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RESUMO

O acesso ao crédito é um fator que influencia fortemente o desenvolvimento
econdmico de uma regido. O presente estudo analisa os impactos de politicas de
crédito que visam atender a agentes com restricbes de acesso, tais como pequenas
prefeituras, micro e pequenos empreendimentos e mulheres empreendedoras. Para
tanto, realiza o estudo de duas politicas de crédito implementadas no estado do
Parana, operacionalizadas pela agéncia de fomento do Parana: o Sistema de
Financiamento aos Municipios e o Banco do Empreendedor Microcrédito. Agrega
duas metodologias de pesquisa que sdao complementares: analise de impacto,
utilizando-se métodos quase-experimentais microeconométricos; e analise de custos,
tais como custo-beneficio e custo-efetividade. Esta abordagem metodologica mista
para avaliacao de politicas publicas traz beneficios para uma analise mais completa
dos programas, porém ainda € pouco explorada no Brasil. Quando associado o tema
e a metodologia proposta, a tese apresenta contribui¢cdes para a literatura empirica.
O trabalho esta estruturado em trés ensaios: o Ensaio 1 aborda o crédito as prefeituras
do Parana, com enfoque nos pequenos municipios, buscando verificar se o montante
contratado pelos mesmos no ambito do programa Sistema de Financiamento aos
Municipios tem impacto positivo sobre sua arrecadacdo de impostos, e se esse
retorno é suficiente para cobrir os gastos com os juros da operagéo (realiza a analise
de custo-beneficio na ética da prefeitura contratante); o Ensaio 2 trata das Micro e
Pequenas Empresas, onde o objetivo € mensurar o impacto da concesséao e do valor
do microcrédito sobre a geragao de empregos, remuneragédo média e sobrevivéncia e
comparar as intervengdes (investimento fixo ou capital de giro) utilizando-se da analise
de custo-efetividade; e o Ensaio 3 trata do diferencial de impacto do microcrédito
segundo o sexo do proprietario e o perfil da atividade econ6mica. Os resultados
apontam para a relevancia dos programas implementados pelo governo do estado em
diversas variaveis: o empréstimo aos municipios impactou positivamente a geracao
de impostos; o microcrédito gera impacto positivo sobre empregos e sobrevivéncia,
efeitos decorrentes de investimentos fixos; e o uso do recurso € mais efetivo quando
direcionados a mulheres ou a atividades tipicamente femininas, principalmente
guando se analisa o efeito sobre a empregabilidade feminina.

Palavras-chave: Crédito. Avaliagcao de Politicas Publicas. Anélise de Impacto.
Custo-efetividade. Custo-beneficio.



ABSTRACT

Access to credit is a strongly influential factor in the economic development of
a region. The present study analyzes the impacts of credit policies aimed at assisting
agents with access restrictions, such as small cities, micro and small enterprises and
women entrepreneurs. To do so, we studied two credit policies implemented in the
state of Parana, Brazil, operated by the Parana development agency: the Municipal
Financing System and the Microcredit Entrepreneur Bank. It aggregates two research
methodologies that are complementary: impact analysis, using quasi-experimental
microeconometric methods; and cost analysis, such as cost-benefit and cost-
effectiveness. This mixed methodological approach brings benefits for a more
complete analysis of the programs but is still little explored in Brazil. When associated
with the theme and the proposed methodology, the dissertation contributes to the
empirical literature. The paper is structured in three essays: Essay 1 deals with credit
to the cities of Parana, focusing on the small municipalities, seeking to verify if the
amount contracted by them under the Municipal Financing System program has a
positive impact on their tax collection , and if this return is sufficient to cover the interest
expenses of the operation (performs the cost-benefit analysis from the perspective of
the contracting city); Essay 2 deals with Micro and Small Enterprises, where the
objective is to measure the impact of the microcredit grant and value on the generation
of jobs, average remuneration and survival, and to compare the interventions (fixed
investment or working capital) using cost-effectiveness analysis; and Essay 3 shows
the differential impact of microcredit according to the owner's sex and the profile of
economic activity. The results point to the relevance of the programs implemented by
the state government in several variables: loan to municipalities positively impacted
the generation of taxes; microcredit generates positive impact on jobs and survival,
effects resulting from fixed investments; and the use of the resource is more effective
when directed at women or typically female activities, especially when analyzing the
effect on female employability.

Key words: Credit. Evaluation of Public Policies. Impact Evaluation. Cost-
effectiveness. Cost-benefit.
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APRESENTACAO

O acesso ao crédito esta entre as variaveis que impactam diretamente o
desenvolvimento econémico de um pais ou regiao (BANERJEE, ABHIUJIT et al., 2013;
BANERJEE, ABHIJIT; BENABOU; MOOKHERJEE, 2006; RAY, 1998b; TOWNSEND,
2006). Embora existam diversas fontes de crédito, como as tradicionais operadas por
bancos comerciais, alguns agentes econdmicos possuem maiores restricdes ao
acesso, gerando um descolamento entre a oferta e demanda nesse mercado.
Estimativas para essa demanda ainda nao atendida variam de meio bilhdo a 3 bilhdes
de pessoas no mundo, sendo que cerca de metade da populagao adulta mundial n&o
utiliza servicos formais para poupar ou emprestar (CULL; DEMIRGUC-KUNT;
MORDUCH, 2009). No Brasil, um estudo do Banco Mundial estimou que 52% da
populacdo ainda ndo possui acesso a servigos bancarios, sendo que 64% dessas
pessoas gostariam de ter (KUMAR, 2005).

Entre os agentes que se destacam por possuir maior restricdo ao crédito estao
as pessoas com baixa renda (BANERJEE, ABHUIT et al., 2013), empreendedores
informais (BANERJEE et al., 2013; STEIN; ARDIC; HOMMES, 2013), micro e
pequenas empresas — MPE (STEIN; ARDIC; HOMMES, 2013) e mulheres
empreendedoras (SACHS, 2015). Além desses agentes, no Brasil existem restricbes
ao crédito a entidades subnacionais, afetando principalmente os pequenos
municipios. As razdes para essas falhas de mercado normalmente se referem a falta
de garantias; aos problemas de selecéo adversa (agentes com alto grau de risco sao
0s que mais buscam tais servigos); de risco moral (dificuldade de informacgéo sobre a
utilizacao do recurso); de calotes estratégicos (problema de responsabilidade limitada)
(RAY, 1998a); e, no caso das mulheres, a razdes culturais, discriminatérias e também
por indices menos favoraveis de receita e sobrevivéncia das empresas
(STUPNYTSKA et al., 2014).

Dessa forma, o mercado bancario deixa de atender a uma parcela significativa
da demanda por crédito por escolher ndo correr os riscos inerentes a esse tipo de
operacao. Suprir parte dessa demanda aparece como uma janela de oportunidade ao
desenvolvimento econémico, assim como, por exemplo, visto com o caso de sucesso
das microfinangas do Grameen Bank (BANERJEE, ABHUIT et al.,, 2013; CULL;
DEMIRGUC-KUNT; MORDUCH, 2009; HULME, 2008).
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Sendo assim, o objetivo geral dessa tese é avaliar duas politicas de crédito no
Estado do Parana, que atendem a esses agentes, a luz da metodologia de analise de
impacto e de custos': o Sistema de Financiamento aos Municipios (SFM) e o Banco
do Empreendedor Microcrédito, ambas operacionalizadas pela agéncia de fomento do
estado. Para tanto, o estudo considerara o periodo de 2010 a 2015 e sera dividido em
trés Ensaios. Os Ensaios seguirdo uma estrutura analitica parecida, onde inicialmente
serdo acessadas as estimativas de impacto pela participagdo no programa, ao
comparar os tratados com os nao-tratados; na sequéncia serao avaliados os impactos
do valor contratado sobre as variaveis de interesse (efeito pela dose); e por fim sera
realizada uma analise comparativa desses impactos com os custos incrementais
necessarios para a implementacéo da politica. Ao incorporar a analise de custos, a
tese pretende contribuir para a literatura empirica de avaliagdo de politicas no Brasil,
dado que existe ainda uma lacuna de estudos que utilizam a abordagem.

O primeiro Ensaio realiza a analise de impacto do SFM sobre a geracéo de
receitas ao municipio, verificando a relagéo custo-beneficio do ponto de vista do
gestor municipal. O SFM é uma linha de crédito direcionada aos municipios, que
possui “a finalidade de colocar a disposicao dos municipios paranaenses orientagao
técnica e recursos financeiros, para estimular a melhoria da infraestrutura e da
qualidade dos servigos publicos, promovendo a reducéo das desigualdades sociais e
regionais e melhorando a qualidade de vida da populagdo paranaense” (FOMENTO
PARANA, 2017d). Em termos de numero de contratos de financiamento aos
municipios, o Parana situa-se em segundo lugar no pais (abaixo apenas de Minas
Gerais), e em termos de valores, representa 6,7% do total aprovado pela Secretaria
do Tesouro Nacional (STN) no periodo de 2010 a 2015. O SFM foi responsavel por
81% dos contratos paranaenses, e 52% dos valores contratados no estado (BRASIL,
2017d). Portanto, essa linha de crédito mostra-se especialmente importante na

ampliagdo do acesso ao crédito aos pequenos municipios, que, no estado do Parana,

No que se refere a analise de custos, existem quatro abordagens, segundo LEVIN et al. (2018): custo-
viabilidade, custo-beneficio, custo-efetividade e custo-utilidade. A primeira verifica simplesmente se
o projeto atende as restricdes orgamentarias, sendo importante para uma analise ex-ante; a segunda
mensura os custos e os beneficios monetariamente e os compara; a terceira compara os custos
monetarios com impactos ndo-monetarios; e a Ultima pondera diferentes impactos numa fungéo de
utilidade e os compara com os custos, normalmente carregando diversos pressupostos. Para a
abordagem da tese, utilizaremos as analises de custo-beneficio e de custo-efetividade.
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representam 78% dos municipios (IBGE, 2010). Sendo o crédito do SFM atrelado a
realizacéo de projetos municipais, verificaremos se o financiamento tem impacto no
desenvolvimento local, especialmente nas receitas municipais. Ao confirmar esse
impacto, a analise de custo-beneficio verificara se o0 aumento nas receitas € suficiente
para o pagamento dos juros da operagao.

Apds essa analise a nivel municipal, iremos verificar o efeito do crédito ao
nivel das firmas. O segundo Ensaio analisa o impacto e o custo-efetividade do Banco
do Empreendedor Microcrédito segundo suas categorias (capital de giro, investimento
fixo e misto) sobre empregos, salarios e sobrevivéncia das microempresas
paranaenses. O Banco do Empreendedor Microcrédito ¢é direcionado a
microempreendedores paranaenses (pessoas fisicas ou juridicas) que estao iniciando
um empreendimento ou que ja exercem uma atividade produtiva, e apresentam
faturamento bruto anual de até R$ 360.000,00. O financiamento pode ser destinado a
capital de giro, investimento fixo, ou ambos (misto). Os valores podem alcancar até
R$ 20.000,00 conforme o perfil do tomador (FOMENTO PARANA, 2017b). No
contexto nacional, o programa representou 40% da carteira de microcrédito operada
pelas agéncias de fomento do pais, sendo que o estado do Parana representou 20,3%
da carteira nacional de microcrédito no ano de 2013. Além disso, a distribuicao da
carteira nacional de microcrédito destaca a regiao Sul por concentrar 70% da carteira
para pessoas juridicas (PJ) (BACEN, 2015a). Dada a representatividade da regido no
microcrédito a PJ e considerando a importancia econdmica das MPE?, o Ensaio
verifica o impacto do Banco do Empreendedor Microcrédito no mercado de trabalho
formal, analisando o impacto sobre empregos, salarios e sobrevivéncia das empresas,
comparando os resultados segundo o uso do recurso (fixo ou giro). Apds avaliar o
impacto dessas intervengdes, realiza a analise de custo, para verificar qual das linhas
de crédito apresenta melhor relagdo custo-efetividade.

Por fim, o terceiro Ensaio verifica a existéncia de heterogeneidade do impacto
do programa Banco do Empreendedor Microcrédito sobre a geragdo de empregos,

empregos femininos, salarios e sobrevivéncia conforme o sexo e perfil da atividade

2 No Brasil, a importancia econémica das micro e pequenas empresas é bastante relevante: elas séo
responsaveis por cerca de 27% do PIB, 61% das empresas exportadoras, 44% da massa salarial e
54% dos empregos com carteira assinada (SEBRAE, 2017).
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(predominantemente feminina ou n&o), e analisa o diferencial de custos e a relagao
de custo-efetividade. Estima-se que 70% das MPE pertencentes a mulheres no setor
formal em mercados emergentes ndo sao atendidas por instituicées financeiras, o que
representa um gap de 285 bilhdes de dolares, sendo que um dos paises com maior
discrepancia de géneros no acesso a financiamentos bancarios € o Brasil
(STUPNYTSKA et al., 2014; BANCO MUNDIAL, 2015). Ainda, no que se refere ao
empreendedorismo feminino, o Brasil € o segundo pais com a maior taxa de
empreendedoras, segundo dados de 2017. Inclusive, ha mais empreendedoras do
que empreendedores (GEM, 2017). A focalizagdo do microcrédito as mulheres tem
sido realizada globalmente em raz&o de seus melhores resultados, inclusive de
adimpléncia (D’ESPALLIER; GUERIN; MERSLAND, 2013). No contexto paranaense,
o direcionamento de microcrédito a mulheres é atualmente alvo de discussao no nivel

de politicas publicas estaduais.
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1 ANALISE DE IMPACTO E DE CUSTO-BENEFICIO DO SISTEMA DE
FINANCIAMENTO DE AGOES NOS MUNICIPIOS SOBRE A GERAGAO DE
IMPOSTOS (2010-2015)

RESUMO
Esse ensaio apresenta a analise de impacto e de custo-beneficio da politica estadual
de crédito direcionada aos municipios paranaenses denominada Sistema de
Financiamento de Acg¢bes nos Municipios (SFM), operacionalizada pela Fomento
Parana. O objetivo é verificar se, para os municipios participantes, o valor do crédito,
e a realizagcéo dos projetos vinculados ao mesmo, afetam a economia local a ponto
de impactar positivamente a geragao de receitas para o municipio tais como impostos
municipais e transferéncias correntes, considerando-se, dessa forma, tanto a
arrecadagao municipal quanto o repasse das demais esferas governamentais. A partir
desse resultado, o estudo apresenta a analise de viabilidade econémica sob a ética
dos municipios contratantes e avalia se, em média, apenas com o ganho proveniente
dos impostos é possivel pagar os juros requeridos na operagao de crédito para o
periodo de 2010 e 2015. Os resultados indicam o aumento das receitas e esse impacto
auxilia no pagamento de juros do financiamento, cobrindo quase que totalmente os

custos de juros, sendo sensivel ao tamanho dos municipios.

PALAVRAS-CHAVE: Crédito aos municipios; Avaliacdo de Impacto; Dose-resposta;
Andlise de custo-beneficio
ABSTRACT

This essay presents the impact and cost-benefit analysis of the state credit policy
directed to the municipalities of Parana, called Municipal Financing System (SFM),
operated by Fomento Parana. The obijective is to verify if the value of credit and the
execution of the projects linked to it, warm the local economy to the point of positively
influencing the generation of revenues for the municipality, such as municipal taxes
and current intergovernmental transfers, considering, in this way, both the municipal
collection and the transfer of the other governmental spheres. Based on this result, the
study presents the economic feasibility analysis from the perspective of the contracting
municipalities and evaluates whether, on average, only with the gain from taxes, it is
possible to pay the interest required in the credit operation for the period of 2010 and

2015. The results indicate the increase in revenues and this impact helps to pay
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interest on the financing, covering almost totally the interest costs, being sensitive to

the size of the municipalities.

KEYWORDS: Credit to municipalities; Impact Evaluation; Dose-response; Cost-

benefit analysis.
1.1 INTRODUCAO

Empréstimos aos entes subnacionais tém sido uma importante fonte de
financiamento em todo o mundo, tomando importancia crescente nas ultimas décadas
(JENKNER; LU, 2014). Ao mesmo tempo, os governos tém regulado essa questéao
para garantir a saude fiscal, implicando em alguns controles e proibi¢goes. A dificuldade
para obter e processar informacgdes para entidades pequenas (informacao incompleta)
e a tendéncia a governos locais emprestarem mais do que seu orgamento permite
(risco moral) justificam essas regulagdes (JENKNER; LU, 2014).

No Brasil, essa preocupacdo é bastante relevante dado o histérico de
desequilibrio fiscal que culminou na renegociacéo da divida com a Unido em 1997 e
2001, o que refletiu na aprovacao da Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF em 2000
(Lei Complementar n°® 101, de 04 de maio de 2000). Atualmente, os entes
subnacionais brasileiros (estados e municipios) possuem opg¢des limitadas de
captacdo de recursos, devendo cumprir critérios legais de capacidade de
endividamento e sao impossibilitados, por exemplo, de obter recursos por meio da

emiss&o de titulos3. Seus projetos devem ser custeados, portanto, a partir de recursos

3 Além da Lei de Responsabilidade Fiscal, as vedagdes a emissdo de titulos pelas entidades
subnacionais incluem as seguintes regulamentagdes: Medida Proviséria n°. 2185-35 de 24 de agosto
de 2001 (que diz respeito as dividas de municipios refinanciadas com a Uni&o); Resolugdo Senado
n° 43 de 21 de dezembro de 2001 (veda ofertas de titulos de divida publica estadual e municipal até
2020); e Resolugdo CNM n° 3.844 que prevé captagdo de recursos em mercados externos (via
empréstimos ou titulos) apenas para saldar dividas em aberto (BRASIL, 1997b, 2000, 2001a, b,
2010). A emissao de titulos municipais é a fonte principal de recursos para a infraestrutura local dos
Estados Unidos da América (EL DAHER, 1997), onde esses titulos sdo chamados de Munis (ou
Municipal Bonds). Normalmente s&o titulos de renda fixa, com uma data especifica de vencimento,
parecido com um titulo do tesouro. Para esse sistema, € necessario um aparato legal adequado, com
supervisdo, transparéncia de informagdes sobre emissao de divida, liquidacdo e reembolso (EL
DAHER, 1997). Além dos EUA, esse sistema de financiamento dos entes locais € mais conhecido
internacionalmente sob a terminologia de local authority bonds e encontra-se bem consolidado na
Suécia, Finlandia, Nova Zelandia e Inglaterra (HOBLEY, 2013). Além desses paises, Africa do Sul,
Zimbabue, Polénia, Filipinas, Indonésia, China, india, Russia, Republica Checa e Maceddnia também
utilizam esse recurso, mesmo que em menor intensidade (MAINLINE WEST, 2017; SAMONIKQV et
al., 2017; WADADEKAR, 2011; WINES, 1997). No Brasil, esse tipo de financiamento era permitido
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proprios, repasses das outras esferas ou por meio da contratacao de financiamento
quando atendidos esses critérios legais (BRASIL, 2000).

As finangas municipais brasileiras s&o caracterizadas por alto nivel de
descentralizagao de recursos, onde as receitas proprias representam apenas 2% do
PIB, sendo que os municipios sdo altamente dependentes das transferéncias das
esferas superiores (TER-MINASSIAN, 2012)*. Embora exista essa dependéncia, a
representatividade dos recursos provenientes de financiamentos também se mostra
relevante, principalmente no caso dos pequenos municipios, cuja arrecadacao propria
€ baixa (BRASIL, 2017d).

Apesar do crédito ser um condicionante da execugao de diversos projetos
municipais, estudos empiricos sobre os impactos do crédito aos municipios sao
incipientes, mesmo quando considerada a literatura internacional. Os estudos acerca
da contratagao de dividas por parte dos entes subnacionais sdo mais focados na area
da macroeconomia, especificamente tratando da importancia do equilibrio fiscal,
abordando principalmente os estados (CANUTO; LIU, 2013; ORAIR et al., 2011; TER-
MINASSIAN, 1997). Essa preocupacao € atualmente alvo de debate econdmico em
razao do alto indice de endividamento dos estados do Rio de Janeiro, Sdo Paulo,
Minas Gerais, Bahia, Santa Catarina, Goias e Rio Grande do Sul (BRASIL, 2018a). Ja
o foco aos municipios ainda € pouco explorado pela literatura empirica ou teoérica.

Um dos motivos para essa lacuna empirica € a disponibilizagdo das contas
municipais perioddicas no Brasil ocorrer apenas recentemente, resultados da LRF®. Por
exemplo, em dezembro de 2016 é que comegam a ser divulgados indicadores fiscais

e de endividamento de entes subnacionais constantes no Relatério ao Senado

nas décadas de 60 e 70, porém a instabilidade fiscal e financeira e os calotes da divida publica
culminaram em uma regulamentagdo mais restrita ja sob a Constituicdo de 1988 (FREIRE;
PETERSEN, 2004).

4 Como pode ser visto no APENDICE 1.1, as receitas correntes provenientes de transferéncias
intergovernamentais sédo constituidas por recursos da Unido (FPM, ITR, FEP, SUS, FNAS, FNDE,
ICMS entre outros); dos Estados (Cota-parte do ICMS, IPVA, IPI sobre exportagdo, Contribuigcdo de
Intervencdo no Dominio Econémico e Transferéncia da Cota-Parte da compensagéo financeira); dos
Municipios e suas Entidades. Dependem, portanto, da dindmica econémica do municipio €, no caso
do FPM esté associado também ao tamanho da populacao.

5 S&o exemplos os Relatérios Resumidos de Execugdo Orgamentaria (RREO) e o Sistema de Andlise
da Divida Publica, Operagdes de Crédito e Garantias da Unido, Estados e Municipios (Sadipem),
criado em 2015. Além disso, os dados do RREO séo disponibilizados individualmente nos sites de
cada prefeitura e em pdf, o que dificulta sobremaneira a compilagédo dos dados e exploragdo em
recursos empiricos (ORAIR et al., 2011)
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Federal, “que era enviado mensalmente aquela Casa Legislativa, até pouco tempo
atras, em papel, mas passou a ser elaborado em formato eletrébnico, motivo pelo qual
suas informacdes passaram a constar nesta pagina de acesso publico, em dezembro
de 2016” (BRASIL, 2017a).

Considerando a escassez de estudos sobre o tema, o presente Ensaio propde
contribuir com a literatura, analisando o impacto e o custo-beneficio de uma das linhas
de crédito aos municipios mais relevantes do Brasil: o Sistema de Financiamento de
Ac¢des nos Municipios (doravante SFM) aplicado no estado do Parana pela Fomento
Parana, agéncia de fomento do estado.

Para ilustrar o tamanho desse mercado de financiamento que tem como
publico-alvo a entidade publica municipal e entender a importancia da linha de crédito
a ser estudada, no periodo de 2010 a 2015 a carteira de crédito foi de mais de 48
bilhdes de reais (em R$ de 2015), segundo dados da Secretaria do Tesouro Nacional
- STN® (BRASIL, 2017d). Em termos de quantidade de contratos aprovados pelo STN,
o estado do Parana situa-se em segundo lugar no pais, tendo sido aprovados pela
STN 1.126 contratos no periodo, ficando abaixo apenas de Minas Gerais (que
totalizou 1.136 contratos). J& em relagdo ao valor desses contratos, o estado do
Parana somou cerca de R$ 3,2 bilhdes no periodo (R$ de 2015, deflacionados pelo
IPCA), equivalente a 6,7% de todos os recursos aprovados no periodo no Brasil,
ficando abaixo dos estados do Rio de Janeiro, S&o Paulo, Minas Gerais e Rio Grande
do Sul’.

Os credores responsaveis por esses empréstimos foram, nesse mesmo
periodo, quase que totalmente constituidos por instituicdes financeiras nacionais (99%
dos contratos e 93% dos valores), sendo que os bancos privados normalmente nao
possuem grande participacdo nesses financiamentos (BRASIL, 2016; ZABALA;
GIOVANELLI, 2004). Dentre essas instituicbes nacionais que possuem como

acionista maijoritario o setor publico, situa-se a Fomento Parana, responsavel por

6 A Secretaria do Tesouro Nacional (STN) disponibiliza dados acerca das operagées de crédito de todos
0s municipios brasileiros, dado que sao informagdes abertas ao publico em uma plataforma chamada
Sadipem, Sistema de Analise da Divida Publica, Operagdes de Crédito e Garantias da Unido, Estados
e Municipios, que permite a verificagdo de limites e condi¢des relativos a contratagdo de operagéo
de crédito e de concesséao de garantias da Uni&do, Estados, Distrito Federal e Municipios, nos termos
da Portaria STN n° 199/2015.

7 Maiores informacgdes podem ser encontradas no APENDICE 1.2.
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quase 20% dos contratos assinados no pais nesse interim (e 3,5% do valor
emprestado)®. No contexto paranaense, ela foi responsavel por 52% dos valores
aprovados pela STN no periodo, sendo que 81% dos contratos aprovados foram
negociados por essa empresa. Ao demonstrar que a instituicdo é mais representativa
em termos de numero de contratos, esses dados demostram que a linha SFM atende
também aos pequenos municipios, diferentemente de seus concorrentes®.

Como podemos observar, a Fomento Parana é bastante atuante em
empréstimos para municipios, mesmo frente aos demais credores do pais, ficando
atras apenas da CEF, BNDES, BIRD e BDMG em termos de valor emprestado e, em
termos de numero de contratos autorizados pela STN ficou atras apenas da CEF. No
contexto paranaense, a empresa, por meio da sua linha SFM, € a maior credora dos
municipios.

A partir dessas consideracgdes, o presente estudo se propde a investigar o efeito
do financiamento via SFM sobre o retorno em termos de receitas para o municipio
(impostos e transferéncias), sob a o6tica da prefeitura contratante. O canal de
transmissao do impacto a ser verificado situa-se no fato de que a disponibilizacéo de
recursos e a execucgdo das benfeitorias, podem aquecer a economia local, ao
demandar contratagbes de empresas para a execugao dos servigos, gerando postos
de empregos, aumentando o fluxo de pessoas, de transa¢des comerciais, de servigos
(tais como alojamento e alimentagdo), valorizacdo de propriedades, maiores
investimentos privados entre outros. Como resultado desses fatores, podem ocorrer
maiores arrecadacgdes de impostos para o municipio. Portanto, a teoria da mudancga
refere-se a essa relagéo: ao fornecer crédito com acompanhamento da execucao da
obra, o programa financia projetos municipais que geram beneficios potenciais para a
populacao local, como melhorias de bem-estar, saude, aspectos sociais, econémicos
(como mensurados pelo PIB e empregos), e por fim, de arrecadagdo (Receitas
Correntes, Impostos Municipais e Transferéncias Intergovernamentais), adotando-se
a hipotese de que o recurso fora aplicado em projetos com potencial efeito

multiplicador.

8 Os demais credores e sua participagdo nos contratos deferidos pela STN no periodo podem ser
encontrados no APENDICE 1.3. A
9 Esses dados estdo detalhados no APENDICE 1.4.
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Pretende-se com os resultados dessa pesquisa gerar informacgéao adicional para
a tomada de deciséo do gestor municipal quanto a tomada do empréstimo. Devemos
ter em mente, contudo, que a decisado do prefeito incorpora outras variaveis, como a
expectativa de melhoria dos servigos a populagédo; melhoria de qualidade de vida; da
saude, por exemplo por meio da reducgéo de doencgas respiratdrias no caso de projetos
de pavimentacéao; diminuicdo no tempo de deslocamento; e até mesmo a veiculagéo
de uma boa imagem da gestdo municipal com a implementagdo das obras. As
externalidades desses projetos municipais, proporcionadas pelo SFM, sdo as mais
variadas, e o presente estudo direciona esfor¢os para um dos possiveis impactos,
situado na geracédo de receita para o municipio. Reconhece-se, portanto, que “o
objetivo principal da maioria das entidades do setor publico é prestar servicos a
sociedade, em vez de obter lucros e gerar retorno financeiro” (BRASIL, 2017b), mas
defende-se que demonstrar o grau de sustentabilidade financeira de uma ag¢ao pode
ser uma importante fonte de informacéao estratégica para o gestor.

Dessa forma, o presente trabalho possui o objetivo de verificar se os impactos
provenientes do SFM sobre as receitas municipais sao suficientes para o pagamento
dos juros do empréstimo. Para tanto, o presente ensaio esta estruturado em quatro
secOes: a proxima secao apresenta o desenho e operacionalizagdo do SFM; na
sequéncia, a secao “Dados e Estratégia empirica” apresenta os recursos utilizados
para a pesquisa, assim como descreve em maiores detalhes a metodologia adotada;
a secao “Resultados e Discussao” traz as estatisticas descritivas das amostras, os
resultados da analise de impacto e os resultados da analise de custo-beneficio, assim

como sua interpretagéo e discussao. Por fim, sdo delineadas as consideragdes finais.
1.2 O SISTEMA DE FINANCIAMENTO DE ACOES NOS MUNICIPIOS — SFM

O Sistema de Financiamento de A¢des nos Municipios do Estado do Parana
(SFM), instituido pela Lei Estadual n® 17.655 de 07 de agosto de 2013, ¢ uma linha
de financiamento do Governo Estado do Parana direcionado as prefeituras do estado.

Tem como principal objetivo o financiamento da implementacéo de acdes estratégicas

10 Embora instituido em 2013, o financiamento do Governo do Estado aos municipios era regido
anteriormente pela Lei 15.229 de 25 de julho de 2006.
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de apoio aos municipios para satisfazer a demanda por servicos basicos e bens
publicos. Constitui-se por um arranjo institucional entre a Secretaria de Estado do
Desenvolvimento Urbano (Sedu); com seu ente vinculado, o Paranacidade; e a
Fomento Parana. Ao Paranacidade cabe o calculo da capacidade de endividamento,
recepcéo e analise dos projetos e encaminhamento a Fomento Parana. A Fomento
Parana'!, agente financeiro do Governo do Estado, analisa a proposta e encaminha a
Secretaria do Tesouro Nacional que verifica o cumprimento das exigéncias legais. Por
fim, cumpridas as exigéncias, a Fomento Parana firma o contrato de financiamento
com o municipio, porém a liberagédo dos recursos ocorre apo6s a prefeitura contratar a
obra e ter a medicdo e valores analisados e aprovados pelo Paranacidade, o que
normalmente ocasiona diversas liberagbes no mesmo contrato (FOMENTO PARANA,
2012c).

O SFM possui a finalidade de “estimular a melhoria da infraestrutura e da
qualidade dos servigos publicos, promovendo a reducéo das desigualdades sociais e
regionais e melhorando a qualidade de vida da populagéo paranaense”, financiando
projetos como: “pavimentacgéo de vias, construcdo de barracdes industriais, terminais
rodoviarios, centros comunitarios, creches, escolas, postos de bombeiros, gestao de
residuos solidos e ainda projetos de modernizagdo administrativa, planos diretores,
entre outros” (FOMENTO PARANA, 2017d). Trata-se, na sua grande maioria, de

crédito produtivo.

11 “A FOMENTO PARANA - Agéncia de Fomento do Parana S.A. é uma sociedade anénima de capital
fechado, que tem o Estado do Parana como principal acionista. A autorizagdo para criagdo da
instituicdo foi dada pela Lei Estadual n°® 11.741/1997. A autorizagdo de funcionamento foi concedida
pelo Banco Central do Brasil em 08/11/1999 (DEORF/DIFIN-99/239). O capital social autorizado
atualmente é de dois bilhées de reais. Como instituicao financeira de desenvolvimento, a Companhia
& submetida a regulamentagdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN). A instituicdo atua em sintonia
com as politicas publicas estaduais focadas no desenvolvimento econémico e social em ambito local
e regional, com o objetivo de estimular a ampliagcédo da base produtiva e promover a inovagéo no
Parana. A empresa financia obras de infraestrutura e mobilidade urbana, aquisicdo de maquinas e
equipamentos, construgdo de escolas, postos de saude, entre outros projetos dos municipios
paranaenses. E disponibiliza também crédito para empreendedores de todos os portes e setores da
atividade econdmica em todas as regides do estado, estimulando praticas sustentaveis no
desenvolvimento dos negécios. E gestora de fundos como o Fundo de Desenvolvimento Econémico
(FDE), o Fundo de Equalizagdo do Microcrédito (FEM), o Fundo de Aval Rural (FAR) e o Fundo
Garantidor das Parcerias Publico-Privadas do Parana (FGP/PR). Participa ainda como cotista dos
fundos de investimento em participagédo Criatec3 e Sul Inovacdo. Responde também pela gestéo e
cobranca da carteira de ativos pertencentes ao Estado do Parang, oriundos da monetizagéo do Banco
do Estado do Parana - Banestado. Tem como miss&o “Promover o desenvolvimento sustentavel
através do apoio técnico e financeiro voltado as necessidades da sociedade paranaense” (FOMENTO
PARANA, 2017a, p.1).
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A aplicagdo do recurso pode ser destinada a melhorias de Sistema Viario;
Sistemas de Agua e Esgoto; Sistema de Aguas Pluviais; Apoio Social; Servicos
Urbanos; Equipamentos Urbanos e de Apoio a Area Rural; Meio Ambiente; Apoio ao
Pequeno e Micro Produtor; Apoio as Areas Industriais e Rurais; Habitacéo; Estrada
Vicinal Municipal; Obra de Carater Regional; Equipamentos Rodoviarios e Veiculos;
Comunicacéo; Institucional (PARANACIDADE, 2017).

Para a inscricdo no programa, o municipio deve apresentar um projeto, que
devera estar previsto na legislagdo orgcamentaria municipal (Plano Plurianual - PPA,
Lei Orcamentaria Anual - LOA, e Lei de Diretrizes Or¢gamentarias - LDO). Além disso,
0 projeto precisa, necessariamente, estar inserido nas prioridades definidas pelo
Plano Diretor do municipio e considerar critérios de sustentabilidade e acessibilidade.
O valor do contrato é restringido pela capacidade de endividamento dos municipios.
Como a capacidade de pagar juros e honrar dividas difere entre os municipios, de
acordo com sua saude fiscal, existe uma série de regulamentacdes legais sobre a
capacidade de endividamento dos municipios, que devem ser atendidas como
requisito a aprovacao do empréstimo e de seu valor.

O entendimento da capacidade de endividamento € importante para
compreender a relagédo de dupla causalidade existente nesse estudo: municipios com
maior arrecadagdo podem tomar mais empréstimos (por conta das regras de
capacidade de endividamento que serdo apresentadas); porém, mais empréstimos
podem refletir em maior arrecadagdo (via mecanismo de transmissdo de
desenvolvimento local que pretendemos analisar).

De acordo com o Manual de Instrugéo de Pleitos (MIP) recentemente divulgado
pelo Tesouro Nacional, “a contratacao de Operacdes de Crédito por Estados, Distrito
Federal e Municipios, incluindo suas Autarquias, Fundagbes e Empresas Estatais
Dependentes (inciso lll, art. 2° LRF), subordina-se as normas da Lei Complementar
n°® 101, de 04/05/2000 (LRF) e as Resolug¢des do Senado Federal (RSF) n° 40/2001 e
43/2001” (BRASIL, 2017c).

A LRF, além de impor regras orgcamentarias em geral, como a limitacédo dos
custos com pessoal a 60% da receita corrente liquida, limita o estoque liquido da
divida a ndo mais de 1,2 vezes as receitas correntes liquidas, no caso dos municipios;
permite 15 anos de ajuste para municipios que excedem seu limite de estoque de

divida; autoriza novas dividas somente quando o servigo de divida n&o excede 11,5%
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das receitas correntes (ZABALA; GIOVANELLI, 2004). Além disso, implica que os

empréstimos somente deverao ser destinados a gastos com investimentos e ficam

proibidas:

- acaptacgdo de recursos na forma de antecipagéo de receita de tributo
ou contribuigéo, cujo fato gerador ainda n&do tenha ocorrido;

- recebimento antecipado de valores de empresa em que o Poder
Publico detenha, direta ou indiretamente, a maioria do capital social
com direito a voto, salvo lucros e dividendos;

- aassuncgao direta de compromisso, confissdo de divida ou operacao
assemelhada, com fornecedor de bens, mercadorias ou servigos,
mediante emissdo, aceite ou aval de titulo de crédito, ndo se
aplicando esta vedacao a empresas estatais dependentes;

- a assuncdo de obrigacdo, sem autorizacdo orgcamentaria, com
fornecedores para pagamento a posteriori de bens e servigos.

- qualquer tipo de concessédo de novo crédito ou financiamento da
Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios entre si, ainda que para
refinanciamento ou postergacdo de divida, exceto operagbes de
crédito com instituicdo financeira estatal, ndo destinadas ao
financiamento de despesas correntes ou refinanciamento de divida
ndo contraida com a propria instituicdo que conceda o crédito
(BRASIL, 2007).

Portanto, para o enquadramento ao programa SFM, o municipio deve respeitar

as seguintes regras de capacidade de endividamento, atendendo-as

concomitantemente (segundo BRASIL, 2017c):

Receita de operagdes de crédito maior que a despesa de capital no
exercicio anterior e no exercicio corrente (Inciso Il do Art. 167 da
Constituicao Federal);

MGA/RCL < 16%, onde MGA é o Montante Global de todas as
operagbes realizadas em um exercicio e RCL é a Receita Corrente
Liquida (inciso | do art. 7° da Resolugédo do Senado Federal — RSF - n°
43/2001);

CAED/RCL < 11,5%, onde CAED € o Comprometimento anual com
amortizagdes, juros e demais encargos (inciso Il do art. 7° da RSF n°
43/2001);

DCL/RCL < 1,2, onde DCL ¢é a Divida Consolidada Liquida (inciso Ill do
art. 7° da RSF n° 43/2001, combinado com art. 3° da RSF n° 40/2001),
calculada subtraindo-se a conta “dedugdes” da conta “divida

consolidada”.

Além disso, é vedado ao municipio a contratacdo de empréstimos nos 120 dias
anteriores ao final do mandato (Lei n® 9.504/1997 e RSF n° 43/2001 - BRASIL, 1997b,
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p. 5, 2001). Nessa mesma resolucao citada anteriormente, o Senado Federal institui
também um limite ao saldo global de garantias: pode atingir, ao maximo, 22% da RCL,
sendo em alguns casos permitido o limite de 32% da RCL. O n&o atendimento de
alguma dessas restricbes no ato de contratacdo de empréstimos implicam puni¢des
que variam desde a nulidade do processo até reclusao de 6 anos para o gestor (para
verificar as puni¢cdes de acordo com o ato realizado ver BRASIL, 2017c, p. 103).

No Parana, alguns indicadores fiscais e de endividamento dos municipios sao
disponiveis a partir de 2014 como dados publicos, em especifico os valores de DCL,
RCL e sua relagdo (DCL/RCL) que podem ser encontrados no Sistema de
Informacgdes Contabeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro (Siconfi)'2. Em consulta
sobre os municipios do Parana, dentre os 282 municipios que disponibilizaram seus
dados ao Tesouro Nacional (de um total de 399), apenas um municipio ndo atendia,
em 2014, o limite de 1,2 para a razdo DCL/RCL (Prefeitura Municipal de Nova Fatima);
no ano de 2015, até o segundo semestre, ja ndo haviam municipios com essa
limitacdo. Nesse mesmo ano, a Divida Consolidada Liquida (DCL), variou entre R$
35.843.624,00 (Municipio de Palmeira) e R$ -58.049.344 (Municipio de Santa Helena),
sendo a média de R$ -451.124,17. Embora os demais indicadores de capacidade de
endividamento apresentados anteriormente ndo possuam dados publicos para
avaliagéo, os valores de DCL e da razdo DCL/RCL denotam uma boa condigao fiscal,
no que tange ao endividamento dos municipios paranaenses que declararam suas
contas em 2015.

Dada a explicacdo de como funciona os critérios legais de participacédo do
programa de financiamento em questdo e entendendo o viés de selegéo existente
entre municipios com melhor nivel de desenvolvimento, é interessante verificar que o
SFM fixa taxas de juros distintas de acordo com o tamanho da populagao do municipio
de modo a incentivar os municipios menores, como demonstrado na TABELA 1.1,
onde se nota a existéncia de um mecanismo de selegcéo de acordo com o tamanho
dos municipios, item que sera controlado na mensuragdo do impacto como sera
explicado posteriormente. Considerando essas informacdes, realizaremos também

uma analise de sensibilidade do impacto do programa apenas para 0s pequenos

12 Os dados para os Estados também séo disponibilizados no site tesourotransparente.gov.br.
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municipios, definidos pela Fomento Parana como aqueles com menos de 20 mil
habitantes, com base no Censo de 2010, a fim de verificar quao sensiveis sdo 0s

resultados para essa coorte em especifico.

TABELA 1.1. TAXAS DE JUROS ANUAIS DO SFM E QUANTIDADE DE MUNICIPIOS ELEGIVEIS

DE ACORDO COM A QUANTIDADE DE HABITANTES SEGUNDO CENSO DE 2010

- : Quantidade de
Condicao Taxas de juros (a.a.) Municipios Elegiveis
Populacdo de até 20 mil habitantes 4,25% 312
Populacdo acima de 20 mil até 50 mil habitantes 5,5% 55
Populagao acima de 50 mil até 100 mil 6,25% 14
habitantes

Municipios com mais de 100 mil habitantes 6,5% 18

Fonte: FOMENTO PARANA, 2017b. Informagées de julho de 2017.

Os recursos do programa séo provenientes principalmente de recursos proprios
da Fomento Parana e do Fundo de Desenvolvimento Urbano (FDU) (FOMENTO
PARANA, 2017a). A indexagdo monetaria dos contratos atualmente é realizada pela
TJLP e a duragéo dos contratos € de 60, 84, 96 ou 120 meses, a depender do valor
contratado e da negociacgéo entre as partes, normalmente com 12 meses de caréncia.
A garantia do crédito é vinculada aos recursos do ICMS do municipio, sendo, portanto,
um investimento pouco arriscado do ponto de vista da instituicao financeira.

Os dados disponibilizados pela empresa contemplam as liberagdes ocorridas
entre 2010 e 2015. A liberagdo de recursos por contrato € realizada de acordo com o
andamento da obra, sendo assim, os valores de um mesmo contrato s&o liberados em
diferentes datas e montantes ao longo do tempo. Nesse periodo estudado, 253
municipios, dos 399 existentes no estado do Parana, assinaram contrato com a
Fomento Parana e 293 foram contemplados com liberagbes no periodo, uma média
de 153 municipios ao ano. A evolucdo do numero de liberagdes, de municipios
atendidos e no valor nominal total liberado neste periodo encontra-se ilustrada no
GRAFICO 1.1.



35

GRAFICO 1.1. EVOLUGCAO DO NUMERO DE LIBERAGOES, DE MUNICIPIOS ATENDIDOS E
DO VALOR REAL TOTAL LIBERADO, 2002-2015
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Fonte: Elaboragéo propria.

A queda observada no ano de 2013 é explicada por ser o primeiro ano da
gestao municipal: como os municipios devem apresentar comprovag¢ao do andamento
do projeto ou obra, o periodo de adaptacéo dos governos afeta tanto o valor liberado

quanto o numero de liberacdes realizadas pela Fomento Parana.
1.3 DADOS E ESTRATEGIA EMPIRICA

Esta secao possui o objetivo de apresentar a fonte de dados e as estratégias

metodolodgicas utilizadas na pesquisa.

1.3.1 Fonte de dados

A presente pesquisa obteve dados consolidados de empréstimos a municipios
operacionalizados pela Fomento Parana, sob o programa Sistema de Financiamento
de Ag¢des nos Municipios (SFM), contemplando o periodo de 2010 a 2015. Dentre as
informagdes disponibilizadas encontram-se: data da assinatura, valor do contrato,
data da liberacao, valor da liberagdo, nome do municipio, principal finalidade, valor de
juros, correcao monetaria e prazo total do financiamento.

Convém notar que embora o Sistema de Analise da Divida Publica, Operacdes
de Crédito e Garantias da Unido, Estados e Municipios (Sadipem) divulgue os dados
de empréstimos municipais aprovados pela STN, devido ao desenho do SFM
escolhemos trabalhar com a base fornecida pela Fomento Parana pois existe a
possibilidade de o municipio ter o crédito aprovado pela STN, mas em ultima instancia

nao ter o crédito realmente efetivado por diversas razdes, dentre elas falta de
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documentos exigidos'3. Ainda, consta no Sadipem o valor aprovado do financiamento,
e a base obtida na Fomento Parana contém informagdes pormenorizadas por data de
liberacdo de cada contrato (informacéo relevante, dado que a liberagédo de recursos
em cada contrato pode ocorrer em diferentes parcelas dependendo do andamento do
projeto). Dessa forma, a base de dados utilizada contéem apenas informacdes de
créditos realmente liberados aos municipios.

Além dos dados desse programa, obtiveram-se dados referentes a situacao
municipal em diversos quesitos, como educacgdo, esperanca de vida, saude,
concentragcdo de renda, pobreza, ocupacao, aspectos demograficos, IDH-M, entre
outros indicadores obtidos no Atlas de Desenvolvimento Humano Municipal - ADHM
(PNUD; FJP; IPEA, 2014), Ipardes, IBGE, Ministério do Trabalho, Tribunal Superior
Eleitoral, Ministério da Educacéo e Secretaria do Tesouro Nacional (Sadipem e
Finbra), como elencado no QUADRO 1.1.

QUADRO 1.1. NOME, DESCRICAO, FONTE E PERIODICIDADE DAS VARIAVEIS UTILIZADAS
NOS MODELOS

A » RICAO ~1=~{[e]n]0® 0
Variaveis para organizagao da base:
ANOQO _liberagao Ano que ocorreu a liberagéo do recurso 2010-2015 FOMENTO
—berag 9 ¢ PARANA
o o FOMENTO
CODIBGEMUN Cdédigo do municipio - IBGE 2010-2015 PARANA
Variavel independente:
Valor liberado real por contrato, ano e
o ’ FOMENTO
VALORLIB II'T;uCrLI\():IpIO (R$ de 2015 de acordo com o 2010-2015 PARANA & IBGE
Variaveis de interesse:
Produto Interno Bruto, a precos constantes
PIB_REAL (R$ 1.000 de 2015) 2010-2015 IBGE
RAIS VING Quantidade de v_mculos ativos em 31/12 - 2010-2015 RAIS
— empregos formais
RC Receitas Correntes (R$ de 2015 de acordo 2010-2015 FINBRA e IBGE
com o IPCA).
Impostos Municipais (sobre Patriménio e
IMP_MUN Renda - IPTU, IR e ITBI; e sobre Produgéo e 2010-2015 FINBRA e IBGE

circulagado, ISSQN) - (R$ de 2015 de acordo
com o IPCA).

Transferéncias Intergovernamentais -
componente da Receita Corrente - contém
TRANS FPM, ITR, FEP, SUS, FNAS, FNDE, ICMS; 2010-2015 FINBRA e IBGE
Cota-parte do ICMS, IPVA, IPI sobre

exportagao, Contribuicao de Intervengao no

13 A comparacgédo das duas bases (Sadipem e Fomento) evidencia que a média dos valores contratados
utilizando como fonte de dados a base da Fomento é realmente menor que a média dos valores
contratados divulgados pela Sadipem para o periodo analisado.
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Dominio Econdémico e Transferéncia da Cota-
Parte da compensacgao financeira; entre
outros (R$ de 2015 de acordo com o IPCA).

Variaveis de controle:

Caracteristicas do gestor municipal:

Grau de instrugao do prefeito: 2 se "Ié e
escreve"; 3 se possui "ensino fundamental
incompleto"; 4 "ensino fundamental

Gl_Prefeito s R 2010-2015 TSE
completo"; 5 "ensino médio incompleto"; 6
"ensino médio completo”; 7 "superior
incompleto"; 8 "superior completo".
Idade Prefeito Idade do Prefeito 2010-2015 TSE
Base_partido In_dica seo paﬁido do prefeito era da base 2010-2015 TSE
aliada ao partido do governador
Recursos municipais:
Valores obtidos pelo municipio por outra fonte
Sadipem_outros de financiamento (exceto a Fomento Parana) 2010-2015 SADIPEM e IBGE

- valores em R$ de 2015, deflacionados pelo
IPCA.

Transferéncias Intergovernamentais -

TRANS_CAP ) . 2010-2015 FINBRA e IBGE
- componente da Receita de Capital.
Econbmicas:
Remuneragdo média dos empregos formais
RAIS_RMREAL em termos reais (R$ de 2015 de acordo com  2010-2015 RAIS e IBGE
o INPC).
ESTAB Quantidade de estabelecimentos 2010-2015 RAIS
Participagdo de microempresas no total de
estabelecimentos (numero de
ESTAB_PARTMIC estabelecimentos com menos de 9 vinculos 2010-2015 RAIS
RO dividido pelo total de estabelecimentos)
o, Ario -
P AGRO % dos ocup_ados no setor agropecuario - 18 2010 PNUD
- anos ou mais (2010)
o, Arcio -
P_COM %o dosiocupados no setor comeércio - 18 anos 2010 PNUD
ou mais (2010)
T _ATIV Taxa de atividade - 1 anos ou mais (2010) 2010 PNUD
T DES 2’2a0x1a031e desocupagéo - 1 anos ou mais 2010 PNUD
Valor adicionado bruto da Agropecuaria, a
VAB_AGR_REAL precos constantes (R$ 1.000 de 2015) 2010-2015 IBGE
Demogréficas e sociais:
Categoria de populacao, segundo Censo de
2010: 1 se possui "Até 20 mil"; 2 para "20mil-
POP_CAT 50mil"; 3 para "50mil-100mil": 4 para "toomil 2010 IBGE(2010)
ou mais".
MULHERTOT Populacao residente feminina (2010) 2010 PNUD
ESPVIDA Esperanca de vida ao nascer (2010) 2010 PNUD
MORT1 Mortalidade infantil (2010) 2010 PNUD
T ENV Taxa de envelhecimento (2010) 2010 PNUD
PEA PEA - 10 anos ou mais (2010) 2010 PNUD
GINI indice de Gini (2010) 2010 PNUD
IDHM IDHM (2010) 2010 PNUD
Educacéo:
2011,
IDEB_FINAL IDEB - anos finais 2013, MEC
2015
T ANALF15M 2’2a0>(1a0<)je analfabetismo - 15 anos ou mais 2010 PNUD
T _MED25M % de 25 anos ou mais com médio completo 2010 PNUD
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| T_SUPER25M % de 25 anos ou mais com superior completo 2010 PNUD |
Elaboragéo Propria.

A escolha das variaveis de interesse foi baseada no canal de transmissao do
efeito a ser analisado, ou seja, queremos verificar se a quantidade de recursos obtida
por meio do programa SFM implica em aumentos de arrecadag&o, mas para isso,
primeiramente vamos verificar se a liberagdo de recursos aquece a economia local
utilizando o PIB, empregos e Receitas Correntes (RC)'* como variaveis de interesse.
Feito isso, analisaremos o efeito sobre a arrecadacdo, utilizando os impostos
municipais (arrecadagdo propria), assim como transferéncias correntes
intergovernamentais’™. Como o modelo fiscal brasileiro contém arrecadagées das
diferentes esferas governamentais, alguns impostos sao arrecadados a nivel estadual
e federal para serem posteriormente repassados aos municipios, por isso a
consideragao dessa variavel'®.

