen Bank, em Bangladesh, esse conceito
remonta ao século XIX (Bastelaer, 2000). O autor atribui a
origem dessa tecnologia as cooperativas de crédito criadas
por Raiffeisen, na Alemanha, em meados do século XIX,
as quais ficaram conhecidas como “bancos do povo’,
especialmente por praticarem os empréstimos em grupo
cujos critérios eram: residéncia em pequenas comunidades
rurais, garantia pelos membros e corresponsabilidade
dos colegas pelos empréstimos (Bastelaer, 2000). Outra
tecnologia das microfinangas diz respeito aos empréstimos
progressivos ou incentivos dinamicos, os quais consistem
na concessao de empréstimos crescentes condicionados ao
repagamento dos anteriores (Neri & Medrado, 2010). Em
caso de inadimpléncia, os empréstimos ndo sao renovados.
Essa possibilidade de nao renovagdo funciona como
incentivo a adimpléncia.

O ambiente institucional das microfinangas tem
légica propria e institui¢des diferenciadas. Instituicoes
microfinanceiras sdo definidas por Morduch (1999)
como institui¢des financeiras (IFs) especializadas, unidas
sob a bandeira de microfinangas, que compartilham o
compromisso de trabalhar para a inclusdo financeira.
Ledgerwood (1999) refere-se a estas como prestadoras
de servigos financeiros aos pobres, especialmente crédito
e poupanga.
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Tratando-se especificamente de cooperativas de
crédito, elas diferenciam-se das demais IFs quanto a
tomada de decisoes, conforme Railiené e Sineviciené
(2015). Sendo assim, enquanto a IF tipica busca aumentar
o valor para os acionistas, as cooperativas de crédito, por
terem, simultaneamente, objetivos econdmicos e sociais,
viabilizam o retorno para os membros por meio da oferta
de servigos financeiros em condi¢des mais favoraveis.

A relevancia do cooperativismo de crédito para as
microfinangas é ressaltada por Ward e McKillop (2005), os
quais consideram que as caracteristicas especificas desse
tipo de institui¢do contribuem para reduzir a assimetria
de informacéo, permitindo-lhes fornecer empréstimos
de maneira e em locais em que outras IFs ndo podem,
tornando-as, assim, um potencial instrumento de
inclusdo financeira.

As cooperativas de crédito no Brasil se assemelham
a alguns tipos especificos de IMFs por nao visarem ao
lucro. Ao mesmo tempo, tém similaridades com os
bancos convencionais por serem, além dos bancos, o

unico tipo de IF legalmente autorizado pelo BC a captar
depdsitos (a vista e a prazo) perante o publico. Sendo
assim, apresentam formato institucional adequado para
a oferta de servigos financeiros a populagdes pobres,
pois ndo tém fins lucrativos, a0 mesmo tempo em que
desempenham a funcio de intermediario financeiro.
Outro aspecto que diferencia as cooperativas de crédito
de outros tipos de IFs é o fato de constituirem uma
estrutura local que combina atividades de cunho
financeiro e social, além de apresentarem caracteristicas
organizacionais baseadas na mutualidade e na autogestao
que facilitam a selecido e o monitoramento do crédito,
reduzindo também os custos operacionais (Schroder,
2005).

Como o principal objetivo do microcrédito e das
microfinangas ¢ alcangar os mais pobres, as cooperativas
tém papel potencialmente importante na medida em que
se espalham por todo o territério nacional, chegando,
até mesmo, aos municipios mais distantes e menos
favorecidos economicamente.

3. O PNMPO/CRESCER E O DESEMPENHO DAS COOPERATIVAS

Considerada a mais recente alteragdo institucional no
setor de microfinancas brasileiro, o PNMPO é classificado
pelo Ministério do Trabalho como um programa de
geragdo de emprego e renda, sendo considerado tanto
politica econdmica (objetiva gerar emprego e renda) como
politica social (tem como publico-alvo as camadas mais
pobres da sociedade: desempregados, subempregados,
trabalhadores por conta prépria, microempreendedores
individuais e microempresas).

De acordo com a Lei do PNMPO - Lei n. 11.110,
de 25 de abril de 2005, os objetivos do programa sao:
(i) incentivar a geracao de trabalho e renda entre os
microempreendedores populares; (ii) disponibilizar
recursos para o microcrédito produtivo orientado (MPO)
e; (iii) oferecer apoio técnico as instituicdes de MPO,
com vistas ao fortalecimento institucional destas para
a prestacdo de servigos aos empreendedores populares.
Para o Ministério do Trabalho, MPO ¢ a concessao de
crédito destinado a atividades produtivas de pequeno
porte desenvolvidas por pessoas fisicas e juridicas, formais
e informais, com renda bruta anual de até 120 mil reais. A
lei prevé o acompanhamento da operagao por um agente
de crédito devidamente capacitado para essa fungao.

No 4mbito do PNMPO, o valor maximo do crédito é
de dois mil reais para pessoas fisicas e cinco mil reais para
microempreendedores. A TAC maxima permitida é de
2% para pessoas fisicas e 3% para microempreendedores.
Os juros cobrados sao de, no maximo, 2% ao més. Ja
para o MPO, umas das linhas do PNMPO, o limite de
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crédito concedido é de até 15 mil reais, com TAC de até
3% ao més e taxa de juros de até 4% ao més. Somente
0 MPO prevé o acompanhamento do agente de crédito
[Lein. 11.110, de 25 de abril de 2005, Medida Proviséria
n. 543 (2011, 25 de agosto), Lei n. 12.613, de 18 de abril
de 2012 (2012, 19 de abril), Lei n. 12.666, de 14 de junho
de 2012 (2012, 15 de junho), Portarian. 411 (2013, 17 de
julho), Portaria n. 83 (2014, 31 de mar¢o)].

Em 2011, o PNMPO passou por mudangas que
resultaram na criagao do Crescer — Programa Nacional
de Microcrédito. O Crescer, considerado uma expansiao
do PNMPO, foi langado por meio da Medida Proviséria
n. 543 (2011, 25 de agosto), posteriormente convertida
em lei, como parte das agdes de inclusio produtiva urbana
da Secretaria de Politica Econdmica (SPE) do Ministério
da Fazenda, visando promover a emancipa¢ao dos
beneficidrios do programa Brasil Sem Miséria. De acordo
com a SPE (2012), o programa tem como objetivo geral
elevar o padrao de vida e a geragao de empregos no ambito
do programa Brasil Sem Miséria e, especificamente: (i)
dar oportunidade de novos negdcios; (ii) estimular o
empreendedorismo e; (iii) estimular a bancariza¢ao. O
programa Crescer foi regulamentado pela Resolugéo n.
4.000 do BC (BC, 2011).

Para efeito do programa, o conceito de MPO foi
definido como crédito para o empreendedor com renda
bruta anual de até 120 mil reais (mesma faixa estabelecida
pelo PNMPO). Os beneficiarios podem ser pessoas fisicas,
empreendedores individuais ou microempresa. O valor das
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operagoes é de até 15 mil reais, sendo o prazo médio de 6
meses, e o direcionamento pode ser para capital de giro
ou investimento. A metodologia adotada pelo programa
Crescer é: (i) relacionamento direto com os empreendedores
no local da atividade economica; (ii) atendimento por
pessoas treinadas (agentes de crédito); (iii) contato
permanente para acompanhamento e orientagao; (iv)
avaliacdo da atividade e da capacidade de endividamento
do tomador. Quanto as garantias, estabeleceram-se trés
modalidades: o aval solidario para as operagdes de menor
valor; os proprios bens adquiridos nas operagdes de maior
valor e destinadas a investimentos; ou, ainda, o aval de
terceiros. Os bancos publicos federais foram fortemente
recomendados a converter a carteira de microcrédito de
consumo para 0 MPO, com redugédo de juros de 60% ao
ano (a.a.) para 8% a.a. A TAC foi reduzida de 3 para 1%.

Assim, o programa foi, inicialmente, operado por
bancos publicos federais (BASA, BB, CEF e BNB), os
quais tiveram metas a serem cumpridas em relagdo ao
nimero de clientes ativos — 2,24 milhoes para 2012 e 3,46
milhoes para 2013 - e ao total de carteira ativa 1,73 bilhao
de reais em 2012 e 2,99 bilhoes de reais em 2013 (SPE,
2012). Nao obstante, subvengdes poderiam ser concedida
pelo Tesouro Nacional a qualquer IF que operasse nas
condigoes definidas para o programa e concordasse com
os valores de equaliza¢do (compensacdo) definidos pelo
Ministério da Fazenda. Com isso, esperava-se que o
programa também fosse operado por institui¢oes privadas,
ampliando o volume de recursos disponiveis e 0 numero
de empreendedores beneficiados. A origem dos recursos
¢ a mesma do PNMPO, qual seja, o Fundo de Amparo
ao Trabalhador (FAT) e parcela dos depdsitos a vista, de
acordo com a Lei n. 11.110, de 25 de abril de 2005.

De acordo com a regulamentagdo dada pela Resolugio
n.4.000 do BC (BC, 2011), as opera¢des de microcrédito
podem ser realizadas com empreendedores urbanos e
rurais, pessoa fisica ou juridica e independem da fonte
de recursos. O que define a opera¢do como MPO ¢
a metodologia adotada na concessao do crédito. A
mesma resolu¢do do BC também fixou que o tomador
de microcrédito pode ter mais de uma operagdo de
financiamento no sistema bancario desde que, somadas,
nao ultrapassem 20 mil reais. O programa Crescer limitou
em 15 mil reais por operagio.

O Crescer alinha-se a outros programas, como o Brasil
sem Miséria, como parte de um conjunto de politicas do
Governo Federal que visa a geragdo de emprego e renda,
sobretudo no grupo de tomadores do Programa Bolsa
Familia, no intuito de colaborar com a emancipagdo das
familias assistidas. A principal mudanga do Crescer em
relagdo ao PNMPO foi a redugdo da taxa de juros, de
até 60% a.a. para 8% a.a., e da TAC, que caiu de 3 para
1% sobre o valor do crédito. Além disso, o governo se
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comprometeu a subsidiar os participantes, alocando até
500 milhdes de reais por ano para equalizagdo de juros,
com recursos pagos mensalmente pelo Tesouro Nacional.
O pagamento do subsidio baseava-se no nimero, valor
e prazo das operagdes contratadas pelas institui¢coes de
microcrédito (IMCs) em geral que optassem pela adesao
ao programa. Para tanto, o governo promulgou a Portaria
n.271 (2012, 30 de julho), autorizando a Unido a conceder
a referida subvengdo econdmica, com expectativa de
estimular a adesao de bancos privados e cooperativas de
crédito ao Crescer.

Com efeito, as mudangas regulatérias no microcrédito
analisadas pelo presente estudo, principalmente a redugao
das taxas de juros e a criagdo de subsidios, poderiam
impactar direta e indiretamente as institui¢oes concedentes
dessa modalidade de crédito. Especificamente, a presente
pesquisa investiga os efeitos dessas mudangas no
desempenho (financeiro e social) das cooperativas ligadas
ao microcrédito.

No que se refere as métricas usadas para mensuragao do
desempenho de IMFs quanto ao desempenho financeiro,
nao se encontraram muitas divergéncias nos trabalhos
analisados. Em geral, utilizam-se indicadores contabeis,
sendo os mais classicos 0 ROA, o ROE, o custo operacional
e ataxa de inadimpléncia (Armendariz & Morduch, 2010;
Barry & Tacneng, 2014; Bédécarrats, Baur & Lapenu,
2011; Kipesha & Zhang, 2013).