Um aspecto importante € que, mesmo com a obra em andamento esses efeitos
podem ocorrer. Igualmente importante para a analise € notar que a liberacdo de
recursos desse programa ocorre apenas quando o projeto associado ja estiver em
execucao, com a apresentacao de documentos comprovatérios do pagamento da obra

e da medicao realizada pelo Paranacidade autorizando o depdsito. Portanto, é

14 A definicdo da variavel Receitas Correntes esta especificada no APENDICE 1.1. E uma abordagem
mais geral no que se refere a situacao fiscal de receitas do municipio, incluindo, entre outras contas,
as variaveis de interesse: impostos e transferéncias.

5 Parte dessa redistribuicdo de recursos constitui o Fundo de Participagdo dos Municipios (FPM),
referente aos impostos de renda e de produtos industriais (IR e IPI), e é realizada de acordo com
coeficientes calculados pelo Tribunal de Contas da Unido com base na faixa populacional divulgada
anualmente pelo IBGE (Lei n.°. 5.172 de 1966 e Decreto-Lei N.° 1.881/81).

160 APENDICE 1.1 ilustra a distribuicdo das Receitas Orgamentéarias do Orgamento Municipal segundo
a classificagdo de categoria econdmica, origem e espécie. Para saber mais sobre finangas publicas
municipais, existem diversas fontes de informacao disponiveis, como manuais teérico-didaticos, por
exemplo: GIAMBIAGI; DE ALEM (2008) e REZENDE (2000), entre outros. Além desses, informagdes
didaticas podem ser encontradas nas cartilhas informativas para novos gestores que sao
disponibilizadas pela Confederacdo Nacional dos Municipios (CNM) (CNM, 2016, 2017) e pelo Centro
de Assessoria de Estudos Urbanos (CIDADE) (OLIVEIRA, 2009). Manuais contabeis, recentemente
divulgados pelo Tesouro Nacional constituem outra fonte importante para o entendimento do assunto,
principalmente por trazerem informagdes atualizadas de acordo com as modificagbes legais. S&o
exemplos: o Manual de Contabilidade Aplicado ao Setor Publico (MCASP) (BRASIL, 2017b); Manual
de Demonstrativos Fiscais (MDF) (BRASIL, 2017c); Manual para Instrugao de Pleitos (MIP) (BRASIL,
2017d) bastante importante para o entendimento de endividamento dos municipios. Além disso, o
Tesouro Nacional tem divulgado anualmente (com a primeira edigdo em 2016), o Boletim de Finangas
dos Entes Subnacionais (BRASIL, 2016) que apresenta, de modo geral, indicadores fiscais dos
estados, capitais e alguns municipios selecionados. O presente artigo levou em consideragao todas
essas fontes de informacao para selecionar as variaveis de interesse do estudo.
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possivel associar a liberacdo de crédito com a realizacdo do investimento mais
facilmente ao utilizar o valor liberado como variavel independente.

As variaveis de controle, por sua vez, foram agrupadas de modo a facilitar o
entendimento de sua importancia na insercao ao modelo, conforme justificativas a
sequir:

e Caracteristicas do gestor municipal: um prefeito mais informado e melhor
preparado possivelmente tem melhor acesso a informagcdo quanto as
condi¢gdes do programa, assim como o seu grau de aversao ao risco também
pode impactar a decisdo de contratagdo ou ndo do empréstimo. Além disso,
um melhor gestor ajuda a manter a saude fiscal do municipio, impactando na
sua capacidade de endividamento, conforme abordamos anteriormente. Como
proxy para controle das caracteristicas do gestor, utilizaremos o grau de
instrucao do prefeito, sua idade e se seu partido era da base aliada ao partido
do governador a época, informacgdes disponiveis no Tribunal Superior Eleitoral;

e Recursos municipais: além dos recursos obtidos via financiamento proveniente
do SFM, as prefeituras podem utilizar os recursos obtidos de outros bancos ou
provenientes de outras esferas. Portanto, incluiremos duas variaveis que
controlem pelo nivel de recursos: valor de recursos obtidos pelos outros bancos
e instituicbes (com excegdo da Fomento Parana) e recursos advindos de
transferéncias de capital intergovernamental para projetos municipais
especificos'’;

e Variaveis Econdémicas: € natural que municipios com maior nivel de
desenvolvimento econdmico tenham maior receita, arrecadando mais impostos
ou obtendo mais recursos de outras fontes. Outros fatores que podem afetar a
arrecadagdo de impostos sao o nivel de formalizagdao (os impostos séo

cobrados sobre estabelecimentos formais, e muitos sdo derivados da

7 E importante notar que existem duas contas no orgamento municipal com a denominagdo
“transferéncias intergovernamentais”, como pode ser visto no APENDICE 1.1: uma dentro da
definicdo de “receitas correntes”, que sera uma das variaveis de interesse desse estudo; e outra
dentro de “receitas de capital”’. Essa ultima congrega repasses intergovernamentais por meio de
acordos entre as esferas de governo inclusive para subsidiar a implementagao de projetos. Sendo
assim, repasses maiores na conta de transferéncias de capital podem ser um viés para o impacto
que esse estudo deseja mensurar. Para resolver essa questao, utilizaremos essa variavel como um
dos controles do modelo.
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quantidade de empregos e salarios gerados, sendo alguns descontados em
folna de pagamento, por exemplo); o tamanho das empresas (por exemplo,
microempresas optantes pelo Simples Nacional pagam menos impostos); o
setor de atividade principal (diferentes impostos incidem sobre diferentes
atividades), entre outros. Como controle, escolhemos uma série de variaveis
econdbmicas que reflita essas caracteristicas da economia municipal:
remuneracdo média dos empregados formais; numero de estabelecimentos
formais; percentual de trabalhadores por conta propria; percentual de
trabalhadores na agropecuaria e no comércio (industria e servicos sao
considerados no modelo por exclus&o); grau de formalizacdo dos ocupados;
taxa de atividade; taxa de desocupacdo; e valor adicionado bruto da
agropecuaria.

o Variaveis Demogréficas e sociais: assim como a economia local impacta a
geracao de impostos, o tamanho da populagéo (como visto, os repasses do
FPM, por exemplo, sao definidos conforme essa variavel) e suas caracteristicas
também podem impactar. Adicionalmente, indicadores de desenvolvimento
humano e social agregam aos indices de desenvolvimento econdmico,
refletindo o grau de desenvolvimento mais amplo do municipio, o que também
tem implicagbes em termos de produtividade e de atratividade para os negécios
e para as pessoas. Portanto, incluimos os seguintes controles: categoria de
populagado, onde dividimos os municipios segundo classificacdo da Fomento
para a definicdo da taxa de juros cobrada no SFM; numero de mulheres
residentes; esperanca de vida ao nascer; mortalidade infantil; taxa de
envelhecimento; populagdo economicamente ativa; indice de Gini; e IDHM.

e Variaveis Educacionais: é plausivel esperar que melhores niveis educacionais
elevem o nivel de informacéo da populagéo, além de aumentar a possibilidade
de gerar negdcios mais inovadores. Isso pode refletir na arrecadagao municipal
também. Com isso, escolhemos controlar o modelo pelo indice de
Desenvolvimento da Educacéao Basica — IDEB; pela taxa de analfabetismo; pela
propor¢cao de pessoas com mais de 25 anos com ensino médio completo; e
pela proporgc&o de pessoas com mais de 25 anos com superior completo.
Cabe ainda notar que todas as variaveis monetarias foram deflacionadas pelo

IPCA de modo a ser representadas em reais de 2015, com exce¢éo da Remuneragao



41

Média Real, deflacionada pelo INPC, por ser o indice adequado para corregdo de
salarios de até 5 salarios minimos.

Por fim, embora algumas variaveis sejam disponiveis anualmente, a base de
dados foi condensada para contemplar informagdes para o periodo como um todo,
para realizar a analise dos modelos a nivel de municipio, resultando em 399

observagbes, sendo 293 tratadas (municipios atendidos no periodo).

1.3.2 Estratégia Empirica

A afericdo da relagdo causal de uma politica sobre a variavel de interesse
perpassa pela impossibilidade de verificacdo do contrafactual, ou seja, o impacto da
politica seria dado pela diferenga do resultado obtido com o tratamento e sem o
tratamento para o mesmo individuo, denominado Efeito Médio do Tratamento (ou
Average Treatment Effect - ATE), porém apenas um desses resultados é realmente
observado (ANGRIST; PISCHKE, 2008). Para resolver esse problema, realiza-se a
estimacao de resultados potenciais, a fim de estimar o resultado contrafactual,
utilizando-se para isso unidades nado tratadas semelhantes as tratadas, por meio de
estimacgdes de escore de propensdao (ROSENBAUM; RUBIN, 1983, 1984; RUBIN,
1974a).

Inicialmente, iremos aplicar esse modelo semi-paramétrico (escore de
propensao) utilizando-se uma variavel de impacto discreta indicativa da participagao
ou ndo do municipio no SFM no periodo de 2010 a 2015, para avaliar se existe um
efeito causal do tratamento sobre a dinamica econémica dos municipios e sobre os
impostos entre esses dois grupos (tratados e nao-tratados). Comprovado o efeito
positivo do tratamento, iremos verificar o efeito do valor liberado sobre os impostos,
sendo esse um modelo que contém a variavel de tratamento continua. De posse da
estimativa do efeito causal do valor contratado (dose) sobre as receitas municipais,
iremos efetuar a andlise de custo-beneficio, com fins de verificar se os ganhos
provenientes dessas possiveis externalidades sobre as receitas superam os custos
de juros.

Sendo assim, essa se¢do apresenta as escolhas metodoldgicas para os trés
niveis de analise em seus subtépicos:

1) Modelo Propensity Score Matching (PSM)—em que a variavel de tratamento

é dicotébmica: a fim de verificar se existe diferenga nas variaveis de interesse

em razao da participagédo ou nao do programa,;
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2) Modelo dose-resposta — variavel de tratamento é continua: o intuito é
analisar o valor do impacto considerando o grau de exposi¢cao ao programa
(valor liberado);

3) Analise de Custo-Beneficio: apds o impacto mensurado pelo modelo dose-
resposta, o objetivo desse terceiro nivel de analise € monetizar esse
impacto e verificar se a contratacdo de financiamento € viavel
economicamente para a prefeitura, ou seja, se os ganhos provenientes dos
impactos sobre as receitas municipais superam os custos de pagamento de

juros.

1.3.21 Modelo PSM

O método de propensity score matching € uma possivel solugdo ao viés de
selecao verificado no desenho da politica em estudo: ja que ndo podemos observar
as diferengas de resultado entre os participantes e seu contrafactual (como seriam
caso néo tivessem participado) e também n&o é aconselhavel realizar apenas uma
comparacao de médias entre os tratados e os nado tratados ja que esses grupos sao
claramente distintos, iremos comparar municipios parecidos com os participantes em
varios quesitos (variaveis pré-tratamento ou variaveis de controle como chamamos
anteriormente). Dessa forma, ao comparar a diferengca de performance entre
municipios similares, utilizando-se controles adequados, podemos auferir sobre o
impacto da politica, selecionando-se seu efeito. Essa hipdtese de identificacdo é
denominada independéncia condicional, selecdo nas observaveis, ignorabilidade ou
nao-confundimento (CALIENDO; KOPEINIG, 2008).

Como o casamento entre municipios utilizando-se inUumeras variaveis pode ser
uma tarefa impossivel por conta da dimensionalidade do vetor X de covariadas,
utilizaremos o escore de propensado assim como sugerido por Rosembaum e Rubin
(1983), ou seja, uma funcéo proveniente das covariadas de modo que a distribuigéo
condicional de X dado o escore de propensdo seja independente do tratamento.
Construimos essa fungdo de modo que ela indique a probabilidade de participagéo no
programa (por meio de um /ogit), dada as caracteristicas observaveis do municipio.

A formalizagéo tradicional desse modelo € baseada no modelo Roy-Rubin
(ROY, 1951; RUBIN, 1974a), onde D é a dummy de tratamento (1 se tratado, 0 se
ndo, portanto a variavel de tratamento nesse modelo é dicotdémica), Yi(Di) s&o os

resultados potenciais e i = 1, ..., N sdo os individuos, no nosso caso 0s municipios.
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Entao temos que efeito médio do tratamento (ATE, em inglés) € a diferenca entre os
resultados com a participacao do individuo e se 0 mesmo nao houvesse participado:

Oarg = E(x) = E(Y(1) — Y(0) (1.1)
E que o Efeito Médio sobre os Tratados € a diferenca na performance dentre

os tratados e seus contrafactuais:

Oarr = E(z|D = 1) = E[(Y(D|D = 1] - E[(Y(0)|D = 1] (1.2)
Considerando as hipoteses de nao-confundimento e que o escore de

propenséo esta entre 0 e 1, podemos formalizar a estratégia de estimagéo como:

95%7]% = EP(X)|D=1{E[Y(1)|D = 1,P(X)] - E[Y(0)|D = O,P(X)]} (1-3)
Em outras palavras, o estimador PSM ira testar e mensurar a diferenga dos

resultados no suporte comum, ou seja, entre 0s municipios pareados.

Portanto, inicialmente realizamos a estimacédo do escore de propensao
utilizando um modelo logit. Para o pareamento entre os dois grupos (D=0 e D=1),
utilizamos o método do vizinho mais préximo (NN — Nearest Neighbour), com
reposicao. Esse método estratifica a amostra em quantis, e em cada intervalo,
asseguramos que as médias nao diferem estatisticamente entre os tratados e néo-
tratados. Adicionalmente, verificamos a adequabilidade do modelo de escore de
propensao, ou seja, se o balanceamento € atendido por meio de testes estatisticos e
analises graficas. O modelo de regressado entdo acessa o efeito do tratamento em
cada estrato, e computa o efeito médio do tratamento como uma média dos efeitos
encontrados em cada um deles.

Utilizamos como variaveis de controle aquelas destacadas no QUADRO 1.1 e
realizamos a estimacao de diversos modelos com diferentes defini¢des de tratamento,
dado que os municipios podem obter recursos por meio de outras fontes de
financiamento. A finalidade dos modelos € verificar o impacto da participacédo no
programa SFM em especifico. Por isso, aplicamos a seguinte estratégia para os
modelos:

1) D=1 se o municipio s6 tomou emprestado com a Fomento Parana (ou seja,
s6 pelo SFM) e D=0 se n&o tomou emprestado com nenhuma instituicéo.
Espera-se um impacto positivo, mostrando que a tomada de crédito com a
Fomento impacta as receitas municipais, vis a vis nao ter conseguido
nenhum tipo de financiamento;

2) D=1 se o municipio s6 tomou emprestado com a Fomento Parana, e D=0

se tomou com a Fomento e também com outras instituicdes no mesmo
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periodo. O resultado esperado é que nao haja diferencas, ou seja, que o
impacto nesse modelo ndo seja significante ou que o coeficiente seja
proximo de zero pois espera-se que a inser¢cao dos empréstimos de outras
fontes n&o seja um fator decisivo na mensuragao do impacto;

3) D=1 se o municipio s6 tomou emprestado com outras instituicdes (exceto
Fomento Parand) e D=0 se ndo tomou emprestado com nenhuma
instituicdo. Caso o modelo anterior apresente os resultados esperados, esse
modelo ira apenas confirmar a hipétese de que os resultados de impacto
sdo devidos aos empréstimos adquiridos via Fomento Parana e nao a outras
instituicdes financeiras. A confirmacéo de resultados né&o-significativos ou
préximos de zero ajudara a delinear a amostra de dados a ser utilizada no
modelo dose-resposta na sequéncia: caso os empréstimos com outras
fontes ndo apresentem impacto, poderemos manter a amostra completa
(considerando os municipios que pegaram emprestado com a Fomento
Parana e também por meio de outras fontes) na analise do dose-resposta.

Dessa forma, conseguiremos avaliar o impacto da participagdo no SFM sobre

diversas variaveis de performance dos municipios paranaenses (PIB, Emprego,
Receitas Correntes; e finalmente sobre Impostos Municipais e Transferéncias
Intergovernamentais), e diferenciar o resultado do impacto dessa politica em

especifico das demais fontes de financiamento disponiveis aos municipios.

1.3.2.2 Modelo Dose-Resposta

Dado que o SFM destina diferentes montantes para os municipios, o impacto
da politica pode variar de acordo com o grau de exposi¢do ao programa, ou seja,
espera-se que municipios que tenham obtido maiores valores de financiamento
tenham um impacto maior sobre as variaveis de resultado, por meio do mecanismo
de transmissao abordado anteriormente.

Para considerar esses diferentes niveis de exposi¢éo, utilizou-se um método
quase-experimental denominado modelo de dose-resposta (BIA; MATTEI, 2008;
GUARDABASCIO; VENTURA, 2014; HIRANO; IMBENS, 2004) em que estamos
interessados no impacto nos municipios submetidos a algum nivel de tratamento, o
que a literatura denomina Efeito Médio do Tratamento sobre os Tratados (ATT).
Portanto, a partir desse momento, nossa base contera apenas os dados dos

municipios tratados.
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Com isso posto, a estimacdo do impacto pode ser realizada através da
estimacao da fungdo dose-resposta que consiste em verificar, no caso desse ensaio,
as mudancas que o valor do contrato implica no valor das receitas municipais,
especificamente nos impostos municipais e transferéncias intergovernamentais.

Considerando que as doses ndo sao aleatoriamente distribuidas entre os
municipios, ou seja, existe o problema de viés de sele¢cao (municipios maiores, mais
desenvolvidos, com maior nivel de informagdo possuem maior chance de obter
maiores valores de empréstimo), utilizamos o controle pelo método do escore de
propenséo generalizado (GPS). Esse controle remove os vieses de sele¢céo ao parear
por covariaveis pré-tratamento (apresentadas no QUADRO 1.1 permitindo o acesso
ao resultado causal do programa).

O GPS estima os parametros da distribuicdo condicional do tratamento dadas
as variaveis de controle. O modelo utilizado para isso € o modelo linear generalizado
(GLM). De acordo com RUBIN (1974, p. 700), “tanto em estudos com dados aleatérios
quanto n&o aleatérios, o investigador deve pensar bastante sobre as variaveis que,
além do tratamento, podem afetar Y e planejar como controlar as mais importantes”,
nesse sentido, mapeamos o0s possiveis ruidos que possam afetar a geragcédo de
impostos e de transferéncias, além do incentivo do programa SFM aos municipios.

As variaveis de controle (dispostas no QUADRO 1.1) serao utilizadas no GPS
de modo a isolar seu efeito na variavel de interesse, conforme justificativa ja realizada.
E importante notar que a escolha das variaveis se da no ambito tedrico e de analise
de possiveis vazamentos do efeito do tratamento (vieses). Dessa forma, é esperado
que nem todas apresentem coeficientes significativos no conjunto do modelo GPS,
mas as justificativas apresentadas para cada grupo fortalecem sua manutencéo no
modelo.

Apresentadas as premissas do GPS, resta formalizar o modelo dose-resposta,
assim como demonstrar a adequabilidade do escore de propensao generalizado para
o presente estudo.

No caso estudado, temos uma amostra de municipios, indexados pori =1, ...,
N, que possuem valores associados de tratamento, ti, de variaveis pré-tratamento Xi,
assim como um conjunto de resultados potenciais Yi(t). O tratamento, no caso
categorico, pode assumir valores de 1 a Q, sendo que T = {1, ..., Q}, sendo que a

participacdo em um particular tratamento € denominada pela variavel t” € T. O
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interesse seria na estimativa do efeito causal médio de algum nivel de tratamento
sobre o resultado médio da funcéo dose-resposta, que no caso categérico seria dado
por:

05 =E(Y =Y IT=t) =EY T =) —EQYS|T =) (1.4)

Em que ‘1" e “s” seriam as diferentes doses do tratamento. No caso de
tratamentos com mais de duas doses, a definicdo do efeito médio do tratamento seria
uma derivacdo desse exemplo categorico. Para cada tratamento recebido pelo
participante, os demais seriam seus contrafactuais e, conforme IMBENS (2000), as
propriedades de identificacdo e balanceamento apresentadas por ROSENBAUM e
RUBIN (1983) se mantém para modelos de multiplos tratamentos, ou seja, condicional
ao escore de propensao, as diferengas de resultado segundo os diversos niveis de
tratamento sao nao-viesados para o efeito de tratamento médio.

O modelo de multiplos tratamentos proposto nesse Ensaio pode ser
representado pela equacdo a seguir, onde estamos interessados na fungdo dose-
resposta pela média (GUARDABASCIO; VENTURA, 2014):

Y() = E{Y; (D)} (1.5)

Em que y(t) é a funcado dose-resposta pela média e Y;(t) € o conjunto de
resultados potenciais dentro do universo de municipios tratados (t € T).

Para a estimagao dos resultados potenciais, podemos utilizar o modelo de
escore de propensao generalizado (GPS), em que se define a densidade condicional
do tratamento como:

r(t,x) = f(T|X(t]x)) (1.6)

Onde o GPS é R = r(T|X) e X; é o vetor de covariadas.

Além de escolher as covariadas relevantes para o controle do viés de selecao
(pressuposto de viés de confundimento), para o modelo gerar resultados validos é
necessario que seja satisfeita a propriedade de balanceamento. Ou seja, para um
mesmo estrato com valores semelhantes de r(t, x), a probabilidade de que T = t ndo
pode depender do valor de X:

X1 1(T = t)|r(t,x) (1.7)

Hirano e Imbens (2004) provam que essa propriedade, associada ao
pressuposto de auséncia de inconfundibilidade, ou seja, que as variaveis relevantes

para o viés de selecdo estdo sendo consideradas, o GPS pode ser utilizado para
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eliminar qualquer viés associado com diferencas nas covariaveis. Isso pode ser
formalizado da seguinte maneira:
fritlr (6, X),Y(©} = fr{tlr(t, X)} (1.8)
Dessa forma, pode-se estimar os resultados médios condicionando-se apenas
ao GPS. Finalmente, a funcao dose-resposta pode ser representada como:
y(t,r) = EfY ®O|rt,X) =r} = EXY|T = t,R =71) (1.9)
Y(©) = Ely{t,r(t,X)}] (1.10)

Os passos de estimacédo sé&o: inicialmente calcular o escore de propensao
(r(t,x)) por meio do modelo linear generalizado (GLM); depois a esperanca
condicional € modelada como uma fungéo do nivel do tratamento e do GPS (E(Y |T =
t,R = r)); por ultimo, a fungdo dose-resposta (Y (t) ) € estimada por meio da média
da esperanca condicional (7{t,r(t,X)}) ao longo do GPS para cada dose de
tratamento.

Desenhamos o estudo de forma que a analise de impacto perpasse o canal de
transmissao sugerido, inicialmente verificando o impacto sobre variaveis de
desempenho do municipio, tais como PIB, Empregos e Receitas Correntes, para
depois realizar os modelos que temos interesse: verificar se ha impacto da dose
(liberagdes de recursos via SFM entre 2010 e 2015, variavel continua) sobre a
arrecadacgdo de impostos municipais; e realizar o mesmo exercicio sobre a variavel
transferéncias intergovernamentais.

Além disso, realizaremos algumas analises de sensibilidade para verificar se o
impacto se mantém quando selecionamos apenas os projetos de obras e
pavimentacéo, e quando selecionamos apenas 0s municipios pequenos (com menos
de 20 mil habitantes).

1.3.2.3 Andlise de Custo-Beneficio

Tendo encontrado o impacto do valor liberado sobre a gerac&o de receitas para
0s municipios, decorrente dos modelos dose-resposta, podemos implementar uma
analise de Custo-Beneficio sob a ética das prefeituras.

E importante notar que o estudo considerou apenas o recorte do impacto sobre
os impostos e transferéncias previamente estimado pelo modelo dose-resposta acima

mencionado. O intuito da analise de viabilidade econémica é verificar se apenas com
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0 impacto sobre os impostos (e transferéncias) o municipio pode cobrir os gastos com
os juros do financiamento.

O pagamento de juros, dentro da ética contabil do municipio, deve ser realizado
por meio dos recursos restantes apés o cumprimento das obrigatoriedades legais.
Dentre essas obrigatoriedades do uso do recurso municipal, podemos destacar: pelo
menos 25% das receitas de impostos (impostos municipais e transferéncias) devem
ser aplicadas em educacao (arts. 211, §§ 2° e 3° e 212 da Constituicdo Federal); e no
minimo, 15% dos impostos e transferéncias em saude (artigos 156, 158 e 159 da
Constituicdo Federal). Portanto, restam 60% desse valor para todas as demais
despesas (incluindo-se gasto com pessoal). Além disso, existem limitagdes de uso de
recurso: o municipio pode ter gasto de pessoal totalizando no maximo 60% de seus
recursos provenientes da Receita Corrente Liquida (RCL). A RCL é definida pela Lei
de Responsabilidade Fiscal (Art. 2) como as receitas correntes menos a contribuicao
dos servidores para o custeio do seu sistema de previdéncia e assisténcia social e as
receitas provenientes da compensacao financeira (BRASIL, 2000). Portanto, é dos
recursos restantes, apds direcionamento a educacgédo, saude e pessoal, que sao
computados o pagamento de juros, entre todas as outras possiveis despesas
municipais.

Com isso, como o orgamento municipal € em grande parte direcionado ao custo
de pessoal e as obrigatoriedades, a margem de receita que pode ser direcionada ao
pagamento de juros € baixa, principalmente nos pequenos municipios (BRASIL,
2018b). Compreender que a execugao de projetos pode impactar receitas para o
municipio e que parte dessas podem ser direcionadas para o pagamento de juros,
pode ser estratégico para o gestor publico.

Para a realizacao da analise de custo-beneficio, tomamos como “custo” o valor
do juro médio pago pelas prefeituras: para isso tomou-se a taxa de juros média e
multiplicou-se pelo valor médio de liberagbes. Ja para a estimativa de “beneficio”,
utilizou-se o valor médio anual de impostos e de transferéncias intergovernamentais
e incidiu-se os valores respectivos de impacto calculados pelos modelos dose-
reposta, resultando nos valores anuais de impacto esperados com base nesse
modelo. O beneficio, portanto, é resultante da soma do impacto monetario anual sobre

os impostos com aquele sobre as transferéncias.
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Consideramos ainda, que parte dos recursos gerados pelo financiamento
(dessa soma impostos municipais e transferéncias intergovernamentais) devem ser
direcionados obrigatoriamente para a educacéo (25%) e saude (15%), como explicado
anteriormente. Separamos, portanto, os recursos restantes, que poderao ser
direcionados para o pagamento de juros (totalizando 60% dos impactos totais). De
posse dessas estimativas, a comparacao do custo com o beneficio sera demonstrada
por meio de simples diviséo (B/C) ou subtracao (Valor Presente Liquido: VPL=B-C).
Apresentaremos ambos no tépico referente aos resultados, acompanhados de suas

respectivas analises.

1.4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Essa secdo do artigo descreve e analisa os resultados encontrados nesse
estudo. Inicialmente, demonstra as caracteristicas da base de dados trabalhada por
meio de estatisticas descritivas; depois apresenta os resultados da analise de impacto
do modelo discreto; na sequéncia realiza a analise do impacto causal do valor do
empréstimo sobre a geracéo de impostos; e, por ultimo, apresenta a analise de custo-

beneficio sob a ética dos municipios contratantes.

1.4.1 Estatisticas descritivas

No periodo entre 2010 e 2015 foram realizadas mais de 6.500 operacgdes de
liberacdo de recursos sob a chancela do Sistema de Financiamento dos Municipios
no Parana. Dentro dessa amostra, alguns municipios obtiveram mais de uma
liberagdo no periodo, muitos até no mesmo ano, sob o mesmo contrato ou sob
contratos distintos. Considerando o periodo, o programa atendeu 293 municipios,
dentre os 399 existentes no Parana, por meio de 1.416 contratos, liberando cerca de
R$ 1,023 bilhdes (em valores corrigidos para reais de 2015) entre 2010 e 2015.

A FIGURA 1.1 apresenta uma correlagdo positiva entre os valores dos
contratos e dos impostos. Essa relagdo era esperada, uma vez que municipios
maiores (e consequentemente com maior arrecadacao de impostos) tendem, e podem
via Lei de Responsabilidade Fiscal, a ter valores de empréstimos maiores (e, portanto,
maiores liberagdes). Embora apresente uma relagao positiva, resta verificar se esse

efeito é causal, o que sera dado pelas fungdes dose-resposta.
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FIGURA 1.1. DIAGRAMAS DE DISPERSAO ENTRE AS VARIAVEIS DE INTERESSE E O VALOR
LIBERADO NO PERIODO DE 2010 A 2015
Impostos Municipais Transferéncias Intergovernamentais
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Fonte: Elaboragéo propria.

A possibilidade de maiores empréstimos por entidades de maior tamanho
também pode ser verificada na TABELA 1.2 que elenca o valor médio liberado e o
numero de municipios contemplados pelo Sistema de Financiamento aos Municipios
dentro do periodo analisado (2010 a 2015), conforme as categorias de populagao
(seguindo a mesma categorizagao apresentada anteriormente na TABELA 1.1). Nota-
se que a maior parte dos municipios contemplados s&o pequenos, possuindo até 20
mil habitantes (73% da amostra). Ainda, cerca de 89% dos municipios contemplados
pelo programa possuem até 50 mil habitantes.

TABELA 1.2. VALOR LIBERADO MEDIO, MEDIA DAS VARIAVEIS DE INTERESSE, DAS TAXAS DE

JUROS E NUMERO DE MUNICIPIOS CONTEMPLADOS PELO SFM POR FAIXA POPULACIONAL
SEGUNDO CENSO DE 2010, 2010-2015

Valor médio de Valor médio de Taxa de

. Valor liberado . o e : Ne° N°

Faixa o impostos municipais transferéncias intergov.  juros L L
. médio (R$ de " municipios municipios
populacional 2015) dos tratados dos tratados média tratados total
(R$ de 2015) (R$ de 2015) (%a.a.)

Até 20 mil R$ 1.495.684,53 R$ 1.348.697,94 R$ 21.195.113,32 5,279 213 312
20mil-50mil  R$ 3.883.746,59 R$ 7.990.065,28 R$ 53.124.175,84 5,425 49 55
50mil-100mil R$ 7.463.176,26 R$ 22.134.990,29 R$ 114.442.997,10 5,674 14 14
100milou + R$ 24.141.489,20 R$ 207.101.901,60 R$ 450.597.865,90 5,706 17 18
Total R$ 3.494.109,80 R$ 15.390.471,17 R$ 55.904.469,06 5,347 293 399

Fonte: Elaboragao propria.

Observa-se, ainda, que os municipios néo atendidos pelo programa, sao em
sua maioria municipios pequenos, embora o SFM se destaque no atendimento aos
mesmos. As razdes podem ser desde uma questédo de opgao da gestao publica local
em nao obter financiamentos quanto por restricdes legais de limite de endividamento,
como visto anteriormente. Dado que essa cobertura é diferente de acordo com essa
categoria de municipios, assim como a geracao de impostos € mais restrita, espera-

se que o resultado do impacto seja menor para 0s mesmos, ainda mais quando



51

consideramos as maiores probabilidades de transbordamento de recursos para
municipios vizinhos. Com essas informacdes, e considerando que as taxas de juros
cobradas pela Fomento Parana sao distintas segundo tamanho do municipio, justifica-
se a realizacado de uma analise de sensibilidade dos resultados de impacto para os
municipios com menos de 20 mil habitantes, como sera mostrado apdés os resultados
dos modelos, nas segdes seguintes.

A TABELA 1.2 elenca também as taxas de juros dos contratos que obtiveram
liberagbes no periodo analisado. O programa néo diferenciava as taxas de juros de
acordo com o tamanho do municipio até 2013, quando passou a diferencia-las de
forma progressiva. Portanto, na amostra utilizada, as taxas médias de juros néo
diferiram tanto entre as categorias de municipios, mas no atual desenho da politica
sdo diferentes (como apresentado na TABELA 1.1). A mudanca no desenho,
barateando o acesso ao crédito para os pequenos municipios foi acertada, conforme
iremos desenvolver nos topicos seguintes.

Sobre o0 uso do recurso, grande parte do montante arrecadado pelas prefeituras
nesse sistema de financiamento sao destinados a obras em geral, principalmente de

pavimentacdo. A TABELA 1.3 ilustra essa distribuicao.

TABELA 1.3. VALOR LIBERADO NO PERIODO POR OBJETO DO FINANCIAMENTO
Valor liberado total no periodo

Objeto do financiamento %

(R$ de 2015)
Pavimentagao 644.063.137,44 62,9%
Demais obras 228.585.071,00 22,3%
Maquinas e Equipamentos 97.326.135,02 9,5%
Aquisi¢éo de terrenos 51.115.836,45 5,0%
Gestao 2.683.986,74 0,3%
Total 1.023.774.166,64 100,0%

Fonte: Elaboragéo propria.

O uso do recurso pode ser importante para analisar o efeito que estamos
avaliando: a geragao de impostos de investimentos em obras e pavimentagdo pode
ser distinta daqueles provenientes pela compra de equipamentos, aquisicdo de
terrenos ou melhorias em gestdo. Para diferenciar o impacto, incluiremos na analise
de sensibilidade um modelo considerando apenas os recursos utilizados em obras
(incluindo-se pavimentagéo).

Por fim, cabe demonstrar as estatisticas descritivas de todas as variaveis
utilizadas no modelo. Para isso, a TABELA 1.4 diferencia a média para os municipios

tratados e para os néao tratados. Essa diferenciacao € interessante para um estudo de
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avaliacao do efeito de um tratamento discreto, que sera o primeiro passo a ser

apresentado no tépico a seguir, como descrito na estratégica empirica.

TABELA 1.4. ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS DO MODELO

Variavel Tratados N&o-tratados p-value
Obs. Média Desvio-padréo | Obs. Média Desvio-padréo

VALORLIB 293 3.494.110 8.006.269 | 106 0 0| 0,0000
PIB_REAL 293 909.85 5.227.806,00 | 106 54.856 38.413| 0,0789
RAIS_VINC 293 9.744,30 57.201,80 | 106 1.737,20 3.638,10 | 0,1454
RC 293  86.969.922  403.883.096 | 106 27.458.418 33.799.760 | 0,1249
IMP_MUN 293 15.390.471 113.814.496 | 106  2.560.677 10.501.754 | 0,2476
TRANS 293  55.904.469 170.922.660 | 106 22.076.935 19.107.872 | 0,0429
GI_Prefeito 293 6,72 1,32 | 106 6,50 1,28 | 0,1537
Idade_prefeito 293 50,00 7,62 | 106 50,00 6,92 | 0,9700
Sadipemoutros 293 11.748.977  105.256.362 | 106 514.282 2.221.413 | 0,1909
RAIS_RMREAL 293 1.505,32 233,27 | 106 1.406,83 154,49 | 0,0001
ESTAB 293 935,92 3.940,28 | 106 235,05 308,75 0,0663
ESTAB_PART_MICRO 293 0,89 0,04 | 106 0,91 0,04 | 0,0001
CPR 293 25,76 8,64 | 106 26,01 10,14 | 0,8021
P_AGRO 293 31,38 16,40 | 106 37,30 14,59 | 0,0011
P_COM 293 11,39 4,14 | 106 9,60 3,48 | 0,0001
T_ATIV 293 61,59 5,36 | 106 59,36 5,66 | 0,0003
T_DES 293 4,76 1,82 | 106 4,82 1,99 0,7891
VAB_AGR_REAL 293 76.465,03 66.989,12 | 106  54.856,18 38.413,06 | 0,0018
POP_CAT 293 1,44 0,83 | 106 1,08 0,37 0,0000
MULHERTOT 293 16.327,38 59.465,51 | 106 4.996,33 7.143,76 | 0,0513
ESPVIDA 293 74,33 1,24 | 106 73,92 1,26 | 0,0041
MORT1 293 13,87 1,90| 106 14,46 2,06 | 0,0076
T_ENV 293 8,68 1,93 | 106 9,23 1,80] 0,0119
PEA 293 17.299,40 64.376,52 | 106 5.037,71 6.770,61 | 0,0512
GINI 293 0,46 0,06 | 106 0,47 0,06 | 0,4918
IDHM 293 0,71 0,04 | 106 0,69 0,04 | 0,0008
IDEB_FINAL 293 4,14 0,43 | 106 4,00 0,48 0,0083
T_ANALF15M 293 9,81 3,75 | 106 11,90 3,68 | 0,0000
T_MED25M 293 24,68 7,08 | 106 22,27 6,12 0,0021
T_SUPER25M 293 6,98 3,11 | 106 5,98 1,99 | 0,0020

Fonte: Elaboragéo propria.
Notas: a descricdo de cada variavel pode ser encontrada no QUADRO 1.1; a ultima coluna indica o
“valor-p” para o teste de diferencas de médias.

Como pode ser observado, em diversas variaveis de controle a média dos
tratados supera a do controle, até mesmo porque os nao tratados sdo quase que
totalmente constituidos por municipios com menos de 20 mil habitantes. Por exemplo,
0S municipios nao tratados possuem menores PIB, empregos, receitas correntes,
impostos municipais e transferéncias correntes. Porém o teste-t de diferenca de
médias, ndo acusa diferencas significativas, sendo apenas o PIB e as transferéncias
diferentes a 10% e 5% de significancia, respectivamente.

Com a ilustracdo da base de dados realizada, a proxima secao apresenta os

resultados dos modelos econométricos, que irdo concluir se ha um efeito causal
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positivo entre a tomada do empréstimo (e seu valor) sobre a criagéo de recursos para

O municipio.

1.4.2 Analise do impacto

Essa secao apresenta os resultados das analises de impacto realizadas a fim
de mensurar a relacdo causal entre o valor liberado pelo SFM e a geracdo de
impostos, sendo dividida em dois modelos principais: o primeiro tratando do impacto
da participagdo no programa, e o segundo do impacto da dose recebida. Ambos os
modelos explorardo inicialmente o impacto sobre o dinamismo da economia local,
considerando PIB, empregos e Receitas Correntes (RC), para depois explorar os
resultados sobre as duas variaveis de interesse principais: impostos municipais e
repasses de outras esferas governamentais. Outros modelos, que constituirdo a
analise de sensibilidade, a fim de verificar se a importancia do programa é sensivel ao
tamanho do municipio e a finalidade do uso do recurso seréo apresentados também

nessa segao, dentro dos tépicos a seguir.

1.4.2.1 Analise do impacto da participacao: resultados do modelo PSM

O primeiro exercicio realizado foi verificar o impacto da participacdo dessa
politica especifica sobre as variaveis de interesse. Como o0os municipios podem
receber financiamento de outras fontes, nos preocupamos em realizar diferentes
modelos a fim de verificar o impacto do programa, como fora descrito na estratégia
empirica:

e Modelo PSM 1: os tratados sdo aqueles que tomaram emprestado s6
com a Fomento Parana no periodo (D=1) versus aqueles que néao
tiveram nenhum emprestador (D=0): espera-se um impacto positivo;

e Modelo PSM 2: o tratamento € se tomou emprestado s6 com a Fomento
Parana (D=1) versus ter tomado emprestado com a Fomento e com
outras instituicdes (D=0): espera-se um impacto nulo ou irrelevante;

e Modelo PSM 3: os tratados sao aqueles que tomaram emprestado
apenas com outras instituicdes (D=1) versus aqueles que n&o tiveram
empréstimo com nenhuma instituigéo financeira (D=0): esse modelo é
para verificarmos se ha efeito dos demais programas, como um todo,
sobre as variaveis de interesse. Esse resultado impactara a escolha da

amostra a ser trabalhada no modelo dose-resposta: se ele se mostrar
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irrelevante podemos utilizar todos os 293 municipios atendidos pelo
programa, tendo eles tomado emprestado concomitantemente com
outras fontes ou nao.

Dessa forma, uma analise entre a variavel dicotdmica indicadora do tratamento
e as variaveis de interesse foi realizada por meio do método do escore de propensao
(PSM). A partir de um Jogit, estimou-se a probabilidade de um municipio receber o
tratamento, e na sequéncia, realizamos o pareamento pelo método dos vizinhos mais
proximos, com reposi¢do, analisamos os graficos do pareamento e verificamos os
coeficientes antes e apds o pareamento, que resultam nas estimativas de interesse.
Convém salientar que o mesmo escore de propensédo € utilizado para a analise das
distintas variaveis de interesse.

No caso do primeiro modelo, a estimacdo do PSM por meio de um logit,
considerando todas as covariaveis (como indicadas no QUADRO 1.1), identificou um
namero o6timo de 5 grupos (que possuem diferentes caracteristicas antes do
pareamento). A hipotese de balanceamento foi satisfeita, ou seja, as médias entre
tratados e nao-tratados em cada grupo se tornaram parecidas apoés o pareamento.
Para isso, € necessario que haja uma regido de suporte comum, em que existam
tratados e nao tratados parecidos entre os grupos escolhidos. Essa regido pode ser
verificada no GRAFICO 1.2.
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GRAFICO 1.2. REGIAO DE SUPORTE COMUM PARA O ESCORE DE PROPENSAO

0 1
o
o
0 |
2 4 .6 .8 1

Total

;: i

6
2 4 6 .8 1 Propensity Score
X ‘ I Untreated Treated

kdensity pscore

Fonte: Elaboragao propria.

Realizada a analise do escore de propensao para o primeiro exercicio, a seguir
sdo apresentados os resultados para cada modelo, adicionando-se progressivamente
os grupos de controle'®. Portanto, a Gltima coluna das tabelas seguintes contém o
modelo mais completo, considerando todos os grupos de controle. A ordem de analise
das variaveis segue o canal de transmissé&o do impacto: inicialmente verificaremos os
resultados sobre a dinamica econdmica do municipio para depois acessar o impacto
sobre os impostos e transferéncias.

Podemos observar na TABELA 1.5 que os modelos realizados para verificar o
impacto sobre o dinamismo do municipio resultaram em impacto positivo e
significativo para o PIB e para as Receitas Correntes. O nivel de empregos, apesar

de positivo, ndo teve significancia estatistica.

8 As estatisticas de balanceamento e os coeficientes das covaridveis estdo apresentados no
APENDICE 1.5. Embora algumas covariaveis tenham sido ndo significativas, a manutencéo das
mesmas foi baseada nos mecanismos légicos de transmissao elencados anteriormente. Mesmo
assim, o resultado final do matching mostra que as propriedades de balanceamento foram atendidas.
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TABELA 1.5. RESULTADOS DO MODELO PSM 1: TOMAR EMPRESTADO SOMENTE COM A
FOMENTO PARANA EM RELACAO A NAO PEGAR EMPRESTADO COM NENHUMA INSTITUICAO

Dinamismo econdmico:

ATT 1,0587*** 1,0507*** 0,9579*** 1,0370*** 1,2493***
LNPIB Erro-padrdo  0,1440 0,1439 0,1715 0,2509 0,2516
ATT 0,5538*** 0,3312** 0,1607 0,0365 0,384
LNEMPR Erro-padrdo 0,1539 0,1604 0,2029 0,2421 0,2457
ATT 0,3426*** 0,2576*** 0,174 0,155 0,2701*
LNRC Erro-padrdo  0,1005 0,0943 0,1271 0,1565 0,1523
Variaveis de interesse principal:
ATT 0,5655*** 0,3694* 0,2288 0,1873  0,5317*
HNIMP Erro-padrdo  0,1945 0,1913 0,2431 0,3184 0,2998
ATT 0,317*** 0,2299*** 0,1828* 0,141 0,2485**
LNTRANS ~
Erro-padrdo 0,0812 0,0812 0,1029 0,1302 0,1254
Observagbes 262 262 262 262 262
Grupos de controles:
Caracteristicas do gestor municipal Sim Sim Sim Sim Sim
Recursos municipais Sim Sim Sim Sim
Econdémicas Sim Sim Sim
Demograéficas e sociais Sim Sim
Educacao Sim

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1.

Tendo verificado o impacto sobre o PIB, podemos avancar a analise para
avaliar o efeito sobre os impostos. Em ambos os modelos (para impostos municipais
e transferéncias) o efeito do tratamento foi positivo: apenas pelo fato de tomar
emprestado pelo programa SFM, o municipio arrecada a nivel municipal 0,53 p.p. a
mais de impostos do que se ndo emprestasse de nenhuma fonte (a um grau de
significancia de 10%) e o efeito para as receitas de transferéncias é de
aproximadamente 0,25 p.p. a um nivel de confianga de 95%. A inser¢ao dos controles
se revelou importante para o resultado final, principalmente do grupo de controle
referente a educacéo.

Além de verificar a diferenca de performance entre aqueles que pegaram
emprestado apenas com a Fomento Parana em relagdo a quem n&o tomou
emprestado, na TABELA 1.6 representamos os resultados a fim de analisar o efeito
dos demais programas de empréstimos aos municipios: adotou-se como tratados os
municipios que sé tomaram emprestado sob o SFM, em comparagdo com aqueles

que além do SFM conseguiram outra fonte de financiamento. Esperamos que os
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resultados indiquem que a tomada de crédito adicional via outras fontes ndo sejam
fator relevante para as variaveis de interesse.
TABELA 1.6. RESULTADOS DO MODELO PSM 2: TOMAR EMPRESTADO SOMENTE COM A

FOMENTO PARANA EM RELACAO A PEGAR EMPRESTADO DE DIVERSAS FONTES (FOMENTO
E OUTRAS)

Dinamismo Econdmico:

LNPIB ATT -1,1116** -0,4368** -0,095 -0,0557 -0,0243
Erro-padrdo  0,2251 0,2082 0,2668 0,1980 0,2379

LNEMPR ATT -0,9387*** -0,2275 0,0955 -0,0114 -0,0062
Erro-padrédo  0,2265 0,2143 0,2741 0,2145 0,2518

LNRC ATT -0,6601*** -0,2065 0,0401 -0,0037 0,0065

Erro-padrdo  0,1703 0,1440 0,1798 0,1476 10,1743

Variaveis de interesse principal:

LNIMP ATT -1,005***  -0,3025 0,0874 0,0238 0,0662

Erro-padrdo  0,2567 0,2398 10,2964 0,2412 0,2790

LNTRANS ATT -0,6048** -0,184 0,0397 -0,0031 0,0054

Erro-padrdo  0,1506 0,1282 0,1612 0,1329 0,1578
Observagoes 293 293 293 293 293

Grupos de controles:

Caracteristicas do gestor municipal Sim Sim Sim Sim Sim
Recursos municipais Sim Sim Sim Sim
Econdémicas Sim Sim Sim
Demograéficas e sociais Sim Sim
Educagédo Sim

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1.

Como esperado, podemos dizer que nao houveram diferencgas significativas
quando o municipio conseguiu outras fontes de financiamento além do SFM,
ressaltando a importancia do programa em especifico (além de ndo significantes,
observe que todos os coeficientes do modelo completo estdo préximos de zero).
Novamente podemos verificar a importancia da insergcdo dos grupos de controle na
analise, que fazem com que os resultados sejam distintos: quando consideramos
apenas as caracteristicas do gestor municipal, os resultados apontam um impacto
negativo por ter tomado financiamento apenas via SFM, porém com a inser¢cao dos
demais grupos de controle verificamos que esse impacto desaparece.

Por fim, apenas para confirmarmos o impacto irrelevante das outras fontes de
financiamento para os municipios paranaenses sobre as variaveis de interesse,
considere a TABELA 1.7. Ela traz os resultados para o terceiro modelo PSM, onde os

municipios “tratados” referem-se aqueles que tiveram empréstimos apenas de outras
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fontes, versus aos “ndo-tratados”, que néo obtiveram financiamentos de nenhuma

instituicao financeira.

TABELA 1.7. RESULTADOS DO MODELO PSM 3: TOMAR EMPRESTADO SOMENTE COM
OUTRAS INSTITUICOES (EXCETO FOMENTO PARANA) EM RELACAO A NAO PEGAR
EMPRESTADO COM NENHUMA FONTE

Dinamismo Econdmico:

ATT 0,0445 -0,0671 0,2437 0,4937" 0,0043
LNPIB Erro-padrdo 01921  0,1878 0,3275 02766 0,2283
ATT 03803 02127 -0,0275 0,4269 -0,1263
LNEMPR Erro-padrdo 02796 02693 0,3308 0,3794 0,3010
ATT 02751 0,1936 -0,0986 0,2749 0,0522
LNRC Erro-padrdo 01738  0,1959 02273 0,2109 0,2059
Variaveis de interesse principal:

ATT 05343 02559 -0,083 0,3854 -0,0019
LNIMP Erro-padrdo  0,3195  0,3243 04126 0,4696 0,3640
ATT 02671 02468 00106 02614 0,0014
LNTRANS Erro-padrdo 01540  0,1520 0,1775 0,1815 0,1625
Observagoes 106 106 106 106 106

Grupos de controles:
Caracteristicas do gestor municipal Sim Sim Sim Sim Sim
Recursos municipais Sim Sim Sim Sim
Econbmicas Sim Sim Sim
Demograéficas e sociais Sim Sim
Educagédo Sim

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1.

Com esses resultados, podemos afirmar novamente que, a participagdo em
outras fontes de financiamento ndo impactou nenhuma das variaveis de interesse,
nem mesmo as elencadas para verificar o impacto sobre o dinamismo econémico do

municipio.

1.4.2.2 Analise do impacto da dose: resultados do modelo dose-resposta

Tendo avaliado a diferenca na performance dos tratados versus os néo-
tratados com diversas abordagens, mostramos o impacto da participagado no programa
SFM. Agora, também considerando todas as caracteristicas observaveis,
enfocaremos a analise sobre a dose recebida, considerando apenas os tratados
(ATT), a fim de verificar se o montante liberado afeta positivamente as receitas
municipais. Para isso, a implementacdo do modelo dose-resposta foi realizada por
meio do pacote criado a partir de GUARDABASCIO e VENTURA (2014). Nos
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modelos, utilizamos a amostra dos 293 municipios tratados, ou seja, que tiveram
liberacdes a partir do SFM durante 2010 e 2015.

O primeiro passo foi montar o algoritmo que estima o escore de propensao
generalizado. Na sequéncia, os valores potenciais de tratamento foram divididos em
5 intervalos, e foi realizado um teste de diferenca de médias para verificar se a média
condicional das variaveis pré-tratamento dado o GPS sdo nao distintas entre as
unidades que pertencem a um intervalo de tratamento e unidades que pertencem aos
outros intervalos. Ou seja, o0 que esta em teste é a hipétese de balanceamento, e nos
modelos essa hipotese foi atendida a um nivel de significancia menor que 0.01.

Por fim, estima-se a funcdo dose-resposta, resultando no coeficiente de
interesse e na funcao disposta em um grafico indicando a relagdo causal entre as
variaveis valor de contrato e geracao de impostos. Utilizamos um modelo /log-log para
facilitar a interpretacdo desse coeficiente, representando, portanto, a elasticidade
entre as variaveis.

Novamente, respeitando o canal de transmissao a ser avaliado, vamos verificar
inicialmente se o valor liberado pelo programa possui impacto positivo e significante
nas variaveis de desempenho municipal (PIB, Empregos e RC), para, na sequéncia,
avaliar o impacto sobre as variaveis de interesse (impostos e transferéncias). Para
tanto, a TABELA 1.8 resume os coeficientes dos modelos considerando-se toda a

amostra e controles sobre essas variaveis de performance municipal.