Os grupos de indicadores analisados neste estudo
estao em conformidade com a literatura referenciada,
além dos indicadores criados pelo Grupo de Trabalho
de Desempenho Social, Social Performance Task Force
(SPTF) e sintetizados pela Microfinance Information
Exchange (MIX). A MIX sintetizou esses aspectos em
quatro grupos, a saber: qualidade dos ativos, eficiéncia
e produtividade, gestao financeira e lucratividade. Para
efeito desta pesquisa, os dados coletados permitiram
analisar somente os pertencentes a trés desses grupos, nao
sendo possivel construir indicadores de produtividade.

Quanto as medidas de desempenho social de IMFs,
somente no inicio dos anos 2000 surgem iniciativas
para promover o desenvolvimento de ferramentas de
mensuragao e de gerenciamento do desempenho social,
sendo a primeira iniciativa a da SPTF (Bédécarrats et
al., 2011). As métricas mais empregadas nos estudos
anteriores sao variadas (Borba, 2012; Meyer, 2002;
Navajas, Schreiner, Meyer, Gonzalez-Vega & Rodriguez-
Meza, 2000). De acordo com Quayes (2012), as dimensoes
do desempenho social de IMFs mais utilizadas sdo a
amplitude do alcance (breadth) e a profundidade (depth)
do alcance do microcrédito. Amplitude do alcance
significa viabilizar os beneficios sociais do microcrédito
para o maior numero possivel de clientes (Brau & Woller,
2004; Schreiner & Yaron, 1999), e profundidade do alcance
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diz respeito ao quanto, realmente, o microcrédito alcanga
“os mais pobres entre os pobres” (Bassem, 2009; Conning,
1999; Hartarska, 2005).

Para mensurar a amplitude do alcance, as variaveis mais
utilizadas nos estudos anteriores sao: o numero de clientes
atingidos; o valor médio do empréstimo; e o percentual de
mutuarios do sexo feminino (Hartarska & Nadolnyak, 2008;
Kar, 2010; Luzzi & Weber, 2006, 2007; Mersland & Strem,
2009; Rosenberg, 2009). Quayes (2012) utilizou, como
proxy para a profundidade do alcance, o tamanho médio do
empréstimo por tomador. Esta pesquisa utiliza as definigoes
e algumas das proxies para mensuragdo do desempenho
social (amplitude e profundidade do alcance) utilizadas
por Quayes (2012). Entretanto, os dados disponiveis ndo
permitem identificar o género dos mutuarios.

Considerando-se que as cooperativas de crédito sao
IFs de pequeno ou médio porte, ¢ importante investigar
se e como as novas regras afetaram o seu desempenho
financeiro e social. O desempenho financeiro e, portanto,
a sustentabilidade das cooperativas envolvidas com
microcrédito, poderia ser afetado em trés aspectos: (i)
aumento substancial de custo se, como esperado pelos
reguladores, ocorresse substituicdo do microcrédito
de consumo pelo microcrédito produtivo, pois as
operagoes de MPO sao mais caras devido a tecnologia
de acompanhamento do crédito; (ii) queda da receita
com as operagoes de microcrédito, em fungao da redugao
da taxa de juros e da TAC; (iii) alteragao da taxa de

4. DESENHO DA PESQUISA

inadimpléncia, que poderia cair se as taxas de juros mais
baixas aumentarem a probabilidade dos tomadores de
pagar o empréstimo, ou aumentar, caso haja expansao
do crédito ampla o suficiente para que clientes com pior
perfil de risco recebam recursos.

Assim, mesmo com as compensagdes financeiras
oferecidas pelo governo para operagdes no ambito
do Crescer, é possivel que seu efeito liquido sobre o
desempenho financeiro seja negativo, caso essas nao
sejam suficientes para contrabalancar eventuais redugoes
de receita, aumento de custos e aumento da inadimpléncia.

Em contrapartida, espera-se que as novas regras
tenham impacto positivo sobre o nimero de clientes e de
operagoes de microcrédito produtivo, contribuindo para
o melhor desempenho social das cooperativas. Contudo, a
magnitude do efeito deve depender do impacto do Crescer
sobre a sustentabilidade financeira das cooperativas e
sobre o comportamento dos outros agentes do mercado de
crédito, por exemplo, bancos publicos e bancos privados.

Os tipos de instituiges que ofertam microcrédito no
Brasil vao de organizagdes ndo governamentais (ONGs)
abancos de desenvolvimento. Sabe-se que as ONGs nao
foram incluidas no PNMPO. As cooperativas de crédito
atuam no PNMPO e Crescer de duas diferentes formas:
emprestando diretamente ao tomador final com recursos
proprios e também como intermedidria, recebendo
repasses de outras IFs via deposito interfinanceiro de
microcrédito (DIM).

O presente estudo explora o choque exdgeno sobre
o ambiente regulatério e institucional do microcrédito
associado ao advento do Crescer em 2011 como um
experimento natural. Os experimentos naturais na area de
ciéncias sociais aplicadas, em geral, sdo utilizados quando
algum fendmeno exdgeno, a exemplo de uma intervengao
governamental, muda o ambiente institucional onde
individuos, familias, empresas e/ou municipios atuam
(Wooldridge, 2010).

No segmento de microfinangas e microcrédito em nivel
mundial, alguns estudos tém utilizado a combinagao de
experimento natural com estimagdes por diferenca em
diferencas (Cozarenco & Szafarz, 2014; Ledgerwood, 1999).
Todavia, em pesquisas sobre microfinangas e microcrédito
no Brasil, essa estratégia ainda é pouco explorada. Um
dos estudos identificados é o de Neri e Medrado (2010),
o qual investigou o impacto do programa Crediamigo, do
BNB, no acesso ao crédito naquela regido. Nao obstante,
até onde sabemos, esta pesquisa ¢ a primeira a investigar
o desempenho de cooperativas de crédito que trabalham
com microcrédito usando o procedimento de estimagao de
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diferenca em diferencas. A base de dados disponibilizada
pelo BC éinédita e composta por dados extraidos do Sistema
de Informagdes de Crédito (SCR) e do Plano Contabil das
Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF).

4.1 Caracterizacao da Populacao (Grupo
de Tratamento e Grupo de Controle)

Um dos principais pressupostos do modelo de diferenca
em diferengas é o das “tendéncias paralelas”. Isso implica
que a evolugao das variaveis de resposta nos grupos de
tratamento e controle, na auséncia da ocorréncia do evento
de interesse, seria similar (paralela), incondicionalmente
ou condicionada ao conjunto de varidveis de controle
incluidas no modelo estimado. Vale ressaltar que, por
simplicidade e seguindo a literatura da area, utilizamos
os termos tratamento e controle para caracterizar os
grupos, embora eles sejam mais adequados a experimentos
controlados. Sob essa premissa, é possivel identificar o
efeito causal do evento exdgeno, ainda que os grupos
de tratamento e controle difiram sistematicamente em
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caracteristicas diversas (Angrist & Pischke, 2008). Logo,
se o pressuposto das tendéncias paralelas for razoavel, é
possivel capturar os efeitos diretos e indiretos das mudancas
no ambiente regulatdrio e institucional do microcrédito
sobre o desempenho financeiro e social das cooperativas
de crédito (Angrist & Pischke, 2008; Wooldridge, 2010).
Os impactos diretos e indiretos para as cooperativas das
referidas mudangas, especialmente a redugdo das taxas de
juros e da TAC, a criagdo de subsidios para equalizagao
das taxas de quem aderisse ao programa Crescer e o
forte estimulo ao aumento da participagdo dos bancos
publicos nesse segmento, sdo identificados em conjunto.
Nao ¢ possivel identificar o efeito de cada componente do
conjunto, uma vez que os dados disponiveis ndo permitem
isolar o canal responsével pelo efeito estimado.

As cooperativas selecionadas para o grupo de
tratamento sao aquelas que trabalham com microcrédito e
concederam crédito nessa modalidade durante o periodo
estudado. E importante salientar que as cooperativas do
grupo de tratamento ofertavam microcrédito antes das
mudangas regulatérias. O grupo de controle é composto
pelas cooperativas que ndo concederam microcrédito em
nenhum momento do periodo amostral e, portanto, ndo
deveriam ser afetadas pelo evento enfocado.

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

Outra razdo para a plausibilidade da comparagao entre
os grupos ¢ o fato de que todas as cooperativas trabalham

yit = ﬁo + ,81CRESCERt + ﬁZMCi + E3(MC X CRESCER)lt + ﬁ4TENDt
+BsLCATFRE + B (LCATPRE X TEND);; + wy;

No modelo acima, y, representa o indicador de
desempenho da cooperativa i no periodo t, CRESCER, = 1
éaumavaridvel dummy, tal que CRESCER, =0 nos periodos
anteriores a mudanc¢a no ambiente do microcrédito
associada ao advento do programa Crescer (ocorrido em
2011) e CRESCER, = 1 nos periodos subsequentes a referida
mudanga, MC, ¢ uma dummy de grupo, tal que MC, = 1
se a cooperativa i opera com microcrédito e MC, = 0 caso
contrario, (MC x CRESCER),, é a varidvel de interesse
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com diversas modalidades de crédito, diferentemente de
algumas IMFs, como as Organizagdes da Sociedade Civil
de Interesse Publico (OSCIPs) e as Sociedades de Crédito
ao Microempreendedor (SCMs) que operam somente
com microcrédito.

Por fim, as principais semelhangas entre os grupos
(de tratamento e de controle) sdo: (i) as cooperativas
sdo instituigdes com mesma natureza juridica; (ii) tém
os mesmos objetivos; (iii) ofertam os mesmos tipos
de produtos e servicos (crédito), diferenciando-se,
fundamentalmente, com relacdo as modalidades de
crédito ofertadas.

Ainda que as cooperativas incluidas nos grupos
de tratamento e de controle sejam comparaveis, nao é
possivel testar de forma definitiva a premissa de tendéncias
paralelas. De fato, avaliagoes graficas e testes de média
sugerem que a evolucdo de alguns dos indicadores de
desempenho utilizados nesta pesquisa foi similar nos dois
grupos de cooperativas nos periodos anteriores ao advento
do Crescer, mas os resultados desses diagnosticos nao
sao homogéneos. Por essa razao, para reduzir o potencial
de distor¢ao das inferéncias decorrente de problemas
de endogeneidade (nesse caso, violagdo da premissa de
tendéncias paralelas), os principais modelos estimados,
descritos a seguir, incluem controles adicionais. Em
particular, esses modelos isolam eventuais tendéncias
divergentes dos indicadores de desempenho motivadas
por diferencas de porte das cooperativas dos grupos de
tratamento e de controle.

4.2 Especificacao do Modelo Empirico

A amostra consiste num painel desbalanceado,
contendo 14 semestres com 1.429 cooperativas de crédito
por semestre, em média. Sdo empregados os estimadores
de minimos quadrados ordinarios (MQO) e de efeitos
fixos (EF) para estimar modelos de regressao similares ao
descrito pela equagdo 1. O presente estudo utilizou seis
periodos de tempo antes do evento e seis depois, tendo
em vista que o periodo estudado foi de 2008 a 2014, com
dados semestrais.