TABELA 1.8. RESULTADO DO IMPACTO DO VALOR LIBERADO PELO SFM SOBRE VARIAVEIS
DE DESEMPENHO MUNICIPAL

Variavel de interesse: | PIB Empregos RC
Impacto do valor liberado (modelo dose-resposta)

ATT 0,652*** 0,569*** 0,418
Erro-padrao 0,040 0,046 0,032
Valor-p 0,000 0,000 0,000
R2 0,505 0,361 0,398
Observacgbes 293 293 293
Caracteristicas do gestor municipal Sim Sim Sim
Recursos municipais Sim Sim Sim
Econdmicas Sim Sim Sim
Demogréficas e sociais Sim Sim Sim
Educagao Sim Sim Sim

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Erros-padréo calculados através de bootstraps com 50 repeticdes.

A analise desses resultados nos leva a afirmar sobre a importadncia do
programa SFM nado sé para a variavel referente aos recursos fiscais (RC), mas

também para a geracéo de empregos e PIB no municipio: todos os impactos foram
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positivos e altamente significativos. A demonstracédo grafica da relagcéo causal para
essas variaveis pode ser vista a partir das funcbdes dose-reposta ilustradas na FIGURA

1.2.

FIGURA 1.2. FUNGCOES DOSE-RESPOSTA DO IMPACTO DO VALOR LIBERADO SOBRE
RECEITAS CORRENTES, PIB E EMPREGOS

PIB Empregos RC

Dose Response Function Dose Response Function Dose Response Function
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Fonte: elaboragéo propria.
Nota: utilizou-se bootstrap com 50 repeticdes.

Havendo impacto no dinamismo econémico do municipio, a TABELA 1.9 ilustra
os resultados dos modelos realizados para mensuragéo do impacto do valor liberado
sobre os impostos municipais, considerando a adogado progressiva de grupos de
controle por tema. Vale ressaltar que dentro do grupo de controle “recursos
municipais” encontra-se o valor de empréstimos que 0s municipios conseguiram de
outras fontes de financiamento, embora a secéo anterior tenha mostrado que essas
outras fontes nao impactam os resultados procurados.

TABELA 1.9. RESULTADO DO IMPACTO DO VALOR LIBERADO PELO SFM SOBRE IMPOSTOS
MUNICIPAIS

Impostos Municipais
Impacto do valor liberado (modelo dose-resposta): LNVALORLIB sobre LNIMP

ATT 0,668*** 0,687*** 0,662*** 0,662*** 0,653***
Erro-padrao 0,038 0,040 0,049 0,050 0,050
Valor-p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R? 0,538 0,505 0,396 0,390 0,389
Observagdes 293 293 293 293 293
Grupos de controles:

Caracteristicas do gestor municipal Sim Sim Sim Sim Sim
Recursos municipais Sim Sim Sim Sim
Econdmicas Sim Sim Sim
Demogréficas e sociais Sim Sim
Educacao Sim

Fonte: Elaboragé&o propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Erros-padréo calculados através de bootstraps com 50 repetigdes.

Pelas estimativas demonstradas na TABELA 1.9, verificamos que mesmo com

a insercao de todos os agrupamentos de covariaveis, o modelo resultou em impactos
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positivos, significantes e robustos, considerando os diferentes pareamentos (segundo
os distintos grupos de controle). Sendo assim, encontramos que, dentre os municipios
que obtiveram liberacdo de crédito via SFM no periodo, 1% a mais nessa liberagao
implicou 0,653 p.p. a mais no montante de impostos municipais em comparagdo com
os demais municipios tratados que obtiveram valores liberados distintos, mas que s&o
parecidos em termos de todas as covariadas. Utilizaremos esse coeficiente de
impacto para a analise de custo-beneficio posteriormente.

A TABELA 1.10 refaz o mesmo exercicio, porém ilustrando os resultados dos
modelos realizados para mensuragcdo do impacto do valor liberado sobre as
transferéncias intergovernamentais, que sao os repasses de impostos que o0s

municipios recebem de outras esferas, conforme visto nos itens anteriores.
TABELA 1.10. RESULTADO DO IMPACTO DO VALOR LIBERADO PELO SFM SOBRE
TRANSFERENCIAS INTERGOVERNAMENTAIS
Transferéncias Intergovernamentais
Impacto do valor liberado (modelo dose-resposta): LNVALORLIB sobre LNTRANS

ATT 0,381***  0,389*** 0,380*** 0,376™** 0,371***
Erro-padréo 0,021 0,023 0,027 0,028 0,028
Valor-p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R? 0,563 0,516 0,408 0,398 0,393
Observagdes 293 293 293 293 293
Grupos de controles:

Caracteristicas do gestor municipal Sim Sim Sim Sim Sim
Recursos municipais Sim Sim Sim Sim
Econdmicas Sim Sim Sim
Demogréficas e sociais Sim Sim
Educacéo Sim

Fonte: Elaboracgéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Erros-padréo calculados através de bootstraps com 50 repeticdes.

Assim como o impacto sobre os impostos municipais, os valores de impacto
sobre as transferéncias também ndo sofreram muita mudanga com a insergao
gradativa dos grupos de controle. Considerando todas as esferas levantadas como
possiveis ocasionadoras de viés para o pareamento, encontramos que 1% a mais no
valor liberado impactou 0,371 p.p. na receita proveniente de transferéncias correntes
nos municipios.

Com isso, o primeiro objetivo do ensaio, de analisar o impacto tanto da
participagdo quanto do valor liberado de crédito via SFM sobre a geragéo de impostos
(seja de arrecadacao municipal ou proveniente de outras esferas governamentais) foi
alcangado. Por fim, a representacao grafica das fungdes dose-resposta € apresentada

a seguir, no GRAFICO 1.3, para ambos os modelos finais, considerando-se todos os
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controles. E interessante comparar esse resultado com os graficos de dispers&o da
FIGURA 1.1. Nos graficos de dispersao, pode-se verificar uma relagdo exponencial
entre a variavel valor liberado (em log) com as variaveis impostos municipais e
transferéncias intergovernamentais (também em log). Ao selecionar a relagao causal,
ou seja, o efeito derivado do valor liberado, as fun¢des dose-resposta apresentam
uma relagéo crescente, porém mais préxima da linear: maiores empréstimos causam,

quase que proporcionalmente, maiores niveis de arrecadagéo.

GRAFICO 1.3. FUNGCOES DOSE-RESPOSTA

MODELO 1: MODELO 2:
IMPOSTOS MUNICIPAIS TRANSFERENCIAS INTERGOVERNAMENTAIS
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Fonte: elaboragé&o propria.
Nota: utilizou-se bootstrap com 50 repeticdes.

Resta, entretanto, saber se esse resultado € sensivel a alguns fatores
selecionados (tamanho do municipio e tipo de projeto executado). Além disso, o
objetivo principal do trabalho é verificar se a geragéo de impostos estimada por esses
modelos supera o custo do financiamento para o municipio, ou seja, os juros cobrados
pela Fomento Parana. Para responder essas questdes, os tdpicos seguintes realizam
a analise de sensibilidade e de custo-beneficio na ética das prefeituras, considerando
os dois efeitos: sobre os impostos municipais e sobre as transferéncias

intergovernamentais.

1.4.2.3 Analise de sensibilidade do impacto da dose

Nessa secéo, verificaremos se os resultados anteriores se mantém quando
selecionamos apenas uma parte da amostra, considerando as justificativas
apresentadas anteriormente: municipios pequenos (com menos de 20 mil habitantes)

sdo os menos atendidos pelo programa e que encontram mais dificuldade em cumprir
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o limite de endividamento, além de ter menores indicadores de desenvolvimento;
ainda sera verificado se os resultados sdo sensiveis ao selecionar apenas as
liberagcdes de recursos destinados a projetos de obras e pavimentacdo, ja que a
incidéncia de impostos para esse tipo de projeto pode ser distinta das demais
finalidades.

A TABELA 1.11 apresenta os resultados encontrados nesse exercicio. As
primeiras colunas elencam os impactos dos projetos de obras e pavimentacéo tanto
na geracao de impostos municipais (IMPMUN) quanto de transferéncias
intergovernamentais (TRANS) e as ultimas colunas realiza os mesmos modelos,
considerando-se todas as caracteristicas observaveis para o pareamento, porém
selecionando-se apenas os municipios de menos de 20 mil habitantes.

TABELA 1.11. ANALIS!E DE SENSIBILIDADE CONFORME UTILIZAGAO DO RECURSO E
TAMANHO DOS MUNICIPIOS

Selegao: Some_nte Obras e Municipios pequenos

' Pavimentacéao
Variavel de interesse: IMPMUN TRANS IMPMUN TRANS

Impacto do valor liberado (modelo dose-resposta)

ATT 0,742*** 0,419*** 0,213*** 0,118***
Erro-padrao 0,058 0,033 0,040 0,019
Valor-p 0,000 0,000 0,000 0,000
R? 0,406 0,398 0,143 0,168
Observagdes 252 252 213 213
Caracteristicas do gestor
municipal Sim Sim Sim Sim
Recursos municipais Sim Sim Sim Sim
Econdmicas Sim Sim Sim Sim
Demogréficas e sociais Sim Sim Sim Sim
Educacao Sim Sim Sim Sim

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Erros-padréo calculados através de bootstraps com 50 repeticdes.

A analise dos coeficientes relativos ao modelo dose-resposta aponta que a
selecao dos contratos destinados apenas a obras e pavimentacgao revelou coeficientes
ainda positivos, altamente significativos e ndo muito distantes dos mostrados
anteriormente: um aumento de 1% no valor liberado impactou 0,742 p.p nos impostos
municipais e 0,419 p.p. nas transferéncias (os valores anteriormente obtidos foram
0,653 e 0,371, respectivamente).

A analise do impacto do financiamento sobre as finangas dos municipios
pequenos aponta, por sua vez, que ha grande sensibilidade nos coeficientes
encontrados: enquanto para a amostra completa de municipios encontramos impacto
de 0,653 e 0,371 para impostos e transferéncias, respectivamente, para essa

categoria de municipios, os impactos sdo bem menores, porém ainda positivos e
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significantes: para cada 1% a mais de liberagbes para o municipios implica, em média,
um aumento de 0,213 p.p. nos impostos municipais e 0,118 p.p nas transferéncias
intergovernamentais. Verificamos, portanto, que o impacto € sensivel ao tamanho do
municipio, sendo menor em municipios menores, conforme esperado. Municipios
pequenos tém menor capacidade de absorver os impactos por ter que contratar
servicos de outros locais, e no exercicio aqui proposto ha de se considerar também
que as prefeituras pequenas muitas vezes tém gestdo menos eficiente das finangas
municipais, afetando a variavel de resposta. Mesmo assim, o financiamento produz
impacto positivo nos municipios com menos de 20 mil habitantes. As fungbes dose-

resposta para esses recortes estao dispostas na FIGURA 1.3.

FIGURA 1.3. FUNCOES DOSE-RESPOSTA DO IMPACTO DO VALOR LIBERADO IMPOSTOS
MUNICIPAIS E TRANSFERENCIAS INTERGOVERNAMENTAIS PARA AMOSTRA DE OBRAS E
PAVIMENTAGAO E PARA MUNICIPIOS PEQUENOS

OBRAS E PAVIMENTAGAO MUNICiPIOS PEQUENOS
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Fonte: elaboragéo propria.
Nota: utilizou-se bootstrap com 50 repeticdes.

Finalizada essa verificacéo da sensibilidade dos resultados e da importancia do

programa sobre outras variaveis de performance do municipio, iremos realizar a
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analise de custo-beneficio, ou seja, vamos comparar o ganho nas receitas com o custo

pelo pagamento de juros dos municipios tomadores desse tipo de empréstimo.

1.4.2.4 Andlise de custo-beneficio

A anadlise de custo-beneficio aqui proposta tem o intuito de verificar se o ganho
gerado pelo impacto nos impostos supera o valor devido de juros do financiamento.
Sabemos, pela analise de impacto realizada na sec¢éo anterior, que o coeficiente de
impacto foi de 0,653 p.p. para todos os municipios no que tange aos impostos
municipais e 0,371 p.p. sobre as transferéncias intergovernamentais. Vimos também
que o resultado é sensivel ao tamanho do municipio (0,213 p.p. € 0,118 p.p.,
respectivamente, para os pequenos municipios). Ainda que o impacto tivesse sido o
mesmo, ao incidir esse coeficiente sobre o valor dos impostos para monetizarmos o
impacto, os pequenos municipios teriam um ganho menor em relagcado aos grandes,
apenas pela discrepancia no valor dos impostos arrecadados. Apresentaremos a
analise de custo-beneficio para toda a amostra e para 0s municipios pequenos
separadamente.

O valor médio liberado pelo SFM foi de R$ 3.394.110, com uma taxa de juros
média no periodo de 5,52% para todos os municipios, segundo os dados fornecidos
pela Fomento Parana'®. O valor médio de juros pagos por ano foi de R$ 192.841,02
(calculado como 5,52% do valor médio contratado).

Pelo lado dos ganhos, o valor médio dos impostos dos municipios que
participaram do programa foi de R$ 15.390.471,17 e das transferéncias de R$
55.904.469,94, como apresentado na TABELA 1.4. Incidindo sobre esses valores as
estimativas obtidas nos modelos dose-resposta, podemos argumentar que o
programa gerou um impacto de R$ 100.435,24 nos impostos municipais e de R$
207.373,60 nas transferéncias, média anual para o periodo de 2010 a 2015 (0,653%
do valor médio dos impostos municipais do periodo e 0,371% das transferéncias). Isso
é equivalente ao total de R$ 307.808,85 por ano.

O financiamento custou, em média, R$ 192.841,02, mas gerou R$ 307.808,85

de beneficios, apenas considerando-se o impacto nos impostos e transferéncias. Isso

19 0O célculo da taxa média de juros foi realizado conforme uma média ponderada das taxas de juros
considerando-se o valor de cada contrato.
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resulta num indicador de Beneficio por Custo de aproximadamente 1,6. Como esse
namero € maior que 1, aponta para a viabilidade do projeto de financiamento. Sendo
assim, 0 programa gera recursos para 0S municipios que superam seus custos (no
caso, quase R$ 115 mil de lucro).

Contudo, para responder a questédo sobre a viabilidade para o pagamento de
juros, devemos ter em mente que apenas 60% dos recursos gerados como impostos
ou transferéncias podem ser destinados ao pagamento dessa alinea (ja que 40% dos
mesmos devem obrigatoriamente ser destinados a educacgao e saude). Considerando
esse valor, os recursos gerados pelo programa e disponiveis para pagamento de juros
seria de R$184.685,31, que por pouco ndo cobre a média anual de juros dos contratos:
R$192.841,02, gerando um indicador de Beneficio-Custo de 0,96, proximo de 1. Ao
ser menor que 1, o indicador, analisado sozinho, sugere que os beneficios gerados
que podem ser destinados ao pagamento de juros ndo superam o valor dos juros.
Esse resultado oferece informagdes adicionais para a tomada de decisao do gestor
publico municipal.

A analise custo-beneficio para a amostra completa de municipios pode ser vista
na primeira coluna da TABELA 1.12.

TABELA 1.12. ANALISE DE CUSTO-BENEFICIO (ACB) DO SFM PARA O MODELO COMPLETO E
PARA OS PEQUENOS MUNICIPIOS NO PERIODO DE 2010 A 20152

Amostra total Peqygn.os
municipios
Numero de observacbes 293 213
Média Impostos municipais R$15.390.471 R$1.348.698
IMPMUN  Impacto do SFM sobre impostos municipais 0,653% 0,213%
Ganho do programa em impostos R$100.435,24 R$2.878,32
2 Média das transferéncias intergovernamentais R$55.904.469 R$21.195.113
S Impacto do SFM sobre transferéncias
% TRANS intgrgovernamentais 0.371% 0.118%
g) Qanho do programa em transferéncias R$207.373.60 R$24.904,85
intergovernamentais
Média anual de beneficios totais R$307.808,85 R$27.783,17
Média anual de beneficios totais disponiveis para
pagamento de juros (60% do valor anterior) R$184.685,31 R$16.669,90
@ Valor liberado medio no periodo R$3.494.110 R$1.495.685
‘@ Taxa média de juros 5,52% 5,17%
O Média de juros pagos por ano R$192.841 R$77.273
_< Beneficio/Custo total 1,60 0,36

20 A tabela apresenta os resultados aproximados para duas casas decimais, porém os calculos
utilizaram todas as casas decimais disponiveis, tanto para as médias quanto para os coeficientes de

impacto.
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VPL total R$ 114.967,82 -R$ 49.489,92
Beneficio/Custo - considerando disponibilidade para
. 0,96 0,22
pagamento dos juros
VPL - disponibilidade de juros -R$ 8.155,71 -R$ 60.603,19
Fonte: elaboragéo propria.

O caso dos municipios com menos de 20 mil habitantes aponta resultados
bastante diferentes. A média dos juros pagos ao ano, segundo os dados da amostra,
foi de R$ 77.273. Os beneficios provenientes do impacto sobre a média dos impostos
(0,213% sobre R$ 1.348.698) e sobre a média das transferéncias (0,118% sobre R$
21.195.113), totalizou R$ 27.783,17 ao ano. Portanto, no caso dos municipios
pequenos o projeto de financiamento, apenas considerando o impacto nos impostos
e transferéncias, resultou em um indicador de Beneficio por Custo de 0,36, menor,
portanto do verificado anteriormente para toda a amostra. Quando considerado o valor
dos beneficios que podem ser utilizados para o pagamento de juros o indicador de
B/C cai ainda mais, isto é, para 0,22. Embora o programa gere recursos para o
municipio € os mesmos auxiliem a pagar os juros, nao conseguem cobrir os custos
totalmente, necessitando, em média de R$60 mil a mais para a quitagéo dos juros.

Interessante notar a importancia que o valor das liberagbes tem no orgcamento
municipal, principalmente para os pequenos municipios em que chegam a representar
cerca de 111% da média de impostos municipais. Para o total da amostra, essa
representatividade é de apenas 23%.

A taxa de juros atual para os municipios com menos de 20 mil habitantes € de
4,25%, abaixo, portanto, da taxa média encontrada na amostra utilizada. Embora essa
taxa menor diminua os custos do financiamento para esses municipios e melhore a
relacdo custo-beneficio, ela ainda ndo é suficientemente baixa para viabilizar o
pagamento dos juros apenas com o beneficio gerado em termos de impostos?'.
Portanto, os beneficios em impostos provenientes do financiamento ndo superam os

custos dos juros para 0s municipios pequenos.

21 Os calculos dos indices de custo-beneficio considerando essas taxas alcangaram os valores de 0,44
(sem considerar o direcionamento de recursos para saude e educacgéo) e 0,26 (considerando apenas
0s recursos que podem ser destinados ao pagamento de juros) para 0s municipios pequenos.
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1.5 CONCLUSAO

O presente ensaio apresentou a problematica de financiamento aos municipios
pouco explorada na literatura empirica e avaliou o impacto e o custo-beneficio de uma
politica do Governo do Estado do Parana intitulada Sistema de Financiamento aos
Municipios, bastante representativa nesse mercado, no contexto brasileiro. Além da
representatividade em relagdo ao numero de contratos e valores, a linha de
financiamento se destacou ao atendimento aos pequenos municipios, diferenciando-
se das demais instituigdes que oferecem o mesmo servico.

Utilizando uma metodologia econométrica de analise de impacto, o estudo
encontrou relagdo causal positiva entre a participacdo no programa, e também da
quantidade do valor obtido pelas liberacdes de crédito e receitas geradas para o
municipio. O resultado mostrou-se sensivel ao tamanho do municipio, onde revelou
um impacto menor, como ja era esperado. O efeito redistributivo da politica de crédito
ficou evidente, ndo s6 em termos de receitas de impostos como na questdo do PIB e
na geracao de empregos.

A analise de custo-beneficio apontou que o financiamento é viavel para a média
dos municipios atendidos pelo programa: ao considerar o impacto total, os beneficios
superam o0s custos, mesmo ao considerar apenas os impactos que podem ser
destinados ao pagamento de juros, o custo € quase que totalmente coberto pelos
impactos do programa. Porém, ao selecionar apenas 0s pequenos municipios, 0s
juros do financiamento ndo s&o cobertos apenas com o impacto sobre a geracéo de
receitas, embora esse montante amenize o pagamento.

Ressaltou-se, ainda, que outros beneficios devem ser levados em conta na
tomada de decis&o do gestor municipal e que uma reviséo na distribuigao das taxas
de juros entre as categorias de municipios poderia melhorar a distribuicdo dos
impactos e ampliar os beneficios aos pequenos municipios.

Dada a representatividade do programa analisado e a escassez de estudos de
impacto de créditos as prefeituras, espera-se que esse trabalho venha a contribuir
para a literatura empirica sobre o tema no Brasil, assim como munir de informacdes
estratégicas a tomada de decisao dos prefeitos e da Fomento Parana no desenho do

programa.
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APENDICE 1.1. RECEITAS ORGAMENTARIAS POR CATEGORIA ECONOMICA, ORIGEM E

ESPECIE
1° Nivel 2° Nivel 3° Nivel
Categoria . .
Econdmica Origem Espécie
1.1.1 Impostos (sobre Patriménio e Renda - IPTU, IR e ITBI) e
sobre Producéo e circulagao (ISSQN)
1.1 Receita Tributaria | 1-1.2 Taxas (pelo Exercicio do Poder de Policia e Prestagéo de
Servigos)
1.1.3 Contribui¢cdes de Melhoria
1.2.1 Contribui¢cdes Sociais
1.2. Rec§|t~a de 1.2.2 Contribuicdes Econémicas
Contribuigdes
1.2.3 Contribuigéo para Custeio da lluminagéo Publica
1.3.1 Explorag&o do Patriménio Imobiliario do Estado
1.3.2 Valores mobiliarios
1.3.3 Concessdes/Permissdes/Autorizagdo ou Licenca
1.3. Receita - . .
. ; 1.3.4 Compensacdes Financeiras
Patrimonial )
1.3.5 Exploracao de Bens Publicos em Areas de Dominio Publico
1.3.6 Cesséo de Direitos
1.3.9 Outras Receitas Patrimoniais
1.4. Receita -
Agropecudria 1.4.0 Agropecuaria
1.5. Receita .
1. Receitas Industrial 1.5.0 Industrial
Correntes i
18'6' Recelta de 1.6.0 Servigos
ervicos

1.7. Transferéncias
Correntes

1.7.2 Transferéncias intergovernamentais: Da Uniao (FPM, ITR,
FEP, SUS, FNAS, FNDE, ICMS entre outros); Dos Estados (Cota-
parte do ICMS, IPVA, IPI sobre exportagao, Contribuicao de
Intervengdo no Dominio Econémico e Transferéncia da Cota-Parte
da compensacao financeira); Dos Municipios e suas Entidades

1.7.3 Das Instituicdes Privadas
1.7.4 Do Exterior

1.7.5 De Pessoas Fisicas
1.7.6 De Convénios

1.7.7. Para combate a Fome

1.8. Outras Receitas
Correntes

1.8.1 Multa e Juros de Mora

1.8.2 Indenizagbes e Restituicdes

1.8.3 Receita de Divida Ativa

1.8.4 Aportes Periddicos para Amortizagdo do Déficit Atuarial do RPPS
1.8.5 Decorrentes de Compensagdes ao RGPS

1.8.9 Demais Receitas Correntes

2. Receitas de
Capital

1. Operagdes de
Crédito

2.1.1 Internas (espécie)

2.1.2 Externas (espécie)

2. Alienacgéo de Bens

2.2.1 Bens Moveis

2.2.2 Bem Imbveis




3. Amortizagéo de
Empréstimos
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0. Amortizagbes

4. Transferéncias de
Capital

2.4.2 Transferéncia Intergovernamentais
2.4.3 Das Instituicbes Privadas

2.4.4 Do Exterior

2.4.5 De Pessoas Fisicas

2.4.6 De outras instituicdes publicas
2.4.7 De Convénios

2.4.8 Para combate a Fome

5. Outras Receitas
de Capital

2.5.2 Integralizagéo do Capital

2.5.3 Resultado do BCB

2.5.4 Remuneragéo Disponibilidades do TN

2.5.5 Divida Ativa da Amortizagdo de Empréstimos e Financiamentos
2.5.6 Divida Ativa da Alienacao de Estoques de Café-Funcafé

2.5.7 Detentores de Titulos do TN Resgatados

2.5.8 Alienagéo de Certificados de Potencial de Construgéo - CEPAC
2.5.9 Outras

Fonte: Elaboragéo propria a partir de BRASIL, 2017b.




APENDICE 1.2. VALORES E QUANTIDADE DOS CONTRATOS APROVADOS PELA STN NO
PERIODO DE 2010 A 2015, POR UNIDADE DE FEDERACAO

71

Soma dos valores reais no periodo

Quantidade de contratos no periodo

UF R$ (de 2015) % Ne. %
RJ R$ 11.079.420.092,93 23,1% 46 1,0%
SP R$ 9.440.230.358,89 19,7% 449 9,7%
MG R$ 7.359.020.230,99 15,3% 1.136 24,6%
RS R$ 4.009.341.602,33 8,3% 734 15,9%
PR R$ 3.222.721.732,20 6,7% 1.126 24,4%
sc R$ 2.939.489.072,38 6,1% 645 14,0%
PE R$ 1.798.954.310,58 3,7% 25 0,5%
BA R$ 1.082.067.551,91 2,3% 147 3,2%
PA R$ 1.049.317.996,11 2,2% 16 0,3%
CE R$ 986.165.077,71 2,1% 43 0,9%
GO R$ 838.519.825,33 1,7% 39 0,8%
MS R$ 771.874.620,06 1,6% 49 1,1%
ES R$ 466.328.751,41 1,0% 32 0,7%
RN R$ 424.490.856,47 0,9% 7 0,2%
MT R$ 370.357.675,44 0,8% 38 0,8%
TO R$ 347.455.862,80 0,7% 11 0,2%
PI R$ 317.763.047,84 0,7% 6 0,1%
AM R$ 310.509.180,25 0,6% 8 0,2%
MA R$ 256.313.376,03 0,5% 8 0,2%
SE R$ 243.801.061,84 0,5% 8 0,2%
RO R$ 233.720.758,50 0,5% 16 0,3%
AC R$ 156.303.444,41 0,3% 8 0,2%
PB R$ 116.532.942,73 0,2% 8 0,2%
AP R$ 112.692.223,23 0,2% 1 0,0%
RR R$ 68.279.341,81 0,1% 1 0,0%
AL R$ 21.936.202,68 0,0% 3 0,1%
Total R$ 48.023.607.196,87 100,0% 4.610 100,0%

Fonte: Elaboragéo Propria a partir de (BRASIL, 2017d)
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APENDICE 1.3. VALORES E QUANTIDADE DOS CONTRATOS APROVADOS PELA STN NO
PERIODO DE 2010 A 2015, POR CREDOR E TIPO DE CREDOR

Soma dos valores reais no periodo

Quantidade de

Credor por tipo contratos no periodo
R$ (de 2015) % N°. %

Instituigdo Financeira R$ 44.767.824.119,36 93,22% 4558  98,87%

Nacional

Agéncia de Fomento do o o

Estado da Bahia S/A R$ 308.890.936,00 0,64% 106 2,30%

Agéncia de Fomento do o o

Estado de Santa Catarina S/A R$ 1.179.655.495,72 2,46% 399 8,66%

Agéncia de Fomento do

Estado de S3o Paulo R$ 649.946.566,93 1,35% 138 2,99%

Agéncia de Fomento do o 0

Estado do Rio de Janeiro R$ 52.154.946,38 0,11% 12 0,26%

Agéncia de Fomento do

Parana S/A R$ 1.686.129.350,03 3,51% 913 19,80%

BADESUL Desenvolvimento

S.A. - Agéncia de R$ 480.867.461,06 1,00% 395 8,57%

Fomento/RS

Banco de Desenvolvimento o o

de Minas Gerais S/A R$ 1.832.603.512,17 3,82% 899 19,50%

Banco de Desenvolvimento o o

do Espirito Santo S/A R$ 79.928.762,12 0,17% 10 0,22%

Banco do Brasil S/A R$ 924.891.272,62 1,93% 571 12,39%

Banco do Estado do Rio o o

Grande do Sul R$ 32.118.168,97 0,07% 29 0,63%

27‘:” do Nordeste do Brasil R$ 90.478.338,33 0,19% 5 0,11%

Banco Nacional de

Desenvolvimento Econdmico R$ 7.174.048.428,48 14,94% 52 1,13%

e Social

Banco Nossa Caixa S/A R$ 4.036.194,44 0,01% 1 0,02%

Banco Regional de

Desenvolvimento do Extremo R$ 88.787.281,35 0,18% 70 1,52%

Sul

Caixa Econdmica Federal R$ 30.183.287.404,75 62,85% 958 20,78%

Instituigao Financeira R$ 3.076.632.895,67 6,41% 28 0,61%

Internacional

Agéncia Francesa de R$ 57.209.875,74 0,12% 2 0,04%

Desenvolvimento

Banco do Brasil A.G. - Viena R$ 84.522.659,31 0,18% 1 0,02%

Banco Interamericano de R$ 839.759.190,68 1,75% 14 0,30%

Desenvolvimento

Banco Internacional para

Reconstrugao e R$ 1.829.484.974,11 3,81% 5 0,11%

Desenvolvimento

Corporagao Andina de R$ 265.656.195,82 0,55% 6 0,13%

Fomento

Empresa Estatal R$ 78.072.165,24 0,16% 7 0,15%

Companhia Estadual de

Distribuicdo de Energia R$ 6.392.252,98 0,01% 1 0,02%

Elétrica



Companhia Hidro Elétrica do

73

- ) R$ 24.354.039,78 0,05% 2 0,04%
S3&o Francisco
Empresa Transmissora de
Energia Elétrica do Sul do R$ 9.624.502,60 0,02% 1 0,02%
Brasil S/A
Furnas Centrais Elétricas S/A R$ 37.701.369,87 0,08% 3 0,07%
Empresa Nao Estatal R$ 71.777.864,00 0,15% 9 0,20%
Bandeirante Energia S.A. R$ 13.928.526,83 0,03% 2 0,04%
Cemig Distribuicdo S/A R$ 3.210.902,77 0,01% 1 0,02%
Centrais Elétricas de
Carazinho S/A R$ 386.420,20 0,00% 1 0,02%
goLrSzpa”h'a Paulista de Forca RS 11.433.040,53 0,02% 1 0,02%
gg{;‘gae”ﬂaz Piratininga de R$ 133.804,07 0,00% 1 0,02%
Empresa Energética de Mato R$ 27.794.670,54 0,06% 2 0,04%
Grosso do Sul
Light - Servicos de
Eletricidade S/A R$ 14.890.499,06 0,03% 1 0,02%
Outras R$ 21.140.455,03 0,04% 6 0,13%
Pessoa Juridica R$ 21.140.455,03 0,04% 6 0,13%
Pessoa Fisica R$ 8.159.697,57 0,02% 2 0,04%
Pessoa Fisica R$ 8.159.697,57 0,02% 2 0,04%
Total Geral R$ 48.023.607.196,87 100,00% 4610 100,00%

Fonte: Elaboracgao Propria a partir de (BRASIL, 2017d).

APENDICE 1.4. VALORES E QUANTIDADE DOS CONTRATOS APROVADOS PELA STN NO
PERIODO DE 2010 A 2015 PARA O PARANA, POR CREDOR

Soma dos valores reais

Quantidade de

Credor dos municipios paranaenses contratos
R$ (de 2015) % Ne. %

Agéncia de Fomento do Parana S/A R$ 1.686.129.350,03 52,3% 913 81,1%
Caixa Econémica Federal R$ 1.203.900.776,68 37,4% 109 9,7%
panco Macional de Desenvolvimento R$ 95.878.97519  3,0% 2 0,2%
Banco do Brasil S/A R$ 79.470.399,47 2,5% 54 4,8%
Agéncia Francesa de Desenvolvimento R$ 57.209.875,74 1,8% 2 0,2%
Banco Interamericano de Desenvolvimento ~ R$ 53.550.969,59 1,7% 2 0,2%
Eitrlgcr)nlzesglfnal de Desenvolvimento do RS 46.581.385,49 1,4% a4 3.9%
Total Geral R$ 3.222.721.732,20 100,0% 1.126 100,0%

Fonte: Elaboragéo Propria a partir de (BRASIL, 2017d).
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APENDICE 1.5 - RESULTADOS DO TESTE DE BALANCEAMENTO: TESTE DE DIFERENCA DE
MEDIAS ANTES E APOS O MATCHING

Para toda a amostra:

Média do Mediana do
Amostra Ps R2 LR chi2  p>chi2 viés viés B R Y%Var
Nao pareada 0.158 51.69 0.001 25.8 23.8 79.2* 7.73* 28
Pareada 0.206 102.11 0 23.3 17.3 85.8* 4.94* 60
* if B>25%, R outside [0.5; 2]
Para cada variavel:
- N&o pareada (U) Média Y%redugéo t-test
Variavel Pareada (M) Tratado Controle %viés [viés| t p>t V(HV(C)
GI_Prefeito u 6.6034 6.4217 13.5 1.01 0.312 1.08
M 6.6034  6.7291 -9.4 30.8 -0.84 0.399 0.89
Idade_prefeito U 49.83 50.072 -3.3 -0.24 0.811 1.29
M 49.83  48.517 17.6 -441 1.82 0.07 2.00*
Base_partido U 0.43575 0.46386 -7.4 -0.55 0.58 1.14
M 0.43575 0.44413 -2.2 70.2 -0.23 0.817  1.81*
TRANS_CAP u 1400000 880000 58 3.94 0 4.40*
M 1400000 1400000 -3.8 93.5 -0.32 0.753  1.69*
RAIS_RMREAL u 1473.6  1396.5 48.9 3.44 0.001 2.23*
M 1473.6  1366.2 68.1 -39.3 6.58 0 2.58*
ESTAB U 404.88 196 39.2 255 0.011 21.76*
M 404.88 222.84 34.1 12.8 3.21 0.001 17.26*
ESTAB_PARTMICRO U 0.8959 0.90694  -30.1 -2.23 0.027 1.21
M 0.8959 0.89924 -9.1 69.7 -0.93 0.353  1.75*
CPR u 25902 25.543 3.8 0.29 0.773 0.85
M 25.902  31.567 -59.5 -1476 496 0 0.56*
P_AGRO U 34.173  37.752 -23.8 -1.76 0.08 1.27
M 34.173  39.723 -37 -55.1 -3.39 0.001 1.11
P_COM u 10.342  9.4083 26.3 1.96 0.051 1.12
M 10.342  9.9637 10.7 59.5 0.91 0.361 0.76
T_ATIV U 61.599 59.135 443 3.32 0.001 1.04
M 61.599  62.402 -14.4 67.4 -1.34 0.182 0.96
T_DES U 4.6837 4.7878 -5.4 -0.41 0.681 0.88
M 4.6837  4.3492 17.3 -221.2 1.58 0.115 0.77
VAB_AGR_REAL U 62003 54261 17.2 1.25 0.211 1.49*
M 62003 44045 40 -131.9 3.98 0 1.96*
POP_CAT U 1.2291  1.0602 37.6 252 0.012 6.04*
M 1.2291  1.0447 41 -9.2 3.95 0 8.06*
MULHERTOT u 7966.7 4095.6 36.1 235 0.02 27.30*
M 7966.7 417941 35.3 2.2 3.35 0.001 29.64*
ESPVIDA U 74.146  73.867 22.8 1.72 0.087 1.02
M 74.146  74.058 7.2 68.4 0.71 0477 1.22
MORT1 U 14116 14.518 -21 -1.59 0.113 0.93
M 14.116  14.147 -1.6 92.3 -0.16 0.873 1.14
T_ENV u 8.9356  9.3763 -24.4 -1.81 0.071 1.16
M 8.9356  8.7164 12.1 50.3 1.2 0.233  1.40*
PEA U 8517.3 4179 37.1 241 0.017 31.52*
M 8517.3 4437.6 34.9 6 3.31 0.001 32.48*
GINI U 0.45497 0.46301 -14 -1.05 0.293 1
M 0.45497 0.47598 -36.5 -161.3 -3.29 0.001 0.82
IDHM u 0.6997 0.68948 26.3 2.01 0.045 0.83
M 0.6997 0.69377 15.2 41.9 1.68 0.093 1.61*
IDEB_FINAL U 4.0781  3.9771 21.5 1.64 0.103 0.89
M 4.0781  4.2055 -27.1 -26.1 -2.64 0.009 0.99
T_ANALF15M U 10.653 12.157 -42.1 -3.18 0.002 0.98
M 10.653 10.522 3.7 91.3 0.37 0.713 1.26
T_MED25M u 23.344  22.183 18.3 1.37 0.172 1.05
M 23.344  20.817 39.8 -117.8 4.2 0 1.76*
T_SUPER25M u 6.3885  5.8922 22.2 1.63 0.104 1.31
M 6.3885  6.2956 4.1 81.3 04 0.69 1.42*

* if variance ratio outside [0.74; 1.34] for U and [0.74; 1.34] for M
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2 ANALISE DE IMPACTO E DE CUSTO-EFETIVIDADE DO PROGRAMA BANCO
DO EMPREENDEDOR MICROCREDITO SOBRE EMPREGO, SALARIOS E
SOBREVIVENCIA DAS EMPRESAS (2010-2015)

RESUMO
Este ensaio apresenta uma analise de impacto do valor concedido em empréstimos
sobre a geracédo de empregos, salarios e sobrevivéncia das empresas beneficiarias
de uma politica de microcrédito aplicada no Parana denominada Banco do
Empreendedor Microcrédito, operacionalizada pela Fomento Parana, agéncia de
fomento do estado do Parana. Para tanto, utilizara como recorte temporal as
concessdes realizadas entre 2010 e 2015 e métodos quase-experimentais. Além
disso, implementa uma analise de custo-efetividade das intervengbes do programa
(capital de giro e investimento fixo), a fim de salientar qual das linhas de financiamento
€ a mais custo-efetiva. Os resultados evidenciam o maior impacto dos contratos de

investimento fixo, porém associados com maiores custos para a instituicao financeira.

PALAVRAS-CHAVE: Microcredito; Analise de Impacto; Analise de Custo; Custo-
Efetividade
ABSTRACT

This essay presents an analysis of the impact of loans granted on the generation of
jobs, salaries, and survival of companies benefiting from a microcredit policy applied
in Parana, known as Banco do Empreendedor Microcrédito, operated by Fomento
Parana, a development agency in the state of Parana. To do so, it will use as a time
cut the concessions made between 2010 and 2015 and quasi-experimental methods.
In addition, it implements a cost-effectiveness analysis of the interventions of the
program (working capital and fixed investment); in order to highlight which of the
financing lines is the most cost-effective. The results show greater impact of fixed

investment contracts but associated with higher costs for the financial institution.

KEYWORDS: Microfinance; Impact Evaluation; Cost Analysis; Cost-Effectiveness
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2.1 INTRODUGAO

O presente ensaio tem por objetivo avaliar o impacto e analisar o custo-
efetividade da politica de concessdo de microcrédito denominada “Banco do
Empreendedor Microcrédito”, implementada pela agéncia de fomento do Parana,
sobre a geracdo de empregos, de salarios e de sobrevivéncia das empresas do
Parana, considerando o periodo entre 2010 e 2015 e os financiamentos obtidos por
Pessoas Juridicas (PJ), diferenciando o efeito pelo uso do recurso (capital fixo, capital
de giro ou misto). Como objetivos especificos, podem ser citados: avaliar o impacto
econdmico pela participagdo no programa em termos de numero de empregos,
salarios e sobrevivéncia das empresas diferenciando o impacto para capital de giro,
investimento fixo e misto; avaliar o impacto econémico do valor financiado (efeito
dose) em termos de numero de empregos, salarios e sobrevivéncia das empresas
diferenciando o impacto para capital de giro, investimento fixo e misto; estimar e
sistematizar o diferencial de custo para a Fomento Parana do programa Banco do
Empreendedor Microcrédito segundo as linhas de financiamento; e analisar o custo-
efetividade das linhas de financiamento de microcrédito (diferencial entre capital fixo
e de giro) no que se refere a variavel emprego.

Politicas de microcrédito vém apresentando relevancia na literatura brasileira e
internacional devido ao seu impacto potencial para a geracao de emprego e renda e
superacao da pobreza, sendo inclusive parte da agenda de recomendacdes de
politicas do Banco Mundial (DEMIRGUC-KUNT et al., 2015; SOARES; BARRETO;
AZEVEDO, 2011).

Denomina-se de microcrédito a concessao de empréstimos de pequeno valor
a microempreendedores, que normalmente possuem acesso restrito ao sistema
financeiro, principalmente pelo fato de ndo possuirem garantias ou ndo conseguirem
arcar com as despesas de juros dos produtos financeiros mais comuns (BANERJEE
etal., 2013; BNDES, 2016; CULL; DEMIRGUC-KUNT; MORDUCH, 2009; RAY, 1998).
Ao facilitar e baratear o acesso ao crédito, o microcrédito tem sido apontado como
uma politica de desenvolvimento bastante relevante, néo sé para o desenvolvimento
do negécio do tomador do empréstimo, mas também pelo seu efeito multiplicador de
emprego e renda (BANERJEE et al., 2015; BANERJEE; KARLAN; ZINMAN, 2015; DA
COSTA, 2010).
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Embora a iniciativa mais conhecida seja a do Grammen Bank em Bangladesh,
iniciada em 1976 pelo Prof. Yunus, por ser um caso de sucesso, o Brasil foi um dos
primeiros paises a experimentar o microcrédito por meio do Programa UNO em 1973,
no Nordeste, que também tinha garantias com base no “aval moral” (BARONE et al.,
2002). Embora tenha alcangado resultados significativos, segundo Barone et al.
(2002), o programa desapareceu apos 18 anos de atuacao, principalmente por ndo
alcancar sua sustentabilidade financeira.

Ainda que esteja sendo adotado por varios paises do mundo, os programas de
microcrédito sdo delineados de maneiras distintas a depender do contexto e dos
objetivos. Por exemplo, alguns programas focam na concessao de pequenos
empréstimos para populagao rural, como no caso do Grameen Bank; outros focam
nas microempresas do meio urbano, como o BancoSol na Bolivia; outros possuem
condicionalidades para menores taxas de juros, como por exemplo, cursos de
formacgéo (Banco do Empreendedor Microcrédito); alguns realizam empréstimos para
grupos (como o préprio Grameen Bank), apenas para mulheres (por exemplo, o Banco
Compartamos do México), ou para qualquer empresa, formal ou informal, que se
encaixe na rentabilidade anual como condi¢ao de participacéo (Programa Nacional de
Microcrédito Produtivo Orientado e Banco do Empreendedor Microcrédito). Com
relacdo aos objetivos, alguns programas focam na reducédo da pobreza, outros o
aumento do microempreendedorismo e a geragcdo de emprego e renda. O que ha em
comum € a busca pela promoc¢ao do desenvolvimento local e por correcdo de falhas
de mercado ao permitir o acesso ao crédito.

Considerando essas diversas vertentes, pode-se distinguir os conceitos de
microfinancgas, microcrédito, microcrédito produtivo e microcrédito produtivo orientado,
como descrito na FIGURA 2.1:
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FIGURA 2.1. CONCEITOS DE MICROFINANGCAS, MICROCREDITO, MICROCREDITO
PRODUTIVO E MICROCREDITO PRODUTIVO ORIENTADO

Microfinancas: todos os servigos financeiros Microcrédito Produtivo: servigos de crédito
(crédito, poupanga, seguros, penhor) voltados voltados as micro e pequenas atividades
para a populagao de baixa renda. produtivas.

Microcrédito Produtivo Orientado: servigos de
crédito voltados as micro e pequenas atividades

produtivas, com uso de metodologia baseada
. . na acao de agentes de crédito.
Microcrédito: servicos de crédito

voltados para a populagdo de baixa renda.

Fonte: SILVA; GOIS (2007, p. 14)

No Brasil, dentre os varios programas de microcrédito existentes, destacam-se:
o Programa Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO), criado em 2004;
o Produto BNDES Microcrédito; o Crediamigo do Banco do Nordeste; a rede CEAPE,
entre outros; e no Parana, o Programa Crédito Solidario - Parana Juro Zero e o Banco
do Empreendedor Microcrédito. De uma maneira geral, esses programas consistem
em concessdo de empréstimos para microempreendedores, tanto pessoas fisicas
quanto pessoas juridicas de micro e pequeno porte, operacionalizado por agéncias de
Fomento, Cooperativas de Crédito, algumas Organiza¢cdes da Sociedade Civil de
Interesse Publico (Oscip) e Sociedades Operadoras de Microcrédito Produtivo
Orientado.

Os micro e pequenos empreendimentos possuem peso consideravel na
economia brasileira em diversos aspectos. Segundo dados de Barone et al. (2002, p.
7), “metade da populagcdo economicamente ativa no Brasil trabalha em empresas de
até cinco empregados”. Ainda segundo o autor, cerca de 25% dessas pessoas atuam
em atividades informais e “apenas 4,8% conseguem obter empréstimos bancarios”.
Existe, portanto, um grande mercado potencial para microcrédito. Ainda, segundo o
Sebrae (2017), as micro e pequenas empresas (MPE) foram responsaveis por 27%
do PIB nacional em 2011; e em 2015 totalizaram 61% das empresas exportadoras,
foram responsaveis por 44,1% da massa salarial, por 54% dos empregos com carteira
assinada e 98,5% do total de empresas privadas do pais. Em termos de geracao de
empregos e participagdo do PIB, as MPE brasileiras possuem maior
representatividade do que as MPE na América Latina como um todo, onde
representam 17% do PIB e 47% dos empregos (PRADO; BARCENA IBARRA;
HOPENHAYN, 2010).



79

Com todas essas caracteristicas, fomentar o desenvolvimento dessas
empresas pode se revelar como importante estratégia de desenvolvimento social e
econdmico de uma regido principalmente quando se considera a dificuldade de
acesso ao credito que os micro e pequenos empreendimentos possuem (FERRARO;
GOLDSTEIN, 2011; BID, 2002; MATOS, 2015; SANTOS; KREIN; CALIXTRE, 2012;
STEIN; ARDIC; HOMMES, 2013) e as altas taxas encontradas no mercado financeiro
tradicional, sendo que o Brasil tém praticado as mais altas taxas reais de juros no
mundo (NERI; MEDRADO, 2010).

No Brasil, recente estudo realizado pelo Sebrae, em parceria com o Banco
Central, apontou que, dentro de uma amostra de 3.000 empresas selecionadas pelo
Sebrae em agosto de 2016, 39% das MPE possuiam operagdes de crédito ativas com
empréstimos superiores a R$ 1.000,00 (SEBRAE; BACEN, 2016). Estudos anteriores
apontam participagcdes mais baixas, por exemplo, em 2000 apenas 5% utilizavam
crédito de terceiros, segundo MATOS (2015). Essa diferenca pode se situar em
diferencas metodolégicas das pesquisas, porém, mesmo que tenha ocorrido aumento
nesse indicador, o acesso ao crédito para as MPE no Brasil ainda é considerado um
dos fatores decisivos sobre suas chances de sobrevivéncia (SEBRAE, 2016b).

No estudo do Sebrae com o Bacen, a taxa média de juros foi de 43% a.a. entre
as operagdes ativas em agosto de 2016 e o prazo médio de duragao do contrato de
34 meses. A maior parte dos recursos séo destinados a capital de giro e giro rotativo
(62%); apenas 10% a investimentos (SEBRAE; BACEN, 2016).

Segundo MATOS (2015), as razdes apontadas na literatura para a dificuldade
de acesso ao crédito por parte das MPE s&o: i) problemas relacionados a estruturacao
dos empreendimentos, sendo refletidos no alto grau de informalidade e na falta de
sistematizacao contabil de receitas e custos; ii) falta de garantias exigidas pelas
instituicbes bancarias; iii) desestimulo das instituicdes bancarias por conta da
deseconomia de escala (pois cada contrato contém valores pequenos); iv) falta de
informacé&o sobre as exigéncias das instituicdes bancarias e sobre as linhas de crédito
existentes; v) problema de marco juridico para estabelecer direitos aos credores, que
ocorre em alguns paises; vi) utilizagdo escassa de outros mecanismos de
financiamento, como mercado de capitais, factoring e leasing; vii) altos custos sociais

das politicas de crédito relacionadas a superacéo dessa limitagéo.
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No sentido desse ultimo tépico, segundo Barone et al. (2002, p. 9) “existe uma
polémica sobre se cabe ou ndo ao Estado ofertar crédito subsidiado”, diante de outras
caréncias sociais. Dessa forma, os estudos em microcrédito no pais s&o bastante
pertinentes para subsidiar os formuladores de politicas sobre o impacto das diferentes
intervengdes, bem como o custo-efetividade de cada uma delas, podendo justificar a
existéncia desse tipo de programa.

A literatura de avaliacdo do microcrédito no pais & bastante ampla, com
distintas abordagens. Alguns estudos focam no papel do microcrédito sobre a redugao
da pobreza (tais como ARAUJO, 2012; COSTA, BL DE S., 2006; DA MOTA ALMEIDA;
DE SANTANA, 2011; NERI, 2008; RAPIS, 2008); outros na geracao de emprego,
renda e desenvolvimento local (CORSINI, 2007; COSTA, LUCIANA MARIA, 2001;
COSTANZI, 2002; LEITE; MONTORO, 2008; NETO, MONZONI; PRESTES, 2006;
OLIVEIRA, 2007; PEREIRA, 2003); na inclusédo financeira (BACEN, 2010, 2015b;
CONCEICAO, 2005; FELTRIM; VENTURA; DODL, 2009; VENTURA; DODL, 2009;
ZOUAIN; BARONE, 2007); outros avaliam a sustentabilidade financeira dos
programas (DALTRO e DE SANTANA (2013); JUNQUEIRA e ABRAMOVAY (2005);
NICHTER; GOLDMARK; FIORI (2002); SOARES e MELO SOBRINHO (2008); VON
ENDE; LEOPOLDINO, 2004), entre outros. Ainda que alguns dos textos citados
apresentem modelos de avaliagdo de impacto, s&o incipientes estudos sobre o custo
de implementagdo e manutencdo desses programas (alguns estudos podem ser
encontrados com referéncia a custos de transagcdo, como FACHINI (2005) e
PREVEDELLO; PESSALI; ALMEIDA (2013); mas néao foi encontrado nenhum estudo
que sistematize o custo do programa).

Embora com ampla literatura apontando os beneficios dessa politica, o
microcrédito apresenta uma baixa representatividade frente aos recursos totais do

Sistema Financeiro Nacional (SFN):

A carteira de microcrédito, de R$ 5,3 bilhdes, relativos a 3,1 milhes de
operagdes de crédito, representa 0,2% do valor e 0,4% das operagbes do
Sistema Financeiro Nacional (SFN). As instituicdes financeiras que
concedem microcrédito estdo agrupadas em quatro segmentos — agéncias
de fomento, bancos, cooperativas de crédito e Sociedade de Crédito ao
Microempreendedor e a Empresa de Pequeno Porte (SCM) —, sendo mais de
80% do valor da carteira concedido por trés bancos publicos. (...) a destinagéo
majoritaria do microcrédito € a pessoas fisicas, especialmente aquelas com
renda de até um salario minimo; concentragdo da carteira, no que concerne
a valor, na regido Nordeste (essa regido equipara-se a Sudeste em
quantidade de operacgbes e de clientes); inadimpléncia da pessoa juridica
maior que a da pessoa fisica em todas as regides, exceto na Sul; e
comprometimento de renda dos tomadores de microcrédito maior que a
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média do SFN, particularmente na primeira faixa de renda (até trés salarios
minimos). Apesar da baixa representatividade do microcrédito no SFN, os
dados mostram que os tomadores de crédito possuem o perfil que se espera
do publico-alvo desse tipo de operagéo (BACEN, 2015a, p.1).