[1]

e representa a intera¢do das duas dummies, tal que
(MC x CRESCER), = 1 apenas para as cooperativas que
fazem microcrédito observadas nos periodos subsequentes
a mudanga regulatéria e (MC x CRESCER), = 0
caso contrario, TEND,, LCAT™" e (LCAT™" x TEND),
sdo varidveis de controle. TEND, é um indicador
deterministico de tendéncia, assumindo o valor de 1
a 14 (semestres), de forma que seu coeficiente captura
qualquer tendéncia de crescimento da média de y, para
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o conjunto das cooperativas. LCAT** é o valor médio
do logaritmo natural do valor total da carteira de crédito
computado no periodo anterior as mudancas regulatdrias.
Essa variavel captura diferencas preexistentes de porte e
tamanho da operagdo de crédito das cooperativas. LCAT™*
¢ sistematicamente maior no grupo das cooperativas que
operam com microcrédito. Fixar o valor da variavel de
controle no periodo pré-tratamento é importante, nesse
caso, porque as mudangas regulatdrias no microcrédito
podem influenciar o volume total de crédito ofertado
pela cooperativa no periodo pds-tratamento. Por isso,
utilizar LCAT, seria inadequado [um caso de bad control,
como descrito por Angrist e Pischke (2008)]. A interagao
(LCAT"®* x TEND), isola eventuais tendéncias diferentes
em y, associadas a diferengas preexistentes de porte e
volume de crédito das cooperativas. Esse controle pode
ser relevante, uma vez que o porte médio no periodo
anterior as mudangas regulatdrias difere sistematicamente
entre os grupos de tratamento e controle. Finalmente, u,
¢ o termo de erro do modelo. O parametro de interesse

Tabela 1
Indicadores de desempenho financeiro e social

é B, o qual captura, sob a suposigdo de tendéncias
paralelas (condicionada nas variaveis de controle), o
efeito da mudanga regulatdria sobre o desempenho das
cooperativas que trabalham com microcrédito. Diferentes
versdes desse modelo foram estimadas nesta pesquisa,
por exemplo, sem variaveis de controle ou utilizando
um conjunto completo de dummies de tempo, além da
estimagao por métodos de EFs em vez de estimacao por
MQO [Wooldridge (2010) discute o ganho potencial de
eficiéncia com o uso do estimador de EFs].

4.3 Descricao das Variaveis Utilizadas

As variaveis dependentes incluem os indicadores
de desempenho financeiro e de desempenho social das
cooperativas descritos na Tabela 1. Os indicadores do
primeiro grupo foram, com base na literatura, divididos
em trés grupos: qualidade dos ativos, eficiéncia e
rentabilidade. O desempenho social, por sua vez,
contempla duas dimensdes: a amplitude (breadth) do
alcance e a profundidade (depth) do alcance.

Grupo Indicador

Método de cilculo

Indicadores financeiros

Qualidade dos ativos

Inadimpléncia — Carteira em Risco >

INAD 90 dias Saldo de empréstimos atrasados > 90 dias
TX_INAD Taxa de inadimpléncia Saldo de empréstimos atrasados > 90 dias + Carteira ativa total
Rentabilidade
RENT_CART Rentabilidade da carteira de crédito Rendas de operagdes de crédito + Carteira de crédito classificada
Rendas de juros com operagdes de
REND_JR crédito em relagdo ao ativo total Rendas de juros com operagdes de crédito + Ativo total ajustado (anual)
ajustado
MARG_FIN Margem de intermediagdo financeira Resultado da intermediagdo financeira semestral + Receita operacional semestral
RESULT_FIN Resultado da intermediacgdo financeira  Receitas da intermediacdo financeira — Despesas da intermediacdo financeira
RESULT FIN Resultado da intermediagdo financeira  Receitas da intermediagdo financeira — Despesas da intermediago financeira
_FIN_J . ; .
(somente juros) (considerando apenas o resultado de juros)
ROA ROA — Retorno sobre o ativo (Receitas operacional liquido,ajustado — Impostos) + Ativo total médio ajustado
ROE ROE — Retorno sobre o patriménio (Receitas operacional liquido,ajustado — Impostos) + Patrimonio liquido médio
liquido ajustado do semestre
Eficiéncia
MARG_OP Margem operacional Resultado operacional semestral + Receita operacional semestral
CUST OP Custo operacional Despesas administrativas + (Resultado de intermediacdo financeira + Receita de

servicos)

Indicadores sociais

Amplitude do alcance

Quantidade de clientes ativos no semestre por modalidades: 1, 2, 3, 4 e

CLIEN Total de clientes submodalidades 1303 e 1304, 212, empréstimos (microcrédito consumo) e 403,
financiamentos (microcrédito produtivo)
Quantidade de operagdes realizadas no semestre por modalidades: 1, 2, 3, 4 e
OPER Nimero total de operagdes submodalidades 1303 e 1304, 212, empréstimos (microcrédito consumo) e 403,

financiamentos (microcrédito produtivo)

Profundidade do alcance

Nimero médio de operagdes por

[Quantidade de operagdes realizadas no semestre por modalidades: 1, 2, 3, 4 e

ME_CLIEN submodalidades 1303 e 1304, 212, empréstimos (microcrédito consumo) e 403,
tomador . . . o - . . .
financiamentos (microcrédito produtivo)] + Total de clientes ativos no semestre
ME_CA Valor médio por operacao Total da carteira ativa no semestre + Quantidade de operacdes no semestre

Fonte: Banco Central do Brasil, Microfinance Information Exchange (MIX) e Quayes (2012).
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5. ANALISE DOS RESULTADOS

Uma analise descritiva com os dados originais
identificou um conjunto significativo de outliers. Para
atenuar a influéncia de observagdes extremas sobre
as inferéncias, todas as varidveis continuas foram
winsorizadas. Esse procedimento consiste na substituicao
dos valores extremos, no caso 10% dos menores e dos
maiores valores, pelos valores adjacentes ao limite

estabelecido. Para algumas das variaveis medidas em reais,
aplicou-se também a transformagao logaritmica, a saber:
carteira ativa total (CAT); resultado da intermediacao
financeira (RESULT_FIN); resultado da intermediacdo
financeira considerando somente juros (RESULT_FIN_])
e; inadimpléncia total (INAD). A Tabela 2 apresenta
estatisticas descritivas das variaveis.