Porém, a despeito da representatividade, “o microcrédito representa importante
instrumento de incluséo financeira e desenvolvimento econdmico e social. Por esse
motivo, o governo federal vem, nos ultimos anos, produzindo varios incentivos para
massificagdo desse tipo de crédito no pais” (BACEN, 2015a, p.1).

A distribuicdo do valor da carteira nacional de microcrédito por regidao aponta
que a regiao Nordeste concentra quase 55% da carteira atribuida a Pessoas Fisicas,
e a regido Sul quase 70% da carteira atribuida a Pessoas Juridicas (e mais de 40%
dos clientes e das operagbes de microcrédito sdo direcionadas a PJ). Na média
nacional, conforme aponta o mesmo estudo, “94,8% da carteira corresponde a
tomadores PFs, e 5,2%, a tomadores PJs. As regides que mais fogem do padréo
nacional sdo precisamente a Nordeste e a Sul. No Nordeste, a quase totalidade da
carteira é de PFs (99,5%), e, no Sul, o peso das PJs € bem maior (cerca de 20%)”
(BACEN, 2015a, p.9). Além da alta representatividade das PJ, a regido Sul diferencia-
se das demais no perfil da inadimpléncia: a regido € a unica em que a inadimpléncia
€ menor entre as PJ.

Ainda segundo esses dados, o Parana representou 20,3% do valor de carteira
da regido Sul no ano de 2013 (contabilizando cerca de R$ 184 milhdes), e
aproximadamente 27% do total de clientes e operag¢des da regido (ou 5% da
quantidade de clientela nacional, representando mais de 92 mil clientes no estado e
113 mil operagdes de financiamento).

Em termos de concedentes, o microcrédito brasileiro é altamente concentrado
em bancos (91,4% do valor da carteira), seguidos pela representatividade de
cooperativas de crédito (6,1%), agéncias de fomento (2%) e sociedades de crédito ao
microempreendedor (SCM) (0,4%). Porém, quando analisadas apenas os créditos
direcionados a PJ no pais, o valor da carteira de bancos cai para 45,6% do valor total
da carteira destinada a PJ, seguido pelas agéncias de fomento (29,9%), Cooperativas
de Crédito (24,2%) e SCM (0,2%). Dado esse recorte de atendimento a pessoas
juridicas, as agéncias de fomento totalizaram uma carteira de mais de R$82 milhdes,
com 4.127 operagdes no ano de 2013 (BACEN, 2015a, p.25).

Dada a especificidade da regido Sul no atendimento a PJ e a representatividade

das agéncias de fomento no atendimento a esse publico, justifica-se o objeto da
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pesquisa: o efeito da politica de microcrédito da Fomento Parana sobre
microempresas formais.

Para fins de comparacdo com os dados do Banco Central elencados
anteriormente, no mesmo ano de 2013 a Fomento Parana tinha uma carteira de
microcrédito de R$ 32,2 milhdes, com 5.048 contratos ativos. A comparacgéo desses
dados com os anteriores nos permite tracar a representatividade do programa a ser
estudado: representa cerca de 40% da carteira nacional de microcrédito das nove
agéncias de fomento consideradas no estudo do Banco Central em 2013 (BACEN,
2015a; FOMENTO PARANA, 2013a).

Outro estudo do Banco Central, que verifica as caracteristicas dos recursos
direcionados para Microempreendedores Individuais (MEI), aponta que 15,8% desses
recursos referem-se a microcrédito (ou o equivalente a 3% da carteira total de crédito
do pais disponibilizada aos MEI, considerando os recursos direcionados € 0s recursos
livres). Este estudo mostra, ainda, que a carteira de crédito mais procurada é para
capital de giro, representando cerca de 30,5% de todas as carteiras de crédito em
2016. Ja a aquisicao de bens, considerado parte do que pode ser denominado de
investimento fixo, computou 14,3% das carteiras (BACEN, 2017). Isso indica uma
maior procura por capital de giro vis a vis ao financiamento de capital fixo no contexto
nacional, porém, o estudo ndo apresenta esses dados por regido. Entre os clientes do
Banco do Empreendedor Microcrédito no Parana, o maior destino de recursos ocorre
para capital fixo, segundo dados do periodo de 2010 a 2015.

A diferenciagc&o do impacto de acordo com o uso do recurso (capital de giro ou
investimento fixo) é importante em razdo das diferentes caracteristicas dos
empreendimentos que buscam essas diferentes linhas de financiamento. Além disso,
tanto a analise de crédito quanto o acompanhamento pds-crédito seguem normas
operacionais distintas de acordo com o tipo do apoio financeiro, afetando o custo do
programa.

Contratos para investimento fixo, para compra de maquinas, equipamentos,
construgcbes e reformas, por exemplo, demandam mais tempo de analise pela
instituicdo financeira, de acordo com o desenho do Banco do Empreendedor
Microcrédito: € necessario verificar se o preco declarado do equipamento é coerente,
além de demandar um processo de monitoramento do uso do recurso por meio de

acompanhamento e prestacéo de contas por parte do tomador de empréstimo. Por
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outro lado, empresas que procuram investimento fixo, sdo aquelas otimistas com
relacdo ao futuro, que possuem uma boa performance e querem expandir. Por isso,
espera-se encontrar impactos maiores quando consideramos esse tipo de crédito, por
exemplo, na criacdo de empregos e salarios. Poréem, também esperamos custos
maiores de implementacdo e manutencdo de uma politica crediticia voltada a esse
tipo de uso de recurso.

O capital de giro, por outro lado, é utilizado para compra de mercadorias e
matéria-prima, normalmente utilizado de forma a auxiliar o ciclo financeiro das
empresas frente as sazonalidades. Espera-se menores custos para esse tipo de
financiamento, em razédo do processo de analise ser facilitado, em comparagdo com
o de investimento fixo. Porém, também se espera menores impactos. Resta verificar
o tipo de financiamento que apresentara a melhor analise de custo-efetividade.

O estudo baseia-se, portanto, no seguinte canal de transmissdo: maiores
recursos possibilitam maiores investimentos, pagamentos de fornecedores e
funcionarios, impactando a dindmica das empresas, principalmente quando ha
barreiras a entrada para esses agentes. O microcrédito tem a finalidade de diminuir a
restricdo do crédito aos agentes, fomentando seu desenvolvimento econémico,
conforme delineado no objetivo do programa. Sendo assim, espera-se que a
disponibilidade do recurso traga maior nivel de sobrevivéncia das empresas, de
formalizacdo, e de empregabilidade. Iremos verificar também se, por ventura, ha um
aumento na remuneracédo dos trabalhadores em razdo de novas demandas das
empresas, por exemplo, por maior qualificagdo (porém n&o esperamos encontrar um
aumento significativo dada a realidade das microempresas brasileiras). Algumas
hipéteses que influenciam a eficacia desse canal de transmissdo podem ser citadas:
as empresas utilizam o recurso para a finalidade produtiva ou empresarial; a empresa
pesa o custo dos juros com a expectativa de retorno do investimento; ha mercado para
os produtos negociados por essas empresas; o gerenciamento do recurso pode variar
segundo niveis de qualificacdo e sexo do gestor; o empresario realiza o curso de
capacitacédo e o mesmo gera melhores resultados na gestdo da empresa; e o tipo de
recurso também pode afetar as variaveis de resposta em razao dos diferentes perfis
do tomador de crédito, entre outras. Embora algumas dessas hipoteses paregcam um
tanto fortes para a realidade de microempresas brasileiras, sao fatores que

possivelmente afetam o resultado do impacto que vamos mensurar e sdo importantes
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para compreender a teoria da mudanca do programa analisado. Com relacgao a ultima
hipotese, espera-se que empresas requerentes de capital fixo tenham performance
melhor que as que utilizam apenas capital de giro em virtude das diferentes
expectativas de longo prazo e distintos niveis de desenvolvimento da empresa,
conforme justificado anteriormente. A verificacdo dessa heterogeneidade, vis a vis a
seus diferenciais de custos, sera um dos focos principais desse Ensaio.

Procurando avaliar o programa e diferenciar o impacto de acordo com os usos
do recurso, o estudo foi estruturado da seguinte forma: o proximo tdpico apresenta um
detalhamento do desenho do programa, para depois serem apresentadas as fontes
de dados e as escolhas metodolégicas. Os resultados sdo, entdo, apresentados e

discutidos. Por fim, seréo tracadas as limitagcdes e algumas consideragdes finais.
2.2 O BANCO DO EMPREENDEDOR — MICROCREDITO

Existente desde 2001, o programa de microcrédito no Parana passou por
diversas reformulagdes ao longo de sua historia. Hoje se enquadra nos preceitos do
microcrédito produtivo orientado e atende em sua maior parte, empreendedores
formais. A histéria do programa, as mudancas de desenho, as normas vigentes no
periodo estudado e as atuais normativas serdo apresentadas nos subtopicos

seguintes.

2.3.1 Histérico do programa

Desde 1995, o governo do estado do Parana discutia a possibilidade de
implementar um programa estadual de microcrédito. Nesse periodo, o estado foi
escolhido pelo BNDES para implementar o programa BNDES-trabalhador, linha de
financiamento para capital de giro e capital fixo para pequenos negécios. Porém, em
razao de impasses juridicos, principalmente em raz&o da Resolugéo 2.521 do Bacen
que proibia empréstimos de bancos publicos aos estados, o programa de
financiamento foi viavel apenas no final de 1998 com a criacdo de uma ONG,
controlada pela Secretaria Estadual do Trabalho (Sert), pelo BNDES e pelo Conselho
Estadual do Trabalho. As ramificagdes existentes de agéncias e postos do trabalhador
no estado, que alcangavam 93% dos municipios na época, foram importantes na
decisao de implementacéo do programa e das parcerias envolvidas (PREVEDELLO;
PESSALI; ALMEIDA, 2013).
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Concomitantemente, existia um esfor¢co da Secretaria Estadual da Crianca e
Assuntos da Familia (Secr) para financiamento ao arteséo e artista popular e também
um programa nacional denominado “Brasil Empreendedor” que envolvia o Sebrae-PR.
Essas agdes eram pouco articuladas entre si até que a Sert, Secr e Sebrae se uniram
para integrar uma nova ONG, a Organizacéo de Crédito Popular do Parana (OCPP).
Ainda, em 1997, por conta da privatizacdo do Banestado, o governo do Parana criou
a Agéncia de Desenvolvimento do Parana, posteriormente chamada de Agéncia de
Fomento do Parana (Lei 12.419, de 13 de janeiro de 1999), que foi autorizada pelo
Banco Central em 2000 (PREVEDELLO; PESSALI; ALMEIDA, 2013).

Com a constituicdo da Agéncia de Fomento do Parana, o governo do estado
decidiu garantir os recursos financeiros para o programa de microcrédito através da
nova instituicdo. Na época, o programa de microcrédito era denominado Banco Social
e foi iniciado em margo de 2001, com um aporte inicial de R$100 milhdes. Funcionava
como um convénio de cooperacao técnica e de recursos entre a Fomento, a Sert, a
Secr (que mais tarde se uniram na Secretaria de Estado do Trabalho, Emprego e
Promocéo Social - SETP), o Sebrae e as prefeituras municipais (PREVEDELLO;
PESSALI; ALMEIDA, 2013).

O formato dessa parceria € importante para entendermos o desenho atual do
programa. Inicialmente, existe um Comité Gestor, contemplando cada uma das
instituicbes envolvidas: a Fomento, a SETP e o Sebrae. A Fomento se encarrega da
operacionalizac¢ao do financiamento e as prefeituras ficariam a cargo de organizar um
Comité Municipal de Crédito (CMC), assim como indicar um servidor para atuar como
agente de crédito no municipio. Esse servidor passaria por um curso de formagéo
promovido pelo Sebrae e pela Fomento Parana. Seu papel é extremamente
importante para o bom funcionamento do programa, principalmente pelo fato de que
€ vedada as agéncias de fomento a abertura de agéncias para a oferta de seus
produtos e servigcos (conforme Resolu¢ao do Banco Central n°® 2.828 de 30 de margo
de 2001) (BACEN, 2001; MATTANA, 2016). Além disso,

0 agente de crédito é responsavel pelo trabalho direto com os beneficiarios
(efetivos e potenciais) do Banco Social. Ele vai a campo entrevistar os
candidatos ao crédito, prepara as propostas de financiamento junto aos
demandantes e faz o0 acompanhamento da aplicacdo dos recursos. Ele é
também responsavel por elaborar um parecer técnico sobre a proposta, que
sera levado as demais instancias decisérias — o CMC e a Agéncia de
Fomento — para avaliagdo quanto a liberacdo dos recursos. Todas as
decisdes tomadas ao longo de tais instancias dependem fundamentalmente
do trabalho realizado pelo agente de crédito. Ele &, assim, figura central na
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execucao do programa de microcrédito, e todas as entidades envolvidas
entendem que ele deve reunir um conjunto de qualificagdes, conhecimentos,
habilidades e atitudes para executar de modo satisfatério a fungéo
(PREVEDELLO; PESSALI; ALMEIDA, 2013, p. 162).

O Sebrae também atua na qualificagdo do empreendedor, e a Secretaria de
Estado do Planejamento e Coordenagdo Geral (SEPL) no acompanhamento e
avaliacao do programa. As etapas do processo de crédito e as responsabilidades de

cada instituicdo podem ser visualizadas na FIGURA 2.2.



FIGURA 2.2. FLUXO OPERACIONAL DO PROGRAMA BANCO DO EMPREENDEDOR
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Fonte: FOMENTO PARANA, 2012, p. 18.

Entre 2002 e 2006, o programa liberou entre 15 e 25 milhdes de reais por ano.
Ja em 2007 o programa sofre redugéo no valor liberado face ao desaquecimento da
economia e a crise de 2008, associada a dificuldades politicas-institucionais e a forte
dependéncia das prefeituras culminaram em uma diminui¢gdo ainda mais drastica na
quantidade de contratos entre 2008 e 2010, no final do ciclo da gestao do governo

estadual, como pode ser observado no GRAFICO 2.1.
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GRAFICO 2.1. VALOR CONTRATADO POR ANO (NOMINAL), 2000-2018
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As operacgdes ocorridas antes da crise estavam focadas em regides de baixo
IDH, e a partir do final de 2009 passam a abranger todas as regides. Dada a
diminuicao nas contratagcdes observada nessa época e buscando atender as diretrizes
estratégicas da nova Politica de Desenvolvimento do Estado do Parana (PDE) em
2011, o programa passou por uma reformulagéo, quando passou a ser chamado de

Banco do Empreendedor Microcrédito.

A primeira grande alteragéo diz respeito a modelagem das parcerias, que foi
estendida a demais instituicdes de modo a mitigar o risco relacionado a sua
grande dependéncia junto a prefeituras municipais. (...) A partir de 2012 a
rede de parceiros passou a ter um escopo maior de atuagdo. A primeira agédo
neste sentido foi a criagéo a linha Parana Juro Zero, com o objetivo de atender
um publico ainda mais especifico do Microcrédito, que apresenta niveis mais
acentuados de fragilidade social (MATTANA, 2016b).

Uma das mudancgas foi estender as parcerias para formacéo de agentes de
crédito nas associagdes comerciais, salas do empreendedor (Sebrae), cooperativas
de crédito, sindicatos patronais, além das prefeituras e agéncias do trabalhador. Além
disso, é interessante notar que a reformulacédo do programa modificou seu publico-
alvo. Como pode ser visto no GRAFICO 2.2, até 2008 o nimero de pessoas fisicas
contratantes era superior ao de pessoas juridicas. A partir da reformulagéo de 2011,
os contratos de pessoas juridicas passam a ser mais representativos. A instituicao
passa a oferecer cada vez mais um tipo de financiamento produtivo orientado,
segundo os preceitos da Politica Nacional de Microcrédito Produtivo e Orientado

(PNMPO), diminuindo sua atuagdo no sentido do crédito assistencialista®?, inclusive

22 A instituicdo mantém, desde entdo, outra linha de crédito denominada “Banco do Empreendedor -
Juro Zero”, a fim de atender iniciativas voltadas a Economia Solidaria e que sdo atendidos pelo
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como reflexo das novas parcerias e das campanhas de marketing voltadas ao

segmento empresarial.

GRAFICO 2.2. QUANTIDADE DE CONTRATOS PF E PJ POR ANO, 2000-2018
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Fonte: Fomento Parana (2018).

Desde 2011, algumas alteragdes acerca dos valores de taxas de juros e dos
valores financiaveis foram realizadas. Mais recentemente, a linha de microcrédito da
instituicdo passou por uma nova reformulagcéo, em 2017, a fim de “ tornar mais agil a
aprovacao das operacgdes, e foi relangada como Microcrédito Facil” (FOMENTO
PARANA, 2017a). As principais alteragdes foram no valor maximo financiado; nas
taxas de juros cobradas?® e na questéo da diferenciagdo do investimento: até entao
os investimentos eram classificados como fixo, giro e misto, e a partir de outubro de
2017 passam a ser disponibilizados recursos sem essa classificagao.
Operacionalmente, a liberagao ocorre como a antiga analise para capital de giro: sem
necessidade de anélise do orgcamento e comprovagcao dos gastos com investimento
fixo. Segundo a equipe técnica da empresa, espera-se com essa mudang¢a uma
reducdo de custos nas operacgbes, assim como facilitar e agilizar o processo de
liberagao de recursos.

Tendo apresentado o panorama histoérico do programa, o tdpico seguinte
enfoca nas regras definidas pelo desenho no periodo utilizado como recorte temporal

para a analise proposta nesse estudo.

Programa Familia Paranaense. Contemplam valores de R$ 300,00 a R$ 4000,00, porém a linha ndo
tem muita representatividade em termos de contratos ou valores concedidos pela instituicao
financeira.

23 Esses dados serdo apresentados no item 2.3.3.
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2.3.2 0O Banco do Empreendedor Microcrédito — 2010 a 2015

Como esse ensaio considerara os dados referentes a 2010 a 2015, a analise

ird considerar o programa majoritariamente a partir de seu processo de reformulagéo,

ocorrida em 2011. Nesse periodo, os critérios de elegibilidade do programa eram:

Brasileiros ou estrangeiros residentes e domiciliados no Municipio ha
mais de 01(um) ano;

Maiores de 18 (dezoito) anos. Se Pessoa Juridica, o sécio, ou pelo
menos um dos soécios, deve ser maior de idade;

Proprietarios de micro ou pequena unidade econbémica, seja ela
formal ou informal, que:

o

o

o

Estejam iniciando ou ja tenham iniciado a atividade;
Estejam localizados no Estado do Parang;
Apresentem viabilidade econdmico-financeira;

Tenham, preferencialmente, capacidade de geragdo de
emprego/ocupacéo e renda;

Desenvolvam atividades que n&o prejudiqguem o meio
ambiente, ndo empreguem trabalho infanti e nem se
caracterizem como delituosas;

Tenham dificuldade de acesso a formas convencionais de
crédito;

Apresentem todas as informagdes solicitadas e cuja
veracidade seja constatada pelo Agente de Crédito;

Apresentem referéncias e situagdo cadastral regular e a
auséncia de restricbes junto a Receita Federal, Fomento
Parana, SPC e SERASA. Se Pessoa Juridica, essas
consultas também serdo aplicadas para sécio(s), além da
conferéncia junto a INSS e FGTS. Os cdnjuges do tomador
e do(s) socio(s), se houver, ndo poderéo ter restricbes na
SERASA.

Tenham faturamento bruto anual de até R$ 360.000,00
(trezentos e sessenta mil reais), de acordo com o Decreto
Estadual n° 7.526/2006 (FOMENTO PARANA, 2012, p. 10).

O objetivo do programa, conforme delineado pela Fomento Parana é viabilizar

“novos mecanismos de financiamento para a geragéo de ocupacéo e renda, prestando

um servico agil, desburocratizado e flexivel, de forma a criar condigbes de

sobrevivéncia, crescimento e formalizagdo desses micro e pequenos negocios em
todo o territorio paranaense” (FOMENTO PARANA, 2012, p. 5). Para tanto, utiliza

majoritariamente recursos proprios, provenientes do Fundo de Equalizacdo do

Microcrédito (FEM), instituido pelo Governo do Estado para promover a equalizagcéo

das taxas de juros e permitir juros menores em operag¢des de microcrédito (GOVERNO
DO PARANA, 2009). Segundo as normas do programa, vigentes entre 2012 e 2015,

os juros eram em torno de 0,92% a.m., dependendo do perfil do investimento e da
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realizacdo de curso de formacéo pelo empreendedor promovido pelo Sebrae. Ao
realizar esse curso, os custos de juros sdo ainda menores?*.

Nos anos de 2011, 2012 e 2013 o programa também contou com recursos
provenientes do Fundo de Amparo do Trabalhador (FAT) por meio da Caixa
Econbémica Federal (CEF), participando naquele momento do Programa Nacional de
Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPOQO) de acordo com a Resolugédo do CMN n°
4.000/11 (CMN, 2011). Também conta com recursos do BNDES, sob o programa
“Programa BNDES de microcrédito”, de acordo com a Resolugédo n°® 2.074/11 desde
2011 (FOMENTO PARANA, 2010, 2011, 2012a, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017).

S&o itens financiaveis?®:

- Capital de giro: destinado a aquisicdo de mercadorias e/ou matérias-
primas;

- Investimento fixo: destinado a aquisicdo de ferramentas, maquinas e
equipamentos novos (com comprovagcdo de procedéncia);
recuperacdo de maquinas e equipamentos (por empresa
tecnicamente idénea); melhoria e/ou ampliagdo de instalagbes
préprias ou alugadas, desde que destinadas ao negdcio; contratagdo
de mao-de-obra acesséria ao investimento fixo;

- Investimento misto: destinado a financiamento parte para capital de
giro e parte para investimento fixo, no mesmo instrumento de crédito
(FOMENTO PARANA, 2012, p. 11).

E importante notar que a definicdo de “capital de giro” nesse programa é mais
restrita que a definicdo usualmente aplicada. Capital de giro, de forma ampla, pode
ser direcionado para qualquer necessidade de curto prazo, como por exemplo,
pagamento de salarios, pagamento de dividas, refinanciamento, itens de custeio, etc.

No caso estudado, o capital de giro é direcionado para itens produtivos (mercadorias

24 Os valores dos juros cobrados nos contratos serdo demonstrados na segédo referente as estatisticas
descritivas. As normas vigentes de juros podem ser visualizadas no préximo tépico.

25 N&o sdo itens financiaveis: Aquisicdo de insumos para o setor agropecuario (sementes, fertilizantes,
animais etc.); Pagamento de dividas; Aquisicao de veiculos; Aquisicdo de iméveis/loteamentos/ponto
comercial; Mao de obra em carater permanente ou temporario que caracterize vinculo empregaticio;
Itens de custeio (gasolina, bloco de nota fiscal, hospedagem etc.); Cursos de aperfeicoamento;
Participagdo em sociedade; Que levem a degradagdo e ndo atendam as leis de preservagéo
ambiental; Que tenham dado prejuizo n&o ressarcido a instituigdes financeiras ou a Fomento Parang;
Refinanciamento de bens adquiridos antes da data da entrada da solicitagdo de financiamento ou
crédito; Exploragédo e comercializacdo de madeira nativa, quando o projeto n&o estiver acompanhado
de um programa de manejo sustentavel e/ou reflorestamento; Empreendimentos em mineragéo, cujo
processo de lavra seja rudimentar ou garimpo; Que utilizem m&o de obra escrava ou infantil;
Reestruturagdo empresarial, tais como fusao, incorporagéo e cisdo; Empreendimentos imobiliarios,
tais como edificagbes residenciais e loteamentos; Jogos de prognodstico e assemelhados; Vedagdes
previstas em Normas ou politicas de Orgdos repassadores de recursos (FOMENTO PARANA,
2012b).
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e matéria-prima), refletindo a concepcéo da instituicdo no fomento a atividade
produtiva.

Por se tratar de crédito facilitado, a linha de microcrédito ndo demanda
garantias, apenas aval individual ou solidario. O avalista deve ser maior de 18 anos,
idobneo, sem restricdes no SPC, Serasa, Receita Estadual, Receita Federal ou
Fomento Parana. Deve possuir capacidade de pagamento (30% de sua renda liquida)
igual ou maior & prestagdo do financiamento (FOMENTO PARANA, 2012b). Em
algumas operacgdes, se o tomador de crédito tiver bom relacionamento anterior com a
instituicdo, pode ser dispensado do aval de terceiros.

Os valores financiaveis podem alcancar até R$ 15.000,00 dependendo da
categoria dos empreendimentos conforme apresentado na TABELA 2.1, sendo:

. Faixa A - Inicio de atividade: empreendimentos (Pessoa Fisica ou
Juridica) em fase de implantacdo com menos de seis meses de
faturamento;

. Faixa B - Consolidagao: Pessoa Fisica ou Pessoa Juridica com mais
de 6 meses de faturamento, podendo considerar o tempo de atividade
informal, se houver;

. Faixa C - Expansao: Pessoa Juridica, com mais de 6 meses de
faturamento.

TABELA 2.1. VALORES FINANCIAVEIS, PRAZOS E CARENCIA POR TIPO DE
EMPREENDIMENTO E DE INVESTIMENTO VIGENTES ENTRE 2010 E 2015

Faixa Tipo Valores Prazos Caréncia
Giro RS 300,00 a Até 9 meses Sem caréncia
. ) R$ 1.000,00
Faixa A: R$ 300,00 a
Inicio de Fixo ! Até 24 meses Até 3 meses
L R$ 7.500,00
atividade R$ 30000 a
Misto R$ 7.500,00 Até 18 meses Até 3 meses
. R$ 300,00 a i .
_ . Giro R$ 3.000,00 Até 9 meses Sem caréncia
Faixa B: R$ 300,00 a
Consolidagao Fixo R$ 7.500,00 Até 24 meses Até 3 meses
. R$ 300,00 a , ,
Misto R$ 7.500,00 Até 18 meses Até 3 meses
. R$ 300,00 a . .
Giro R$ 4.500,00 Até 12 meses Sem caréncia
Faixa C: . R$ 300,00 a . i
Expans&o Fixo R$ 15.000,00 Até 36 meses Até 3 meses
. R$ 300,00 a , ,
Misto R$ 15.000,00 Até 24 meses Até 3 meses

Fonte: FOMENTO PARANA (2012b).
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Além de tracar o historico do programa e apresentar suas caracteristicas no
periodo que sera considerado na analise, é interessante verificar algumas condi¢des

do desenho atual, o que sera realizado no préximo tépico.

2.3.3 O Banco do Empreendedor Microcrédito — atualmente
Atualmente denominado Banco do Empreendedor Microcrédito Facil, o
programa continua contando com agentes de crédito espalhados por todo o territério

paranaense e

atende empreendedores pessoa fisica ou juridica, com faturamento bruto
anual de até R$ 360 mil, que necessitam do crédito para iniciar ou ampliar as
atividades de um empreendimento comercial, industrial ou de servigos. O
crédito esta limitado a R$ 10 mil para pessoa fisica e até R$ 20 mil para
empreendimentos formalizados. Uma parcela significativa de clientes
beneficiarios dessa linha sdo empreendedores informais, que tem dificuldade
de acesso ao sistema financeiro tradicional, inclusive pela falta de agentes
financeiros nas localidades onde estao estabelecidos. Ao fim de dezembro a
FOMENTO PARANA mantinha 226 postos de atendimento com 266 agentes
de crédito, que cobriam 199 municipios (FOMENTO PARANA, 2017a, p.1).

Os valores maximos financiaveis variam de acordo com a TABELA 2.2. Note
que as categorias também foram redefinidas (definicdo das categorias “inicio de
atividade” e “consolidacao” alterou-se de 6 para 12 meses) e nédo existem mais as
diferenciacdes do tipo de investimento fixo ou giro, sendo que todos os contratos sdo
tratados como os referentes a capital de giro nas versdes anteriores do programa (sem
necessidade de apresentar a nota fiscal como documento comprobatério da utilizagao
dos recursos, apenas um relatério de acompanhamento), mas a empresa pode utilizar
0 recurso como investimento fixo.

TABELA 2.2. VALORES FINANCIAVEIS NO MODELO ATUAL DO PROGRAMA DE
MICROCREDITO

Categorias: Valores financiaveis
Pessoa Fisica
- Inicio de atividade Até R$ 5.000,00
(menos de 12 meses de atividade)
- Consolidagdo Até R$ 10.000,00

(mais de 12 meses de atividade)
Pessoa Juridica

- Inicio de atividade Até R$ 5.000,00
(menos de 12 meses de atividade)
- Consolidagdo Até R$ 10.000,00

(menos de 12 meses de atividade formal, mas a

soma do tempo formal e informal é maior que 12

meses)

- Expanséo Até R$ 20.000,00
(mais de 12 meses de atividade formal)
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Fonte: FOMENTO PARANA (2018)2.
As taxas de juros atuais variam de 1,73% a.m. a 2,36% a.m. de acordo com o

perfil de risco do empreendedor, assim como se ele realiza ou ndo o curso de
capacitacdo promovido pelo Sebrae: com capacitagao, os juros ficam em torno de
1,73% a 2,23% a.m. e sem capacitagao entre 1,86% e 2,36% a.m. Também ha
atualmente uma taxa de abertura de cadastro e servigos financeiros de 1,5% do valor
contratado (no modelo anterior essa taxa era cobrada apenas para contratos acima
de R$ 4.000,00). O aumento das taxas permitiu, segundo os gestores, a verificagédo
da sustentabilidade financeira do programa, que antes nem sempre era conquistada.

Realizada a descricdo do desenho do programa e seu histérico, o capitulo
seguinte apresenta os dados obtidos para a analise, assim como a estratégia empirica

adotada nesse estudo.

2.3 DADOS E ESTRATEGIA EMPIRICA

O objetivo desse topico € detalhar a base de dados utilizada para o estudo,
assim como a estratégia empirica adotada na analise de impacto e na analise de

custos.

2.4.1 Fonte de dados

Nesta secao descrevemos as fontes de dados que permitiram a construcéo de
uma base longitudinal detalhada por empresa. Basicamente, quatro tipos de dados
foram utilizados: informagdes de contratos de microcrédito; informacdes de
inadimpléncia dos contratos de microcrédito; e informagbes de custos, todos
provenientes da Fomento Parang; e a Rais identificada do Ministério do Trabalho.

A base de dados das operagdes de microcrédito da Fomento Parana contém
informacdes para os anos de 2010 a 2015 por contrato, tais como: cédigo dentificador,
valor contratado, data de assinatura, data de inicio da analise, tipo de empréstimo
(fixo, giro e misto), prazo, taxa de juros, e informagbes sobre o estabelecimento como

faturamento, sexo e idade do proprietario, data de inicio da atividade formal,

26 Informagdes de agosto de 2018.
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Classificacdo Nacional de Atividades Econémicas (CNAE), se ha financiamento com
outras linhas da instituicdo (assim como seu valor e data), e rating de risco.

A base de dados de inadimpléncia contém informacgdes por codigo de contrato
de microcrédito, para contratos assinados entre 2010 e 2015, contemplando: valor da
inadimpléncia por periodo de atraso, data da inadimpléncia, situacdo do contrato
(vigente ou encerrado), data do encerramento, principal, juros, mora e multas
recebidos e em atraso, e linha de crédito.

As informacdes sobre custo contemplam as matrizes de rateio de custos da
instituicéo, evidenciando o valor destinado a area de microcrédito por ano, inclusive
considerando o trabalho das outras areas da empresa para a analise e
acompanhamento das operagbes (como area de cadastro, juridico, cobrancgas etc.).
Os custos disponibilizados incluem custos de pessoal, material, infraestrutura, entre
outros?’.

Por fim, o Ministério do Trabalho nos forneceu acesso a informacdes
identificadas da Relagcdo Anual de Informagdes Sociais (Rais), para o estado do
Parana, no periodo de 2010 a 2015. A base obtida contém todas as variaveis
disponibilizadas de forma aberta ao publico para a Rais trabalhadores?®, porém com
a identificacdo dos mesmos (por CPF) e das empresas que trabalhavam (CNPJ e
CEl).

A base resultante foi obtida apds condensar as informacgdes da Rais por CNPJ,
realizar o cruzamento das informacdes da Rais e da Fomento Parana (utilizando o
CNPJ) e desidentificar as empresas. E uma base de dados Unica, contendo
informacgdes exclusivas por empresa, tanto sobre a empregabilidade, salarios, quanto
ao acesso ao microcrédito.

Para a realizacdo dos modelos, consideramos as empresas com até 9
empregados por ano (de acordo com a definicdo do Sebrae para microempresa —
SEBRAE, 2013), para criar um grupo de controle mais coerente com o grupo de

empresas tratadas.

27 Como sao informacgdes estratégicas da empresa, nos comprometemos a utilizar esses valores para
as estimativas de custo-efetividade, sem divulga-los na forma monetaria ou desagregada.

28 A base “Rais Estabelecimentos” néo foi disponibilizada. Porém a maior parte das informagdes péde
ser recuperada a partir da “Rais Trabalhadores” (com exce¢éo da data de abertura da empresa que
seria interessante para a analise do impacto sobre a sobrevivéncia).
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Com isso, a base de dados utilizada para a analise de impacto contempla as

variaveis elencadas no QUADRO 2.1:
QUADRO 2.1. COMPOSICAO DA BASE DE DADOS

Fomento

Variavel Descricao Fonte

ID_CONTRATO Cadigo identificador do contrato Fomento Parana

. Identificador da empresa (gerado ~ .

id : Elaboracgéo propria
aleatoriamente)

MUN Cdédigo do municipio Fomento Parana

MUNICIPIO_descrigado
VALOR_CONTRATADO
VALORBEMC
VALOROUTROS

TRATANO
TRAT
OUTROSANO

OUTROS

BEMCeoutros

TIPO_EMPRESTIMO

ANO

DATA_ASSINATURA
PRAZO_CONTRATO
TAXA_JUROS
DATA_INICIO_ATIV_FORMAL

sexo_descricao

SEXO

IDADE

CNAE
FATURAMENTO
INPC

IPCA

VALORCONTRATOREAL

VALORBEMCREAL
VALOROUTROSREAL

FATURAMENTOREAL

rating_descricao

Descrigao do municipio

Valor contratado na Fomento Parana em
todas as modalidades

Valor contratado na linha de Microcrédito
Valor contratado nas demais linhas da
Fomento Parana

Dummy indicando tratamento naquele
ano (microcrédito)

Dummy indicando tratamento no periodo
de 2010 a 2015 (microcrédito)

Dummy indicando tratamento naquele
ano (outros programas)

Dummy indicando tratamento no periodo
de 2010 a 2015 (outros programas)
Dummy indicando quando a empresa
tomou empréstimo no microcrédito e
também em outras modalidades no
periodo de 2010 a 2015

Tipo de empréstimo: Investimento Fixo,
Capital de Giro ou Misto

Ano da operacgéo

Data de assinatura da operacéo

Prazo do contrato (em meses)

Taxa de juros anual cobrada na operagéo
Data de inicio da atividade formal
Descri¢cao do sexo do proprietario da
empresa

Categoria do sexo do proprietario da
empresa:

1 - MASCULINO

2 - FEMININO

Idade do proprietario da empresa
Cdédigo CNAE da empresa (subclasse)
Faturamento anual da empresa

indice Nacional de Precos ao Consumidor
indice de Precos ao Consumidor Amplo
Valor do contrato ajustado pelo IPCA (R$
de 2015)

Valor do contrato no Microcrédito ajustado
pelo IPCA (R$ de 2015)

Valor do contrato em outras linhas da
Fomento ajustado pelo IPCA (R$ de
2015)

Faturamento ajustado pelo IPCA (R$ de
2015)

Descri¢do do rating de risco da empresa
segundo Resolugado 2.682 do Banco
Central:

A - adimplente;

B - atraso entre 15 e 30 dias;

C - atraso entre 31 e 60 dias;

D - atraso entre 61 e 90 dias;

E - atraso entre 91 e 120 dias;

F - atraso entre 121 e 150 dias;

G - atraso entre 151 e 180 dias;

Fomento Parana
Fomento Parana
Fomento Parana

Fomento Parana
Fomento Parana
Fomento Parana
Fomento Parana

Fomento Parana

Fomento Parana

Fomento Parana

Fomento Parana
Fomento Parana
Fomento Parana
Fomento Parana
Fomento Parana

Fomento Parana

Fomento Parana

Fomento Parana
Fomento Parana
Fomento Parana
Ipea
Ipea

Elaboragéo propria

Elaboragéo propria

Elaboragéo propria

Elaboragéo propria

Fomento Parana



RATING

INADIM

VALORINADIM

H - atraso superior a 180 dias;

HH - a operagao é langada em prejuizo.
Variavel numérica indicando as categorias
anteriores (na sequéncia de 1 a 9).
Dummy indicadora de inadimpléncia (com
mais de 90 dias)

Valor da inadimpléncia (com mais de 90
dias)

Fomento Parana

Fomento Parana

Fomento Parana
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vinculoativo3112

Quantidade de empregos formais em

Rais/MT

é 31/12
9] Quantidade de empregos formais em .
E’ numfem 31/12 - mulheres Rais/MT
U jummasc Quantidade de empregos formais em Rais/MT
31/12 - homens
educanalf Quantidade de trabalhadores analfabetos Rais/MT
o A (]
educate5incompl Quantldade de trabalhadores com até o 5 Rais/MT
ano incompleto
H o
educ5compl Quantidade de trabalhadores com o 5 Rais/MT
ano completo
1 0
educ6adfund Qouantldade dg trabalhadores com 6° ao Rais/MT
9° ano do Ensino Fundamental
educfundcompl Suantldade de trabalhadores com Ensino Rais/MT
o undamental completo
o] . q
S educmedincompl anpt@ade de trabalhadores com Ensino Rais/MT
S Médio incompleto
S educmedcompl anptldade de trabalhadores com Ensino Rais/MT
Médio completo
educsupincompl Quant_ldaQe de trabalhadores com Ensino Rais/MT
Superior incompleto
educsupcompl Quant_ldade de trabalhadores com Ensino Rais/MT
Superior completo
educmestrcompl Quantidade de trabalhadores com Rais/MT
Mestrado completo
educdoutcompl Quantidade de trabalhadores com Rais/MT
Doutorado completo
. Valor da Remuneragdo Média Real .
viremunmédiasm1real ajustado pelo INPC (R$ 2015) Rais/MT
Valor da Remuneragédo Média em
@ vlremundezsm1real Salarios Minimos ajustado pelo INPC (R$ Rais/MT
= 2015)
‘@
© g Valor da Remuneragdo em dezembro .
R e Real ajustado pelo INPC (R$ 2015) REEL
Valor da Remuneragé&o em dezembro em
viremundezreal Salarios Minimos ajustado pelo INPC (R$ Rais/MT
2015)
FETAR1 Quantidade de trabalhadores com 24 Rais/MT
anos ou menos
FETAR? Quantidade de trabalhadores com 25 a 44 Rais/MT
g anos ou menos
8 FETAR3 Quantidade de trabalhadores com 45 a 64 Rais/MT
= anos ou menos
FETAR4 Quantldade.de trabalhadores com 65 Rais/MT
anos ou mais
idademed Idade média dos trabalhadores (em anos) Rais/MT
o Quantidade de trabalhadores ocupados
‘:‘8 catocup1 em atividades da categoria de ocupagdo Rais/MT
S "Superior"
= Quantidade de trabalhadores ocupados
8 catocup2 em atividades da categoria de ocupacgéao Rais/MT

"Médio"

29 As categorias de ocupagado seguiram o trabalho de BRAGANCA (2014).
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Quantidade de trabalhadores ocupados

catocup3 em atividades da categoria de ocupagéo Rais/MT
"Manual"
Quantidade de trabalhadores ocupados
catocup4 em atividades da categoria de ocupacgéo Rais/MT
"Doméstico"
tempomeses Tempo no emprego (meses) Rais/MT
naturezajuridicaMo Natureza Juridica do Estabelecimento Rais/MT
indsimplesMo Indicador de Simples Nacional Rais/MT
cnaeddigitosMo CNAE 4 digitos Rais/MT
CNAEDIV CNAE - Divisao Rais/MT
tamanhoestabelecimentoMo Faixa de empregos do estabelecimento Rais/MT

Quantos anos a empresa aparece na

Estabelecimento

SOBREV base da Rais entre 2010 e 2015 Elaboraggo propria
Indicador de sobrevivéncia: SOBREV/6 se
SOBREV?2 a empresa iniciou suas atividades em Elaboragao prépria

2010 (ou antes); SOBREV/5 se iniciou em
2011; SOBREV/4 se iniciou em 2012, etc.

Fonte: Elaboragéo propria.

A analise sobre a sobrevivéncia das empresas sera realizada por meio de uma
variavel criada como aproximacao desse problema, ja que ndo ha informagbes sobre
a data em que a empresa deixa de existir. Convém salientar, porém, suas limitagdes.
Ao considerar a proxy criada a partir da quantidade de anos em que a empresa
aparece na base de dados, estamos considerando apenas a sobrevivéncia formal e,
ainda, quando a mesma declara a Rais. Por exemplo, uma empresa pode ser formal,
mas néo ter declarado a Rais por ndo empregar naquele momento de tempo (declara
a Rais negativa). Assim, consideramos nessa variavel, portanto, as empresas formais
nos anos que empregam. Mesmo que limitada, essa variavel proxy de “sobrevivéncia”
permite avaliar o impacto do programa sobre o aumento ou n&o da visualizacéo
dessas empresas na Rais e, portanto, pode ser considerada uma variavel de
performance da empresa. Outras questdes metodoldgicas acerca dessa variavel inclui
a discussao sobre empresas novas. Considere, por exemplo, empresas criadas em
2015: elas terdo indicador de sobrevivéncia (que varia de 1 a 6) igual a 1, o que ira
potencialmente subestimar os indicadores de impacto. Para responder a essa
limitagdo, quando do tratamento econométrico dessa variavel de interesse, iremos
realizar algumas analises de sensibilidade: considerar o indicador de sobrevivéncia
(SOBREV2) elencado no QUADRO 2.1, e também filtrar apenas empresas com inicio
antes de 2012, para verificar se os impactos encontrados permanecem, assim como
considerar a idade formal da empresa (disponivel apenas entre as tratadas).

A estratégia empirica para a avaliagcao esta especificada no tépico a seguir.

2.4.2 Estratégia empirica
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A metodologia escolhida para o estudo é dividida entre os modelos utilizados
para a analise de impacto, e a sistematizacdo de custos para a analise de custo-

efetividade. Os préximos topicos apresentam separadamente essas estratégias.

2.4.21 Analise de impacto

Para avaliar o impacto do microcrédito, de acordo com a finalidade do crédito,
sobre as variaveis de interesse, langamos méo de distintos modelos econométricos.
Inicialmente, a fim de verificar o diferencial de impacto entre tratados e nio-tratados,
utilizamos o modelo de diferencas em diferengas (Differences in Differences - DID) e
o modelo de Efeitos Fixos. Em um segundo exercicio, a fim de verificar a diferenca de
resposta entre as empresas tratadas que obtiveram microcrédito para capital de giro
e para investimento fixo, considerando o valor emprestado, utilizamos o modelo dose-

reposta.

2.4.2.1.1 Modelo de diferengas em diferencas (DID) e Efeitos Fixos

A fim de avaliar o efeito causal do programa comparando o efeito entre os
tratados com as empresas que nao foram tratadas, aplicaremos inicialmente o modelo
de diferencas em diferengas. Como o préprio nome ja diz, o modelo é baseado no
calculo de duas diferencas de médias: entre tratados e n&o-tratados antes do
tratamento, e entre tratados e nao-tratados apds o tratamento. Esse método permite
lidar com o viés de selegao, ao extinguir, por meio das diferencas, as caracteristicas
nao observaveis que sejam invariaveis no tempo.

Uma das hipdteses do modelo é que as trajetérias temporais das variaveis de
resultado para o grupo de controle representem o que ocorreria com o0 grupo de
tratamento caso nao tivesse sido tratado (contrafactual). Porém, essa hipétese nem
sempre € passivel de confirmacéo. No caso aqui exposto, temos varios periodos de
tempo e os tratamentos séo dindmicos: n&o ha apenas um periodo para o baseline, ja
que as empresas podem ter tomado o empréstimo em qualquer momento dentro do
periodo de 2010 a 2015.

Outro pressuposto € que o atrito ndo interfira na composicao dos grupos de
controle e tratamento. No caso da base de dados de microempresas aqui estudada,
estamos lidando com um painel de dados dinamico e desbalanceado: contém
informagdes quando a empresa obtém o financiamento ou quando ela declara a Rais.

Nos anos que a empresa ndao emprega formalmente algum trabalhador, ela nao
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constara na base. Porém, dada a restricdo que aplicamos a base, em termos de
numero de empregados e faturamento para manter apenas microempresas,
consideramos que o atrito acima ressaltado interfere nos dois grupos, e ndo no
diferencial de composi¢cédo entre os mesmos. Iremos implementar algumas analises
de sensibilidade dos modelos de modo a testar a robustez dos resultados com ambas
as hipéteses, como por exemplo o controle com caracteristicas observaveis.
Podemos representar o parametro de interesse do modelo basico de diferencas
em diferencas, como®:
Bpp = {E[Y|IT=1,t=1]—E[Y|T =1t =0]} — {E[Y|T =0,t = 1] — E[Y|T = 0,t = 0]}
(2.1)
Em que o tratamento é representado por T = {1,0} e o periodo de tempo por t =
{1,0}, ou seja, dicotdmico: antes e depois do tratamento. Ou, podemos escrever ainda:
Bpp = {E[Y|T =1,t =1] —E[Y|T =0,t = 1]} = {E[Y|T = 1,t = 0] — E[Y|T = 0,t = 0]}
(2.2)
A Ultima expressdo mostra que o estimador DD pode ser visto como a
discrepéancia entre a diferenca dos dois grupos antes e apos o tratamento. Com isso,
a equacao basica do modelo pode ser representada por:
Yie = ¥Tie + ptic + B(Tictic) + € (2.3)
Essa expressao, na pratica, € uma regresséo linear multipla, onde estaremos
interessados no coeficiente B, que equivale a dupla diferenca de médias discutido
anteriormente.
Porém, no caso em questao, temos multiplos periodos, ou seja, t = {1,2,3,...,7).
Em um desses anos, digamos k, ocorre a intervencao, isto €, 1<k<t. Segundo
FOGUEL (2012), o modelo em questdo € uma modificacdo do anterior e pode ser
definido como:
Yie = yT; + pydti; + -+ pdtiy + Dy + €i - Modelo (1) (2.4)
Onde T = {0,1} é uma variavel binaria indicando o tratamento, como
anteriormente e D;, também é uma variavel binaria, assumindo valor 1 quando a
empresa € tratada e a observacdo se trata do periodo apdés a intervencgao

(especificamente quando t > k). As variaveis dt;;,, sdo dummies de tempo. O intuito

30 Para a demonstragédo do Modelo de Diferengas em Diferencas, utilizaremos FOGUEL (2012).
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dessas variaveis € controlar os efeitos agregados no tempo que possam afetar a
variavel de resultado, como por exemplo o contexto econdmico. O efeito causal do
programa continuara sendo obtido pelo coeficiente S.

Considerando a inclus&o das caracteristicas observadas dos estabelecimentos,
como o vetor de covariadas X;;, temos:

Yie = X'jpa + yT; + podtyy + -+ + pdti; + BDij + & - Modelo (2)  (2.5)

Onde X é composto pelos seguintes variaveis: indicador se a empresa €
optante do Simples Nacional; tamanho do estabelecimento3'; municipio; atividade
econdmica (divisdo da CNAE); proporcgéo de trabalhadores com ensino fundamental,
médio e superior; propor¢cdo de trabalhadores conforme faixa etaria; proporcéo de
trabalhadores segundo categorias de ocupac&o; tempo médio, em meses, do
trabalhador naquela empresa; e valor obtido em outras linhas de financiamento dentro
da Fomento Parana. Essas variaveis foram escolhidas por possivelmente afetarem as
variaveis de resultado e, portanto, a insercdo das mesmas como covariadas garante
seu controle. Por exemplo, empresas maiores, em municipios mais desenvolvidos, em
atividades mais dindmicas, com trabalhadores mais qualificados, tendem a ter
resultados melhores em termos das variaveis de interesse. Além disso, o melhor
resultado pode estar atrelado a outras fontes de financiamentos, por isso controlamos
pelos valores obtidos em outras linhas dentro da instituicdo financeira.

Finalmente, é interessante verificar os resultados para uma especificacéo de
painel que também controle as caracteristicas ndo-observaveis individuais que séo
fixas no tempo. Por exemplo, empresas cujos empreendedores sdo mais engajados
ou com habilidades que possam influenciar sua participagdo no programa ou até
mesmo as variaveis de resultado, terdo esse fator controlado, ja que é imutavel no
tempo. Outro exemplo de fator ndo-observavel é a performance do agente de crédito,
do qual o programa depende de forma consideravel. Embora os agentes de crédito
possam se modificar e aprender ao longo do tempo, para a unidade da empresa

tratada, é razoavel supor que essa influéncia é fixa. Com isso, assumindo a amostra

31 De acordo com a definigdo de categoria de empregos do Ministério do Trabalho: como aqui
restringimos a amostra para até 9 empregados ao ano, essas categorias abarcaram: 1 - se nao tem
empregos; 2- se possui até 4 funcionarios; 3 - e se possui de 5 a 9 vinculos ativos em 31/12.
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com diversos periodos de tempo, e i= 1, 2,..,N, verificaremos os resultados utilizando
um modelo de Efeitos Fixos individuais:
Yie = padtiy + -+ prdtic + BDy + pplr + -+ uyIy + & - Modelo (3) (2.6)

Em que o paréametro de interesse € o . E, considerando as covariaveis
descritas anteriorente, temos:

Yie = X' + pydty, + -+ pedtyy + BDyy + pzly + -+ uyly + & - Modelo (4) (2.7)

Para todos os modelos iremos estimar erros padrdes por cluster, ou seja, por
empresa (cluster id), para acessar erros padroes robustos ja que temos diversas
observagdes temporais sobre a mesma empresa (STOCK; WATSON, 2008).

Outra escolha metodolégica refere-se ao fato de que algumas empresas foram
tratadas mais de uma vez no periodo (cerca de 10% da amostra). Para essas, iremos
considerar o primeiro tratamento como indicador do baseline, para maximizar a
quantidade de informacgdes temporais disponiveis.