Tabela 2

Estatistica descritiva das variaveis
Sigla da varidvel Obsel;\rlsgoes* Média Desvio padrao Min. Max.
LCAT 17.007 7,544 1,630 4,821 9,975
Indicadores financeiros
ROA 17.006 0,089 0,091 -0,036 0,261
MARG_FIN 17.006 0,548 0,207 0,260 0,908
MARG_OP 17.006 0,183 0,178 -0,077 0,521
CUST_OP 17.007 0,719 0,259 0,354 1,219
RENT_CART 17.007 0,123 0,038 0,067 0,193
ROE 17.007 0,271 0,242 -0,100 0,702
REND_JR 17.007 0,358 0,169 0,132 0,654
RESULT_FIN 16.670 5,363 1,367 3,187 7,482
RESULT_FIN_J 16.682 5,384 1,369 3,211 7,514
INAD 15.163 3,767 1,692 1,024 6,363
TX_INAD 17.007 0,027 0,029 0,000 0,095
Indicadores sociais
CLIEN 16.994 1.966,98 2.169,21 202 7.020
OPER 16.994 3.439,68 3.933,73 278 12.477
ME_CLIEN 16.994 1,672 0,958 1,000 3,959
ME_CA 16.993 7,428 1,463 5,106 9,690

A amostra compreende todas as cooperativas de crédito do Sistema Financeiro Nacional com informagées disponibilizadas para
o periodo de 2008 a 2014, em semestres, totalizando 1.429 cooperativas observadas durante 14 semestres. A variaveis RESULT_
FIN, RESULT_FIN_J e INAD foram transformadas por logaritmo. Todas as varidveis foram winsorizadas a 10%. As varidveis
nominais foram deflacionadas pelo Indice de Precos ao Consumidor (IPCA) [Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)].
CLIEN = total de clientes; CUST_OP = custo operacional; INAD = log da inadimpléncia — carteira em risco > 90 dias; LCAT = log
da carteira ativa (varidvel de controle); MARG_FIN = margem de intermediacao financeira; MARG_OP = margem operacional;
ME_CA = valor médio por operagdo; ME_CLIEN = nimero médio de operagbes por tomador; OPER = total de operagées;
REND_JR = rendas de juros com operacgées de crédito em relagao ao ativo total ajustado; RENT_CART = rentabilidade

da carteira de crédito; RESULT_FIN = log do resultado da intermediacao financeira; RESULT_FIN_] = log do resultado da
intermediacdo financeira (considerando somente juros); ROA = retorno sobre ativo; ROE = retorno sobre o patriménio liquido;

TX_INAD = taxa de inadimpléncia.

* Ndmero de cooperativas multiplicado pelo niimero de periodos de tempo.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Observa-se que a média da margem de intermediagdo
financeira (MARG_FIN) é superior a margem operacional
(MARG_OP), registrando 0,548 e 0,183, respectivamente;
ambas sdo menores que o custo operacional (CUST_OP),
que apresenta média de 0,719 e desvio padrao de 0,259. Ja
amédia da renda de juros (REND_JR) é de 0,358 que, por
sua vez, representa 6,67% do resultado da intermedia¢io
financeira (RESULT_FIN), que é de 5,363 e 6,64% da média
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da variavel RESULT_FIN_] (resultado da intermediacao
financeira considerando somente juros), que é de 5,384.

No que se refere aos indicadores sociais, o numero
médio de clientes (CLIEN) é 1.966,98, com desvio padrao
de 2.169,21; ja o numero médio de operagdes (OPER)
¢ 3.439,68, com desvio padrao de 3.933,73. O numero
médio de operagoes por tomador é 1,672, com desvio
padréo de 0,958.
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Nas tabelas 3 e 4 reportam-se as estimativas baseadas na equagao 2, utilizando-se o estimador de EE.

Vit = 8o + 8,(MC x CRESCER);; + 8,(LCATPRE X TEND) ;4 + ¢; + Xj2, a;SEM;¢ + &3¢

Nessa especificac;éo, as varidveis mostradas na
equacdo 1, que nao variam no tempo (MC, e LCAT™"),
sdo suprimidas pela transformagéo intragrupo utilizada
para eliminar ¢, termo que representa a heterogeneidade
ndo observada da cooperativa i (i.e., EF das cooperativas).
Por sua vez, ¢, captura a associac¢do entre a média de
¥, € quaisquer caracteristicas das cooperativas que nao
variaram durante o periodo amostral. Analogamente, as
varidveis que ndo variam entre cooperativas (CRESCER, e
TEND,) sdo excluidas por serem perfeitamente colineares
com o conjunto de dummies de semestre SEth, ji=1, ..,
14 (na pratica, uma vez que o modelo inclui intercepto,

a primeira dummy de semestre também ¢ excluida das
regressoes). O coeficiente de interesse nesse modelo é
representado por ,, 0 qual tem a mesma interpretagao de f3,
na equacdo 1. Novamente, a interagao (LCAT*** x TEND),
captura quaisquer diferengas de tendéncias em y,
associadas a diferengas preexistentes de porte e volume
de crédito das cooperativas. Por economia de espaco, as
tabelas 2 e 3 reportam apenas o coeficiente de interesse
d,, estimado em regressdes representadas pela equagao 2,
utilizando cada um dos indicadores descritos na Tabela 1
como variavel de resposta.

Tabela 3
Regressoes baseadas na equacao 2 — Indicadores financeiros
Coeficiente 5 i
Variavel de resposta Observacdes Cooperativas R-quad.
(MC x CRESCER) () ()
Qualidade dos ativos
Inadimpléncia (INAD) 0,131 15.019 1.330 0,035
(0,072) ’ ' !
Taxa de inadimpléncia (TX_INAD) -(%%%(1))7 16.837 1.392 0,003
Rentabilidade
Rentabilidade da carteira de -0,003**
crédito (RENT_CART) (0,001) 16.837 1.392 0,075
Rendas de juros sobre ativo -0,008
(REND_JR) (0,007) 16.837 1.392 0,050
Margem de intermediagdo 0,002
financeira (MARG_FIN) (0,006) 16.836 1.392 0,003
Resultado da intermediacdo 0,046
financeira (RESULT_FIN) (0,038) 16511 1.386 0,024
Resultado da intermediacao 0,057
financeira (juros) (RESULT_FIN_J) (0,038) 16.522 1.386 0,027
Retorno sobre ativo (ROA) -0,002 16.836 1.392 0,010
(0,004) ’ ’ !
Retorno sobre o patriménio -0,001
liquido (ROE) 0,014) 16.837 1.392 0,026
Eficiéncia
. 0,011**
Margem operactona[ (MARG_OP) 16.836 1.392 0,006
(0,005)
Custo operacional (CUST_OP) -0,012 16.837 1.392 0,049
- (0,009) ' ’ !