Os modelos acima especificados seréo reproduzidos para o programa como
um todo e para as modalidades de crédito: fixo, giro e misto. As variaveis de interesse
que serao utilizadas nessa analise serdo: empregos e salarios. A variavel
sobrevivéncia foi criada como proxy da sobrevivéncia formal das empresas contando
0 numero de vezes que a mesma declarou a Rais durante esses 6 anos. Porém, como
€ uma variavel fixa por empresa, ela é constante ao longo do tempo e, portanto, néo
temos informacdes antes e depois da politica para utiliza-la nos modelos de diferencas
em diferengas. Sua analise sera realizada no universo das empresas tratadas por

meio dos modelos de dose-reposta.

2.4.2.1.2 Modelo dose-reposta

Além de avaliar o impacto da participagdo do programa, € importante notar que
no caso estudado as respostas dependem da intensidade do tratamento, ou seja,
espera-se que empresas que obtiveram crédito de maior valor também tenham maior
impacto nas variaveis de interesse. A fim de considerar esse carater continuo da
variavel tratamento, utilizaremos o modelo dose-resposta (BIA; MATTEI, 2008;
GUARDABASCIO; VENTURA, 2014; HIRANO; IMBENS, 2004; IMBENS, 2000;
LECHNER, 2001). Estaremos interessados no Efeito Médio do Tratamento (ATT), ou
seja, no impacto meédio das empresas tratadas. Nosso universo contemplara, portanto,

apenas as empresas tratadas, diferenciando o impacto por modalidade de crédito, a
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fim de avaliar se as respostas realmente diferem entre as modalidades, assim como
se sado crescentes dado o nivel do tratamento.

Considerando que o nivel do tratamento ndo é aleatoriamente distribuido,
precisamos lidar com o problema de viés de selecédo: empresas melhores conseguem
maior valor emprestado. Para controlar essa questdo, utilizamos uma série de
variaveis observaveis para estimar o modelo por meio de um cruzamento: utilizamos
o método de escore de propenséo generalizado (GPS) a fim de comparar empresas
parecidas, 0 que permitira 0 acesso ao impacto causal do programa, sob a hipotese
de auséncia de inconfundibilidade, ou seja, que as variaveis relevantes para o viés de
selecdo estdo sendo consideradas (HIRANO; IMBENS, 2004). As covariaveis
utilizadas para o matching foram:

e Caracteristicas das empresas: faturamento; idade formal da empresa;
indicador sobre opg¢éao pelo Simples Nacional; atividade econémica (por
meio da divisdo da Classificacdo Nacional de Atividades Econdmicas);
valores obtidos por outras linhas de financiamento da Fomento Parana;
categoria de salarios pagos pela empresa®’; e tamanho do
estabelecimento.

e Caracteristicas dos trabalhadores: tempo de trabalho em meses naquele
estabelecimento; proporcao de trabalhadores com ensino fundamental,
propor¢ao com ensino médio; propor¢ao com ensino superior; proporgao
de trabalhadores segundo categoria de ocupacéao.

O Efeito Médio do Tratamento (ATT) para o caso de uma variavel de tratamento
categorica, para duas doses de tratamento “t” e “s”, seria dado por:

05° = E(Yf —YFIT =t) = E(!IT =) —EQYS|T = t) (2.8)

Como estamos interessados em um modelo com multiplas doses, utilizaremos
a funcéo de dose-resposta pela média, assim como aplicado em GUARDABASCIO e
VENTURA (2014):

Y(t) = E(%() (2.9)

Em que y(t) é a funcdo dose-resposta pela média e Y;(t) é o conjunto de

resultados potenciais dentro do universo de municipios tratados (t € T).

82 Foram criadas quatro categorias a partir dos quartis provenientes da soma de salarios no ano de
2010.
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Para a estimagao dos resultados potenciais, podemos utilizar o modelo de
escore de propensdo generalizado (GPS), gerado a partir de um modelo linear
generalizado (GLM), em que se define a densidade condicional do tratamento como:

r(t,x) = f(T|X(t]x)) (2.10)

Onde 0o GPS é R = r(T|X) e X; € o vetor de covariadas.

Atendendo-se a propriedade de balanceamento e, de acordo com o
pressuposto de auséncia de inconfundibilidade, Hirano e Imbens (2004) mostram que
o GPS pode ser utilizado para eliminar qualquer viés associado com diferengas nas
covariaveis.

Dessa forma, pode-se estimar os resultados médios condicionando-se apenas
ao GPS. Finalmente, a fungéo dose-resposta pode ser representada como:

y(t,r) = EY ®O|rt,X) =r} = EXY|T = t,R =71) (2.11)
Y(t) = E[y{t,r(t,X)}] (2.12)

Os passos de estimacgédo s&o: inicialmente calcular o escore de propensao
(r(t,x)) por meio do modelo linear generalizado (GLM); depois a esperanca
condicional € modelada como uma fungéo do nivel do tratamento e do GPS (E(Y |T =
t,R = r)); por ultimo, a funcao dose-resposta (Y (t) ) € estimada por meio da média
da esperanga condicional (7{t,r(t,X)}) ao longo do GPS para cada dose de
tratamento.

Realizaremos esse modelo para o programa de microcrédito como um todo e
para cada tipo de modalidade aplicada (fixo, giro e misto) a fim de comparar o impacto
do valor obtido por finalidade nas variaveis de interesse: emprego, salarios e
sobrevivéncia. Os resultados apontaréo o efeito médio do valor liberado apenas entre
os tratados para o periodo consolidado entre 2010 e 2015 (empresas que foram
beneficiadas mais de uma vez nesse periodo, terdo os valores de seus contratos

somados).

2.4.2.2 Analise de custo-efetividade

Além do conhecimento sobre a magnitude e significdncia do impacto das
intervengdes do programa, € importante agregar a analise seus custos, possibilitando
a comparacao entre as intervencgdes. Essa analise é primordial para uma alocagao
eficiente de recursos (LEVIN et al., 2018).
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A maior dificuldade para implementacdo desses métodos na analise de
programas socioecondémicos esta na mensuracéo dos custos envolvidos, assim como
na valoragdo (valuation) dos impactos obtidos caso se opte por métodos que
demandem tal transformag&o. De acordo com os métodos de analise de custos
apresentados por LEVIN e MCEWAN (2001), propde-se a utilizacdo no presente
projeto, da analise de custo-efetividade, que compara o impacto mensurado na
unidade da variavel de interesse com os custos mensurados em valores monetarios e
permite a comparagédo de programas correlatos e com objetivos idénticos. No caso,
as intervengdes a serem comparadas fazem parte de um mesmo programa, sendo
desnecessario quantificar o impacto em termos monetarios. Por exemplo, poderemos
comparar a geragcao de empregos que o investimento fixo propiciou, segundo niveis
do valor contratado, e considerando seus custos, com a categoria capital de giro do
Banco do Empreendedor Microcrédito.

A metodologia para a execugéo da analise de custo-efetividade é formalizada
por LEVIN et al. (2018) e LEVIN e MCEWAN (2001), em que os autores apresentam
o Método dos Ingredientes para a sistematizacdo de custos. Primeiramente, com a
ajuda dos implementadores da politica, realiza-se uma listagem dos custos
incrementais necessarios para a existéncia e manutencao do projeto, sejam recursos
da propria empresa ou de outras, como despesas com pessoal, espaco fisico,
equipamentos e materiais, inadimpléncia e para os clientes custo de cartério,
transporte, correio, tempo de preenchimento de dados, entre outros. De posse dessa
sistematizacao, realiza-se a estimacgédo do custo incremental para cada ingrediente,
cuja metodologia e fontes de informagéo podem diferir entre os fatores a serem
estimados. Nesse trabalho, utilizamos para essas estimativas informagdes sobre o
custo da area responsavel pelo programa na Fomento Parana, realizando um rateio
segundo tipo de recurso, numero de contratos e tempo dedicado para a analise e para
0 acompanhamento dos contratos, assim como verificamos a existéncia de custos
incrementais provenientes de inadimpléncia utilizando modelos probit e tobit.

Verificou-se que apenas alguns itens de custo se diferenciam entre os tipos de
microcrédito, ndo sendo necessaria a precificacédo dos demais custos do programa, ja
que o interesse € pelo custo incremental. Para compreender essa questdo,
inicialmente apresentamos a razdo custo-efetividade (RCE), mais comumente

encontrada, que demandaria uma precificagao dos custos totais do programa:
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RCE =£= custo

E impacto

(2.13)

Inicialmente, pode-se pensar que menores RCE sao desejaveis, ja que indicam
menor valor de custo por unidade de impacto. Porém, com base na literatura de
Engenharia Econdmica (ALCHIAN, 1955; BODIE; KANE; MARCUS, 2014;
CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 1994; FISHER, 1930; GRANT; IRESON, 1930;
HIRSCHFELD, 2009; NETO, ALEXANDRE ASSAF; LIMA, 2009), essa conclusao
embute fortes premissas®3, que o presente estudo procurara flexibilizar com a
utilizacdo da razédo de custo-efetividade incremental (RCEI ou ICER, em inglés),
encontrada mais frequentemente em literatura de analise de custo-beneficio na area
da saude (BOARDMAN et al., 2011; GRAY et al., 2010; WILLAN; BRIGGS, 2006).

AC custo do projeto 1—custo do projeto 2
RCEI = — = ke P

AE impacto do projeto 1—impacto do projeto 2

(2.14)

Adotar a analise pela RCE ao invés da RCEI pode levar a erros de decisao, e
essa confusdo é frequente nas avaliagbes de custo-efetividade. Como pode ser
observado na férmula do RCEI, apenas o diferencial de impacto e de custos entre as
opgdes importa. Nesse sentido, realizamos um levantamento de todos os itens de
custos que possivelmente diferenciam os contratos.

A analise pelo RCEI permite ainda acessar informag¢des adicionais sobre o
programa, como por exemplo, a construgdo de um plano de custo-efetividade, como

mostrado na FIGURA 2.3 a seguir:

33 Tais como escalabilidade e replicabilidade, ou seja, os valores de investimento inicial devem ser
parecidos ou possiveis de multiplicacdo, e sua duragéo deve ser igual entre as intervencdes ou
possiveis de se estender até que sejam parecidas. Além disso, os efeitos devem ser dispersos no
tempo de forma equivalente. Em politicas publicas, essas hipéteses sdo extremamente fortes pois os
programas nem sempre apresentam tais flexibilidades, além do fato de que o impacto pode ser
distinto ao, por exemplo, dobrar o investimento em um programa (por conta desde problemas de
escala até de comportamento dos agentes). Um exemplo ilustrativo € a comparacdo de um
investimento com rentabilidade de 50% com outro de 100%. Inicialmente poderiamos afirmar que o
de 100% é preferivel. Mas ao conhecer melhor as alternativas poderiamos verificar que no primeiro,
o investimento € R$ 1000 e o ganho de R$ 1500 no final do periodo. No outro, o investimento é de
R$ 1 para totalizar R$ 2 no final do mesmo periodo. No caso de haver a possibilidade de investir 1000
vezes na segunda alternativa, ela compensaria. Mas se fosse uma possibilidade Unica, ndo podendo
ser replicada, seria melhor considerar a primeira opg&o. Por isso deve-se utilizar a taxa de retorno
incremental para corretamente tomar uma decisdo. Ademais, além da replicabilidade, a distribui¢cdo
dos rendimentos ao longo do tempo necessita ser realizada de forma analoga para permitir uma
comparacgéo direta de taxas (taxas de retorno, taxas de custo-beneficio e custo-efetividade, por
exemplo). Para maiores detalhes sobre essas questdes na area de economia, consultar por exemplo,
ALCHIAN (1955).
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FIGURA 2.3. O PLANO DE CUSTO-EFETIVIDADE
NO AC NE

50 SE
Fonte: Elaboragéo propria, com base em WILLAN e BRIGGS (2006).

Para compreender o plano, imagine inicialmente que o RCEI estéa localizado no
quadrante Sudeste (SE), ou seja, AC < 0 e AE > 0. Nesse caso, observa-se facilmente
que o projeto 1 (denominado tratamento) é preferivel ao 2 (baseline) pois permite
maior impacto e menor custo. De forma analoga, se o RCEI estivesse no quadrante
Noroeste (NO), temos AC > 0 e AE < 0, e preferimos o projeto 2 (pois 0 1 possui maior
custo em relacdo a 2, e menor impacto). Nos demais quadrantes, Sudoeste (SO) e
Nordeste (NE), denominados quadrantes trade-off, a magnitude do RCEI deve ser
considerada para a escolha de qual tratamento (1 ou 2) é o mais custo-efetivo.
Essencialmente, o RCEI nos da uma medida do custo de uma unidade adicional de
impacto. Essa medida deve ser comparada com a propensao a pagar do gestor,
denotada por A, indicada na figura por uma reta limite (threshold), ou seja, quanto o
gestor esta disposto a pagar por uma unidade de impacto. Com essa reta, a figura
pode ser dividida em duas partes: abaixo e a direita (area branca na figura), prefere-
se a alternativa 1 (tratamento); acima e a esquerda (area cinza), prefere-se 2
(baseline). A escolha pela alternativa 1, tratamento, pode ser formalizada da seguinte
maneira (WILLAN e BRIGGS; 2006):

£</1$eAE>O ou A—C>/1se'AE<O (2.15)
Ag Ag
E a escolha por 2 (baseline) se da quando:

£2156A5>0 ou A—CS/lseAE<0 (2.16)
Ag Ag
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Na FIGURA 2.3, exemplificamos um RCEI contido no quadrante NE, abaixo da
linha de disponibilidade a pagar, portanto, o projeto 1 seria preferivel ao projeto 2
quando avaliado o seu custo-efetividade e a propensao a pagar do gestor, caso da
primeira equagao apresentada acima.

Essas informacdes sdo especialmente interessantes no caso da comparag¢ao
de dois programas em que um deles nédo tenha apresentado impacto significativo
sobre uma determinada variavel, porém teve custos menores. Em uma analise
simples de RCE, essa alternativa seria imediatamente descartada, por ter RCE igual
a zero. Porém, temos que ter em mente que os programas apresentam multiplos
impactos em diversas areas. Ao selecionar apenas um dos impactos e utilizar esse
indicador para o descarte da alternativa, podemos incorrer num grave erro de decisao.
No caso estudado, por exemplo, o impacto no emprego € desejavel, mas pode nao
ser o fator decisivo para o programa, que deve levar em considerac¢ao outros fatores,
como por exemplo, a sustentabilidade financeira, principalmente no &mbito de bancos
comerciais. Nesse sentido, utilizar o RCEI fornece informagdes adicionais para o
gestor, que devera estabelecer seu A, e assim, concluir sobre as alternativas em
analise e verificar se vale a pena manter um programa que gera Ay unidades a mais
da variavel de interesse, mas custa A a mais em comparagao com outra alternativa.
Apenas o gestor, comparando o resultado do RCEI com seu A podera responder a
essa questao.

Por fim, convém notar que é possivel realizar a analise no sentido oposto: ao
invés de avaliar o custo por unidade de impacto também é possivel avaliar o impacto

por unidade de custo.

2.5 RESULTADOS E DISCUSSAO

Esse tépico apresenta os principais resultados da pesquisa. Para tanto, esta
dividido nos seguintes itens: inicialmente apresentamos as estatisticas descritivas,
depois abordaremos os resultados da analise de impacto e, por ultimo,

apresentaremos a sistematizacao dos custos e analise de custo-efetividade.

2.5.1 Estatisticas descritivas
No periodo de seis anos compreendidos entre 2010 a 2015, houveram 10.704

contratos assinados no ambito do Banco do Empreendedor Microcrédito por pessoas
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juridicas, atendendo cerca de 9.529 empresas diferentes no periodo. As outras linhas
de financiamento da Fomento Parana totalizaram 582 contratos, atendendo 541
empresas. Esses dados mostram o tamanho consideravel do programa dentro da
instituicdo financeira, em termos de numero de contratos e clientes. Ainda, algumas
empresas que tomaram emprestado via microcrédito também conseguiram
financiamento em outras linhas da instituicdo: na base analisada 289 empresas
apresentaram essa situacao. O valor obtido em outras linhas funcionara como controle
nos modelos de avaliagdo, como veremos oportunamente.

Como estamos interessados em diferenciar o impacto pelo uso do recurso, a
unidade de analise sera “tipo de contrato por empresa por ano” pois algumas
empresas obtiveram mais de uma liberagéo de crédito para diferentes modalidades
no mesmo periodo (e queremos manter essa informacdo na base), assim como
algumas empresas assinaram mais de um contrato no mesmo ano para a mesma
finalidade (nesse caso, somamos os valores emprestados). Iremos denominar essas
variaveis como “contratos” e “empresas”. Com isso, a base resulta em um total de
10.670 observacdes de contratos e 9.529 empresas atendidas no periodo de 2010 a
2015. A diferenciagdo do numero de contratos, os valores liberados, taxas de juros e
prazos medios de duragdo desses empréstimos, por tipo de aplicacdo do recurso,
pode ser visto na TABELA 2.3 a seguir.

TABELA 2.3. QUANTIDADE DE CONTRATOS, VALOR LIBERADO MEDIO E TAXA DE JUROS
SEGUNDO MODALIDADE DO FINANCIAMENTO, PERIODO 2010-2015

Valor liberado  Taxa de juros

Modalidade: Quantidade de médio média Pr?rf]oesné‘:‘)j'o
(R$ de 2015) (% a.a.)

Microcrédito - total 10.670 R$ 11.734 10,19 27,59

Investimento Fixo 7.547 R$ 13.003 10,32 31,49

Capital de giro 1.412 R$ 4.989 9,93 13,19

Capital Misto 1.745 R$ 11.468 9,83 22,25

Fonte: Elaboragéo propria.

De acordo com essas estatisticas consolidadas para o periodo, os contratos
para capital de giro sdo menos representativos, tanto em termos de numero de
contratos quanto no que se refere ao valor liberado médio. As taxas de juros para tal
modalidade apresentou valores menores que para capital fixo, em média no periodo,
assim como o0s prazos para o pagamento. Porém, como demonstra a TABELA 2.4, os
valores de taxas de juros pouco se diferenciaram entre os tipos de crédito, tendo em

quase todo o periodo a mesma distribuicao.
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TABELA 2.4. VALORES MINIMO, MAXIMO E MEDIA DA TAXA DE JUROS SEGUNDO
MODALIDADE DO FINANCIAMENTO POR ANO, 2010-2015 (EM % A.A.)

Investimento Fixo Capital de Giro Capital Misto

min max média min max média min max média
2010| 8,45 11,40 11,40 11,40 11,40 11,40 11,40 11,40 11,40
2011| 8,00 11,40 10,92 8,00 11,40 10,61 6,90 11,40 10,64
2012 | 6,60 11,64 10,42 6,60 11,40 9,94 6,50 11,64 9,79
2013 | 6,60 12,84 10,08 6,60 12,84 10,11 6,60 12,84 9,61
2014 | 6,60 13,59 9,86 6,60 13,59 9,87 6,60 12,39 9,67
2015| 7,35 13,59 10,13 7,35 13,59 9,80 7,35 12,39 9,65
Total | 6,60 13,59 10,32 6,60 13,59 9,93 6,50 12,84 9,83

Fonte: Elaboragéo propria.

Ja no que se refere a trajetéria dos contratos no periodo, o GRAFICO 2.3

aponta uma tendéncia crescente para todas as modalidades, indicando uma maior

representatividade do investimento fixo em comparacdo com os demais em todos os

anos (representando cerca de 70% da quantidade de contratos; em comparagao com

13,2% de capital de giro e 16,3% de capital misto)*.

GRAFICO 2.3. EVOLUGAO DA QUANTIDADE DE CONTRATOS POR ANO E POR TIPO DE
LIBERACAO, 2010-2015
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Elaboragéo propria.
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Em termos do total de valores emprestados no periodo, o programa também

apresentou tendéncia crescente, conforme pode ser visualizado no GRAFICO 2.4.

Quando analisado o valor

por

modalidade de crédito,

observa-se maior

3 A soma das observagdes referentes a capital de giro, fixo e misto mostrados no GRAFICO 2.3 totaliza
uma quantidade maior que a soma das observagdes demonstradas na primeira coluna. Isso ocorre
em razao de existir algumas empresas que tomaram emprestado em distintas modalidades no

mesmo ano.
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representatividade dos empréstimos para investimento fixo, assim como visto em
termos de quantidades de contratos. Os valores contratados giraram em torno de R$
13.000,00 para investimento fixo, em média, R$ 4.988,00 para giro e R$ 11.468,00
para capital misto, considerando-se o periodo de 2010 a 2015. A modalidade de
investimento fixo, portanto, além de ser representativa tanto em termos de
quantidades de contrato quanto de valores financiados, também se destaca por liberar
valores maiores, em média, por contrato. Essas informacgdes e suas tendéncias estao
demonstradas no GRAFICO 2.4.

GRAFICO 2.4. EVOLUGAO DOS VALORES CONTRATADOS POR ANO E POR TIPO DE
LIBERACAO (R$ DE 2015), 2010-2015
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Elaboragéo propria.

Ao agregar a base de dados proveniente da Fomento Parana, contendo
informagdes acerca desses 10.670 contratos (de 9.529 diferentes empresas no
periodo), assim como algumas caracteristicas das empresas tomadoras de crédito,
com a base da Rais identificada, pode-se recuperar informagdes importantes acerca
da empregabilidade dessas empresas.

Nesse exercicio, convém notar que estamos lidando com microempresas
(inclusive MEI), que podem ndo empregar ou que possuem uma taxa de sobrevivéncia
bastante pequena. Sendo assim, na jungdo das bases encontramos empresas que
nao declararam a Rais por ndo ter empregado no decorrer daquele ano, mas tomaram
empréstimo pelo Banco do Empreendedor Microcrédito (equivalente a 7.466
contratos). Além disso, temos o universo das empresas paranaenses, que nhao

tomaram emprestado pelo programa de microcrédito em questao (grupo de controle
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de cerca de 1.505.864 empresas, considerando as microempresas existentes no
periodo de 2010 a 2015). Ainda, temos informacdes completas de empresas na Rais
no mesmo ano que tomaram o empréstimo (totalizando 3.399 observacdes). E para
cada empresa tratada, temos o historico de informagdes por ano, quando a empresa
declarou a Rais. Essas informagbes podem ser visualizadas juntamente as

estatisticas descritivas apresentadas na TABELA 2.5.

TABELA 2.5. ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Tratado N&o-tratado
Variavel Obs. Média DSV opg Media ~ Desvio-| Valorp
padréo padréo

VALORBEMCREAL 10.670 11.733,71 4.813,95 0

VALORFIXO 7.547 13.002,86 4129,802 0

VALORGIRO 1.412 4.988,688 2827,793 0

VALORMISTO 1.745 11.468,27 4308,071 0 . . .
vinculoativo3112 3.399 1,97 2,63 | 1.505.792 2,47 2,28 0,000
SOBREV 3.399 4.2 1,81 1.505.864 4,65 1,65| 0,000
‘(’r';‘zg‘i:;‘med'anom real | 5 g57 983,05  319,65|1.294.243 125466  740,09| 0,000
BEMCeoutros 68 1 0 221 1 0 0,000
VALOROUTROSREAL 10.670 67,73 3552,72 | 1.505.864 4195 9.374,55 0,217
PRAZO_CONTRATO 10.670 27,6 8,84 421 48,91 9,46 0,000
TAXA_JUROS 10.670 10,19 1,74 421 6,90 1,05 0,000
SEXOPROP 10.648 1,49 0,5 421 1,42 0,49 0,000
IDADEPROP 10.660 42,57 11,59 421 45,09 11,81 0,000
RATING 10.670 3,02 2,84 421 2,35 2,23 0,000
IDADEFORMAL 10.623 3,66 5,47 421 7,98 7,50 0,000
ANOINICIOFORMAL 10.623 2.009 5,88 421 2.005 7,56 0,000
indsimples 3.399 0,87 0,33 | 1.505.864 0,61 0,49 | 0,000
CNAEDIV 3.399 47,7 18,02 | 1.488.554 47,88 24,50 0,607
tamestab 3.399 1,95 0,56 | 1.505.644 2,04 0,57 0,000
educanalf 3.399 0,01 0,07 | 1.505.792 0,01 0,09 0,000
educate5incompl 3.399 0,04 0,26 | 1.505.792 0,06 0,32 0,000
educ5compl 3.399 0,05 0,32 | 1.505.792 0,10 0,43 | 0,000
educ6a9fund 3.399 0,1 0,43 | 1.505.792 0,15 0,50 0,000
educfundcompl 3.399 0,23 0,77 | 1.505.792 0,33 0,81 0,000
educmedincompl 3.399 0,29 0,81| 1.505.792 0,26 0,66 0,000
educmedcompl 3.399 1,06 1,57 | 1.505.792 1,29 1,66 0,000
educsupincompl 3.399 0,08 0,34 | 1.505.792 0,09 0,37 0,000
educsupcompl 3.399 0,12 0,6 | 1.505.792 0,18 0,62| 0,000
educmestrcompl 3.399 0,00 0,04 | 1.505.792 0,00 0,04 | 0,000
educdoutcompl 3.399 0,00 0 1.505.792 0,00 0,02 0,000
FETAR1 3.399 0,63 1,09 | 1.505.792 0,59 0,98 | 0,000
FETAR2 3.399 1,02 1,62 | 1.505.792 1,31 1,50 0,000
FETAR3 3.399 0,32 0,67 | 1.505.792 0,56 0,91 0,000
FETAR4 3.399 0,01 0,08 | 1.505.792 0,02 0,15 0,000
Tempomeses (média) 2.857 17,34 18,92 | 1.294.243 34,41 40,66 0,000
catocup1 3.399 0,05 0,27 | 1.505.792 0,08 0,36 0,000
catocup2 3.399 0,37 1,05 | 1.505.792 0,55 1,10 0,000
catocup3 3.399 1,29 2,14 | 1.505.792 1,50 1,85| 0,000
catocup4 3.399 0,00 0,02 | 1.505.792 0,00 0,06 | 0,000

Fonte: Elaboragéo propria.

Notas: a descrigdo de cada variavel pode ser encontrada no QUADRO 2.1; a ultima coluna indica o
“valor-p” para o teste de diferengas de médias entre o grupo “tratado” e “n&o tratado”. “Tratado” aqui
refere-se a selecdo da variavel TRATANO=1, ou seja, se a empresa obteve empréstimo naquele ano
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especifico. A variavel TRAT, por sua vez, sera utilizada para seguir as empresas tratadas nos outros
momentos de tempo, indicando se a empresa obteve tratamento em algum momento do periodo
2010 a 2015.

Pelo teste de diferengas de médias, pode-se observar que a grande maioria
das variaveis de interesse e de controle sao estatisticamente diferentes entre o grupo
de controle e de tratamento, sendo que o nivel de empregos, salarios e sobrevivéncia
€ menor entre as empresas tratadas. Esses resultados podem ser confirmados na
TABELA 2.6, que resume as médias das variaveis de interesse diferenciadas pelo tipo

de uso (fixo, giro ou misto), que é o objeto principal da analise.

TABELA 2.6. MEDIA DAS VARIAVEIS DE INTERESSE POR MODALIDADE DO FINANCIAMENTO

Variavel Amostra Micro Tratada Giro Fixo Misto Valor-p
geral empresa

Empregabilidade média 10,23 2,47 1,97 1,36 2,08 1,75 0,0000
(1.773.370)  (1.505.792) (3.399) (247) (2.655) (502)

Remuneracédo média (real) 1.335,04  1.254,66 983,05 | 1009,6 979,93 984,51 0,2045
(1.561.279)  (1.294.243) (2.857) (197) (2.242) (422)

Sobrevivéncia (proxy) 4,78 4,65 4,2 1,93 2,45 2,18 0,0000
(1.780.713)  (1.505.864) (3.399) (1.412) (7.547) (1.745)

Idade da firma - - 3,66 3,02 3,88 3,24 0,0000
(10.623) (1.411) (7.502) (1.744)

Fonte: Elaboragéo propria.

Notas: valores entre parénteses indicam nimero de observagdes. O valor-p apresentado refere-se
ao teste t de diferengca de médias entre os grupos FIXO e GIRO.

Observa-se, em média, que os estabelecimentos que financiam capital fixo
empregam mais que aqueles que requerem apenas giro. Em termos de salarios, o
teste de diferenca de médias mostra que nao ha diferencas significativas entre os dois
grupos. A sobrevivéncia e a idade média das firmas também se diferenciam entre
esses dois grupos sendo maiores para os tomadores de capital fixo, conforme
esperado.

Ainda no que se refere a diferenciagcdo das modalidades de empréstimo, a
TABELA 2.7 mostra as correlagdes de Pearson entre os valores dos empréstimos
dentro de cada modalidade e as variaveis de interesse. Nela, apresentamos as
variaveis em log e encontramos todas as correlagdes positivas. Os empréstimos de
capital de giro, via de regra, apresentaram correlagbes maiores que os demais grupos,

0 que iremos verificar se € mantido quando selecionado apenas o efeito causal.
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TABELA 2.7. CORRELACOES DE PEARSON ENTRE A DOSE E AS VARIAVEIS DE INTERESSE

SEGUNDO MODALIDADE DE FINANCIAMENTO

Grupo: Variavel LNBEMC LNFIXO LNGIRO LNMISTO
Emprego: LNEMPR 0.1176* 0.0637* 0.2721* 0.0827
Salario: LNREMMREAL 0.0944* 0.1030* 0.2539* 0.2187*
Sobrevivéncia: LNSOBREV 0.2243* 0.2291* 0.1572* 0.226*
LNIDADEFIRMA 0.1453* 0.1426* 0.2011* 0.1322*

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1.

Por fim, cabe verificar as trajetorias temporais e a distribuicao geografica das

variaveis. A dispersado geografica, pode ser visualizada na FIGURA 2.4, onde pode-

se constatar que as variaveis de interesse tém distribuicées espaciais distintas.
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FIGURA 2.4. DISPERSAO GEOGRAFICA DAS VARIAVEIS DE INTERESSE
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Fonte: Elaboragéo propria.
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Ja a trajetéria temporal, considerando a média das microempresas
paranaenses, é mostrada na FIGURA 2.5%. E interessante notar que as tendéncias
das variaveis nao estéo atreladas a evolugao da variavel de tratamento (no caso do
modelo continuo, o valor liberado pelo programa), conforme pode ser observado

comparando-se a FIGURA 2.5 com o GRAFICO 2.4.

FIGURA 2.5. EVOLUGCAO TEMPORAL DA MEDIA DE VARIAVEIS SELECIONADAS — APENAS
MICROEMPRESAS (COM MENOS DE 9 EMPREGOS) — PARANA (2010-2015)
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Fonte: Elaboragéao propria.
Obs: A variavel “idade da firma” esta disponivel apenas para as empresas tratadas pela Fomento.
Realizada a apresentacéo das estatisticas descritivas, a avaliagao causal entre
o financiamento e as variaveis de interesse, considerando os tipos de uso do recurso,

sera realizada no tépico a seguir.

2.5.2 Analise de impacto
A analise de impacto buscou responder em que medida o programa de

microcrédito gera um impacto causal sobre algumas variaveis de desempenho da

35 As trajetdrias dessas variaveis considerando a amostra completa de empresas pode ser visualizada
no APENDICE 2.1.
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empresa (emprego, salarios e sobrevivéncia®®) e, principalmente, se existem
diferencas nesses impactos quando o empréstimo € direcionado para capital fixo ou
para capital de giro.

Inicialmente, o trabalho procurou mensurar o impacto da participacdo das
empresas nesse programa de microcrédito, comparando o desempenho das
empresas tratadas com um grupo de controle, antes e apdés a tomada do crédito.
Utilizou-se para tanto o modelo de diferengas em diferencas (DID), como especificado
anteriormente na estratégia empirica.

Além disso, como o valor emprestado é uma variavel continua, implementamos
o modelo dose-resposta para elucidar as relagdes entre o valor obtido e as variaveis
de interesse entre as empresas tratadas, utilizando-se diversos controles para permitir
separar o efeito causal, ao comparar empresas parecidas.

Os resultados e suas discussdes estao divididos em subsec¢des de acordo com
o modelo implementado: inicialmente apresentaremos os modelos de diferencas em

diferencas e, na sequéncia, os resultados dos modelos dose-resposta.

2.5.2.1 Impacto pela participacéo - modelos de diferengcas em diferencas

Como explicado no item referente a escolha metodologica, o modelo de
diferencas em diferengas permite verificar a diferenca entre os grupos de controle e
tratamento antes e ap6s a tomada de crédito e, assim, acessar o impacto do
programa.

A fim de testar a robustez do impacto, selecionamos quatro modelos de
diferencas em diferencas: (1) modelo simples de diferencas em diferengas (DID); (2)
inserindo as covariaveis®’; (3) modelo simples com efeitos fixos; e (4) modelo com

efeitos fixos e controle por covariadas (representados pelas equacgdes 2.4 a 2.7).

36 A definicdo de cada variavel pode ser encontrada na secao referente a Estratégia Empirica.

87 As covariaveis utilizadas no modelo foram: indicador se a empresa é optante do Simples Nacional,
atividade econdémica (divisdo da CNAE); valor obtido em outras linhas de financiamento dentro da
Fomento Parana; municipio, tamanho do estabelecimento; tempo médio, em meses, do trabalhador
naquela empresa; proporgéo de trabalhadores com ensino fundamental, médio e superior; proporgao
de trabalhadores conforme faixa etaria; e propor¢cdo de trabalhadores segundo categorias de
ocupagao.
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Os modelos supracitados foram realizados para verificar o impacto sobre duas
variaveis: empregabilidade formal e remuneragdo média dos trabalhadores formais (a
qual denominaremos “salarios”).

A TABELA 2.8 apresenta os resultados dos modelos (1) e (2) de diferencas em
diferencas para a variavel emprego, considerando a amostra completa e também
mostrando a heterogeneidade do impacto por tipo de crédito (misto, fixo e giro).

TABELA 2.8. RESULTADOS DOS MODELOS DE DIFERENGAS EM DIFERENGAS — IMPACTO

SOBRE O EMPREGO
Impacto do tratamento sobre o Emprego (LNEMPR)

Modelos (1) (2) (1) (2)
Amostra completa Investimento Misto
D (diff in diff) 0,0362** 0,0209* 0,0469 0,0199
Erro-padrao 0,0178 0,0117 0,0424 0,0284
Valor-p 0,0420 0,0740 0,2690 0,4820
R2 0,0008 0,6164 0,0002 0,6163
Observacgdes 1.296.561 1.281.803 1.296.561 1.281.803
Investimento Fixo Capital de Giro
D (diff in diff) 0,0982*** 0,0488*** -0,0787* -0,0569
Erro-padréo 0,0189 0,0130 0,0475 0,0409
Valor-p 0,0000 0,0000 0,0970 0,1640
R2 0,0006 0,6164 0,0002 0,6163
Observagdes 1.296.561 1.281.803 1.296.561 1.281.803
Caracteristicas dos modelos:
Controle por covariadas Nao Sim Nao Sim
Efeitos Fixos Nao Nao Nao Nao

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1.

Ao inserir as covariadas, controlamos por caracteristicas dos estabelecimentos
e dos trabalhadores que o compdem. Observa-se que a inclusdo desses controles
afeta a magnitude da estimativa, mas ndo modifica seu sinal e tampouco sua
significancia. Como a inclusdo das covariadas traz maior credibilidade ao modelo,
focaremos a analise dos resultados no modelo (2).

Observa-se que o programa de microcrédito apresentou impacto de 0,0209
pontos percentuais no nivel de emprego, com significancia de 10%. Isso indica que as
empresas tratadas pelo programa tiveram uma evolugdo melhor na empregabilidade
formal ao longo do tempo frente as microempresas paranaenses que nao obtiveram o
crédito, porém com uma significancia estatistica de 10%. Os resultados apontam para
a existéncia de heterogeneidade no impacto de acordo com o destino do recurso:
apenas o investimento fixo apresentou impacto causal positivo e significante.
Enquanto o investimento fixo causou um aumento de 0,0488 pontos percentuais na
empregabilidade, altamente significativo (a 1%); os coeficientes do mesmo modelo

para o capital de giro e capital misto ndo apresentaram significancia estatistica. Pode-
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se argumentar, portanto, que os resultados positivos de impacto sobre o emprego
foram provenientes dos investimentos direcionados a investimento fixo. Ainda, se o
programa tivesse apenas direcionado recursos para capital fixo, o impacto sobre o
emprego poderia ter sido maior.

Para verificar esses resultados, realizamos os modelos com efeitos fixos. Com
isso, controla-se pelas diferencgas existentes entre as empresas, como caracteristicas
do gestor e do agente de crédito que atendeu ao contrato na época.

A TABELA 2.9 apresenta os resultados sobre os niveis de empregabilidade,
adotando-se a analise de efeitos fixos (modelos 3 e 4). A mesma apresentagéo &
realizada: para a amostra como um todo e para cada tipo de destino do recurso. Os
resultados reportam o impacto positivo do programa frente a empregabilidade e o
papel do capital fixo. Com o controle por efeitos fixos e pelas covariadas, encontramos
um impacto pela participagao de 0,0775 pontos percentuais na geragéo de emprego,
significante a 1%. Novamente, isso demonstra que as empresas tratadas tiveram um
aumento de emprego maior do que as nao tratadas no periodo (antes e apos o
tratamento), mas agora com uma elevada significancia estatistica. Quando
consideramos apenas o capital fixo, o impacto é de 0,087, também altamente
significativo. Com os efeitos fixos, os demais resultados (para capital misto e giro)
também foram positivos, sendo que apenas o impacto do capital misto mostrou-se

significante a 10%.



120

TABELA 2.9. RESULTADOS DOS MODELOS DE EFEITOS FIXOS - IMPACTO SOBRE O
EMPREGO
Impacto do tratamento sobre o Emprego (LNEMPR) - Efeito Fixo

Modelos (3) (4) (3) (4)
Amostra completa Investimento Misto
D (diff in diff com EF) 0,0883*** 0,0775*** 0,0385 0,0478*
Erro-padréo 0,0125 0,0106 0,0320 0,0289
Valor-p 0,0000 0,0000 0,2290 0,0980
R? 0,0001 0,5628 0,0000 0,5630
R2 (within) 0,0012 0,3462 0,0011 0,3462
R? (between) 0,0009 0,5972 0,0002 0,5976
Observacgdes 1.296.561 1.281.803 1.296.561 1.281.803
Investimento Fixo Capital de Giro
D (diff in diff) 0,1071*** 0,087*** -0,0107 0,044
Erro-padréo 0,0138 0,0116 0,0358 0,0311
Valor-p 0,0000 0,0000 0,7640 0,1570
R2 0,0001 0,5628 0,0000 0,5630
R2 (within) 0,0012 0,3463 0,0011 0,3462
R2 (between) 0,0008 0,5972 0,0002 0,5976
Observacgdes 1.296.561 1.281.803 1.296.561 1.281.803
Caracteristicas dos modelos:
Controle por covariadas Nao Sim Nao Sim
Efeitos Fixos Sim Sim Sim Sim

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1.

Mais do que se atentar a magnitude do coeficiente, é importante notar seu sinal:
com os modelos realizados para empregabilidade, podemos argumentar
empiricamente sobre a importancia do programa Banco do Empreendedor
Microcrédito no diferencial das empresas que obtiveram o empréstimo frente as que
nao obtiveram ja que os resultados significativos foram todos positivos, mostrando a
robustez do impacto avaliado.

Realizamos os mesmos exercicios para verificar se as empresas atendidas,
além de empregar mais, também pagariam melhor seus funcionarios. A contratagcao
de capital fixo, poderia demandar funcionarios mais qualificados, o que ocasionaria
um aumento na remuneracdo média dos trabalhadores da empresa. Porém,
considerando a realidade das microempresas, ndo esperamos encontrar uma
modificagao significativa nesses valores. Os resultados dos dois primeiros modelos

corroboram com essa expectativa e podem ser encontrados na TABELA 2.10.



121

TABELA 2.10. RESULTADOS DOS MODELOS DE DIFERENGCAS EM DIFERENCAS — IMPACTO

SOBRE OS SALARIOS

Impacto do tratamento sobre o Salario (LNSAL1)

Modelos (1) (2) (1) (2)
Amostra completa Investimento Misto
D (diff in diff) -0,00134 -0,00676 0,020 0,004862
Erro-padréo 0,0078 0,0078 0,0174 0,0172
Valor-p 0,8640 0,3880 0,2460 0,7770
R? 0,0355 0,1866 0,0334 0,1854
Observacgdes 1.283.329 1.268.733 1.283.329 1.268.733
Investimento Fixo Capital de Giro
D (diff in diff) 0,00803 -0,00149 -0,032 -0,02551
Erro-padréo 0,0089 0,0090 0,0231 0,0243
Valor-p 0,3660 0,8680 0,1650 0,2940
R? 0,0351 0,1863 0,0332 0,1853
Observacgdes 1.283.329 1.268.733 1.283.329 1.268.733
Caracteristicas dos modelos:
Controle por covariadas Nao Sim Nao Sim
Efeitos Fixos Nao Nao Nao N&o

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1.

Observa-se que, ao contrario do que verificamos para o emprego, nao existem

evidéncias empiricas significativas apontando para o fato de que as empresas

tratadas melhoram os salarios de seus funcionarios. Adicionalmente, verificamos que

nesse caso nao existe heterogeneidade de impacto de acordo com o uso do recurso.

A TABELA 2.11 mostra que esses resultados permanecem nao significantes

mesmo quando consideramos 0os modelos com efeitos fixos.
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TABELA 2.11. RESULTADOS DOS MODELOS DE EFEITOS FIXOS - IMPACTO SOBRE OS
SALARIOS
Impacto do tratamento sobre o Salario (LNSAL1) - Efeito Fixo

Modelos (3) (4) (3) (4)
Amostra completa Investimento Misto
D (diff in diff com EF) 0,00500 0,00233 0,005 0,003
Erro-padréo 0,0061 0,0061 0,0145 0,0143
Valor-p 0,4140 0,7010 0,7250 0,8250
R? 0,0337 0,1158 0,0338 0,1159
R2 (within) 0,1803 0,2134 0,1803 0,2134
R? (between) 0,0181 0,1042 0,0182 0,1043
Observacgdes 1.283.329 1.268.733 1.283.329 1.268.733
Investimento Fixo Capital de Giro
D (diff in diff) 0,00324 0,00099 0,022 0,018
Erro-padréo 0,6737 0,0067 0,0255 0,0247
Valor-p 0,6310 0,8820 0,3780 0,4720
R2 0,0338 0,1158 0,0338 0,1158
R2 (within) 0,1803 0,2134 0,1803 0,2134
R2 (between) 0,0181 0,1042 0,0182 0,1042
Observacgdes 1.283.329 1.268.733 1.283.329 1.268.733
Caracteristicas dos modelos:
Controle por covariadas Nao Sim Nao Sim
Efeitos Fixos Sim Sim Sim Sim

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1.

Portanto, ndo se verifica impacto do programa sobre a remuneragédo média dos
funcionarios. Na realidade, esse resultado ja era esperado, j4 que as empresas
tendem a pagar o salario de mercado para seus funcionarios, principalmente quando
se considera a realidade das microempresas brasileiras em que a busca pela
sobrevivéncia € a primeira preocupacéo. Com relagéo a esse assunto, iremos analisar
o impacto do programa sobre a sobrevivéncia das empresas tratadas na proxima

secao.

2.5.2.2 Impacto pela dose - modelos dose-resposta

Além de considerar o impacto pela participagao, ou seja, a diferenca na
performance das empresas tratadas e ndo-tratadas, como realizado no item anterior,
€ importante notar que existem diferentes niveis de tratamento. Portanto, entre as
empresas tratadas, as que conseguiram maior liberacao de crédito podem ter gerado
um impacto nas variaveis de interesse maior do que aquelas que obtiveram menores
valores.

De forma a considerar a variavel de tratamento como uma variavel continua
(valor obtido no financiamento), utilizamos o0 modelo dose-resposta, com o escore de
propensao generalizado. A ideia principal € comparar empresas parecidas, dentre as

tratadas, que obtiveram diferentes montantes de crédito. O pareamento se deu por
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meio de caracteristicas do estabelecimento e dos trabalhadores, conforme explicitado
no item referente ao desenho metodologico da pesquisa.

A TABELA 2.12 mostra os resultados do impacto do valor concedido (total, em
contratos de capital misto, fixo e giro) sobre empregabilidade, apresentando os
coeficientes em termos de elasticidade (modelo log-log) em trés modelos:
controlando-se apenas pelas caracteristicas dos estabelecimentos, pelas
caracteristicas dos trabalhadores e por ambos.

TABELA 2.12. RESULTADOS DOS MODELOS DOSE-RESPOSTA - IMPACTO SOBRE O
EMPREGO

Impacto do valor liberado sobre o Emprego (LNEMPR)

LNBEMC LNMISTO
ATT 0,290*** 0,303*** 0,291*** 0,428*** 0,468** 0,451***
Erro-padrao 0,043 0,043 0,043 0,114 0,113 0,113
Valor-p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R2 0,025 0,022 0,025 0,033 0,033 0,033
Observagdes 3.311 3.311 3.311 507 507 507
LNFIXO LNGIRO
ATT 0,347 0,35*** 0,348*** 0,21 0,285* 0,264*
Erro-padrao 0,055 0,055 0,055 0,147 0,149 0,144
Valor-p 0,000 0,000 0,000 0,154 0,056 0,069
R2 0,023 0,022 0,023 0,057 0,046 0,050
Observacdes 2.683 2.683 2.683 247 247 247
Grupos de controle:
Caracter|§t|cas do Sim Sim Sim Sim
estabelecimento
Caracteristicas dos sim Sim Sim Sim
trabalhadores

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Erros-padréo calculados através de bootstraps com 50 repetigdes.

Os resultados mostram impactos positivos, robustos e consistentes, ndo sendo
alterados significativamente pela modificacdo das covariadas utilizadas no
pareamento. O primeiro modelo, considerando o valor total concedido sem especificar
o uso do recurso, mostra que empresas que conseguiram 1% a mais no valor
concedido, obtiveram 0,291 pontos percentuais a mais no nivel de emprego
(significativo a 1%).

Quando se diferencia o impacto por modalidade de crédito, observamos
resultados significativos e positivos para todas as modalidades, sendo que o efeito do
valor obtido em capital de giro sobre empregabilidade, embora positivo, € 0 menor de
todos: 1% a mais nos valores de investimento misto impactaram em 0,451 p.p. o nivel
de empregos; 1% a mais em capital fixo, 0,348; e 1% a mais em capital de giro gerou

0,264 p.p. em empregos.



124

Os coeficientes destacados anteriormente sao obtidos por meio do impacto
médio dos valores continuos dos financiamentos sobre a empregabilidade.
Adicionalmente, podemos verificar por meio de graficos das fungbes dose-resposta
como se comporta o impacto de acordo com os diversos niveis de crédito. A FIGURA
2.6 apresenta tais relagbes, onde no eixo das abcissas tem-se o nivel do tratamento
(valor do crédito em In) e no eixo das ordenadas a resposta causada sobre o emprego

(LNEMPR).
FIGURA 2.6. FUNC}OES DOSE-RESPOSTA - EMPREGO
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Fonte: Elaboragé&o propria.
A heterogeneidade do impacto dada a modalidade de crédito € visivel nos
graficos anteriores: em comparagao com as demais modalidades, o capital de giro nao
apresenta uma relagéo crescente tdo bem definida, embora aponte para uma relagao

positiva estatisticamente, como visto anteriormente.
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O mesmo exercicio foi realizado a fim de demonstrar se, dentre as empresas
tratadas, valores maiores concedidos pelo microcrédito afetam a remuneracéo dos
trabalhadores. A TABELA 2.13 resume os resultados.

TABELA 2.13. RESULTADOS DOS MODELOS DOSE-RESPOSTA — IMPACTO SOBRE A

REMUNERACAO MEDIA REAL
Impacto do valor liberado sobre a Remuneragao Média (LNSAL1)

LNBEMC | LNMISTO
ATT 0,006 0,009 0,007 0,033 0,044 0,039
Erro-padrao 0,012 0,012 0,012 0,029 0,029 0,029
Valor-p 0.600 0,442 0,564 0,256 0,135 0,182
R2 0,006 0,004 0,006 0,016 0,009 0,011
Observacoes 3.308 3.308 3.308 506 506 506
LNFIXO [ LNGIRO
ATT 0,013 0,014 0,013 -0,0116 -0,011 -0,001
Erro-padrao 0,015 0,015 0,015 0,042 0,042 0,041
Valor-p 0,399 0,365 0,394 0,784 0,798 0,973
R? 0,007 0,006 0,007 0,013 0,012 0,009
Observacdes 2.681 2.681 2.681 247 247 247
Grupos de controle:
Caracterl§tlcas do Sim sim Sim Sim
estabelecimento
Caracteristicas dos Sim Sim Sim sim
trabalhadores

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Erros-padréo calculados através de bootstraps com 50 repetigdes.

Nenhuma das estimativas apresentadas na TABELA 2.13 mostrou-se
significativa, portanto, ndo devemos rejeitar a hipétese de que o efeito é nulo. Dessa
forma, mesmo entre as empresas tratadas, ndo ha evidéncias que o valor concedido
em microcrédito (seja misto, giro ou fixo) fagca com que essas aumentem os salarios
de seus funcionarios, confirmando os resultados obtidos pelo modelo de diferencas
em diferengcas anteriormente. A visualizacdo grafica das fungdes dose-resposta

decorrentes desse exercicio pode ser encontrada na FIGURA 2.7.
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FIGURA 2.7. FUNCOES DOSE-RESPOSTA — REMUNERAGAO MEDIA REAL
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Fonte: Elaboragéo propria.

Finalmente, os mesmos modelos foram replicados para verificar o impacto dos
valores concedidos (e a diferenca entre as modalidades) sobre a sobrevivéncia das
empresas. Como ja explicado, a variavel “sobrevivéncia” capta a quantidade de vezes
que a empresa declarou a Rais no periodo. A TABELA 2.14 apresenta as principais

estatisticas dos modelos de impacto sobre a essa variavel.
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TABELA 2.14. RESULTADOS DOS MODELOS DOSE-RESPOSTA - IMPACTO SOBRE A
SOBREVIVENCIA

Impacto do valor liberado sobre a Sobrevivéncia (LNSOBREV)

LNBEMC LNMISTO
ATT 0,244*** 0,250*** 0,243*** 0,244 0,258*** 0,247
Erro-padrao 0,019 0,019 0,019 0,053 0,053 0,053
Valor-p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R2 0,048 0,049 0,048 0,041 0,045 0,041
Observacdes 3.311 3.311 3.311 507 507 507
LNFIXO LNGIRO
ATT 0,246 0,247 0,246*** 0,153* 0,203** 0,164*
Erro-padrao 0,024 0,024 0.02385 0,081 0,082 0,079
Valor-p 0.000 0,000 0,000 0,060 0,014 0,040
R2 0,038 0,039 0,038 0,030 0,030 0,029
Observacdes 2.683 2.683 2.683 247 247 247
Grupos de controle:
Caracterl§tlcas do Sim Sim Sim Sim
estabelecimento
Caracteristicas dos Sim Sim Sim Sim
trabalhadores

Fonte: Elaboragé&o propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Erros-padrao calculados através de bootstraps com 50 repetigdes.

Assim como ocorreu com a empregabilidade, ha evidéncias de que maiores
créditos geram maior sobrevivéncia das empresas, em todas as modalidades de
crédito. Considerando o efeito geral do programa, 1% a mais no valor concedido em
microcrédito aumentou em 0,243 p.p. a variavel “sobrevivéncia”. Estimativas
parecidas foram verificadas para o investimento misto e fixo: 0,247 p.p. e 0,246 p.p,
respectivamente (todos coeficientes altamente significativos estatisticamente). No que
se refere ao capital de giro, verifica-se impacto também positivo, porém um pouco
menor: 1% em crédito de capital de giro gerou 0,164 p.p. a mais na sobrevivéncia
(com uma significancia de 5%).

As funcbes dose-resposta referentes a relagdo entre valor do microcrédito e
sobrevivéncia, por tipo de crédito, podem ser visualizadas na FIGURA 2.8 a seguir.
Observa-se que em todas as modalidades o efeito é positivo, e que em capital de giro
essa relagdo € um pouco mais timida (tanto em termos de inclinagdo quanto em

termos da amplitude dos intervalos de confiancga).
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FIGURA 2.8. FUNGOES DOSE-RESPOSTA — SOBREVIVENCIA
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Fonte: Elaboragéo propria.

A dificuldade na analise de sobrevivéncia das empresas é decorrente do fato
de n&o termos acesso a informacgéo sobre a data que a empresa deixou de existir. No
modelo desenvolvido, utilizamos uma proxy da sobrevivéncia, mas também
realizamos alguns modelos adicionais® para testar a sensibilidade dos resultados
considerando outras proxies e verificamos que o impacto positivo do capital fixo e
misto se mantiveram. Os resultados podem ser encontrados nos APENDICE 2.2,
APENDICE 2.3 e APENDICE 2.4.

38 Realizamos trés diferentes modelos: o primeiro considerou apenas as empresas iniciadas antes de
2012 (inclusive), para controlar o efeito de subestimagao que a variavel criada pode carregar (ja que
novas empresas naturalmente apareceriam menos na base de dados); a segunda abordagem foi
considerar, além dessa restricdo da amostra, um indicador de sobrevivéncia (SOBREV2 como
elencado no QUADRO 2.1) para considerar valores iguais a empresas que iniciam em anos
diferentes, mas que permanecem da mesma forma em todo o periodo na amostra; e a terceira
considerou o impacto sobre a idade das empresas.
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Com os modelos apresentados, podemos concluir sobre o impacto positivo dos
valores concedidos pelo microcrédito tanto sobre a empregabilidade quanto sobre a
sobrevivéncia das empresas atendidas. Em todas as relagbes estudadas, o
investimento fixo mostrou-se mais impactante do que o capital de giro, conforme o
esperado. Ja sobre o diferencial em termos de remuneragcdo média pagas aos
trabalhadores, os valores concedidos pelo programa nao apresentaram efeitos
estatisticamente relevantes, confirmando-se os resultados do efeito pela participacao

apontados no tdpico anterior.

2.5.3 Analise de custo-efetividade

Esta sec¢do analisa qual tipo de financiamento (fixo ou giro) possui melhor
custo-efetividade em termos de empregos. Desconsideramos, portanto, para essa
analise os contratos referentes a capital misto, ja que nao é possivel diferenciar qual
a proporgéao de giro e fixo dentro desses contratos.

Conforme argumentamos no item de estratégia empirica, o interesse da analise
recai sobre as diferencas de impacto e as diferencas de custos entre essas duas
modalidades.

O intuito é calcular a razao de custo-efetividade incremental (RCEI), que sera

dada por:

AC _ custo rprxo—custo giro

RCEI =

(2.17)

AE impacto grxo—impacto grro

Para o impacto, utilizaremos as estimativas encontradas anteriormente,
considerando os modelos dose-resposta, utilizando a resposta sobre a variavel
emprego, aplicando-os sobre a média observada para essas variaveis. Para o custo,
realizamos um levantamento dos itens que diferenciam os contratos para investimento
fixo e giro com auxilio da equipe gestora e executora do programa.

A partir dessas informagbes, podemos distribuir o diferencial de custo em dois
componentes: operacional e financeiro. Dentre os custos operacionais analisados,
encontram-se:

e Diferencial no tempo de analise da proposta: tanto para o agente de
crédito quanto para o analista de crédito da Fomento existe uma
dedicacdo maior, em termos de horas trabalhadas por contrato quando

se trata de capital fixo. Iremos verificar qual é o prazo médio de duracao
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da andlise segundo essas modalidades para ter uma proxy da
quantificacdo desse diferencial de custo. As principais diferencas sao
decorrentes da necessidade de analise dos orgcamentos dos itens
requeridos pela empresa3?;

Diferencial no tempo de acompanhamento: novamente, tanto para o
agente de crédito quanto para o analista, o tempo dedicado ao
acompanhamento de contratos de capital fixo € maior: o agente deve
enviar todos os comprovantes de gasto do recurso para a Fomento
Parana, onde um assistente ira analisar a documentacéo para dar os
direcionamentos necessarios;

Diferencial no custo para o cliente: ao requerer capital fixo, existem
informagdes complementares que o cliente deve declarar. Como o custo
aqui em termos de horas dedicadas € baixo, ndo iremos considerar na

analise.

No que se refere aos custos financeiros, os aspectos diferenciais mapeados

incluem:

Diferencial na inadimpléncia: iremos verificar através de um modelo
econométrico, se ha diferenca na inadimpléncia segundo os tipos de
crédito. Se existir, esse diferencial deve ser incluido como um custo
diferencial para a Fomento Parana;

Diferencial de juros: normalmente, contratos de capital de giro cobram
taxas de juros superiores aos de capital fixo. Nao € o caso do programa

analisado nesse ensaio, portanto, ndo precisaremos considera-lo.

Embora o custo diferencial incorpore o custo para os agentes de crédito, aqui

iremos analisar o diferencial de custos apenas para a instituigdo financeira, ja que

temos acesso apenas a esses dados.

Com isso, podemos resumir a composi¢ao dos custos diferenciais adotados

nesse trabalho:

39 Segundo o analista da éarea, ainda ha diferencas mesmo dentro do investimento fixo: maquinarios
usados exigem mais dedicacado de tempo, do que construgbes e equipamentos novos. N&o iremos
abordar as diferencas entre essas subcategorias nesse trabalho.
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AC = ACoperacionais + ACfinanceiro = ACanélise + ACacomzaanhamento + ACinadimpléncia
(2.18)

A andlise de cada item, associada as informacgbes de custos disponibilizadas
pela empresa permite estimar o diferencial em termos monetarios. A estrutura de
custos utilizada pela empresa diferencia os custos para cada area, mas nao por tipo
de produto. Os custos das areas sdo mensurados de forma direta e indireta, por meio
de uma matriz de rateio. Por exemplo, na area de microcrédito existem custos diretos,
mas também demandam o trabalho de outras areas, como a equipe de cadastro,
juridica etc. Esses custos sao repassados para a area de microcrédito por rateio
dentro da instituicdo. De forma bastante simplificada podemos resumir as categorias
de custos em: provisdes; pessoal; processamento de dados; material; depreciagao;
despesas administrativas e tributarias (FOMENTO PARANA, 2017c).

Foram disponibilizados os dados de custos retroativos, para cada ano do
periodo de 2010 a 2015 e para cada area da empresa, incluindo o microcrédito. Como
as definicbes dessas areas mudaram ao longo do tempo, adotaremos as estimativas
monetarias conforme a disponibilidade de dados (2010, 2011, 2014 e 2015). Além
disso, a base de dados referente ao processo de analise permite resgatar o tempo
médio e o numero de contratos. Com a posse desses dados, assim como a pesquisa
do salario de alguns funcionarios, € possivel fazer uma aproximagao de forma a
resgatar o valor dos itens a serem diferenciados.

Na sequéncia, apresentamos a estimativa de cada componente que, quando
aplicados sobre o custo do microcrédito apontarédo o diferencial de custo em termos
monetarios e, finalmente, poderemos encontrar e analisar a RCEI. Por questbes
didaticas, apresentaremos primeiro o diferencial no custo de acompanhamento;
depois no de analise e, por ultimo verificaremos se ha diferengca nos custos de

inadimpléncia.

2.5.3.1 Custos de acompanhamento

A instituicdo nao possui uma base de dados sistematizada sobre as etapas pos-
crédito. Porém, a equipe forneceu uma estimativa sobre a dedicagéo do funcionario
(assistente) no acompanhamento dos contratos de capital fixo: tanto ele quanto os
agentes de crédito dedicavam, em média, 30% do seu tempo no acompanhamento

pos-crédito necessario a esses contratos.
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O salario de um assistente concursado na instituicdo, era de R$ 2.183,92 reais
por més, em setembro de 2012 (FOMENTO PARANA, 2013b). Como iremos trabalhar
com o ano de 2015 como base, a partir de dados divulgados na pagina de
transparéncia da propria instituicdo, podemos observar que um assistente ganhava
R$ 2.538,34 por més nesse ano (FOMENTO PARANA, 2018a). Portanto, esse
diferencial de custos é de R$ 761,50 (30% do seu salario) por més. Considerando os
encargos trabalhistas para o empregador ndo optante pelo simples, estimados em
65,67% do salario*®, esse valor torna-se R$ 1.261,58 por més, ou cerca de R$
15.138,92 por ano.

Supondo que esse custo se confirme, em média, em todos os anos da analise,
temos um custo total de R$ 90.833,52 nos 6 anos. Ainda, sabendo que nesse periodo
houveram 7.551 contratos de investimento fixo para PJ e 4.333 para PF (também de

fixo), podemos estimar uma média de R$ 7,64 por contrato para o acompanhamento.

2.5.3.2 Custos de analise

Utilizando as informagbes de custo da area de microcrédito, assim como as
informagdes do processo de analise dos contratos, podemos analisar o diferencial de
custo para analise entre contratos de investimento fixo e de giro destinados a pessoas
juridicas. Para tanto, desenvolvemos um modelo algébrico a fim de obter a estimativa
desejada.

Primeiramente, ao utilizar o custo total da area de microcrédito, devemos
separar aquele custo referente ao acompanhamento, conforme apresentamos
anteriormente: cerca de R$ 15.138,92 por ano é direcionado ao acompanhamento de
contratos, e o restante é computado dentro da fungéo de analise de contratos.

Ainda, ha de se atentar que os custos para a area de microcrédito contemplam
todas as modalidades de microcrédito (para pessoas fisicas e juridicas: banco do
empreendedor, microcrédito BNDES, Parana Juro Zero, linha para taxistas etc.). De
forma a decompor o custo total do microcrédito e podermos acessar os custos para

pessoas juridicas que obtém financiamento de investimento fixo e de giro, podemos

40 Foram considerados: 8,33% para o 13° salario; 11,11% para férias; 20% para INSS (patronal); 1%
de SAT/RAT (risco baixo); 2,5% para salario-educagéo; 2,8% para Sistema S; 8% para FGTS; 4%
para Provisbes de Multa de Rescisdo; e 7,93% para Previdéncia sobre 13° e Férias (BRASIL, 2003;
CENOFISCO (2018); DELPHIN CONTABILIDADE (2018); ZANLUCA, 2018).
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realizar um share considerando tanto a duragdo da analise de cada tipo de contrato
na area, assim como a quantidade analisada de cada um*'. Podemos explicitar essa

relacéo da seguinte forma:
CT — ACacompanhamento = (Cgiro + Cfixo + Cmisto)PF + (Cgiro + Cfixo+Cmisto)P] (219)
CT — ACacompannamento = (Cg + Cr + Cm) . + (Cg + Cr + Cm)P] (2.20)

CT — ACacompamhamento = (thIgC + tquC + tmqmc)PF + (tgng + tquC + thmc)P]
(2.21)
CT — ACacompanhamento = C[(thIg + tqu + thm)PF + (thIg + thf + tmqm)P]] (222)

N (tgag+trarttmam)pr+(tgdg+trqr+tmdmlpy

CT—ACacompanhamento (2 23)

Em que c: estimativa de custo por dia de analise e por contrato; CT: custo total
da area de microcrédito; ACucompanhamento: © Valor de R$ 15.138,92, obtido
anteriormente; t: média do tempo de analise em dias*?; q: quantidade de contratos;
PF: pessoa fisica; PJ: pessoa juridica; g: giro; f: fixo; m: misto.

De posse dos dados referentes ao custo total (CT), as quantidades (q) e ao
tempo de analise (t), isolamos “c” para encontrar finalmente o diferencial de custos
por contrato por meio do calculo:

ACqnaiise = € * (tf — tg) = c x At (2.24)

Analisando os dados fornecidos pela instituicdo, pudemos verificar que o
diferencial médio de tempo de analise no periodo foi de 2,7 dias (18,4 dias para capital
fixo e 15,7 dias para giro). Com base nesse dado, e utilizando o custo total da area,
podemos acessar o custo por contrato e por dia (c), conforme elencamos na TABELA

2.15.

41 Apenas para ter uma ideia do custo de andlise de forma mais ampla, existia uma média de 100
agentes de crédito ativos por ano trabalhando nas diferentes regides do estado. Nesse periodo, a
equipe da area de microcrédito era composta por 3 analistas, 1 assistente, 1 coordenador e 1 gerente,
além das demais instancias de conselhos e presidéncia. Hoje, com a extingdo desses procedimentos
adicionais, a equipe pode ser reduzida em um analista e, ainda, aumentou sua produtividade.

42 O tempo médio de andlise € uma aproximagdo do tempo dedicado a andlise, ja que a demora na
assinatura pode ocorrer em alguns contratos em razdo da espera de documentos do proprio
contratante. Para obter essa estimativa, tiramos a diferenga entre a data de assinatura do contrato e
a data que o mesmo foi inserido no sistema.
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TABELA 2.15. RESULTADOS DO DIFERENCIAL DE CUSTO DE ANALISE PARA O PERIODO DE
2010 A 2015

Valores

c R$ 36,57
trixo 18,4
tyiro 15,7
At 2,7

c* At R$ 98,73

Fonte: Elaboragéo propria.

Com isso, podemos afirmar que o custo de analise de um dia por contrato é de
cerca de R$ 36,57 em média para a equipe de analise. Essa estimativa inclui além de
gasto com pessoal, também a infraestrutura, depreciacdo, material, etc. Como o
diferencial de custo entre fixo e giro deve considerar a dedicagdo maior, em média, de
2,7 dias, podemos calcular que o custo adicional de um contrato de capital fixo € de

R$ 98,73 a mais do que custaria um de capital de giro.

2.5.3.3 Custos de inadimpléncia

A estimativa do diferencial de custos referente a inadimpléncia também pode
ser distribuida entre custo operacional e financeiro. A parte operacional se refere ao
fato da ocorréncia da inadimpléncia demandar trabalho adicional da area de
‘recuperacao de créditos”. Devemos, porém, verificar a diferenga da inadimpléncia
entre os tipos de contrato para conseguir distribuir esse custo operacional entre as
categorias e obter o diferencial entre fixo e giro.

Para isso, devemos verificar se o investimento fixo gera, por si s6, maior
probabilidade de inadimpléncia, implementando uma analise econométrica por meio
de um probit. Se ndo houver impacto na probabilidade, podemos dizer que o custo
ocorre apenas pela maior quantidade (e maior exposi¢ao ao risco) e nao por ser um
diferencial de tipos de investimentos. Nesse caso, atribuiremos diferencial nulo entre
os tipos para os custos operacionais de inadimpléncia. No caso de encontrarmos uma
probabilidade significante, iremos estimar a esperanga de custos por meio de um
modelo tobit, ja que os dados de inadimpléncia sdo censurados em zero.

Portanto, inicialmente verificaremos a probabilidade de inadimpléncia, como
explicado acima, considerando apenas pessoas juridicas e as seguintes variaveis
independentes:

e Conjuntura: inserimos uma variavel de tendéncia (t), que assume valores
de 1 a 6 indicando os anos de 2010 a 2015;
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e Sexo do proprietario: 0 para homens; 1 para mulheres;
e Idade do proprietario;

¢ Municipio;

e Tipo de empréstimo: 0 se giro; 1 se fixo; 2 se misto;

e Valor do contrato;

e Prazo do contrato;

e Taxa de juros.

Nesse modelo, estamos interessados no parametro referente ao tipo de
empréstimo (fixo) e utilizaremos dois recortes: A) microempresas (faturamento de até
360 mil e no maximo 9 empregados ao ano); B) microempresas que empregaram no
periodo (faturamento de até 360 mil e no maximo 9 empregados ao ano, mas que em
algum ano do periodo tenha empregado pelo menos um trabalhador). Justificamos o
primeiro recorte para termos uma analise um pouco mais ampla sobre os critérios da
inadimpléncia para as pessoas juridicas, para entédo focar no recorte utilizado para os
modelos de impacto sobre o emprego anteriormente executados (segundo recorte) ja
que iremos comparar os custos com os impactos posteriormente.

Apenas para ter uma ideia do grau de inadimpléncia verificado no periodo, por
tipo de crédito, calculamos a relagdo dos valores vencidos por mais de 90 dias e o
valor total liberado de crédito, considerando os valores reais em 2015, deflacionados
pelo IPCA. Para a carteira como um todo, no periodo foi verificado cerca de 5,34% de
inadimpléncia; para contratos de investimento fixo: 5,61%; giro: 2,66% e misto: 4,95%.
Outras estatisticas descritivas, assim como o teste-t de diferenga de médias de acordo
com o tipo de investimento podem ser visualizadas no APENDICE 2.5. Com essas
estatisticas observa-se um grau maior de inadimpléncia para os contratos de capital
fixo, o que deve ser confirmado se é um efeito causal por meio dos modelos
econométricos. Uma possivel explicacédo é a quantidade maior de contratos, ou, se
realmente for causal, pode ser que as empresas tomaram empréstimo para capital
fixo visualizando um investimento de longo prazo (comparando com os empréstimos
de giro), mas nao se planejaram de forma adequada ou n&o obtiveram o sucesso
esperado no seu empreendimento, comprometendo o pagamento do empréstimo.

Os resultados dos modelos probit, dispostos na TABELA 2.16, podem nos

fornecer maiores informacdes sobre a causalidade.
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TABELA 2.16. RESULTADOS DOS MODELOS PROBIT — INADIMPLENCIA

B) MICROEMPRESAS
PROBIT A) MICROEMPRESAS EMPREGADORAS

dy/dx Erro padrdao Valor-p dy/dx Erro padrdao  Valor-p
t 0,026*** 0,0023 0,0000 | 0,015*** 0,0030 0,0000
SEXOPROP -0,007 0,0057 0,2060 | -0,007 0,0077 0,3570
IDADEPROP -0,001*** 0,0002 0,0000 | 0,000 0,0003 0,3440
MUN 0,000** 0,0000 0,0350 | 0,000 0,0000 0,5920
TIPO
FIXO 0,063*** 0,0098 0,0000 | 0,022 0,0147 0,1240
MISTO 0,045*** 0,0089 0,0000 | -0,001 0,0132 0,9180
VALORBEMCREAL -0,000*** 0,0000 0,0010 | -0,000** 0,0000 0,0160
FATURAMENTOREAL -0,000*** 0,0000 0,0000 | 0,000** 0,0000 0,0250
PRAZO_CONTRATO 0,002** 0,0007 0,0190 | 0,001 0,0009 0,1500
TAXA _JUROS 0,003* 0,0016 0,0490 | -0,001 0,0020 0,7520
Numero de observagées: 10.583 2.955
Log pseudolikelihood -3.114 -500
Wald chi2(10) 380,02 80,93
Prob > chi2 0,000 0,000
Pseudo R? 0,065 0,079

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Os coeficientes ja estdo em termos de efeitos marginais (dy/dx).

Observa-se que na amostra de microempresas, empréstimos para capital fixo,
em comparag&o com capital de giro, possuem maior probabilidade de inadimpléncia.
Porém, na amostra utilizada para os modelos de impacto, a probabilidade de
inadimpléncia nao € afetada pelo tipo de empréstimo. Sendo assim, podemos dizer
qgue néo existe diferencial de custo operacional pela inadimpléncia para a amostra de
microempresas que empregaram em algum momento no periodo.

Além de verificar o impacto sobre a probabilidade de inadimpléncia, estamos
interessados em separar o efeito monetario do valor devido segundo o tipo de
empréstimo (custo financeiro). Considerando que temos o problema de dados
censurados em zero, utilizaremos o modelo tobit. A censura é facilmente verificada
pelo fato de obtermos os valores vencidos para os inadimplidos, porém esse valor é
igual a zero a todos os adimplentes. Portanto, existe uma variavel latente e uma
distribuicdo censurada a esquerda (especificamente, no zero) que o modelo fobit
consegue controlar (CAMERON; TRIVEDI, 2005, 2009; TOBIN, 1958). Os resultados
estdo resumidos na TABELA 2.17.
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TABELA 2.17. RESULTADOS DOS MODELOS TOBIT — INADIMPLENCIA

B) MICROEMPRESAS
A) MICROEMPRESAS EMPREGADORAS
TOBIT Valor-

dy/dx Erro padrao b dy/dx Erro padrdao Valor-p
t 316,743*** 27,8509 0,0000 | 287,1993*** 54,8313 0,0000
SEXOPROP -100,634 71,8260 0,1610 | -152,0771 148,7852 0,3100
IDADEPROP -19,286*** 3,1468 0,0000 -7,3260 6,3556 0,2520
MUN -0,1102** 0,0452 0,0150 0,0376 0,0907 0,6730
TIPO
FIXO 882,878*** 146,9494 0,0000 450,521 346,4950 0,1940
MISTO 691,0203** 134,2964 0,0000 -66,1984 332,3406 0,8420
VALORBEMCREAL -0,0126 0,0100 0,2850 -0,0458* 0,0244 0,0600
FATURAMENTOREAL -0,0031*** 0,0006 0,0000 | -0,00189** 0,0008 0,0140
PRAZO_CONTRATO 17,8257 7,8838 0,0240 24,5821 17,2992 0,1550
TAXA_JUROS 48,4607 20,2255 0,0170 -4,9821 38,1487 0,8960
Numero de observacgdes: 10.583 2.955
Log pseudolikelihood -12.962 -1.790
Wald chi2(10) 39,82 8,33
Prob > chi2 0,000 0,000
Pseudo R2 0,016 0,0226

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Os coeficientes ja estdo em termos de efeitos marginais.

Para uma analise da inadimpléncia em termos monetarios, ao utilizar a amostra
de microempresas considerando inclusive aquelas que ndo empregaram no periodo
temos que o valor vencido depende do ano do contrato; do municipio; da idade do
proprietario (1 ano a mais de idade reduz a inadimpléncia em cerca de R$19 em
média); ha impacto do tipo de financiamento: um investimento fixo gera uma média de
cerca de R$882 reais a mais de inadimpléncia do que um de giro (esse é a estimativa
do parametro procurado: diferencial em termos de custo financeiro da inadimpléncia),
e um de misto gera um diferencial de R$ 691 em média também quando comparado
com um contrato de giro; depende também do faturamento da empresa; do prazo do
contrato (quanto maior o prazo maior a inadimpléncia); e como esperado, também
depende positivamente da taxa de juros cobrada. Porém, na analise aqui proposta,
iremos comparar os custos com os modelos de impacto anteriormente desenvolvidos,
que consideraram uma amostra de microempresas empregadoras. Para esse recorte,
o modelo ndo aponta diferenca significativa em termos de custos financeiros de
inadimpléncia segundo os tipos de contrato. A diferenca nas amostras da
inadimpléncia confirma a hipétese que citamos anteriormente de que as empresas
mais frageis ndo se planejaram corretamente (quando consideramos as empresas
menos desenvolvidas, que ndo empregam, a inadimpléncia foi significativa), ou n&o

obtiveram o sucesso esperado ao realizar um investimento fixo.
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Resumindo, n&o encontramos evidéncias de existéncia de diferenca de

inadimpléncia, nem operacional nem financeira, para ser considerada nessa analise.

2.5.3.4 Calculo da RCEI

Finalmente, com as estimativas dos diferenciais de custos, e com as medidas
de impacto, podemos avancar no calculo da Razdo de Custo Efetividade Incremental
(RCEI). Primeiramente, vamos resumir as informacdes dos custos diferenciais a
sequir:

AC = ACgunaiise + ACqcompanhamento T ACinadimpiencia (2.25)
AC = R$98,73+ R$ 7,64+ R$0,00 =R$ 106,37 (2.26)

Ou seja, os contratos de capital fixo custam uma média de R$ 106,37 a mais
para a instituicao (por contrato e por ano).

Para a analise de efetividade devemos recuperar as informagdes dos modelos
apresentados. Como o programa apresentou significativo impacto no emprego,
realizaremos a analise de custo-efetividade considerando essa variavel de interesse.
Em resumo, encontramos impacto positivo e significante tanto para a participagcéo
quanto para a dose do tratamento para os contratos de investimento fixo: 0,087 p.p.
no emprego pela participagao (e 0,348 p.p. pelo valor contratado). Ja para os de
capital de giro, ndo houve impacto significativo na participagao, e o coeficiente foi de
0,264 pela dose. O diferencial, portanto, é de 0,087 considerando os coeficientes do
impacto pela participagao, ja que o impacto do capital de giro foi nulo (n&o significativo)
e de 0,084 considerando os coeficientes dos modelos de dose-resposta. Como o
intuito é diferenciar os contratos de investimento fixo e capital de giro, sendo que
ambos sdo decorrentes do tratamento, escolhemos utilizar os coeficientes dos
modelos de dose-resposta como indicadores da efetividade. No periodo analisado, a
quantidade total de empregos dessas empresas foi, em média de 7,62 empregos.
Com isso, podemos escrever o impacto em termos de numero de empregos foi de
0,006435 empregos por empresa (0,084%*7,620726), em média, em todo o periodo.

Esse sera nosso diferencial de efetividade. Com isso, temos o RCEI:

RCEI = ACfixo—giro _ R$ 106,37
AEfixo—giro  0,006435

= R$ 16.531,88 (2.27)

Essa razdo nos mostra o custo marginal do emprego criado pelo capital fixo,

precificando o impacto: cada emprego criado pelo uso do capital fixo no periodo de 6
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anos, custou para a Fomento Parana cerca de R$ 16,5 mil. Para que o gestor conclua
sobre esse valor, avaliando se € alto ou baixo, ele deve comparar com seu preco-
sombra para criagdo de empregos, o que denominamos anteriormente de A. Um
gestor extremamente preocupado com a geracédo de empregos do estado, pode ter
um A acima de 16.500 reais, assim como outro gestor que esteja interessado em
outras variaveis de resultado, tais como sustentabilidade financeira, pode ter um A
abaixo desse valor. Retomando a discussdo teérica acerca do tema, pode-se
visualizar novamente a FIGURA 2.3 considerando os valores encontrados: a analise
de custo-efetividade aqui implementada também se encontra no quadrante nordeste,
onde apenas o conhecimento acerca do A pode nos esclarecer se a RCEI se encontra
abaixo ou acima da linha de deciséo.

No caso de um gestor publico, além de considerar o custo calculado acima, &
interessante considerar também o efeito macro do custo de oportunidade de um
desemprego: questionar-se quanto custa um desempregado para o governo do
estado, por exemplo. Além de usufruir do seguro desemprego, diminuir o consumo,
impostos, poupanca e investimento, o efeito transbordamento do desemprego pode
atingir ainda a educacao, saude e economia de uma regiao.

Devemos notar, porém, que considerando o publico-alvo e os objetivos do
microcrédito, gerar empregos adicionais é desejavel, mas manter os estabelecimentos
funcionando e empregando seus proprietarios € uma questdo primordial a ser
perseguida. No caso aqui analisado, mensuramos o efeito no emprego de terceiros (e
mesmo assim encontramos impacto) mas na tomada de decisdo, o gestor deve
considerar outras variaveis de resultado associadas ao programa, por exemplo, o
autoemprego e o emprego familiar, muitas vezes de carater informal.

Em novembro de 2017, a empresa realizou uma importante modificagdo na
estrutura do microcrédito, conforme abordamos no histérico do programa: nao ha mais
diferenca no procedimento de analise e acompanhamento entre capital fixo ou giro.
Inicialmente, essa modificacado nos da indicios de que o A do gestor estava abaixo do
RCEI encontrado. Contudo, a expectativa é anular o diferencial de custos, porém,
manter o impacto, ja que a empresa pode tomar o empréstimo e continuar a utilizar
na compra de maquinarios, por exemplo. Apenas uma analise futura do programa,
que obtenha acesso aos dados da Rais identificada para os anos mais recentes,

permitira verificar se essa estratégia foi bem-sucedida ou se o resultado de contratos
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de investimento fixo sobre o0 emprego ocorre por conta do enforcement da utilizagéo
do crédito para sua finalidade especifica.

Para complementar a discussido do custo-efetividade, € importante notar que
selecionamos apenas um dos impactos dentre diversas externalidades geradas pelo
programa, assim como tratamos apenas dos custos para a Fomento Parana. Uma
analise mais abrangente poderia verificar o diferencial de custos para os agentes de
crédito, para os demais parceiros e também para o cliente, assim como avaliar o
impacto em outras variaveis de interesse.

Finalmente, devemos levar em consideragédo que as estimativas de custo
carregam um certo grau de incerteza, dado que é necessario recuperar dados
passados, realizar estratégias de decomposicéao, utilizar proxies e, ainda, lidar com
diferentes metodologias de sistematizacao de custos. Analises futuras poderéo utilizar
simulacdes para verificar a sensibilidade dos resultados alcangcados as escolhas

realizadas.

2.54 Limitagbes

Embora os resultados tenham confirmado o impacto positivo do programa em
diversas frentes, é importante citarmos as limitacbes do trabalho de forma a
esclarecermos as medidas tomadas para sua minimizacdo e deixarmos alguns
insights para futuras pesquisas.

Inicialmente, a base de dados construida constituiu um painel de dados
desbalanceado. Isso significa que perdemos algumas informagdes de empresas ao
longo do tempo (problema de atrito). Isso se torna especialmente importante quando
estudamos microempresas, onde a informalidade e a mortalidade é significativa. Além
disso, ao utilizar os dados da Rais, consideramos uma amostra apenas das empresas
formais. Ao adotar variaveis da Rais como varidveis de interesse, como o /In do
emprego, selecionamos as observacdes das empresas que empregaram em
determinado momento, retirando da amostra as que ndo empregaram ou que
empregaram de maneira informal. Dessa forma, nossas conclusdes se aplicam a um
universo restrito de empresas: empregadoras e formalizadas.

Ainda no contexto da construgdo da base de dados, as informacgdes
provenientes da Fomento Parana possuem alguns ruidos decorrentes da gestéo de
dados da propria instituicdo. Por exemplo, quando uma mesma empresa consegue

empréstimo mais de uma vez, suas informacbes sao atualizadas em toda a base.
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Portanto, algumas informacdes a nivel de empresa podem nao se referir a época
analisada, levando a um possivel anacronismo em parte da amostra. De qualquer
forma, utilizamos poucas informag¢dées com essa ressalva apenas como controle nos
modelos realizados.

Ainda nesse sentido, a busca pela recuperagcdo de informagdes de custos
também demandou diversas estimativas e premissas, como abordado no tépico
anterior. Uma limitacdo a ser destacada, além das ressalvas ja realizadas, é a
consideracao dos custos apenas para a instituicao financeira, deixando de computar
o custo para os demais parceiros, como os agentes de crédito.

O desenho do programa deixa claro o papel bastante relevante do agente de
crédito. Sua iniciativa, suas redes de contatos e suas habilidades individuais podem
ter papeis relevantes no sucesso do programa, e, portanto, no impacto sobre as
variaveis de interesse. O estudo do impacto tentou controlar, por meio dos efeitos
fixos, essa possivel fonte de ruido, mas esse é um fator importante para levarmos em
consideracgao, principalmente para comparagéo entre programas de microcrédito.

Outra caracteristica importante de ser notada no desenho do programa € a
definigdo mais restrita de “capital de giro” do que a usualmente adotada. Conforme
apresentamos, esse conceito € voltado para recursos utilizados na producao, o que
pode limitar a replicabilidade dos resultados aqui encontrados em outros contextos,
muito embora n&o exista um acompanhamento para a verificagdo do uso do recurso
nesses casos. As politicas de microcrédito normalmente utilizam o mecanismo de
capital de giro para quaisquer eventualidades (SANTOS, 2007) diferentemente do
desenho do Banco do Empreendedor. Por outro lado, pode-se argumentar sobre o
beneficio desse desenho voltado ao crédito produtivo, no contexto do Estado do
Parana, dado os resultados apresentados anteriormente.

Além dessa caracteristica de conceituagéo do capital de giro, mostramos que
0 publico-alvo atual da politica sdo Pessoas Juridicas, o que difere o programa das
demais linhas de microcrédito mais atuantes do pais, como por exemplo, o
Crediamigo, focado em Pessoas Fisicas. Essa questao também deve ser considerada
numa possivel comparagdo de programas de microcrédito no pais, reduzindo a
replicabilidade em outros contextos.

Outra dificuldade encontrada na analise, e que pode ser listada como uma

limitagao, é a forte distin¢gao entre as empresas tratadas e ndo tratadas. Ao considerar
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0 universo de empresas no Parana (grandes, médias, pequenas € micro), os dois
grupos sao completamente distintos. Tentamos tratar esse problema ao selecionar
apenas microempresas para constituir o grupo de controle. Porém, pode ser que
mesmo com esse recorte, uma microempresa que seja altamente tecnoldgica,
empregue poucas pessoas e tenha alto faturamento esteja contemplada no grupo de
controle. Ou seja, as caracteristicas observaveis que tivemos acesso podem néo ser
suficientes para, por exemplo, realizar um pareamento adequado*3. Por isso, a
escolha pelo método de diferencas em diferencas, pois 0 mesmo auxilia no controle
dessas caracteristicas distintas entre os grupos, ao comparar a diferenca dos dois
grupos no tempo antes e apds a implementacgéo da politica.

Outra discussao bastante pertinente que pode ser levantada nesse sentido de
comparacao de grupos de empresas distintos, no ambito da analise de crédito, € a
impossibilidade de controlar pela obtencédo de crédito em outras fontes de
financiamento, tanto no que se refere as empresas tratadas quanto as que néo
obtiveram microcrédito. Ou seja, ndo € possivel averiguar se as empresas tratadas
sao distintas do controle porque n&o precisaram do empréstimo ou porque
conseguiram por meio de outras fontes. Uma forma de tentarmos amenizar essa falta
de informacao foi inserir nos modelos o valor obtido pelas empresas em outras linhas
dentro da Fomento Parana como controle.

Além das limitagdes técnicas dos dados, ha de se notar algumas limitagbes
tedricas presentes nas analises de microcrédito que sao itens importantes na
discussao dos mecanismos de transmissao propostos nesse ensaio. Primeiramente,
segundo Santos (2007), as empresas atendidas por programas de microcrédito
normalmente sao informais, de carater familiar, e misturam a contabilidade familiar
com a empresarial. Essa mescla contabil dificulta a mensuragcéo dos impactos nas
empresas pois podem ocorrer vazamentos para outros fins pessoais. Com isso, fica
dificil atrelar a utilizacdo declarada com o uso real do recurso, o que € importante na
diferenciacao do impacto do capital fixo, giro e misto aqui proposta, muito embora as
condicionalidades do programa analisado acabem amenizando esse ruido (como o

acompanhamento do uso do crédito das empresas tomadoras de capital fixo).

43 O trabalho buscou testar alguns modelos de pareamento, sem sucesso, pois a propriedade de
balanceamento n&o foi atendida com a utilizagdo das variaveis de controle disponiveis.
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Ainda nesse sentido, o microempreendimento é a fonte de sobrevivéncia de
muitas familias, portanto, a primeira preocupacéo do negécio é manter as condi¢des
de consumo da familia. Somente ap6s garantir a sobrevivéncia (da familia e da firma)
€ que as pessoas podem pensar no proprio negdcio, como ampliacdo e melhorias.
Como apontado por Santos (2007), uma fragilidade bastante comum nas avaliagbes
e nos desenhos do microcrédito é esperar que o microempresario aja como um
empreendedor schumpeteriano, sendo que normalmente s&o agentes Wirt, ou seja,
realizam uma atividade autbnoma, muitas vezes informal, autofinanciada por
poupanca propria ou de pessoas proximas e sem expectativa de acumulagéo; ou
mesmo Survivors, que s&o os chamados empreendedores por necessidade. Portanto,
segundo o autor, a atividade produtiva “nao é fruto de um espirito empreendedor, mas
sim da dificil luta cotidiana pela sobrevivéncia” (SANTOS, 2007, p. 156).

Embora o foco do trabalho tenha sido empresas formais em um contexto de
microcrédito produtivo, essa discussdo mais ampla ajuda a explicar, por exemplo, os
resultados encontrados para a variavel “salarios”, além de nos deixar mais atentos
aos mecanismos de transmissdo propostos e na analise sobre os impactos
mensurados, principalmente porque, sob essa ética, os impactos tenderiam a ser
subestimados.

Uma dultima ressalva, que também subestimaria os impactos, refere-se a
variavel “sobrevivéncia”. como contamos a quantidade de vezes que a empresa
declara a Rais, novas empresas terdo uma proxy de sobrevivéncia baixa, o que
poderia subestimar os resultados. Porém, tentamos contornar esse problema com
outras definicbes e recortes de amostra, apresentadas como analises de sensibilidade
e os resultados se mantiveram. As interpretagcdes sobre essa variavel, contudo, devem
ser cuidadosas, considerando que o efeito encontrado indica a maior possibilidade de
a empresa permanecer empregando na formalidade, ao obter maiores valores de
crédito. Temos que ter clareza que essa € uma visao de sobrevivéncia restrita,
principalmente quando consideramos a realidade dos microempreendimentos no
Brasil.

Mesmo com essas importantes ressalvas, que possivelmente subestimariam
os resultados, o trabalho apresentou resultados positivos e significantes para
empregos e sobrevivéncia, o que denota a importancia do programa considerando a

amostra de microempresas formais no contexto paranaense.
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2.6 CONCLUSAO

O presente ensaio analisou os efeitos da politica de microcrédito implementada
no Parana intitulada Banco do Empreendedor Microcrédito, e suas diferencas
segundo as modalidades de empréstimo, focando principalmente na diferenciacéo dos
impactos gerados pelos investimentos fixos vis a vis aos empréstimos de capital de
giro. Esse foco foi fundamentado em razdo de esperar-se maior impacto para
empresas que demandam capital fixo, porém também maiores custos associados a
esse tipo de contrato para a instituicao financeira. Foram avaliados impactos sobre o
nivel de empregos, sobre a remuneracdo média do trabalhador e sobre a
sobrevivéncia formal das empresas, além de realizar uma analise da inadimpléncia e
do diferencial de custos.

O recorte temporal adotado foi de 2010 a 2015, e a amostra estudada refere-
se a empresas formais, ou seja, pessoas juridicas. Embora outras linhas de
microcrédito no pais tenham maior representatividade de tomadores pessoa fisica,
mostramos que na regiao sul existe uma alta representatividade das pessoas juridicas
nessas linhas. Inclusive, no programa analisado, verificamos um direcionamento
maior de crédito (tanto em termos de valor quanto de quantidade de contratos) para
pessoas juridicas do que para pessoas fisicas.

Além de tratar de uma questdo bastante pertinente nas recomendacdes de
politicas publicas como o microcrédito produtivo, o estudo procurou preencher uma
lacuna na literatura de avaliagao de impacto ao utilizar a analise de custo-efetividade,
apresentando as estimativas dos custos diferenciais e aplicando a forma incremental
de analise (RCEI).

Os resultados foram alcangados a partir de diversos modelos econométricos e
apontam para o impacto positivo e significativo do programa no nivel de empregos e
na sobrevivéncia das empresas, proveniente principalmente dos contratos de capital
fixo. Considerando que as variaveis de resultado analisadas sofrem influéncia de um
grande numero de fatores, os impactos positivos aqui encontrados tornam-se ainda
mais relevantes, pois computam o impacto isolado da politica nessas variaveis.

Encontramos que apenas por participar do programa, a empresa recebe um
impacto de 0,0775 pontos percentuais na geragdo de empregos. Quando considerado
apenas o investimento fixo, esse coeficiente foi de 0,087. Contratos de capital de giro,

por sua vez, nao apresentaram impacto significativo pela participacdo nos empregos.
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Quando considerada a dose do tratamento (ou seja, o valor emprestado), mostramos
que 1% a mais no valor concedido gerou 0,291 pontos percentuais a mais no nivel de
emprego (significativo a 1%). Quando selecionado apenas o efeito do capital fixo, esse
coeficiente foi de 0,348 e o capital de giro, por sua vez, apresentou um efeito pouco
significante (a 10%), porém positivo, de 0,264 p.p.

Nao foram encontradas evidéncias que o programa possui impacto sobre a
remuneragao dos trabalhadores, nem pela participagcdo, nem pela dose. Nao
esperavamos que o0 programa gerasse incentivos para o aumento dos salarios, mas
sim para a manutencao dos empregos, aumento da empregabilidade e sobrevivéncia
formal, o que foi confirmado pelos resultados.

Encontramos evidéncias de que valores maiores obtidos pelo microcrédito
geram maior sobrevivéncia formal das empresas, em todas as modalidades de crédito:
1% a mais no valor concedido em microcrédito aumentou em 0,243 p.p. a variavel
“sobrevivéncia”; quando considerados os contratos de investimento fixo, o impacto foi
de 0,246 p.p (ambos significativos a 1%); e giro de 0,164 p.p. a mais na sobrevivéncia
(com uma significancia de 5%).

A andlise dos custos diferenciais permitiu estimar que um contrato de capital
fixo custa, em média, R$ 106,37 a mais para a instituicdo financeira, dado o desenho
de analise, de acompanhamento e os diferenciais de inadimpléncia, porém gera mais
impacto sobre o emprego, como observado anteriormente. Com isso, conseguimos
associar as estimativas de diferencial de impacto no emprego com os custos e
precificar o custo da geracao de um emprego nesse programa. Encontramos que, em
média, o custo da geracdo de uma unidade de emprego ocasionada pelo programa,
no periodo de 2010 a 2015, foi de cerca de R$16,5 mil. Explicamos que esse valor
deve ser comparado com um prego-sombra do gestor (A) para que seja
apropriadamente avaliado.

Hoje o programa trabalha sem a definicdo das modalidades de crédito,
liberando os recursos para utilizagédo em capital fixo ou giro, porém sem necessidade
de comprovacgéo de gastos ou analises adicionais. A expectativa da instituicdo é de
reduzir os custos, mas manter o nivel de qualidade do programa. Apenas estudos
futuros poderdo analisar se os impactos sobre as variaveis aqui analisadas se

mantiveram ap6s a modificacédo recente de desenho da politica.
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APENDICE 2.1. EVOLUGAO TEMPORAL DA MEDIA DE VARIAVEIS SELECIONADAS - TODA A

AMOSTRA — PARANA (2010-2015)
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Fonte: Elaboragéo propria.

20‘14

T
2014

T
2015

T
2015

10,4+

10,3

10,24

Vinculos

101

10,04

T T
2010 2011

75

7.0

Anos

6,5+

6.0

5,54

T T
2010 2011

Empregabilidade Média

. .
2012 2013
Ano

Idade da firma

: .
2012 2013
Ano

T T
2014 2015

T T
2014 2015

APENDICEAZ.Z. RESULTADOS DOS MODELOS DOSE-RESPOSTA - IMPACTO SOBRE O
SOBREVIVENCIA (LNSOBREV) - RECORTE DE EMPRESAS CRIADAS EM 2012 OU ANTES

Impacto do valor liberado sobre a Sobrevivéncia (LNSOBREV) - apenas empresas criadas em 2012 ou

antes

LNBEMC LNMISTO LNFIXO LNGIRO
ATT 0,147*** 0,191*** 0,147** 0,099
Erro-padrao 0,018 0,048 0,022 0,069
Valor-p 0,000 0,000 0,000 0,150
R2 0,023 0,036 0,018 0,079
Observacoes 2.825 423 2.330 187
Grupos de controle:
Caracteristicas do estabelecimento Sim Sim Sim Sim
Caracteristicas dos trabalhadores Sim Sim Sim Sim

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Erros-padrao calculados através de bootstraps com 50 repeticdes.
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APENDICE 2.3.RESULTADOS DOS MODELOS DOSE-RESPOSTA — IMPACTO SOBRE O INDICE
DE SOBREVIVENCIA (LNSOBREV2) - RECORTE DE EMPRESAS CRIADAS EM 2012 OU ANTES

Impacto do valor liberado sobre o indicador de Sobrevivéncia (LNSOBREV2) - apenas empresas

criadas em 2012 ou antes

LNBEMC LNMISTO LNFIXO LNGIRO

ATT 0,119*** 0,185*** 0,114*** 0,062
Erro-padrao 0,017 0,044 0,021 0,061
Valor-p 0,000 0,000 0,000 0,312
R2 0,018 0,041 0,013 0,052
Observacdes 2.825 423 2.330 187
Grupos de controle:

Caracteristicas do estabelecimento Sim Sim Sim Sim
Caracteristicas dos trabalhadores Sim Sim Sim Sim

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Erros-padrao calculados através de bootstraps com 50 repeticdes.

APENDICE 2.4. RESULTADOS DOS MODELOS DOSE-RESPOSTA — IMPACTO SOBRE A IDADE
FORMAL DAS EMPRESAS (LNIDADEFORMAL)

Impacto do valor liberado sobre a idade formal das empresas (LNIDADEFORMAL)

LNBEMC LNMISTO LNFIXO LNGIRO
ATT 0,368*** 0,279** 0,463*** 0,533**
Erro-padrao 0,041 0,113 0,052 0,161
Valor-p 0,000 0,014 0,000 0,010
R2 0,028 0,012 0,032 0,059
Observacodes 3.270 501 2.652 243
Grupos de controle:
Caracteristicas do estabelecimento Sim Sim Sim Sim
Caracteristicas dos trabalhadores Sim Sim Sim Sim

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Erros-padrao calculados através de bootstraps com 50 repetigdes.

APENDICE 2.5. TESTE-T DE DIFERENGA DE MEDIAS SEGUNDO TIPO DE CREDITO - PARA

MODELO DE INADIMPLENCIA

A) MICROEMPRESAS:

FIXO

GIRO

Obs. Média Obs. Média Valor-p
VALORINADREAL90 7496 732.99 1380 13596 0,0000
INADIM90 7.496 0,03 1.380 0,03 0.3749
SEXOPROP 7.481 0.46 1.375 0.6 0.0000
IDADEPROP 7.489 4258 1377 4316 0.0980
MUN 7493 411346 | 1380 411278 | 0.0034
VALORBEMCREAL 7.496 13.032 1.380 5014 0.0000
FATURAMENTOREAL 7496  117.848 | 1380 79739 0.0000
PRAZO_CONTRATO 7.496 31,5 1.380 13,08 0.0000
TAXA JUROS 7.496 10,32 1.380 9.93 0.0000

B) MICROEMPRESAS EMPREGADORAS: |
FIXO GIRO

Obs. Média Obs. Média Valor-p
VALORINADREAL90 2.301 320,66 221 1223 0,0050
INADIM90 2.301 0,05 221 0.05 0.7933
SEXOPROP 2.208 0.43 220 0.5 0.0850
IDADEPROP 2.208 44.57 221 4566 0.2129
MUN 2301 411387 221 411367 | 07307
VALORBEMCREAL 2.301 14.331 221 6263 0.0000
FATURAMENTOREAL 2301  187.827 221 149673 | 00000
PRAZO CONTRATO 2.301 31.27 221 15,14 0.0000
TAXA JUROS 2301 105 221 9,87 0.0000

Fonte: Elaboragéo propria.
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3 ANALISE DE IMPACTO E DE CUSTO-EFETIVIDADE DO MICROCREDITO
PARA MULHERES E PARA ATIVIDADES TIPICAMENTE FEMININAS -
ESTUDO DE CASO DO PROGRAMA BANCO DO EMPREENDEDOR
MICROCREDITO (2010-2015)

RESUMO
O objetivo desse estudo € analisar a existéncia de heterogeneidade do impacto do
microcrédito sobre geragdao de empregos, empregos femininos, melhoria nos salarios
e sobrevivéncia das empresas conforme o sexo do empreendedor e o tipo de atividade
(predominantemente feminina ou ndo). Para isso, seréo utilizados dados do programa
Banco do Empreendedor Microcrédito entre 2010 e 2015 disponibilizados pela
Fomento Parana e da Rais identificada, do Ministério do Trabalho. A partir dos
resultados da analise de impacto sobre as variaveis mencionadas, sera analisado o
diferencial de custos para a instituicdo. Com a andlise de custo-efetividade,
concluimos que empréstimos para mulheres ou para atividades tipicamente femininas
€ uma escolha mais efetiva, em comparagao a empréstimos para homens ou demais

atividades.

PALAVRAS-CHAVE: Microcrédito; Analise de Impacto; Analise de Custo-efetividade;

Empreendedorismo feminino.

ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the heterogeneity of the impact of microcredit
on the generation of jobs, women's jobs, improvements in wages and survival of
companies according to the sex of the entrepreneur and the type of activity
(predominantly female or not). For this, data from the Entrepreneur Microcredit Bank
program between 2010 and 2015 will be used by Fomento Parana and Rais identified
by the Ministry of Labor. From the results of the impact analysis on the mentioned
variables, we analyze the differential cost for the institution. With the cost-effectiveness
analysis, we conclude that loans for women or for typically female activities is a more

effective choice compared to loans for men or other activities.

KEYWORDS: Microfinance; Impact Evaluation; Cost-Effectiveness Analysis; Women

Entrepreneurship.
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3.1 INTRODUGAO

O objetivo desse estudo é verificar a existéncia de heterogeneidade de impacto
do programa de microcrédito intitulado Banco do Empreendedor Microcrédito no
Parana, de acordo com o sexo do tomador do empréstimo e com o perfil da atividade
econbmica (tipicamente feminina ou n&o). As variaveis de resultado que seréo
analisadas sé&o: nivel de empregos, empregos femininos, remuneracédo meédia e
sobrevivéncia das empresas. Além de verificar o diferencial de impacto segundo sexo,
o estudo propbde a mensuracao do diferencial de custos, ao explorar a diferenca de
inadimpléncia entre os grupos, de forma a mostrar se € mais custo-efetivo o
empréstimo para mulheres ou para homens; para atividades femininas ou nao-
femininas. Dessa forma, pretende-se contribuir com a literatura de desigualdade de
género no Brasil, especificamente de microcrédito para mulheres, assim como
contribuir para disseminacédo da metodologia de custo-efetividade, a qual ainda é
pouco explorada.