Esta tabela mostra os resultados de estimagées da equacdo 2 utilizando o estimador de efeitos fixos (EFs). As varidveis de
resposta sao descritas na Tabela 1. Por economia de espaco, reporta-se apenas as estimativas para o coeficiente de interesse,
associado a interacao (MC x CRESC{ER)M (9, na equagdo 2). Todas as varidveis continuas foram winsorizadas e as varidveis
nominais foram deflacionadas pelo Indice de Precos ao Consumidor (IPCA) [Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE)]. Erros padrdao com agrupamento por cooperativa assintomaticamente robustos a formas arbitrarias de autocorrelagao e

heteroscedasticidade sdo reportados entre parénteses.

* ** k%% = significancia estatistica nos niveis de 10, 5 e 1%, respectivamente.

Fonte: £laborada pelos autores.
Considerando os indicadores relacionados a qualidade

dos ativos, observa-se, na Tabela 3, um aumento
significativo do saldo de empréstimos com atraso superior
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a 90 dias (INAD) para as cooperativas que trabalham com
microcrédito (grupo de tratamento) em comparagao com
as cooperativas que nao trabalham com microcrédito
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(grupo de controle) no periodo subsequente as mudangas
associadas ao Crescer. Entretanto, a taxa de inadimpléncia
(empréstimos com atraso superior a 90 dias dividido
pela carteira ativa total) evolui de forma similar para os
dois grupos nos periodos anterior e posterior ao evento,
como atesta a estimativa para o coeficiente §, proxima
de 0, com estatistica t igualmente proxima de 0. Esses
resultados combinados sdo compativeis com a hipotese
de que o volume de crédito concedido pelas cooperativas
do grupo de tratamento aumentou como resultado da
implementagao do Crescer, e por isso aumentou também
sua inadimpléncia total, sem que, entretanto, houvesse
deterioragdo da qualidade média da carteira de crédito.
Portanto, ha evidéncia de que o Crescer influenciou
positivamente a concessdo de microcrédito sem causar,
simultaneamente, deterioragdo relevante da qualidade
da carteira de crédito das cooperativas.

Quanto a rentabilidade das cooperativas, dos sete
indicadores avaliados, apenas um parece ter sido
significativamente afetado pelas mudangas do ambiente
do microcrédito. Especificamente, observa-se que a
rentabilidade da carteira de crédito diminui no periodo
pOs-tratamento para as cooperativas que trabalham
com microcrédito em comparagio com as demais. A
luz das inferéncias sobre a qualidade dos ativos aqui
discutidas, este resultado sugere que o volume de crédito

cresceu mais rapido do que as rendas de operagoes de
crédito, possivelmente devido as taxas de juros menores
associadas as operagdes de microcrédito. Nao obstante,
a ndo significancia estatistica nos niveis convencionais
das estimativas, associada aos demais indicadores de
rentabilidade, sugere que o eventual impacto negativo
das mudangas regulatérias sobre a rentabilidade das
cooperativas de crédito nao é claro ou muito relevante,
possivelmente porque o volume de operag¢des vinculadas
as novas regras ndo é suficiente para afetar a performance
financeira global das cooperativas. Em particular, as
estimativas de §, (e de sua estatistica t) obtidas quando
se utiliza ROA ou ROE como variavel de resposta sdo
proximas de 0.

Os resultados mostrados na Tabela 3 sdo compativeis
com um aumento da eficiéncia das cooperativas associado
ao advento do Crescer. Em particular, o aumento
significativo da margem operacional (coeficiente estimado
positivo e significante no nivel de 5%) sugere que a receita
operacional média do grupo de tratamento cresceu mais
do que suas despesas operacionais em compara¢ido com
o grupo de controle. Quando a variavel de resposta ¢ o
indicador de custo operacional (despesas administrativas
divididas pelo resultado de intermedia¢ao financeira e
receita de servicos), a estimativa do coeficiente de interesse
é negativa, mas nao signiﬁcante nos niveis convencionais.

Tabela 4
Regressées baseadas na equacgdo 2 — Indicadores sociais
Coeficiente o i
Variavel de resposta Observacdes Cooperativas R-quad.
(MC x CRESCER) (n)
Amplitude do alcance
. 479,61%**
Total de clientes (CLIEN) (115,02) 16.824 1.392 0,338
Total de operagoes 1.421,48%**
(OPER) (204,29) 16.824 1.392 0,334
Profundidade do alcance
Operagdes por tomador 0,072
(n) (ME_CLIEN) (0,050) 16.824 1392 0,034
Valor médio por -0,0004*
operagao (ME_CA) (0,0002) 16.823 1.392 0,262

Esta tabela mostra os resultados de estimagées da equacdo 2 utilizando o estimador de efeitos fixos (EFs). As varidveis de
resposta sao descritas na Tabela 1. Por economia de espaco, reporta-se apenas as estimativas para o coeficiente de interesse,
associado a interacdo (MC x CRESCER), (0, na equacao 2). Todas as varidveis continuas foram winsorizadas e as varidveis
nominais foram deflacionadas pelo Indice de Precos ao Consumidor (IPCA) [Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE)]. Erros padrdao com agrupamento por cooperativa, assintomaticamente robustos a formas arbitrarias de autocorrelagao e

heteroscedasticidade sdo reportados entre parénteses.