Com o crescimento da participagdo feminina no mercado de trabalho as
questdes de desigualdade de género tém se tornado cada vez mais evidentes. O
Brasil tem apresentado um ritmo constante de crescimento da participacédo de
mulheres nas atividades econémicas desde a década de 70 (CAVAZOTTE; DE
OLIVEIRA; DE MIRANDA, 2010). As mudancas demograficas indicando menores
taxas de fecundidade, envelhecimento da populagdo com maior expectativa de vida
para mulheres, aumento do numero de familias chefiadas por mulheres, aumento da
escolaridade e de acesso a universidades sao fatores que contribuem para a maior
insercao da mulher no mercado de trabalho do pais (BRUSCHINI, MARIA CRISTINA
A., 2007). Porém, ainda séo marcantes as diferencas de oportunidades de acordo com
0 sexo. Estudos sobre o mercado de trabalho apontam inumeras evidéncias dessa
discriminagao, como por exemplo, a existéncia de diferencial de salarios em cargos
similares (CAMBOTA; PONTES, 2007; GIUBERTI; MENEZES-FILHO, 2005;
MADALOZZO0, 2010, 2011; MADALOZZO; MARTINS; SHIRATORI, 2010); a limitada
presenca das mulheres em cargos de gestdo executiva e dificuldade em ascenséo
profissional (conhecida como glass-ceiling) (BRUSCHINI; PUPPIN, 2004;
BUSSMANN, 2017; COLLINS; SINGH, 2006; MORRISON; GLINOW, 1990; STEIL,
1997); a maior concentragdo de mulheres em postos de trabalhos precarios, pouco

qualificados, de curta duragcéo, e sem protecdo social, normalmente situados em
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atividades econdmicas para consumo proprio ou familiar (CAMBOTA; PONTES, 2007;
CARLOTO, 2002; LAVINAS, 2001); e a responsabilidade pelo trabalho doméstico,
gerando dupla jornada de trabalho e diminuindo a disponibilidade para o trabalho
remunerado (BRUSCHINI, 2007). Todos esses fatores geram forte pressao por
inclusdo e justica, inclusive por organismos internacionais, como a Organizagao
Internacional do Trabalho (OIT, 2008).

A abordagem da desigualdade de género dentro da discussao do microcrédito
€ motivada tanto pelo fato de as mulheres serem um tipo de agente econémico que
enfrenta dificuldades para a obtencéo de crédito (AGIER; SZAFARZ, 2013; BANCO
MUNDIAL, 2017; CHOWDHURY; AMIN; FARHA, 2012; DE MEL; MCKENZIE;
WOODRUFF, 2009; MALAPIT, 2012), quanto pela importancia que o
empreendedorismo feminino tem no Brasil e no mundo (GEM, 2015; HOFFMANN;
LEONE, 2009; IFC, 2007, 2011, 2013, 2016; IFC; AXA; ACCENTURE, 2015; OECD,
2004; SEBRAE, 2016a).

Estima-se que 70% das Micro e Pequenas Empresas (MPE) pertencentes a
mulheres no setor formal em mercados emergentes nao sao atendidas por instituicoes
financeiras (BANCO MUNDIAL, 2015), isto evidencia a dificuldade de acesso ao
crédito para as mulheres empreendedoras. Nesse sentido, o Brasil € dos paises com
maior discrepancia de géneros no acesso a financiamentos bancarios (STUPNYTSKA
et al., 2014). Segundo IFC (2007), essa dificuldade também esta presente quando se
trata de micro e pequenas empresas chefiadas por mulheres. Este aspecto se torna
mais relevante ao considerar que o Brasil é o segundo pais com maior taxa de
empreendedorismo feminino. Segundo o Global Entrepreneurship Monitor (GEM), ha
mais mulheres empreendedoras que homens (na razéo de 1,04), o que ocorre apenas
em trés paises: Indonésia, Brasil e Malasia (GEM, 2017).

Além disso, o crescimento das empresas de propriedade feminina pode ser um
dos principais fatores para reduzir as altas taxas de desemprego, uma vez que as
taxas de desemprego entre as mulheres sdo mais elevadas: a taxa de desocupacéo
entre homens foi de 10,5% no 3° trimestre de 2018 e de mulheres, 13,6%, segundo
dados da PNAD continua (IBGE, 2018a). Adicionalmente, as mulheres tém maior
probabilidade de contratar outras mulheres (BANCO MUNDIAL, 2015; OECD, 2004).
Ainda, o empreendedorismo feminino ndo s6 contribui para melhorar esses indices,

como também para a diversificagdo das atividades econémicas, o que & benéfico para
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o desenvolvimento econémico de um pais (VERHEUL; STEL; THURIK, 2006; OECD,
2004).

Ainda, ha de se notar que no Brasil, 40,51% das familias residentes em
domicilios particulares séo chefiadas por mulheres, conforme dados da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) de 2015. Dessas, 41% sao donas de
negoécios proprios (IBGE, 2015), denotando a representatividade do
empreendedorismo feminino no pais.

Embora com os avangos observados no pais, ainda ha muito o que percorrer
no caminho da reducgéo do viés de género tanto na questdo do empreendedorismo
feminino, quanto na inser¢do da mulher no mercado de trabalho (IFC, 2013). No Brasil,
por exemplo, do total de microempresas empregadoras em 2013, apenas 31% eram
de mulheres. Embora esse valor tenha aumentado na ultima década, saindo de 29,4%
em 2003 (SEBRAE, 2016a), ainda é um numero pequeno frente a sua
representatividade na populacdo economicamente ativa: 43,69% (representando
51,48% da populagdo geral) segundo dados de 2015 da Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios (PNAD/IBGE). No que se refere a empregabilidade, o cenario
€ um pouco melhor, mas mesmo assim mais da metade dos empregos formais sao
preenchidos por homens (56% dos empregos formais e 57% das ocupa¢des em geral)
segundo dados do IBGE (PNAD) e Rais (MT). Segundo o estudo do SEBRAE (2016),
apenas 38% das mulheres estavam empregadas formalmente em 2013 o que leva,
conforme citamos anteriormente, a um nivel de desemprego maior nesse grupo de
pessoas.

Ainda no que se refere ao empreendedorismo feminino, o estudo de
TERJESEN e LLOYD (2014) retrata a importancia de empreendedoras mulheres,
realizando uma revisao de literatura sobre a diferenga dos resultados explicados pelo
presenca feminina. Os autores apontam que as diferengas entre os perfis
empreendedores das mulheres em relagdo ao dos homens inicialmente eram vistas
como caracteristicas individuais, naturais ao sexo (citando os estudos de Fagenson,
1993 e Sexton e Bowman-Upton, 1990), como por exemplo a habilidade de realizacao
de multiplas tarefas pelas mulheres. Porém, mesmo que as questdes individuais
sejam importantes, ha de se notar que as mulheres enfrentam obstaculos especificos,
como as responsabilidades familiares, normas culturais, direitos legais, acesso a

educacédo, acesso ao crédito etc., fatores esses que privam, em certos paises, a
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liberdade de trabalho das mesmas, acabando por minar certas oportunidades as
mulheres quando comparadas as disponiveis aos homens. A questdo do microcrédito
para as mulheres aparece, portanto, como forma de ampliar o acesso ao crédito e
permitir melhores oportunidades para essas mulheres.

A focalizagdo do microcrédito para mulheres tem sido bastante adotada nos
programas ao redor do mundo, tomando importancia crescente nas ultimas trés
décadas. Segundo D’ESPALLIER; GUERIN; MERSLAND (2013), as primeiras
iniciativas de empréstimos mutuos e cooperativos na Europa e América do Norte ndo
tinham interesse em empréstimos para mulheres. Porém, apds as linhas
experimentais da Asia e América Latina nos anos 70, os programas de microcrédito
tém sido largamente voltados para esse publico. Por exemplo, em 1983 44% dos
clientes do Grameen Bank eram mulheres; em 2001 essa propor¢ado foi de 95%
(D’ESPALLIER; GUERIN; MERSLAND, 2013). Inclusive, alguns autores argumentam
que uma das razdes do sucesso do microcrédito ao redor do mundo esta atrelada a
essa focalizagao (ver, por exemplo, MORDUCH, 1999).

A defesa da focalizagdo nas mulheres tem forte apelo internacional, conduzido
por diversas organizagbes, tais como o Women’s World Banking (WWB),
Microcreditsummit, USAID e o Banco Mundial (D’ESPALLIER; GUERIN; MERSLAND,
2013; MERSLAND; RAND@Y; STR@M, 2011). Conforme argumentado por esses
autores, dentre as diversas razbes apontadas para a defesa da focalizacdo nas
mulheres, encontra-se principalmente a questdo da promocéo da igualdade de
géneros; a redugao da pobreza e a questdo da maior eficiéncia das instituicbes
financeiras.

Ao considerar o aspecto da promocao de igualdade de género, microfinangas
sao normalmente apontadas como um dos motores da questdo de empoderamento
feminino, fazendo com que cada vez mais mulheres tenham renda e passem a
participar das decisbes familiares. Além do empoderamento financeiro, alguns autores
apontam para a questdo de melhora de autoestima e de status na familia e na
sociedade local (D’'ESPALLIER; GUERIN; MERSLAND, 2013; MOREIRA, 2016).
Acrescenta-se a essa discussao o fato das mulheres serem excluidas do mercado de

trabalho ou do processo de empreender, em parte por dificuldades no acesso ao
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crédito** devido a razées culturais, discriminatorias, falta de garantias e também por
indices menos favoraveis de receita e sobrevivéncia das empresas (STUPNYTSKA et
al., 2014).

O fator referente a redugédo da pobreza pode ser atribuido a evidéncias de
melhor uso do recurso: um estudo do Banco Mundial apontou que um délar
emprestado para mulheres reflete mais no PIB do que o mesmo montante destinado
aos homens (BECK; DEMIRGUC-KUNT; HONOHAN, 2008), sendo que sua inclus&o
€ fator chave para o desenvolvimento (STUPNYTSKA et al., 2014). Além disso, a
aplicagdo dos recursos pelas mulheres normalmente tem maiores efeitos
transbordamentos, principalmente por considerarem o bem-estar familiar e
conhecerem as necessidades da familia*® (STUPNYTSKA et al., 2014).
Adicionalmente, existem evidéncias de que as mulheres impactam de forma mais
intensa a reducao da pobreza e o desenvolvimento local®.

No que se refere a eficiéncia das instituicbes financeiras, alguns estudos
empiricos apontam que as mulheres tendem a ser melhores pagadoras do que
homens (D’ESPALLIER; GUERIN; MERSLAND, 2011; KEVANE; WYDICK, 2001) e,
portanto, ajuda a explicar a guinada do desenho dos programas de microcrédito ao

redor do mundo, pois € mais rentavel para as instituigdes financeiras. Uma das razdes

4 No que se refere a relagdo dos resultados do microcrédito para mulheres, podemos citar também os
estudos de AGIER; SZAFARZ, 2013; BANCO MUNDIAL, 2017; BANERJEE et al., 2015; BARDASI;
SABARWAL; TERRELL, 2011; BECKER, 2010; CHOWDHURY; AMIN; FARHA, 2012; COLEMAN,
2000; DE MEL; MCKENZIE; WOODRUFF, 2009; MALAPIT, 2012; NWOSU et al., 2015; SECK et al.,
2015; STUPNYTSKA et al., 2014. Importante ressaltar que a literatura empirica destacada nao é
consensual sobre a restricdo de acesso ao crédito e sobre diferentes impactos do microcrédito por
género. Nesse sentido, o estudo aqui proposto visa somar a essa discusséo ainda nao finalizada.

45 Qutros tipos de programas de distribuicdo de renda e redugéo da pobreza, por exemplo o Bolsa
Familia no Brasil, tém adotado esses argumentos para a priorizagdo das mulheres como beneficiarias
(BARTHOLO; PASSOS; FONTOURA, 2017).

46 A relagao da gestédo e empreendedorismo feminino com o desenvolvimento econémico local tem sido
alvo de diversos estudos teoricos e empiricos ao redor do mundo. Podemos citar, por exemplo: Brush
et al. (2004) e Hughes e Jennings (2012), que s&o dois livios que tratam da tematica do
empreendedorismo feminino e o potencial pouco explorado no desenvolvimento econdmico, trazendo
diversos estudos de caso; IFC (2011, 2013, 2014, 2016) e IFC; AXA; ACCENTURE (2015),
publicagdes da International Finance Corporation do Banco Mundial, que traz evidéncias sobre a
importancia da insergdo econémica feminina nos paises emergentes; Nandrajog (2017) que aborda
o papel das mulheres para o empoderamento feminino, destacando-se a importancia da redugéo da
violéncia de género; OECD (2004), que destaca politicas e questdes acerca do empreendedorismo
feminino nos paises da OECD; Terjesen e Amor6s (2010); Terjesen e Elam (2012), Verheul et al.
(2012), Verheul, Carree, Thurik (2009), Verheul, Stel, Thurik (2006), Verheul, Thurik (2001) e Verheul,
Uhlaner, Thurik (2005) que s&o estudos empiricos sobre diversas questdes abordando a relagédo do
empreendedorismo feminino com o desenvolvimento econémico. Para comparagdes entre paises,
inclusive o Brasil, ver também STUPNYTSKA et al. (2014) e OECD (2004).
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para essa diferenca de adimpléncia esta no fato de, ao terem restricdo ao acesso ao
crédito, as mulheres possuem um incentivo ao repagamento, para continuar
acessando novos recursos (ARMENDARIZ; MORDUCH, 2010). Além disso, possuem
maior aversao ao risco, um comportamento cooperativo e estdo sob constante
pressdo social, o que contribui para a adimpléncia (D’ESPALLIER; GUERIN;
MERSLAND, 2013). Porém, conforme apontado por esses autores, nao existem
muitos estudos que procuram abordar essa relagéo evidenciando o diferencial de
custos para a instituicdo financeira de forma mais ampla, pois muitas vezes o
empréstimo para mulheres demanda maior atengdo, acompanhamento,
monitoramento dos contratos além de cursos de formacao, ja que em diversos paises
a escolaridade feminina é bastante inferior a masculina.

Além dos melhores resultados para a instituicéo financeira, para as vidas das
pessoas envolvidas e para o desenvolvimento econdmico, conforme ja evidenciado,
ha de se notar que existem beneficios da gestao feminina para as préprias empresas.
O estudo de ARTIGAS, NOVALES-FLAMARIQUE e CALLEGARO (2013)
acompanhou a composicdo dos comités executivos de 325 companhias, de seis
diferentes paises da América Latina e concluiu que a participagdo de mulheres tem
uma correlagao positiva com os indicadores de resultado das empresas, tais como a
margem EBIT (calculada pelo valor dos Earnings Before Interest and Taxes sobre sua
Receita Operacional Liquida) e o Return on Equity (ROE): em todas as empresas, em
todos os paises, a presenca de uma ou mais mulheres no seu comité executivo estava
correlacionada com, em média, 44% a mais no seu EBIT e 47% a mais na sua
margem. Os autores apontam que os resultados positivos também foram encontrados
para empresas europeias e que a relacdo causal foi verificada em outros estudos.
Apontam como razdes para essa diferenca de gestdo a forma diferente com que as
mulheres conduzem as decisbes, contribuindo para a diversidade de aptiddes,
opinides e perspectivas, promovendo maior dialogo e cooperagcédo, e melhores
reflexbes sobre o perfil do consumo (ja que as mesmas normalmente sé&o
responsaveis pelo consumo familiar), diferencas que além de impactar a performance
corporativa da empresa, também gera resultados na performance financeira da
mesma (ARTIGAS; NOVALES-FLAMARIQUE; CALLEGARO, 2013).

Todos esses fatores elencados compdem as hipéteses e mecanismos de

transmissao para a teoria da mudanga aqui avaliada. Resta verificar se existem
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evidéncias empiricas provenientes do programa a ser analisado para respaldar essas
hipoteses e ajudar a responder se as mulheres fazem melhor uso do recurso e se ha
custos adicionais, para finalmente avaliar se o maior direcionamento de recursos para
esse publico seria benéfico.

No Parana, a focalizagcdo do microcrédito para o publico feminino esta na
agenda de politicas propostas pelo Governo do Estado para os proximos anos.
Portanto, o entendimento dos impactos e custos dos empréstimos a mulheres na linha
de microcrédito executada pelo agente financeiro do estado pode contribuir para o
desenho de novas politicas publicas locais.

Visando contribuir com essa discusséo, o Ensaio esta estruturado da seguinte
forma: a seguir apresenta-se os dados e a estratégia empirica adotada; para entéo
elencar os resultados e sua discussao; e por fim sdo delineadas as limitagcbes e

conclusdes do estudo.

3.2 DADOS E ESTRATEGIA EMPIRICA

Esse topico visa apresentar a base de dados utilizada para a pesquisa, assim
como as estratégias empiricas adotadas. Para tanto, dividiremos a apresentacéo

nesses dois topicos, respectivamente.

3.2.1 Fonte de dados

O estudo utilizou-se de bases de dados provenientes de duas fontes: da
Fomento Parana e do Ministério do Trabalho. Foram utilizados trés tipos de dados:
informacgdes de contratos de microcrédito; informagdes de inadimpléncia dos contratos
de microcrédito provenientes da Fomento Parana; e a Rais identificada do Ministério
do Trabalho.

A base de dados das operagdes de microcrédito da Fomento Parana contém
informacgdes para os anos de 2010 a 2015 por contrato, tais como: cédigo dentificador,
valor contratado, data de assinatura, data de inicio da analise, tipo de empréstimo
(fixo, giro e misto), prazo, taxa de juros, e informagdes sobre o estabelecimento como
faturamento, sexo e idade do proprietario, data de inicio da atividade formal,
Classificacdo Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE), se ha financiamento com

outras linhas da instituicao (assim como seu valor e data), e rating de risco.



156

Existente desde 2001, o programa Banco do Empreendedor Microcrédito
atende a microempreendimentos, formais ou informais, liberando recursos de até R$
15.000,00 (segundo o desenho do programa vigente entre 2010 e 2015). E
operacionalizado pela Fomento Parana, agéncia de fomento do Governo do Estado.
Desde 2010, seu foco € o microcrédito produtivo, atendendo em sua maioria a
microempresas sob a natureza de pessoas juridicas®’.

A TABELA 3.1 apresenta a quantidade de contratos atendidos no periodo, para
empreendimentos formais e informais. Percebe-se que o maior numero de clientes é
referente ao publico formalizado, e dentre esses, o peso € quase que igualmente
distribuido segundo o sexo do proprietario da empresa, sendo que cerca de 49% dos
contratos sao assinados por mulheres. No ambito das empresas informais, o peso das
mulheres é maior: representando cerca de 54%. A literatura sobre microcrédito
(normalmente voltado a atender a restricao de crédito de clientes informais) respalda
esse resultado, argumentando que as mulheres tendem a ter uma grande participagao
entre os tomadores de crédito (como por exemplo em ANGELUCCI; KARLAN;
ZINMAN, 2014; GRAMEEN BANK, 2016; YUNUS; e WEBER, 2008). Como o
interesse da pesquisa é verificar o impacto do sexo sobre a performance das
empresas, utilizamos como recorte de analise apenas as empresas formais, ja que
nao dispomos de dados para as demais.

TABELA 3.1. QUANTIDADE DE CONTRATOS DO BANCO DO EMPREENDEDOR
MICROCREDITO ENTRE 2010 E 2015 POR SEXO E NATUREZA JURIDICA

Sexo Pessoa Fisica Pessoa Juridica Total
Mulheres 2.829 5.281 8.110
Homens 2.415 5.444 7.859
Nao informado 1 22 23
Total 5.245 10.747 15.992

Fonte: Elaboragéo propria.

Além da base de dados sobre os contratos assinados, obtivemos a base de
dados de inadimpléncia, que contém informacdes por codigo de contrato de
microcrédito, para contratos assinados entre 2010 e 2015, contemplando: valor da
inadimpléncia por periodo de atraso, data da inadimpléncia, situagdo do contrato

(vigente ou encerrado), data do encerramento, principal, juros, mora e multas

47 Maiores detalhes do histérico do programa e do seu perfil atual, podem ser retomados nas
informacdes apresentadas no Ensaio 2.
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recebidos e em atraso, e linha de crédito. Consideramos inadimplentes, os contratos
com atrasos de mais de 90 dias, assim como definido pelo Banco Central (BRASIL,
2005).

Por fim, obtivemos acesso a informacgdes identificadas da Relagdo Anual de
Informacgdes Sociais (Rais) do Ministério do Trabalho, para o estado do Parana, no
periodo de 2010 a 2015. A base obtida contém todas as variaveis disponibilizadas de
forma aberta ao publico para a Rais trabalhadores*®, porém com a identificagdo dos
mesmos (por CPF) e das empresas que trabalhavam (CNPJ e CElI).

A base resultante foi obtida apds condensar as informagdes da Rais por CNPJ,
realizar o cruzamento das informagdes da Rais e da Fomento Parana e desidentificar
as empresas. E uma base de dados exclusiva, contendo informacgbes detalhadas a
nivel de empresa.

Para a realizacdo dos modelos, consideramos as empresas com até 9
empregados por ano (de acordo com a definicdo do Sebrae para microempresa —
SEBRAE, 2013), para criar um grupo de controle mais coerente com o grupo de
empresas tratadas.

O QUADRO 3.1 descreve as variaveis que serao utilizadas no estudo.
QUADRO 3.1. VARIAVEIS SELECIONADAS

Variavel Descrigdo Fonte
vinculoativo3112 Empregos Rais/MT
numfem Empregos femininos Rais/MT
viremunmédianom1realMEDIA Remuneracéo média Rais/MT
SOBREV Sobrevivéncia Elaboragéo proépria
ATIVFEM Atividade predominantemente feminina Elaboracgéo propria
SEXOPROP Sexo do proprietario Fomento Parana
propmulh Proporgcao de mulheres Elaboragéo prépria
IDADEFORMAL Idade formal da empresa Elaboragao prépria
IDADEPROP Idade do proprietario Fomento Parana
FATURAMENTOREAL Faturamento (real) Fomento Parana
MUN Cédigo do municipio Fomento Parana
TAXA_JUROS Taxa de juros Fomento Parana
PRAZO_CONTRATO Prazo do contrato Fomento Parana
indsimplesMo Indicador de Simples Nacional Rais/MT
CNAEDIV Divisdo da CNAE Rais/MT
VALORBEMCREAL Valor obtido no microcrédito Fomento Parana
VALOROUTROSREAL Valor em outras linhas Fomento Parana
TIPO Tipo do empréstimo (Fixo, Giro ou Misto) Fomento Parana
TAMESTAB Tamanho do estabelecimento Rais/MT
tempomeses Tempo no estabelecimento Rais/MT
propfund Proporgao com ens. fundamental Rais/MT

48 A base “Rais Estabelecimentos” néo foi disponibilizada. Porém a maior parte das informagdes pode
ser recuperada a partir da “Rais Trabalhadores” (com excegéo da data de abertura da empresa que
seria interessante para a analise do impacto sobre a sobrevivéncia).
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propmedio Propor¢do com ens. médio Rais/MT

propsup Proporcdo com ens. Superior Rais/MT

propfetart Proporcéo na Faixa Etaria 1 (com 24 anos Rais/MT
Ou Menos)

propfetar2 Proporcao na Faixa Etaria 2 (com 25 a 44 Rais/MT
anos ou menos)

propfetar3 Proporcao na Faixa Etaria 3 (com 45 a 64 Rais/MT
anos ou menos)

propfetar4 Proporgéo na Faixa Etaria 4 (com 65 anos Rais/MT
ou mais)
Proporcao na Ocupacao 1 (ocupados em

propocup1 atividades da categoria de ocupacao Rais/MT
"Superior")
Proporcéao na Ocupacao 2 (ocupados em

propocup2 atividades da categoria de ocupagéo Rais/MT
"Médio")
Proporc¢éao na Ocupacao 3 (ocupados em

propocup3 atividades da categoria de ocupagéo Rais/MT
"Manual")
Proporcao na Ocupacao 4 (ocupados em

propocup4 atividades da categoria de ocupacao Rais/MT
"Doméstico")*?

VALORINADREAL90 Valor da inadimpléncia (mais de 90 dias) Fomento Parana

INADIM90 Indicador de inadimpléncia (mais de 90 dias) Fomento Parana

Fonte: Elaboragé&o propria.

Uma segunda categorizacdo a ser feita segundo sexo sera considerar
atividades como predominantemente feminina ou ndo, de acordo com a
representatividade de mulheres dentre os empregados. Esse recorte permite a
comparacao de empresas tratadas versus controle, ja que a variavel referente ao sexo
do proprietario esta disponivel apenas para as empresas tratadas, ndo permitindo tal
comparacao. Aléem disso, a escolha desses recortes (sexo do proprietario e tipo de
atividade) permite agregar informagdes a discussao, ja que além de estudar a questao
do papel feminino na gestdo da empresa, também permite tracar conclusées acerca
do papel feminino no perfil da atividade econémica, para além da gestéo.

Para a construgdo dessa categorizagdo de atividades, utilizamos uma
metodologia hibrida: selecionamos as divisbes CNAE que possuem uma
representatividade feminina de mais de 60% entre os trabalhadores, e agregamos
algumas atividades ja levantadas por estudo do Sebrae sendo que algumas sao
categorias mais detalhadas de CNAE como grupos, classes e CNAE 4 digitos. O
referido estudo aponta como predominantemente femininas as atividades de

restaurantes e assemelhados; servicos domésticos; cabeleireiros ou tratamento de

49 As categorias de ocupagao seguiram o trabalho de BRAGANCA (2014).
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beleza; e comércio varejista de cosméticos, perfumaria e higiene pessoal (SEBRAE,
2016).

A TABELA 3.2 apresenta a categorizagéo adotada e descreve a proporcao de
mulheres nas atividades considerando todas as empresas do Parana, no periodo de

2010 a 2015.

TABELA 3.2. ATIVIDADES PREDOMINANTEMENTE FEMININAS E REPRESENTATIVIDADE
MEDIA DE MULHERES NA ATIVIDADE NO PERIODO DE 2010-2015
Cadigo

Proporcgéao de

CNAE Descrigao mulheres
9602 Cabeleireiros e outras atividades de tratamento de beleza* 86,2%
86 Atividades de Atencao A Saude Humana 80,7%
Atividades de Atengcdo A Saude Humana Integradas com Assisténcia o
87 . SPNR 80,5%
Social, Prestadas em Residéncias
14 Confeccao de Artigos do Vestuario e Acessorios 75,9%
88 Servigos de Assisténcia Social sem Alojamento 71,2%
75 Atividades Veterinarias 70,2%
Comércio varejista de produtos farmacéuticos, perfumaria e o
477 " . . .y * 68,2%
cosméticos e artigos médicos, épticos etc.
65 Seguros, Resseguros, Previdéncia Complementar e Planos de Saude 66,8%
69 Atividades Juridicas, de Contabilidade e de Auditoria 66,0%
84 Administracéo Publica, Defesa e Seguridade Social 66,0%
Atividades Auxiliares dos Servigos Financeiros, Seguros, Previdéncia o
66 ; 65,9%
Complementar e Planos de Saude
56 Alimentacao* 65,9%
91 Atividades Ligadas ao Patrimdnio Cultural e Ambiental 64,7%
55 Alojamento 62,9%
85 Educacéo 62,5%
97 Servicos Domésticos* 58,1%

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados da Rais.
* atividades elencadas como predominantemente femininas pelo SEBRAE, 2016.

Por fim, criamos uma variavel proxy de sobrevivéncia, definida como o numero

de vezes que a empresa apareceu na Rais naquele periodo de 6 anos.

3.2.2 Estratégia Empirica
Essa secdo traz uma rapida apresentacédo das escolhas metodoldgicas,
estando dividida em duas partes: a estratégia empirica para a mensurag¢ao do impacto

e para a mensuragéao do diferencial de custo.

3.2.2.1 Analise de impacto

Para analisar o impacto diferencial do uso do recurso do microcrédito pelas
mulheres sobre algumas variaveis escolhidas, tais como emprego, emprego feminino,
salarios e sobrevivéncia. Inicialmente estimaremos o impacto da participagdo no
programa. Com isso, podemos verificar se empresas que tomaram emprestado

possuem respostas distintas daquelas que nao obtiveram o crédito. Utilizaremos a
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variavel tipo do estabelecimento como o recorte de analise porque ndo possuimos
informacgdes sobre o sexo do proprietario para as empresas nao-tratadas.

O modelo que sera utilizado para a mensuragao do impacto pela participagao
sera o de Efeitos Fixos. Considerando que os dados constituem um painel e existem
caracteristicas nao-observaveis possivelmente afetando o resultado, é relevante
pensar em um método que as controle, principalmente quando o impacto possa ser
influenciado por habilidades pessoais, como o caso da discussao entre sexos. Esse
método permite excluir o efeito de variaveis ndo-observaveis individuais que sejam
fixas ao longo do tempo, como por exemplo, as caracteristicas pessoais do gestor, do
agente de crédito e das empresas. Temos a seguinte especificacao para um painel de
Efeitos Fixos individuais:

Yie = padtip + -+ prdtyc + BDy + polp + -+ uyIy + & - Modelo (1) (3.1)

Onde as variaveis dt;;, sao dummies de tempo; D;; € uma variavel binaria,
assumindo valor 1 quando a empresa é tratada e a observagao se trata do periodo
apos a intervencao (especificamente quando t > k); I; s&o dummies individuais. O
intuito dessas variaveis € controlar os efeitos agregados no tempo que possam afetar
a variavel de resultado, como por exemplo o contexto econémico. O efeito causal do
programa é obtido pelo coeficiente £.

O segundo modelo inclui as covariaveis: indicador se a empresa é optante do
Simples Nacional; atividade econd6mica (divisdo da CNAE); tamanho do
estabelecimento; tempo médio, em meses, do trabalhador naquela empresa;
proporc¢ao de trabalhadores com ensino fundamental, médio e superior; proporgéo de
trabalhadores conforme faixa etaria; proporgcao de trabalhadores segundo categorias
de ocupacéo; e valor obtido em outras linhas de financiamento dentro da Fomento
Parana. Essas variaveis foram escolhidas por possivelmente afetarem as variaveis de
resultado justifiando, portanto, a insercdo das mesmas como covariadas. Por
exemplo, empresas nao optantes pelo simples (indicando ser uma empresa maior),
em municipios mais desenvolvidos, em atividades mais dinamicas, com trabalhadores
mais qualificados, tendem a ter resultados melhores em termos das variadveis de
interesse. Além disso, o melhor resultado pode estar atrelado a outras fontes de
financiamentos, por isso controlamos pelos valores obtidos em outras linhas dentro
da instituicao financeira.

Dessa forma, temos:
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Yie = X'ipa + podtyy + -+ pdtiyy + BDy + poly + -+ uyly + € - Modelo (2) (3.2)
ApoOs a analise de impacto pela participagcédo, podemos realizar uma analise de
impacto da dose do tratamento. Como o valor do crédito € diferente entre os grupos
analisados, € interessante verificar se maiores doses correspondem a maiores
impactos. Estamos interessados principalmente em verificar se ha diferengas no
aproveitamento do uso do recurso segundo o tipo de atividade e o sexo do proprietario.
Considerando apenas a amostra das empresas tratadas, realizaremos dois
recortes: inicialmente apresentaremos o diferencial de impacto das empresas
tipicamente femininas no emprego, emprego feminino, salarios e sobrevivéncia; e na
sequéncia apresentaremos o impacto do valor do crédito nessas mesmas variaveis
diferenciando as amostras por sexo do proprietario. Utilizaremos para tanto, o modelo
dose-resposta (BIA; MATTEI, 2008; GUARDABASCIO; VENTURA, 2014; HIRANO;
IMBENS, 2004; IMBENS, 2000; LECHNER, 2001).

Esse modelo inicialmente realiza o pareamento das empresas por meio de um
escore de propensao generalizado (GPS), para ent&o realizar uma regresséo linear
simples entre o valor concedido (utilizamos o In) e o valor da variavel de interesse
(também em [n), controlando-se pelo GPS.

Verificamos, dentre as variaveis disponiveis, aquelas que poderiam influenciar
a performance das empresas, e utilizamos as seguintes para realizar o matching e
construir o GPS:

e Caracteristicas das empresas: faturamento; idade formal da empresa,;
indicador sobre opg¢éo pelo Simples Nacional; atividade econémica (por
meio da divisdo da Classificagdo Nacional de Atividades Econémicas);
valores obtidos por outras linhas de financiamento da Fomento Parana;
categoria de salarios pagos pela empresa®’; idade do proprietario; taxa
de juros; e tamanho do estabelecimento.

e Caracteristicas dos trabalhadores: tempo de trabalho em meses naquele
estabelecimento; propor¢édo de trabalhadores com ensino fundamental;
proporgao com ensino médio; propor¢gao com ensino superior; proporgao

de trabalhadores segundo categoria de ocupacéao.

50 Foram criadas quatro categorias a partir dos quartis provenientes da soma de salarios no ano de
2010.
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Realizaremos os calculos para cada grupo: atividade predominantemente
feminina e demais; mulheres proprietarias das empresas e homens. Os resultados
apontarao o efeito médio do valor liberado apenas entre os tratados para cada grupo,
considerando o periodo consolidado entre 2010 e 2015 (sendo que empresas que
foram beneficiadas mais de uma vez nesse periodo, terdo os valores de seus
contratos somados).

A partir dessas informacdes, poderemos concluir sobre a efetividade do crédito

as mulheres e as atividades femininas, a luz das variaveis escolhidas.

3.2.2.2 Analise de custos

E importante analisar, além do diferencial de efetividade, se existe um
diferencial de custos entre o0s grupos elencados. Para tanto, mapeamos
conjuntamente com os gestores do programa os possiveis efeitos diferenciais, e o
principal efeito passivel de influéncia foi a diferenga na inadimpléncia. Verificamos no
referencial tedrico que as mulheres tendem a ser mais adimplentes e iremos verificar
se essa informacédo tém respaldo empirico na amostra utilizada.

Como o intuito € comparar os custos com os impactos, realizaremos novamente
a analise de custo pelos dois recortes: verificaremos se ha diferencial de inadimpléncia
segundo o tipo de atividade; e depois segundo o sexo do proprietario.

Como verificamos que estudos sobre inadimpléncia de microcrédito no Brasil
sao esparsos, procuramos contribuir com essa literatura ao executar os modelos da
seguinte forma: verificamos as variaveis que impactam a inadimpléncia para uma
amostra geral de microempresas (com até 9 empregados); e também para a amostra
em que estamos interessados: microempresas empregadoras, ou seja, além do
recorte anterior, mantivemos nessa segunda amostra apenas empresas que
apresentaram algum emprego no periodo (esse recorte foi o utilizado para os modelos
de impacto, ja que as variaveis de interesse estavam atreladas a Rais, ou seja, a
propria empregabilidade formal).

O impacto sobre a inadimpléncia, por sua vez, foi realizado por meio de dois
modelos: inicialmente utilizamos o probit®’ para verificar o impacto de uma série de

variaveis sobre a probabilidade de inadimpléncia; na sequéncia, como tivemos acesso

51 Para verificar a formalizagdo do modelo probit, ver CAMERON e TRIVEDI (2009, cap. 14).
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ao valor inadimplido por contrato e estamos interessados na mensuragcédo monetaria
do diferencial de custos, utilizamos um modelo tobit®? com os mesmos controles,
permitindo a utilizagdo de uma distribuicdo censurada em zero, ja que a maioria das
empresas nao sao inadimplentes.

Para ambos os modelos utilizamos as seguintes variaveis independentes: ano;
sexo do proprietario; tipo de atividade (predominantemente feminina ou n&o);
municipio; tipo de empréstimo (giro, fixo e misto); valor do contrato; valor do
faturamento da empresa; prazo do contrato; e taxa de juros. Todas as variaveis
monetarias utilizadas no estudo foram consideradas em valores reais de 2015, sendo
deflacionadas pelo IPCA (com exceg¢do dos salarios, deflacionados pelo INPC).
Consideramos a inadimpléncia conforme definido pelo Banco Central: com mais de
90 dias de atraso (BRASIL, 2005).

Finalmente, de posse de estimativas de diferencial de efetividade e diferencial
de custo, podemos realizar a analise de custo-efetividade, analisando separadamente
as alternativas e comparando-as, procurando responder se vale a pena aumentar o
foco do microcrédito para mulheres ou se vale a pena aumentar o foco para atividades
femininas. Se ambas as respostas apontarem para a viabilidade econbémica das
alternativas, podemos avangar em mais um passo na analise de custo-efetividade e
responder o que € melhor: aumentar o foco no empréstimo para mulheres ou para
atividades femininas? Para tanto, utilizaremos nos calculos a Razao Custo-Efetividade

Incremental (RCEI), dada pela equagao abaixo:

custo do projeto 1—custo do projeto 2

RCE] =55 =

AE impacto do projeto 1—impacto do projeto 2

(3.3)

Onde inicialmente o projeto 1 sera o empréstimo para as mulheres, e o projeto
2 aos homens. Realizaremos também a analise segundo o tipo de atividade,
considerando como projeto 1 as atividades femininas e como projeto 2 as demais

atividades. Os resultados serao apresentados na proxima secéo.

52 Para a formalizagdo do modelo tobit, ver CAMERON e TRIVEDI (2009, cap. 16) e WOOLDRIDGE
(2015, seg. 17.2).
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3.3 RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesse topico serdo apresentados e discutidos os resultados obtidos na
pesquisa. Para tanto, inicialmente serdo apresentadas as estatisticas descritivas,
depois os modelos de analise de impacto (da participacéo e da dose) e, por ultimo, a

analise de custos (incluindo nesse subitem a analise acerca da inadimpléncia).

3.3.1 Estatisticas descritivas

Antes de apresentarmos os resultados dos modelos, convém tratar de algumas
estatisticas descritivas de acordo com os recortes que serdo adotados. Na TABELA
3.3 apresentamos os valores totais obtidos pelas empresas formais durante o periodo
analisado, diferenciando as estatisticas por sexo do proprietario. Também
destacamos as quantidades de contratos de cada um, sendo possivel observar o valor
médio dos contratos.

TABELA 3.3. VALOR DA CARTEIRA DE CREDITO, QUANTIDADE DE CONTRATOS E VALOR
MEDIO DOS CONTRATOS POR SEXO E ANO, 2010-2015

POR VALOR TOTAL QUANTIDADE

VALOR MEDIO DO

SEXO CONTRATO

MULHER HOMEM MULHER  HOMEM MULHER HOMEM
2010 4.001.324,68 5.242.601,19 368 451 10.873,16  11.624,39
2011 5.663.232,53 6.122.649,53 509 526 11.126,19  11.640,02
2012 10.058.175,88 11.423.130,52 781 818 12.878,59  13.964,71
2013 10.641.642,26 11.317.064,60 886 925 12.010,88  12.234,66
2014 13.746.623,98 15.187.953,65 1.244 1.278 11.050,34  11.884,16
2015 14.653.169,21 15.132.884,76 1.398 1.345 10.481,52  11.251,22
Total 58.764.168,55 64.426.284,25 5.186 5.343 11.331,31 12.058,07

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: valores monetarios em R$ de 2015.

Observa-se que as mulheres tém se tornado um pouco mais frequentes no
programa nos anos mais recentes. No periodo analisado, apds condensar as
informacbes de empresas que obtiveram mais de uma operacao de crédito no ano®3,
foram considerados para os calculos 5.186 contratos para mulheres (mantendo a
representatividade de aproximadamente 49%) e 5.343 para os homens (51%). Em

meédia, o valor contratado pelas mulheres € menor que o valor obtido pelos homens,

53 Algumas empresas tomaram emprestado mais de uma vez no mesmo ano, portanto para os calculos
consideramos a soma desses valores.
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0 que pode ser visto pelo valor médio dos contratos ou pelo valor total da carteira no
periodo.

A TABELA 3.4 apresenta uma descricao da quantidade de contratos e valor
médio por tipo de atividade. As atividades tipicamente femininas ndo tém grande
representatividade no atendimento do programa: foram 838 contratos para atividades
femininas contra 10.030 na categoria das demais atividades no periodo. Porém, essas
empresas conseguiram uma média mais alta de valores contratados.

TABELA 3.4. VALOR DA CARTEIRA DE CREDITO, QUANTIDADE DE CONTRATOS E VALOR

MEDIO DOS CONTRATOS POR TIPO DE ATIVIDADE E ANO, 2010-2015
VALOR MEDIO DO

VALOR TOTAL UANTIDADE
ATICICI)DRADE _ _ .Q . _ _CONTRATO _
Feminina N&o feminina Feminina N&o feminina Feminina N&o feminina
2010 1.046.404,98 8.224.428,86 96 743 10.900,05 11.069,22
2011 1.301.160,92 10.553.537,53 106 950 12.275,10 11.108,99
2012 2.238.921,88 19.264.450,72 154 1.463 14.538,45 13.167,77
2013 1.627.585,73 20.400.259,04 135 1.762 12.056,19 11.577,90
2014 2.167.800,32 26.807.438,80 182 2.458 11.910,99 10.906,20
2015 1.940.936,19 27.862.156,78 165 2.654 11.763,25 10.498,18
Total 10.322.810,02 113.112.271,72 838 10.030 12.318,39 11.277,39

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: valores monetarios em R$ de 2015.

A TABELA 3.5 apresenta as estatisticas descritivas das demais variaveis que
serdo utilizadas nos modelos, assim como o teste-t de diferenca de médias entre
sexos. Observa-se uma diferenca significativa nas médias das variaveis de interesse,
chamando a atencdo para menores valores contratados e maior empregabilidade
feminina entre as mulheres. Das varidveis de controle, as médias de idade, de
indicador de Simples Nacional e de proporgéo de trabalhadores com Ensino Superior
se mostraram estatisticamente semelhantes.

TABELA 3.5. ESTATISTICAS DESCRITIVAS E TESTE-T DE DIFERENCAS DE MEDIAS
SEGUNDO SEXO, 2010-2015

Feminino Masculino

Obs. Média '?)23‘;:’0 Obs. Média %‘;Z‘;fo Valor-p
Valor contratado 5.186 11.331,3 4.921,03| 5.343 12.058,1 4.692,14| 0,0000
Empregos 5.186 0,47 1,14 | 5.343 0,58 1,24 | 0,0000
Empregos femininos 1.467 1,03 1,22 1.814 0,78 1,08 | 0,0000
Remuneracdo média 1.238 956,45 308,01 | 1.506 997,39 322,09 | 0,0000
Sobrevivéncia 1.467 4,13 1,77 | 1.841 4,19 1,85| 0,0001
Proporg¢éo de mulheres 1.238 0,64 0,44 | 1.506 0,48 0,44 | 0,0000
Idade formal da empresa 5.162 3,24 4,82 | 5.315 4,00 5,95| 0,0000
Idade do proprietario 5.184 42,66 11,33 | 5.340 42,56 11,69 | 0,9852
Taxa de juros 5.186 10,11 1,77 | 5.343 10,27 1,71 0,0002



Faturamento (real)

Indicador de Simples
Nacional

Divisdo da CNAE

Valor em outras linhas

Tamanho do
estabelecimento

Tempo no estabelecimento

Proporgéo com ens.
fundamental

Proporgdo com ens. médio

Proporgdo com ens.
Superior

Proporgéo na Faixa Etaria 2
Proporgéo na Faixa Etaria 3
Proporgéo na Faixa Etaria 4
Proporcéo na Ocupagéo 2
Propor¢éo na Ocupacéo 3
Proporgéo na Ocupacéo 4

5.186
5.186

1.467
5.186

1.467
1.467
1.238
1.238
1.238

1.238
1.238
1.238
1.238
1.238
1.238

100.956,8
0,96

47,81
23,71

1,91
30,23
0,19
0,72
0,10

0,52
0,17
0,00
0,14
0,70
0,00

82.675,6
0,20

19,39
1.211,28

0,47
48,64
0,34
0,40
0,26

0,43
0,32
0,06
0,31
0,41
0,00

5.342
5.343

1.814
5.343

1.814
1.814
1.506
1.506
1.506

1.506
1.506
1.506
1.506
1.506
1.506

118.979,6
0,96

47,27
10,55

1,90
32,24
0,21
0,70
0,09

0,49
0,17
0,00
0,22
0,63
0,00

93.280,3
0,19

16,13
770,88

0,48
52,06
0,36
0,40
0,25

0,42
0,32
0,04
0,36
0,43
0,03
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0,0000
0,8264

0,0043
0,0183

0,0007
0,0002
0,0410
0,0533
0,9271

0,0499
0,0004
0,1677
0,0000
0,0000
0,0458

Fonte: Elaboragéo propria.

A TABELA 3.6 apresenta as mesmas variaveis, diferenciando-as por tipo de

atividade. Importante notar que o numero de observacgdes nesse recorte € superior ao

recorte de sexo pois permite verificar informagdes para as empresas que nao foram

tratadas no periodo.
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TABELA 3.6. ESTATISTICAS DESCRITIVAS E TESTE-T DE DIFERENGAS DE MEDIAS
SEGUNDO TIPO DE ATIVIDADE, 2010-2015

Atividade feminina

Atividade nao-feminina

Obs. Media  DESVIo"|  ops, Média Desvio-| Valor-p
padrao padréo

Valor contratado 838 12.318,4 4.094.,82 10.030 11.277,4 4.850 | 0,0000
Empregos 288.363 2,51 2,27 | 1.227.593 2,45 2,26 | 0,0000
Empregos femininos 288.363 1,83 1,82 | 1.220.284 0,90 1,36 | 0,0000
Remuneracédo média 250.897 1.168,23 589,49 | 1.045.664 1.274,71 769,92| 0,0000
Sobrevivéncia 288.363 4,71 1,63 | 1.220.284 4,66 1,68 | 0,0000
Proporgédo de mulheres 250.897 0,76 0,34 | 1.045.664 0,37 0,41 | 0,0000
Idade formal da empresa 3.402 6,80 6,97 18.598 5,72 6,90 | 0,0000
Idade do proprietario 3.412 44,65 11,40 18.719 43,82 11,67 | 0,0000
Taxa de juros 818 10,00 1,92 9.981 10,13 1,78 | 0,0721
Faturamento (real) 817 161.684 101.917 9.980 107.546 87.635| 0,0000
Indicador de Simples Nac. 288.363 0,61 0,49 | 1.227.593 0,61 0,49 | 0,0000
Divisdao da CNAE 288.363 63,89 20,97 | 1.220.271 44,12 23,70 | 0,0000
Valor em outras linhas 288.363 11,80 1.211,52| 1.227.593 12,11 1.630,7| 0,9103
Tamanho do estab. 288.363 2,05 0,56 | 1.220.136 2,04 0,57 | 0,0000
Tempo no estab. (meses) 288.363 77,42 117,43 | 1.220.284 84,92 136,39 | 0,0000
Proporg¢édo com ens. fund. 250.897 0,17 0,32 | 1.045.664 0,30 0,40 | 0,0000
Proporg¢édo com ens. médio 250.897 0,66 0,39 | 1.045.664 0,61 0,42 | 0,0000
Proporg¢édo com ens. sup. 250.897 0,17 0,31 | 1.045.664 0,08 0,23 | 0,0000
Proporgéo na Faixa Etaria 2 | 250.897 0,54 0,39 | 1.045.664 0,52 0,39 | 0,0000
Proporgéo na Faixa Etaria 3 | 250.897 0,20 0,32 | 1.045.664 0,25 0,35| 0,0000
Proporgéo na Faixa Etaria 4 | 250.897 0,01 0,06 | 1.045.664 0,01 0,08 | 0,0000
Proporgéo na Ocupacgéo 2 250.897 0,42 0,44 | 1.045.664 0,18 0,32 | 0,0000
Proporgéo na Ocupacgéo 3 250.897 0,40 0,43 | 1.045.664 0,64 0,41 | 0,0000
Proporcéo na Ocupagéo 4 250.897 0,00 0,06 | 1.045.664 0,00 0,02 | 0,0000

Fonte: Elaboragéo propria.

Para a analise

de custos, serd necessario explorar as diferencas de

inadimpléncia segundo o o tipo de atividade e o sexo do proprietario. Para

compreendermos a primeira relacdo, a TABELA 3.7 apresenta o grau de

inadimpléncia calculado pelo valor inadimplido dividido pelo valor da carteira; assim

como também calculamos a quantidade de contratos inadimplentes sobre o total de

contratos na carteira, por ano e por tipo de atividade. Podemos verificar que, na média

do periodo analisado, o grau de inadimpléncia é maior para as atividades que n&o sao

predominantemente femininas. Isso ocorre em todos os anos, exceto em 2015. Os

dados apontam, portanto, maior adimpléncia das atividades femininas, concordando

com as evidéncias empiricas apontadas anteriormente. Resta saber, porém, se esse

efeito é causal.
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INADIMPLENCIA SEGUNDO PREDOMINANCIA FEMININA NA
ATIVIDADE — POR VALOR E POR QUANTIDADE DE CONTRATOS INADIMPLIDOS

Valor Quantidade
PRED. FEMININA Sim NS Sim Nao
2010 0.88% 1.16% 1.00% 2.10%
2011 0.00% 2.57% 0.00% 3.72%
2012 1.24% 3.20% 3.66% 5.19%
2013 0.95% 5.98% 2.00% 9.78%
2014 3.32% 8.00% 5.94% 11.42%
2015 7.67% 7.16% 12.94% 13.60%
Total 2.62% 5.59% 4.92% 9.38%

Fonte: Elaboragéo propria.

Para isso, precisamos elencar as variaveis que possivelmente influenciam a

inadimpléncia das empresas. Dentre as variaveis disponiveis selecionamos: dummy

de inadimpléncia e valor da inadimpléncia (variaveis dependentes nos modelos probit

e tobit, respectivamente); tipo de atividade; sexo do proprietario; idade do proprietario;

municipio; valor do contrato em termos reais; faturamento também em termos reais;

prazo do contrato e taxa de juros.

A TABELA 3.8 apresenta as estatisticas descritivas dessas variaveis segundo

tipo de atividade e

recorte da amostra (microempresas e microempresas

empregadoras), assim como o teste-t de diferenca de médias.
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TABELA 3.8. TESTE-T DE DIFERENCA DE MEDIAS DAS VARIAVEIS DE INTERESSE DO
MODELO DE INADIMPLENCIA SEGUNDO TIPO DE ATIVIDADE
A) MICROEMPRESAS:

Ativ. Feminina Ativ. Nao-feminina Valor-p
Obs. Média Obs. Média
VALORINADREAL90 838 336,07 10.030 636,59 0,0000
INADIM90 838 0,053 10.030 0,096 0,0000
SEXOPROP 834 0,573 10.006 0,483 0,0000
IDADEPROP 836 43,862 10.019 42,517 0,0010
MUN 838 411.329 10.027 411335 0,8212
VALORBEMCREAL 838 12.627 10.030 11335 0,0000
FATURAMENTOREAL 838 168089 10.030 108296 0,0000
PRAZO_CONTRATO 838 30,24 10.030 27,92 0,0000
TAXA JUROS 838 10 10.030 10,13 0,0639
B) MICROEMPRESAS EMPREGADORAS:
Ativ. Feminina Ativ. Nao-feminina Valor-p
Obs. Média Obs. Média

VALORINADREAL90 716 290,37 2.445 246,76 0,5150
INADIM90 716 0,046 2.445 0,041 0,5557
SEXOPROP 712 0,562 2.438 0,411 0,0000
IDADEPROP 714 43,902 2.441 44,876 0,0447
MUN 716 411.342 2.445 411398 0,0952
VALORBEMCREAL 716 12.647 2.445 12628 0,9307
FATURAMENTOREAL 716 176396 2.445 186775 0,0276
PRAZO_CONTRATO 716 30,34 2.445 29,92 0,2908
TAXA_JUROS 716 9,97 2.445 10,2 0,0051

Fonte: Elaboragéo propria.