* ** R** = significancia estatistica nos niveis de 10, 5 e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 4 reporta os resultados das estimacdes
utilizando quatro indicadores de desempenho social.
Os dois primeiros remetem a amplitude do alcance
das cooperativas, enfocando o numero total de clientes
(CLIEN) e o nimero total de opera¢des de crédito (OPER),
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incluindo microcrédito e as demais modalidades oferecidas
pelas instituicdes. Em ambos os casos, as estimativas
sugerem um impacto positivo e relevante econémica
e estatisticamente (o coeficiente de interesse estimado
¢ significante no nivel de 1% em todos os casos) das
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mudangas regulatérias associadas ao programa Crescer.
A especificagdo das regressoes (equagdo 2) assegura que
esse resultado ndo se deve a diferencas prévias de porte
ou tamanho da carteira médio dos grupos de tratamento e
controle, nem a tendéncias diferentes de crescimento das
variaveis de resposta associadas a diferencas prévias de
porte das cooperativas. Os resultados sugerem, portanto,
que o programa Crescer induziu um aumento significativo
do numero de clientes e de operagdes das cooperativas
ligadas ao microcrédito.

Os indicadores de profundidade do alcance, em
contrapartida, enfocam a relacdo entre a quantidade de
operacdes de crédito e o nimero total de clientes (ME_
CLIEN) e a relagao entre o valor total da carteira e a
quantidade de operagdes de crédito (ME_CA). No segundo
caso, a estimativa negativa e significante no nivel de 10% para
o coeficiente de interesse sugere que o Crescer contribuiu

6. CONCLUSOES

Esta pesquisa investiga o impacto das mudangas
regulatorias implementadas no microcrédito em 2011
sobre o desempenho financeiro e social das cooperativas
de crédito brasileiras. Os resultados sugerem que
o volume de clientes e de operagdes de crédito foi
positivamente afetado pelas mudancas analisadas. Ha
evidéncia de reducdo do valor médio das operagdes,
como se poderia esperar de uma expansao concentrada
em operagdes de microcrédito. Em contrapartida, nao ha
evidéncia de que a ampliagdo do volume de crédito tenha
beneficiado clientes mais pobres, embora os dados nao
permitam testar essa hipotese diretamente. Portanto, o
desempenho social das cooperativas que trabalham com
microcrédito parece ter sido positivamente mais afetado
na dimensao de amplitude do que na de profundidade
do alcance.

A despeito do significativo crescimento das operagdes
de crédito e do niimero de clientes e da redu¢ao do valor
meédio das operagdes, nao ha evidéncia de deterioragao da
qualidade da carteira de crédito das cooperativas, medida
por sua taxa de inadimpléncia. Também néo ha evidéncia
forte de que a rentabilidade das cooperativas tenha sido
afetada pelo evento. Dos sete indicadores avaliados,
em apenas um o coeficiente de interesse ¢ significante
nos niveis convencionais — nesse caso, sugerindo que o
volume de crédito cresceu mais rapido do que as rendas
de operagoes de crédito, resultado compativel com a
cobranca de taxas de juros menores nas operagoes de
microcrédito. Em contrapartida, ha evidéncia de que as
receitas operacionais cresceram mais rapidamente do que
as despesas operacionais, sugerindo que as mudangas
nao ocasionaram perda de eficiéncia das cooperativas
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para que a quantidade de operagoes de crédito aumentasse
mais aceleradamente do que o valor total da carteira de
crédito, resultado compativel com a redugdo do tamanho
médio das operacoes de crédito motivada pela concessdo
de empréstimos de menor valor. Em contrapartida, nao ha
evidéncia de que a expansdo do numero de clientes tenha sido
mais acelerada do que a expansao do numero de operagdes,
com base no resultado da estimagao utilizando ME_CLIEN
como variavel de resposta (de fato, a estimativa positiva
reportada na tabela sugere o contrario, embora ela nao
seja estatisticamente significante nos niveis convencionais).
Portanto, ndo esta claro que as mudangas regulatdrias tenham
induzido as cooperativas que trabalham com microcrédito
aexpandir a concessao de crédito para clientes mais pobres
(alternativamente, os resultados sugerem que, em média,
os clientes dessas instituicdes podem ter tido acesso a um
ndmero maior de empréstimos de menor valor).

que trabalham com microcrédito. Em seu conjunto, esses
resultados sugerem que a intervengdo governamental
enfocada ndo comprometeu a sustentabilidade financeira
das cooperativas.

Embora anilises descritivas ndo reportadas sugiram
que as cooperativas incluidas nos grupos de tratamento e
controle sao comparaveis, a incerteza quanto a validade
do pressuposto de tendéncias paralelas sugere cautela
nas inferéncias causais. Deve-se destacar, também, que
as cooperativas é facultado escolher se ofertam ou nao
microcrédito no ambito dos programas PNMPO e Crescer.
As cooperativas que aderiram possivelmente viram, nesses
programas, a oportunidade de melhor cumprirem seus
objetivos sociais, ampliando a concessdo de microcrédito
utilizando recursos préprios, captados diretamente ou
oriundos de repasses. A auséncia de evidéncia de deterioragdo
da sustentabilidade financeira dessas institui¢des sugere,
ainda, que, em média, a expansio de suas operagoes se
deu de forma cautelosa, o que é compativel com a baixa
participagdo do segmento no volume total de operagdes
de microcrédito realizadas no Brasil.

Naturalmente, os resultados e conclusdes desta
pesquisa sdo limitados pela informag¢ao disponivel. Em
particular, as bases de dados utilizadas ndo permitem
analisar detalhadamente como sao alocadas as operagdes
de crédito em suas diversas modalidades e quais
publicos sdo por elas servidos. Estudos futuros podem
complementar a andlise aqui apresentada, investigando,
com maior profundidade, o impacto do microcrédito
nas comunidades beneficiadas, baseando-se em dados
primarios produzidos por meio de questiondrio ou em
pesquisa de campo qualitativa.
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