Interessante notar que o recorte escolhido parece afetar os resultados:
enquanto para microempresas em geral os resultados apontam para uma diferenca
significativa na inadimpléncia segundo o tipo de atividade, no recorte que iremos
utilizar (microempresas empregadoras) essa diferenga ndo é significativa. Outra
informagdo importante é que na amostra de empresas de atividade
predominantemente femininas que foram tratadas, a grande maioria € empregadora,
(das 838, 716 o séo). A perda de observagdes no segundo recorte se da na maior
parte nas atividades nao-femininas.

Como a diferenca de médias das variaveis apresentadas s&o distintas entre os
recortes, realizaremos modelos com diferentes controles como analise de
sensibilidade.

A relagéo da inadimpléncia e sexo do proprietario pode ser avaliada pelos
dados da TABELA 3.9. Os resultados sao bastante variaveis ao longo do periodo,
sendo que, em média, aponta que as mulheres sdo mais adimplentes em termos de
valor. Em termos de quantidade de contratos, também se observa que contratos

assinados por mulheres aparecem menos na situagao de inadimpléncia, resultado dos
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dois ultimos anos da analise. Essas discrepancias ao longo do periodo apontam a

necessidade de investigagado mais rigorosa, que realizaremos na sequéncia.

TABELA 3.9. GRAU DE INADIMPLENCIA SEGUNDO SEXO — POR VALOR E POR QUANTIDADE
DE CONTRATOS INADIMPLIDOS

Valor Quantidade

Mulher Homem Mulher Homem
2010 1,34% 0,97% 2,36% 1,68%
2011 2,13% 2,46% 3,64% 3,11%
2012 3,23% 2,73% 5,02% 4,96%
2013 6,44% 4,85% 10,59% 8,11%
2014 6,79% 8,40% 10,03% 11,89%
2015 6,19% 8,25% 12,31% 15,04%
Total 5,14% 5,54% 8,84% 9,29%

Fonte: Elaboragé&o propria.

O teste de diferenca de médias das variaveis selecionadas segundo sexo esta
apresentado na TABELA 3.10, assim como o numero de observacdes e médias das
mesmas. Verificamos diferengas nos dois recortes propostos: a inadimpléncia no
recorte de microempresas parece ser distinta da inadimpléncia do recorte de
microempresas empregadoras, que estamos especialmente interessados. De
qualquer maneira, nos dois recortes, nado parece haver diferengca altamente
significativa nas médias de valor da inadimpléncia e dummy de inadimpléncia segundo
sexo, apontando para uma possivel inexisténcia dessa relacédo causal, que
verificaremos a seguir.

TABELA 3.10. TESTE-T DE DIFERENGA DE MEDIAS DAS VARIAVEIS DE INTERESSE DO

MODELO DE INADIMPLENCIA SEGUNDO SEXO DO PROPRIETARIO
A) MICROEMPRESAS:

Homens Mulheres Valor-p
Obs. Média Obs. Média
VALORINADREAL90 5.342 670,03 5.186 585,22 0,0896
INADIM90 5.342 0,1 5.186 0,09 0,2460
IDADEPROP 5.342 42,54 5.186 42,64 0,7051
MUN 5.341 411339 5.184 411331 0,6778
VALORCONTRATOREAL 5.342 12.060 5.186 11331 0,0000
FATURAMENTOREAL 5.342 118.980 5.186 100957 0,0000
PRAZO_CONTRATO 5.342 28,39 5.186 26,75 0,0000
TAXA JUROS 5.342 10,27 5.186 10,11 0,0002
B) MICROEMPRESAS EMPREGADORAS:
Homens Mulheres Valor-p
Obs. Média Obs. Média

VALORINADREAL90 1.601 294,38 1.294 226,02 0,2459
INADIM9O 1.601 0,05 1.294 0,04 0,3586
IDADEPROP 1.601 44,49 1.294 44,79 0,4355
MUN 1.601 411398 1.294 411381 0,5823
VALORCONTRATOREAL 1.601 13.552 1.294 13364 0,5923
FATURAMENTOREAL 1.601 185.885 1.294 175513 0,0268
PRAZO _CONTRATO 1.601 29,01 1.294 284 0,0400
TAXA JUROS 1.601 10,43 1.294 10,29 0,1065
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Fonte: Elaboragéo propria.

Elencadas as principais estatisticas descritivas, iniciaremos a apresentacéo e

analise dos modelos de impacto (participacéo e dose) e de custos na préxima secéo.

3.3.2 Analise de impacto

O intuito desse toépico é analisar a heterogeneidade de impacto sobre o
emprego, 0 emprego feminino, remuneragcdo e sobrevivéncia das empresas,
considerando o tipo de atividade (predominantemente feminina ou n&o) e o sexo do
proprietario da empresa. Para tanto, dividiremos a analise de impacto em duas partes:
o impacto pela participacao e o impacto pela dose. O objetivo do primeiro exercicio é
verificar se ha impacto da politica para as variaveis de interesse (nesse caso emprego,
emprego feminino e salarios) comparando a trajetéria das empresas tratadas com as
ndo-tratadas. Diferenciaremos os modelos conforme o perfil da atividade para tracar
conclusdes sobre o papel feminino nesses impactos. A segunda abordagem, por sua
vez, considera apenas o universo das empresas tratadas, a fim de verificar o resultado
do valor concedido no empréstimo sobre as variaveis de interesse (emprego, emprego
feminino, salarios e sobrevivéncia). Como ha disponibilidade de informacao sobre o
sexo do proprietario, a abordagem do efeito da dose do tratamento também sera
apresentada considerando esses dois recortes: heterogeneidade de impacto
conforme o tipo de atividade e conforme o sexo do proprietario. Dessa forma, podemos

avaliar a robustez dos resultados.

3.3.2.1 Impacto pela participacdo — modelos de efeitos fixos

A anadlise do impacto pela participacédo utilizou modelos econométricos que
compararam a evolugédo das empresas que obtiveram microcrédito com aquelas que
ndo obtiveram. Para tanto, exploramos a questdo com o modelo de efeitos fixos5*.
Esse modelo permite expurgar efeitos de varidveis nao-observadas que sao
constantes no tempo. Seréo dois desenhos: um sem considerar as covariaveis e outro

considerando as mesmas.

* Também estimamos os modelos de Diferencas em Diferengas, que podem ser encontrados no
APENDICE. Os resultados encontrados apontam na mesma diregao que os modelos de Efeitos Fixos
apresentados no texto.
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A TABELA 3.11 apresenta os resultados dos modelos para o emprego,
contendo os impactos para a amostra completa e diferenciando as amostras de
acordo com o tipo de atividade: predominantemente feminina e nao
predominantemente feminina. Como podemos ver, a significAncia e o sinal dos
coeficientes ndo foram influenciados pela adicdo das variaveis de controle. A
interpretacédo dos resultados agora mostra a permanéncia do impacto sobre o
emprego para o programa como um todo e também para cada coorte analisada, sendo
as estimativas altamente significantes: ao tomar empréstimo, as empresas
apresentam 0,0775 p.p. a mais no nivel de empregos, em média, sendo que as
atividades predominantemente femininas apresentaram 0,068 a mais e as nao-
femininas 0,082 p.p. a mais.

TABELA 3.11. RESULTADOS DOS MODELOS DE EFEITOS FIXOS SEGUNDO TIPO DE

ATIVIDADE - IMPACTO SOBRE O EMPREGO
Impacto do tratamento sobre o Emprego (LNEMPR)

Modelos (1) (2) (1) (2) (1) (2)
Amostra completa Atividade Feminina [ Atividade ndo Feminina
D (diff in diff com EF) 0,0883*** 0,0775*** ( 0,084*** 0,068*** | 0,091*** 0,082***
Erro-padréo 0,0125 0,0106 0,0254 0,0226 0,0142 0,0118
Valor-p 0,0000 0,0000 0,001 0,003 0,0000 0,0000
R? 0,0001 0,5628 0,0000 0,5634 0,0001 0,5632
R?2 (within) 0,0012 0,3462 0,0011 0,347 0,0012 0,3471
R? (between) 0,0009 0,5972 0,0002 0,347 0,0008 0,5978
Observacgdes 1.296.561 1.281.803]1.296.561 1.296.406| 1.296.561 1.296.406
Caracteristicas dos modelos:
Controle por covariadas | Nao Sim | Nao Sim | Nao Sim

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1.

Como estamos analisando a heterogeneidade dos impactos das atividades
considerando o sexo, devemos analisar o impacto do emprego também considerando
essa divisao, principalmente pelas evidéncias apresentadas sobre o papel da mulher
gestora no emprego feminino. Nesse primeiro momento, de analise da participacao,
como nao temos acesso ao sexo do proprietario, realizaremos a comparagao entre
tratados e nédo-tratados considerando o tipo de atividade econdémica. Porém, nos
modelos dose-resposta conseguiremos delinear algumas conclusdes a respeito.

O impacto do programa sobre o emprego feminino, e sua heterogeneidade,
podem ser analisados com base nos dados dispostos na TABELA 3.12, onde
verificamos que a participagdo no programa afeta o emprego feminino, devido a
atuacao das atividades femininas, conforme esperado. Os resultados mostram que a

insercéo das covariadas ndo influenciaram no sinal, e tiveram pouca influéncia na
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significancia e magnitude dos coeficientes. Com isso, podemos analisar que a
participacdo do programa do microcrédito gera 0,033 p.p. a mais nos empregos
femininos (significativo a 1%), sendo que apenas atividades femininas possuem
impacto significativo: quando consideradas isoladamente, elas apresentam impacto
de 0,063 (significativo a 5%).

TABELA 3.12. RESULTADOS DOS MODELOS DE EFEITOS FIXOS SEGUNDO TIPO DE

ATIVIDADE - IMPACTO SOBRE O EMPREGO FEMININO
Impacto do tratamento sobre o Emprego Feminino (LNEMPRFEM)

Modelos (1) (2) (1) (2) (1) (2)
Amostra completa | Atividade Feminina | Atividade ndo Feminina
D (diff in diff com EF) 0,034** 0,033***| 0,073*** 0,063** 0,019 0,022
Erro-padrao 0,0140 0,0126 | 0,0270 0,0247 0,0160 0,0142
Valor-p 0,0150 0,0080 | 0,007 0,011 0,2380 0,1180
R? 0,0000 0,2545 | 0,0000 0,2546 0,0000 0,2545
R2 (within) 0,0029 0,2058 | 0,0029 0,2059 0,0029 0,2058
R? (between) 0,0005 0,2688 | 0,0003 0,269 0,0004 0,2688
Observacgdes 798.004 797.968 | 798.004 797.968 | 798.004 797.968
Caracteristicas dos modelos:
Controle por covariadas | Nao Sim | Nso Sim | Nszo Sim

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1.

Na analise referente ao impacto sobre a remuneragdo média dos trabalhadores
apresentaram impacto ligeiramente positivo e pouco significante para as atividades
femininas, conforme TABELA 3.13. Nessa tabela, verificamos que a inser¢cao das
variaveis de controle exerceu pouca influéncia sobre os resultados. E interessante
notar que as atividades predominantemente femininas tenderam a pagar melhor seus
funcionarios ap6s a tomada do crédito, embora pouco significativo, foi o Unico recorte
que apresentou essa relagdo®°.

TABELA 3.13. RESULTADOS DOS MODELOS DE EFEITOS FIXOS SEGUNDO TIPO DE

ATIVIDADE - IMPACTO SOBRE A REMUNERACAO
Impacto do tratamento sobre a Remuneragdo Média (LNSAL1)

Modelos (1) (2) (1) (2) (1) (2)
Amostra completa Atividade Feminina [ Atividade ndo Feminina
D (diff in diff com EF) 0,005 0,002 0,027** 0,022* -0,002 -0,003
Erro-padréo 0,0061 0,0061 0,0126 0,0119 0,0069 0,0069
Valor-p 0,414 0,701 0,034 0,061 0,816 0,711
R? 0,0337 0,1158 0,0337 0,114 0,0338 0,1142
R2 (within) 0,1803 0,2134 0,1803 0,2136 0,1803 0,2136
R? (between) 0,0181 0,1042 0,0181 0,102 0,0182 0,1022
Observagdes 1.283.329 1.268.73311.283.329 1.268.733| 1.283.329 1.283.175

Caracteristicas dos modelos:

55 No Ensaio 2 apresentamos também o efeito da politica quando selecionados os contratos de capital
fixo, de giro e misto.
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Controle por covariadas | Néo Sim | Nso Sim | Nao Sim
Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1.

Como resumo desse topico, considerando o ultimo modelo apresentado de
cada variavel (efeitos fixos com covariadas), podemos concluir que as atividades
predominantemente femininas apresentaram impacto sobre o emprego, embora
menor que as atividades nao-femininas; apenas elas apresentaram impacto positivo
e significativo sobre a empregabilidade feminina e, novamente, apenas elas
apresentaram uma tendéncia a aumentar a remuneracdo média de seus
trabalhadores (embora com uma significancia de 10%) como resposta a participagéo

do programa.

3.3.2.2 Impacto pela dose — modelos dose-resposta

Nesta sec&o utilizaremos o modelo dose-resposta, que sera realizado
considerando a amostra de empresas tratadas, seguindo dois recortes: analisaremos
a heterogeneidade do impacto da dose segundo o tipo de atividade; e na sequéncia,
utilizaremos o sexo do proprietario da empresa, ja que essa informacéao é disponivel

para as empresas tratadas.

3.3.2.2.1 De acordo com o tipo de atividade

Esse toépico analisara o efeito do valor contratado sobre o nivel de empregos,
de empregos femininos, da remuneragdo média dos trabalhadores e também sobre a
sobrevivéncia das empresas, considerando a proxy construida para tal. Para cada
variavel de interesse executamos trés modelos para cada recorte de atividade: um
considerando apenas o pareamento pelas caracteristicas dos estabelecimentos, outro
apenas pelas caracteristicas dos trabalhadores e, o ultimo considerando os dois
grupos de variaveis. Como o ultimo € mais completo, destacaremos seus resultados,
sendo os demais interessantes para verificar a robustez das estimativas. Além das
estatisticas usuais dos modelos econométricos, esse modelo permite tracar
graficamente a relagdo entre a dose e o impacto de interesse. Portanto, além dos
resultados para cada variavel de interesse citada anteriormente, apresentaremos os
graficos das fungdes dose-resposta para atividades predominantemente femininas e
atividades n&o femininas.

Os resultados de impacto do valor concedido sobre o emprego podem ser

visualizados na TABELA 3.14. A escolha das variaveis para o pareamento nao
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influenciou no sinal e na significancia dos coeficientes de interesse, tendo resultado
em pouca variagdo na magnitude dos mesmos. Observa-se que, 1% a mais
emprestado para empresas de atividade predominantemente feminina resultou em
0,391 p.p. a mais de empregos (significante a 1%), sendo que para as demais
atividades, esse resultado foi de 0,271 p.p. Portanto, as atividades femininas
apresentaram um melhor uso do recurso, no que se refere aos resultados observados
na empregabilidade.

TABELA 3.14. RESULTADOS DOS MODELOS DOSE-RESPOSTA SEGUNDO TIPO DE

ATIVIDADE - IMPACTO SOBRE O EMPREGO
Impacto do valor liberado sobre o Emprego (LNEMPR)

ATIVIDADE FEMININA |ATIVIDADE NAO FEMININA
ATT 0,383*** 0,415*** 0,391*** | 0,273** 0,279*** 0,271***
Erro-padrao 0,094 0,095 0,094 0,048 0,048 0,048
Valor-p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R2 0,040 0,036 0,038 0,021 0,020 0,021
Observacodes 784 784 784 2.553 2.553 2.553
Grupos de controle:
Caracteristicas do estabelecimento Sim Sim Sim Sim
Caracteristicas dos trabalhadores Sim Sim Sim Sim

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Erros-padrao calculados através de bootstraps com 50 repetigdes.

Essa relagcéo pode ser visualizada graficamente na FIGURA 3.1, onde deve-se

ter especial ateng¢ao ao valor dos eixos, que estéo distintos entre os graficos.
FIGURA 3.1. FUNCOES DOSE-RESPOSTA SEGUNDO TIPO DE ATIVIDADE - EMPREGO
ATIVIDADE FEMININA ATIVIDADE NAO FEMININA

Dose Response Function Dose Response Function

E[LNEMPR(t)]
E[LNEMPR(t)]

9 10 9
Treatment level Treatment level

—— Dose Response  —— Low bound —— DoseResponse  —— Low bound
————— Upper bound =:=== Upper bound

Confidence Bounds at .95 % level Confidence Bounds at .95 % level
Dose response function = Linear prediction Dose response function = Linear prediction

Fonte: Elaboragéo propria.

O valor concedido também apresentou impacto positivo, significante e maior
para as atividades femininas no que se refere a empregabilidade feminina, conforme
pode ser observado na TABELA 3.15. Novamente, as estimativas se mantiveram
positivas, significativas e pouco inalteradas segundo os grupos de controles utilizados.

Observa-se que 1% a mais emprestado para as empresas de atividade
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predominantemente feminina geraram 0,296 p.p. a mais nos empregos de mulheres,
enquanto para as demais atividades o impacto foi de 0,222 p.p (todos significativos a
1%).

TABELA 3.15. RESULTADOS DOS MODELOS DOSE-RESPOSTA SEGUNDO TIPO DE

ATIVIDADE - IMPACTO SOBRE O EMPREGO FEMININO
Impacto do valor liberado sobre o Emprego Feminino (LNEMPRFEM)

ATIVIDADE FEMININA [ATIVIDADE NAO FEMININA
ATT 0,29*** 0,316*** 0,296*** | 0,223*** 0,227*** 0,222***
Erro-padrao 0,096 0,096 0,096 0,050 0,050 0,050
Valor-p 0,003 0,001 0,002 0,000 0,000 0,000
R2 0,022 0,020 0,021 0,015 0,014 0,015
Observacoes 691 691 691 1.717 1.717 1.717
Grupos de controle:
Caracteristicas do estabelecimento Sim Sim Sim Sim
Caracteristicas dos trabalhadores Sim Sim Sim Sim

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Erros-padréo calculados através de bootstraps com 50 repeticdes.

A FIGURA 3.2 apresenta a relacao grafica desses resultados, de acordo com o

nivel do tratamento.

FIGURA 3.2. FUNGOES DOSE-RESPOSTA SEGUNDO TIPO DE ATIVIDADE — EMPREGO
FEMININO

ATIVIDADE FEMININA ATIVIDADE NAO FEMININA

Dose Response Function Dose Response Function

E[LNEMPRFEM(t)]
E[LNEMPRFEM(t)]
1
‘

9 10 9
Treatment level Treatment level

—— Dose Response  —— Low bound —— Dose Response  —— Low bound
————— Upper bound =:=== Upper bound

Confidence Bounds at .95 % level Confidence Bounds at .95 % level
Dose response function = Linear prediction Dose response function = Linear prediction

Fonte: Elaboragéo propria.

No que se refere ao impacto sobre a remuneragcéo, a dose do tratamento
influenciou positivamente apenas as atividades femininas, reforcando os resultados
encontrados pela participagao vistos no item anterior. Segundo a TABELA 3.16, 1% a
mais no valor liberado influenciou 0,047 p.p. no nivel de salarios, em média, nas

atividades femininas (com significancia de 10%).
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TABELA 3.16. RESULTADOS DOS MODELOS DOSE-RESPOSTA SEGUNDO TIPO DE

ATIVIDADE — IMPACTO SOBRE A REMUNERACAO MEDIA
Impacto do valor liberado sobre a Remuneragdao Média (LNSAL1)

ATIVIDADE FEMININA [ ATIVIDADE NAO FEMININA

ATT 0,048* 0,054** 0,047* | -0,007 -0,005 -0,006
Erro-padrao 0,025 0,025 0,025 0,013 0,013 0,013
Valor-p 0,053 0,029 0,054 0,594 0,712 0,620
R2 0,012 0,010 0,012 0,006 0,004 0,005
Observacoes 784 784 784 2.550 2.550 2.550
Grupos de controle:

Caracteristicas do estabelecimento Sim Sim Sim Sim
Caracteristicas dos trabalhadores Sim Sim Sim Sim

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Erros-padrao calculados através de bootstraps com 50 repeticdes.

Os desenhos das fungbes dose-resposta para a variavel remuneracdo, de

acordo com o tipo de atividade podem ser visualizadas na FIGURA 3.3.

FIGURA 3.3. FUNCOES DOSE-RESPOSTA SEGUNDO TIPO DE ATIVIDADE - REMUNERACAO
MEDIA

ATIVIDADE FEMININA ATIVIDADE NAO FEMININA

Dose Response Function Dose Response Function

7
|

685 69
L

E[LNSAL1(t)]
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E[LNSAL1(t)]
6.8
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|
6.7

9 10 9
Treatment level Treatment level

—— Dose Response == Low bound —— Dose Response —= Low bound
----- Upper bound ----- Upper bound

Confidence Bounds at .95 % level Confidence Bounds at .95 % level
Dose respense function = Linear prediction Dose response function = Linear prediction

Fonte: Elaboragéo propria.

Finalmente, na analise do impacto pela dose foi possivel verificar a diferenca
do efeito do valor de microcrédito sobre a sobrevivéncia das empresas. Os resultados
desses modelos encontram-se na TABELA 3.17, onde podemos observar que todos
os modelos apresentaram impacto do programa positivo e altamente significativo,
sendo que as atividades femininas apresentaram um coeficiente um pouco menor: 1%
no valor concedido aumentou 0,232 p.p. na sobrevivéncia das empresas femininas;
enquanto para as demais esse valor foi de 0,246 p.p. Esse resultado esta alinhado
com o estudo de STUPNYTSKA et al. (2014), que indicam menores indices de

sobrevivéncia para as empresas femininas.
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TABELA 3.17. RESULTADOS DOS MODELOS DOSE-RESPOSTA SEGUNDO TIPO DE

ATIVIDADE — IMPACTO SOBRE A SOBREVIVENCIA DAS EMPRESAS
Impacto do valor liberado sobre a Sobrevivéncia (LNSOBREV)

ATIVIDADE FEMININA [ATIVIDADE NAO FEMININA
ATT 0,232*** 0,247*** 0,232*** [ 0,247***  0,25*** 0,246***
Erro-padrao 0,041 0,042 0,041 0,022 0,022 0,022
Valor-p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R2 0,041 0,044 0,041 0,050 0,051 0,050
Observacoes 784 784 784 2.553 2.553 2.553
Grupos de controle:
Caracteristicas do estabelecimento Sim Sim Sim Sim
Caracteristicas dos trabalhadores Sim Sim Sim Sim

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Erros-padrao calculados através de bootstraps com 50 repeticdes.

As representacdes graficas da relacdo entre valor do empréstimo e
sobrevivéncia, de acordo com o perfil da atividade econémica, estdo dispostas na

FIGURA 3.4.

FIGURA 3.4. FUNGOES DOSE-RESPOSTA SEGUNDO TIPO DE ATIVIDADE — SOBREVIVENCIA
DAS EMPRESAS

ATIVIDADE FEMININA ATIVIDADE NAO FEMININA

Dose Response Function Dose Response Function

E[LNSOBREV(1)]
E[LNSOBREV(1)]

9 10 9
Treatment level Treatment level

—— Dose Response == Low bound —— Dose Response == Low bound
----- Upper bound ----- Upper bound

Confidence Bounds at .95 % level Confidence Bounds at .95 % level
Dose response function = Linear prediction Dose response function = Linear prediction

Fonte: Elaboragéo propria.

Com isso, verificamos que as atividades femininas apresentaram impacto
positivo e significativo em todas as variaveis avaliadas, sendo que o impacto médio
somente nao foi maior do que as demais atividades no que se refere a sobrevivéncia.
Portanto, um real a mais emprestado para atividades tipicamente femininas teve
resultados melhores em termos de empregabilidade, empregos femininos e

remuneracao dos trabalhadores.

3.3.2.2.2 De acordo com o sexo do proprietario
A abordagem de heterogeneidade segundo sexo foi tratada anteriormente
utilizando-se uma proxy de atividade feminina, ja que nao ha disponibilidade de dados

acerca do sexo do proprietario da empresa na Rais. Porém, na amostra das empresas
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tratadas existe essa informagdo proveniente da base de dados da instituicao
financeira. Com isso, refizemos todos os modelos dose-resposta apresentados
anteriormente mudando o recorte das amostras a serem analisadas: queremos
verificar se as empresas apresentam diferentes respostas ao empréstimo dado o sexo
do proprietario.

No quesito empregos, os resultados podem ser encontrados na TABELA 3.18,
que demonstra que o impacto positivo e significativo se manteve com o novo recorte,
sendo que as empresas sob gestao feminina apresentam resultados similares: a cada
1% a mais de empréstimo geram 0,294 p.p. em empregos, frente a 0,293 para as
empresas chefiadas por homens.

TABELA 3.18. RESULTADOS DOS MODELOS DOSE-RESPOSTA SEGUNDO SEXO DO

PROPRIETARIO — IMPACTO SOBRE O EMPREGO
Impacto do valor liberado sobre o Emprego (LNEMPR)

MULHERES HOMENS

ATT 0,293*** 0,301*** 0,294*** | 0,293*** 0.304*** 0,293***
Erro-padrao 0,064 0,064 0,064 0,057 0,058 0,057
Valor-p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R2 0,024 0,022 0,023 0,025 0,023 0,025
Observacdes 1.460 1.460 1.460 1.841 1.841 1.841
Grupos de controle:

Caracteristicas do estabelecimento Sim Sim Sim Sim
Caracteristicas dos trabalhadores Sim Sim Sim Sim

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Erros-padréo calculados através de bootstraps com 50 repetigdes.

Os respectivos graficos dessa analise encontram-se na FIGURA 3.5.

FIGURA 3.5. FUNGOES DOSE-RESPOSTA SEGUNDO SEXO DO PROPRIETARIO - EMPREGO
MULHERES HOMENS

Dose Response Function Dose Response Function
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—— Dose Response == Low bound —— Dose Response —= Low bound
----- Upper bound ----- Upper bound

Confidence Bounds at .95 % level Confidence Bounds at .95 % level
Dose respense function = Linear prediction Dose response function = Linear prediction

Fonte: Elaboragéo propria.
Quando verificamos a empregabilidade feminina, conforme esperado
encontramos impacto maior para as empresas chefiadas por mulheres. Conforme os
dados da TABELA 3.19, podemos verificar que os impactos sao robustos para ambos

0s sexos, sendo que para as mulheres, 1% a mais no valor concedido impacta 0,297
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p.p. no emprego feminino, enquanto que para as empresas chefiadas por homens
esse impacto é de 0,177 p.p.

TABELA 3.19. RESULTADOS DOS MODELOS DOSE-RESPOSTA SEGUNDO SEXO DO

PROPRIETARIO — IMPACTO SOBRE O EMPREGO FEMININO
Impacto do valor liberado sobre o Emprego Feminino (LNEMPRFEM)

MULHERES HOMENS

ATT 0,298*** 0,308*** 0,297***(0,177*** 0,181*** 0,177***
Erro-padrao 0,068 0,068 0,068 0,060 0,060 0,060
Valor-p 0,000 0,000 0,000 0,003 0,002 0,003
R2 0,020 0,020 0,020 0,013 0,013 0,013
Observacoes 1.460 1.460 1.460 1.841 1.841 1.841
Grupos de controle:

Caracteristicas do estabelecimento Sim Sim Sim Sim
Caracteristicas dos trabalhadores Sim Sim Sim Sim

Fonte: Elaboragéao propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Erros-padréo calculados através de bootstraps com 50 repeticdes.

As funcbes dose-resposta para o emprego feminino também podem ser

verificadas por meio dos graficos apresentados na FIGURA 3.6.

FIGURA 3.6. FUNCOES DOSE-RESPOSTA SEGUNDO SEXO DO PROPRIETARIO — EMPREGO
FEMININO

MULHERES HOMENS

Dose Response Function Dose Response Function

E[LNEMPRFEM(t)]
1
:
E[LNEMPRFEM(t)]

9 9
Treatment level Treatment level

—— DoseResponse  —— Low bound —— DoseResponse  —— Low bound

————— Upper bound =:=== Upper bound

Confidence Bounds at .95 % level Confidence Bounds at .95 % level
Dose response function = Linear prediction Dose response function = Linear prediction

Fonte: Elaboragéao propria.

No que tange a remuneracdo média, as atividades tipicamente femininas
haviam apresentado impacto positivo, porém pouco significante anteriormente.
Quando considerado o recorte por sexo do proprietario, esse impacto ndo se manteve.
Como pode ser observado na TABELA 3.20, embora os coeficientes para atividades
chefiadas por mulheres tenham sido bem maiores que para os homens, em nenhum
dos recortes ha indicios significantes que maiores valores concedidos impactam em

melhores remuneragdes dos trabalhadores.
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TABELA 3.20. RESULTADOS DOS MODELOS DQSE-RESPOSTA SEGUNDO SEXO DO
PROPRIETARIO — IMPACTO SOBRE A REMUNERACAO MEDIA
Impacto do valor liberado sobre a Remuneragao Média (LNSAL1)

MULHERES HOMENS

ATT 0,013 0,016 0.013|-0,001 0,002 0,001
Erro-padrao 0,017 0,017 0,017| 0,015 0,015 0,015
Valor-p 0,468 0,358 0,462 | 0,968 0,904 0,973
R2 0,006 0,003 0,006 | 0,007 0,005 0,006
Observacoes 1460 1.460 1.460| 1.841 1.841 1.841
Grupos de controle:

Caracteristicas do estabelecimento Sim Sim Sim Sim
Caracteristicas dos trabalhadores Sim  Sim Sim Sim

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Erros-padrao calculados através de bootstraps com 50 repeticoes.

Podemos verificar na FIGURA 3.7 que n&o ha uma relagéo positiva do valor do

empréstimo sobre a remuneragdo em nenhum dos recortes.

FIGURA 3.7. FUNCOES DOSE-RESPOSTA SEGUNDO SEXO DO PROPRIETARIO -
REMUNERACAO MEDIA

MULHERES HOMENS

Dose Response Function Dose Response Function

6.8 6.9
L
69 695
| |

E[LNSALI1(t)]
E[LNSAL1(t)]
6.8

6.7
638
|

6.75
|

9 9
Treatment level Treatment level
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----- Upper bound ===+ Upper bound

Confidence Bounds at .95 % level Confidence Bounds at .95 % level
Dose response function = Linear prediction Dose response function = Linear prediction

Fonte: Elaboragéo propria.

No que se refere a sobrevivéncia, as empresas chefiadas por mulheres
apresentaram melhor impacto. Os resultados da TABELA 3.21 indicam que com 1%
a mais de empréstimo, as mulheres aumentaram a sobrevivéncia de seus nego6cios
em 0,251 p.p., enquanto os homens aumentaram em 0,241 p.p. Anteriormente,
tinhamos verificado uma relagédo positiva de ambos, mas inversa: atividades

tipicamente femininas tinham um impacto menor na sobrevivéncia.
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TABELA 3.21. RESULTADOS DOS MODELOS ADOSE-RESPOSTA SEGUNDO SEXO DO
PROPRIETARIO — IMPACTO SOBRE A SOBREVIVENCIA DAS EMPRESAS
Impacto do valor liberado sobre a Sobrevivéncia (LNSOBREV)

MULHERES HOMENS

ATT 0,25*** 0,255*** 0,251***(0,242*** 0,248*** 0,241***
Erro-padrao 0,029 0,029 0,029 0,025 0,025 0,025
Valor-p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R2 0,049 0,050 0,049 0,049 0,050 0,048
Observacoes 1460 1.460 1.460 1.841 1.841 1.841
Grupos de controle:

Caracteristicas do estabelecimento Sim Sim Sim Sim
Caracteristicas dos trabalhadores Sim Sim Sim Sim

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Erros-padrao calculados através de bootstraps com 50 repeticdes.

A FIGURA 3.8 apresenta a relagédo grafica dos modelos dose resposta

apresentados na TABELA 3.21.

FIGURA 3.8. FUNCOES DOSE-RESPOSTA SEGUNDO SEXO DO PROPRIETARIO —
SOBREVIVENCIA DAS EMPRESAS

MULHERES HOMENS

Dose Response Function Dose Response Function
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Dose respense function = Linear prediction Dose response function = Linear prediction

Fonte: Elaboragéo propria.

Com os novos recortes, mais uma vez verificamos melhores impactos quando
a empresa € chefiada por mulheres: isso se verificou para o emprego (embora a
diferenca tenha sido pequena); mais fortemente para o emprego feminino; e também
para a sobrevivéncia. Apenas para remuneragéo nao houve diferengas ja que nenhum

dos recortes apresentou impacto significativo.

3.3.3 Analise do custo-efetividade

Com os resultados das analises de impacto podemos observar que o
microcrédito para mulheres foi melhor aproveitado, considerando diversas variaveis.
Porém, para avaliar se € mais efetivo direcionar o crédito para mulheres, é necessario

verificar o custo adicional que essa decisao acarretaria.



183

Apds mapear os itens de custos do programa, verificamos que o mesmo pode
ser decomposto em custos operacionais e custos financeiros. No caso de custos
operacionais, verificou-se n&o haver diferenca de custo de analise ou de
acompanhamento de acordo com o sexo do proprietario. Conforme abordamos no
tépico de contexto e literatura, algumas instituicées financeiras apresentam custos
maiores para a analise e acompanhamento de empréstimos para mulheres devido a
menor escolaridade. No contexto brasileiro, a escolaridade das mulheres € superior a
dos homens (IBGE, 2018a), e de acordo com a equipe gestora, os contratos séo
analisados da mesma forma, ndo havendo distingdo por conta do sexo.

Adicionalmente, vimos que o valor médio contratado pelas mulheres é inferior
ao dos homens, podendo acarretar um maior custo de oportunidade, ou seja,
contratos menores tém custo fixo de analise e acompanhamento, porém geram uma
receita financeira menor em raz&o da incidéncia da taxa de juros sobre um menor
valor.

Convém notar que as taxas de juros nao sao diferenciadas conforme o sexo.
Dessa forma, poderia haver um diferencial de custo ocasionado pelo menor valor
contratado. Para abordar essa questao, estimamos um modelo para verificar se o sexo
ou o tipo de atividade possuem influéncia no valor contratado, controlando-se por
outras variaveis (como municipio, divisdo da CNAE, faturamento da empresa, taxa de
juros, idade do proprietario e prazo do contrato).

Os resultados (dispostos no APENDICE 3.1) apontam que o valor do contrato
nao depende significativamente nem do sexo do proprietario nem do tipo de atividade.
Portanto, os resultados sugerem nado haver diferenca de custo operacional
relacionada as mulheres ou as atividades femininas. Essa conclusao esta alinhada
com as evidéncias encontradas em D’ESPALLIER; GUERIN; MERSLAND (2013). Os
autores levantam a questao da importancia de avaliar os custos para além do impacto
sobre a inadimpléncia, mas ao analisar 398 programas de microcrédito de 73
diferentes paises acompanhando-os por 10 anos, também n&o encontram evidéncias
de diferencas nos custos operacionais ligadas intrinsicamente a diferenca de sexo.

Assim, resta verificar se ha diferencial no custo financeiro, ou seja, na
inadimpléncia. A consideragao desse item é bastante pertinente para a literatura, ja
que existem evidéncias de diferencas na inadimpléncia de acordo com o sexo,

conforme analisamos anteriormente.
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Inicialmente realizaremos a andlise do diferencial da inadimpléncia,
considerando os dois recortes propostos (tipo de atividade e sexo do proprietario). De
posse desses resultados, que constituirdo o diferencial de custo, realizaremos a
analise de custo-efetividade escolhendo para isso as variaveis de geracao de
empregos (em geral) e empregos femininos no calculo da Raz&o de Custo Efetividade
Incremental (RCEI).

3.3.3.1 Analise do custo financeiro — diferencial de inadimpléncia

Para a analise da inadimpléncia, além dos recortes referentes ao sexo (tipo de
atividade e sexo do proprietario), cada modelo foi realizado com duas amostras:
microempresas em geral, para termos uma analise mais ampla sobre os fatores que
influenciam a inadimpléncia da linha de crédito; e microempresas empregadoras, que
constituem a amostra utilizada para os modelos de impacto anteriormente
apresentados. Portanto, a ultima abordagem € que sera nosso foco de estudo nesse
trabalho.

A TABELA 3.22 mostra os resultados para a probabilidade da inadimpléncia.
Como ja esperado, as conclusdes sdo distintas ao se tratar das microempresas em
geral e do recorte de microempresas empregadoras. No recorte mais amplo, temos
que o sexo do proprietario ndo influencia a probabilidade de inadimpléncia, porém o
tipo de atividade sim: atividades tipicamente femininas apresentaram uma diminui¢cao
na probabilidade de inadimpléncia (de 0,038 p.p., significantes a 1%). Porém, no
recorte de microempresas empregadoras, nem o sexo nem o tipo de atividade nao

surtem efeito sobre a probabilidade de inadimpléncia.

TABELA 3.22. RESULTADOS DOS MODELOS PROBIT — INADIMPLENCIA

B) MICROEMPRESAS
PROBIT A) MICROEMPRESAS EMPREGADORAS

dy/dx dy/dx dy/dx dy/dx
t 0,026*** 0,024*** 0,014*** 0,015***
SEXOPROP -0,006 -0,008 -0,005 -0,006
ATIVFEM -0,034*** -0,038*** -0,002 0,000
IDADEPROP -0,001*** 0,000
MUN 0,000** 0,000
TIPO
FIXO 0,062*** 0,019
MISTO 0,045*** -0,003
VALORBEMCREAL 0,000*** 0,000* 0,000** 0,000***
FATURAMENTOREAL 0,000*** 0,000*** 0,000** 0,000***
PRAZO_CONTRATO 0,002** 0,001*** 0,001 0,000
TAXA_JUROS 0,003* 0,000
Numero de observagoes: 10.525 10.770 2.895 3.018
Log pseudolikelihood -3.097,34 -3.177,98 -485,22 -501,959
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Wald chi2(10) 386,03 276,08 74,11 60,44
Prob > chi? 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Pseudo R? 0,0653 0,0479 0,0746 0,0571

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Os coeficientes ja estdo em termos de efeitos marginais (dy/dx).

Com esses resultados em mente, verificaremos o impacto monetario dessas
diferentes variaveis, conforme apresentado na TABELA 3.23. Assim como o modelo
anterior, os resultados diferem segundo o recorte. Para as microempresas, 0 Sexo néo
tem interferéncia significativa no valor inadimplido, porém o tipo de atividade sim: com
significancia de 1% podemos verificar que atividades femininas geram 518 reais a
menos no valor da inadimpléncia. Porém, no recorte de interesse dessa pesquisa, as
microempresas empregadoras o0 sexo e o tipo de atividade n&o apresentaram impacto

sobre a inadimpléncia.

TABELA 3.23. RESULTADOS DOS MODELOS TOBIT — INADIMPLENCIA

B) MICROEMPRESAS
TOBIT A) MICROEMPRESAS EMPREGADORAS

dy/dx dy/dx dy/dx dy/dx
t 312,253*** 291,638*** 268,578*** 281,699***
SEXOPROP -80,549 -102,462 -115,699 -138,504
ATIVFEM -476,077*** -518,411*** -27,639 10,406
IDADEPROP -19,194*** -6,902
MUN -0,117** 0,024
TIPO
FIXO 864,54*** 355,692
MISTO 679,654*** -95,346
VALORCONTRATOREAL -0,011 0,032*** -0,045* 0,041***
FATURAMENTOREAL -0,003*** -0,004*** -0,002** -0,002***
PRAZO_CONTRATO 18,605** 18,92*** 26,862 -0,024
TAXA_JUROS 48,048** -1,045
Numero de observagoes: 10.583 10.770 2.895 3.078
Log pseudolikelihood -12.958,30 -12.966,57 -1.724,38 -1739,5
Wald chi2(10) 37,29 47,11 6,87 9,47
Prob > chi? 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Pseudo R?2 0,0162 0,0124 0,0213 0,0172

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Os coeficientes ja estdo em termos de efeitos marginais (dy/dx).

Dessa forma, ja que nao ha diferenca de custos de andlise, de
acompanhamento e nem na inadimpléncia, podemos concluir que o diferencial de

custos segundo o sexo é nulo.

3.3.3.2 Calculo da RCEI

Como vimos, verificamos a existéncia de um diferencial positivo de impacto
proveniente dos modelos dose-resposta para as mulheres, porém n&o houve
evidéncias de diferencial de custos. Embora esperassemos um custo menor de

inadimpléncia, concluimos que emprestar para mulheres e para atividades tipicamente
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femininas, gera impacto positivo e ndo gera custos adicionais, o que é obviamente um
resultado desejavel.

Com isso, o calculo da RCEI é, de certa forma, redundante pois:

RCE] = AC _ . custo MULHERES—.CuStO HOMENS _ _ _0 0 (3.4)
AE impacto pqyLHERES—IMpacto goMENS AE>0

Porém, como podemos ver na FIGURA 3.9 abaixo, o ponto referente ao RCEI
possui informagdes interessantes, principalmente se for comparado com outros
projetos. Primeiramente, ele esta situado entre o quadrante nordeste e o quadrante
sudeste, o que implica que esta na area branca da figura e, portanto, prefere-se o
empréstimo as mulheres do que para os homens (baseline). No caso de haver outra
proposta para ser comparada, a mesma seria situada no plano de custo-efetividade e
comparada para a tomada de decisdo. Supondo que os diferenciais de custos séo
iguais (e idénticos a 0), podemos apenas ordenar pelo impacto, escolhendo a
alternativa de maior resultado®®. Isso significa que a localizag&o desse ponto no plano

€ importante, mesmo que seu calculo parega desnecessario.
FIGURA 3.9. O PLANO DE CUSTO-EFETIVIDADE - RESULTADO
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em WILLAN e BRIGGS (2006).

Por exemplo, imagine que o gestor esteja estudando entre duas alternativas:

focar no empréstimo para atividades tipicamente femininas ou para mulheres

5% Da mesma forma, se houvessem impactos iguais e custos diferentes, escolheriamos o de menor
custo.
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gestoras, ja que ambas mostraram impacto nas variaveis de interesse. Inicialmente
vimos que ha diferenca nos modelos dose-resposta para a empregabilidade feminina:
1% a mais nos valores emprestados para atividades predominantemente femininas
impactam em 0,296 p.p. o emprego feminino; enquanto que para as demais atividades
esse impacto tenha sido de 0,222. O diferencial de impacto (AE) é, portanto de 0,004
p.p. sem acréscimo de custos.

Enquanto isso, os modelos dose resposta também mostraram que 1% no
aumento do valor emprestado para mulheres impactam em 0,297 o emprego feminino;
enquanto para os homens o impacto nessa mesma variavel é de 0,177. A diferenca
€, portanto, de 0,12 p.p. Ou seja, conseguimos aumentar a empregabilidade feminina
em 0,12 p.p. apenas ao priorizar o crédito a mulheres e sem incorrer em custos
adicionais para tanto.

Nos dois casos, o calculo do RCEI é 0. Porém, se o objetivo do gestor &
aumentar a empregabilidade feminina, claramente é preferivel direcionar recursos
para mulheres gestoras, do que para atividades tipicamente femininas. Podemos
realizar a mesma leitura agora para a variavel empregos em geral. O recorte para
atividades femininas resultou em coeficientes de 0,391 e para ndo-femininas 0,271,
um diferencial de 0,12 p.p. (utilizando os modelos dose-resposta). No recorte por sexo,
as mulheres impactaram o emprego em 0,294 e os homens em 0,293, uma diferenca
de 0,001. Ou seja, se o objetivo € aumentar o emprego, focalizar nas atividades
femininas (ao invés de facilitar o empréstimo em decorréncia do sexo do proprietario),
seria a melhor escolha.

E interessante notar que no caso estudado, como o AC é nulo, a escolha do
preco sombra do gestor (A) ndo é importante, mas sim a escolha da variavel de
interesse para definicdo do AE®’. Como vimos, ao escolher focalizar nos impactos

sobre o emprego a escolha seria aumentar os empréstimos para as atividades

57 No caso aqui estudado, essa relagdo é clara exatamente por ndo haver diferencial de custos, e,
portanto, escolhemos a que apresenta maior impacto. Se houvesse diferencial de impacto e também
de custos, seria necessario calcular a RCEI para a nova comparagéo (focalizar nas mulheres em
relagdo a focalizar nas atividades femininas), e utilizar seu valor para comparar com o pre¢co-sombra
do gestor (A), ou seja, se:

c custo — custo
RCEI = — = - MULAERES —— ATIVIEMININAS < A = escolho MULHERES
AE  impacto yyrupres — IMPACLO arpy FEMININAS

Maiores detalhes podem ser encontrados em WILLAN e BRIGGS (2006).
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femininas, e ao escolher focalizar os impactos sobre o emprego feminino a escolha
seria priorizar as mulheres donas de empresas. Novamente, somente o gestor do

programa pode avaliar qual a decisdo mais acertada a ser tomada.

3.4 CONCLUSAO

O estudo apresentou uma analise sobre a questao do diferencial feminino no
microcrédito considerando o estudo de caso do Banco do Empreendedor Microcrédito
no Parana. Analisou efeitos sobre emprego, emprego feminino, salarios e
sobrevivéncia das empresas, assim como a existéncia de custos incrementais.

Os resultados apontaram que a participacdo das atividades femininas no
programa de microcrédito resultou em maiores niveis de emprego, emprego feminino
e salarios quando comparadas a empresas também tipicamente femininas que nao
obtiveram o tratamento. O impacto verificado, foi maior do que o grupo das atividades
nao qualificadas como femininas para o emprego feminino e salarios (sendo esse
ultimo significante a 10%).

A analise do uso do recurso (dose) também apontou para um melhor
aproveitamento das atividades femininas frente as demais atividades nas variaveis
relacionadas a emprego, emprego de mulheres e salarios (sendo esse ultimo,
novamente, pouco significativo). Mesmo sob a analise da sobrevivéncia, em que as
atividades nao-femininas obtiveram maior impacto, as predominantemente femininas
também apresentaram impacto positivo.

Na questao do impacto da gestao feminina sobre o uso do recurso, ou seja, da
analise de dose-resposta segundo o sexo do proprietario, encontramos que as
empresas chefiadas por mulheres obtiveram respostas parecidas sobre o emprego
(embora a diferenca tenha sido pequena, foi positiva), mas maiores sobre o emprego
feminino e também sobre a sobrevivéncia. Melhorias nos salarios nao foram
verificadas para nenhum dos grupos.

Dessa maneira, a analise dos impactos mostrou a viabilidade de um possivel
maior enfoque do microcrédito tanto para as mulheres quanto para atividades
femininas, forncedendo evidéncias empiricas para fomentar novos desenhos de
politicas publicas na esfera estadual.

Adicionalmente, verificamos se haviam evidéncias de diferengcas nos custos

para a instituicdo financeira, mensurando os custos operacionais e os impactos na
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inadimpléncia. Concluimos n&o haver diferengcas nos custos operacionais € no caso
da inadimpléncia, esperavamos encontrar maior adimpléncia entre as mulheres,
conforme apontado por diversos estudos. No entanto, na amostra de empresas
empregadoras, utilizadas para as analises de impacto ndo encontramos diferencas
significantes de inadimpléncia nem de acordo com o sexo, nem de acordo com o tipo
de atividade. Quando consideramos a amostra de microempresas em geral,
encontramos maior adimpléncia dentre as atividades femininas, porém o sexo do
proprietario ndo exerceu influéncia sobre a probabilidade de inadimplir ou sobre o
valor inadimplido.

Finalmente, realizamos a analise de custo-efetividade, evidenciando a
viabilidade de enfoque do microcrédito para as mulheres ou para as atividades
femininas. Verificada a viabilidade, implementamos uma analise comparativa entre
essas duas opgdes e concluimos que a decisdo dependera do interesse do gestor: se
preferir aumentar a empregabilidade feminina, escolhera enfocar em empréstimos
para mulheres; se preferir aumentar a empregabilidade como um todo, focalizara no
empréstimo para atividades femininas.

Ao tratar de uma questao bastante relevante e atual e ao agregar a analise de
impacto com a de custo-efetividade para escolhas entre alternativas, o estudo aqui
apresentado busca contribuir para a literatura do tema e para a disseminacgéo desses
métodos de analise empiricos ainda pouco explorados ou utilizados na pratica da

gestado dos recursos publicos.

3.5 APENDICE

APENDICE 3.1. DETERMINANTES DO VALOR DO CONTRATO

VALORBEMC Coeficiente Erro padréo Valor-p
SEXOPROP 115,37 150,59 0,444
ATIVFEM 163,48 177,27 0,356
MUN -0,08 0,10 0,429
CNAEDIV -7,92* 4,49 0,078
TAXA_JUROS 480,59*** 50,20 0,000
IDADEPROP -32,18*** 6,51 0,000
FATURAMENTOREAL 0,00 0,00 0,001
PRAZO_CONTRATO 131,67*** 13,06 0,000
_cons 35.279,82 40.021,26 0,378
Observagdes 3.474

R? 0,0883
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Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Para o erro padréo utilizamos a clusterizagado por empresa.

APENDICE 3.2. RESULTADOS DOS MODELOS DE DIFERENCAS EM DIFERENCAS SEGUNDO
TIPO DE ATIVIDADE - IMPACTO SOBRE O EMPREGO
Impacto do tratamento sobre o Emprego (LNEMPR)

Modelos (1) (2) (1) (2) (1) (2)
Amostra completa Atividade Feminina | Atividade ndo Feminina
D (diff in diff) 0,0362**  0,0207* 0,061* 0,004 0,093*** 0,052***
Erro-padréo 0,0178 0,0117 0,0354 0,0251 0,0191 0,0131
Valor-p 0,042 0,074 0,0850 0,8680 0,0000 0,0000
R? 0,0008 0,6164 0,0001 0,6164 0,0008 0,6166
Observacgdes 1.296.561 1.281.803 | 1.296.561 1.296.406 [ 1.296.561 1.296.406
Caracteristicas dos modelos:
Controle por covariadas | N3o Sim | Nso Sim | Nszo Sim

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1.

APENDICE 3.3. RESULTADOS DOS MODELOS DE DIFERENCAS EM DIFERENCAS
SEGUNDO TIPO DE ATIVIDADE — IMPACTO SOBRE O EMPREGO FEMININO
Impacto do tratamento sobre o Emprego Feminino (LNEMPRFEM)

Modelos (1) (2) (1) (2) (1) (2)
Amostra completa Atividade Feminina | Atividade ndo Feminina
D (diff in diff) -0,006 -0,008 0,043 0,008 0,033* 0,017
Erro-padréo 0,0182343 0,0154889( 0,0335 0,0285 0,0196 0,0171
Valor-p 0,7230 0,6150 0,2000 0,7910 0,0870 0,3300
R2 0,0005 0,3098 0,0000 0,3098 0,0008 0,31
Observagdes 798.004 797.968 | 798.004 797.968 | 798.004 797.968
Caracteristicas dos modelos:
Controle por covariadas|  N&o Sim | Nao Sim | Ni&o Sim

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1.

APENDICE 3.4. RESULTADOS DOS MODELOS DE DIFERENCAS EM DIFERENCAS SEGUNDO
TIPO DE ATIVIDADE — IMPACTO SOBRE A REMUNERACAO
Impacto do tratamento sobre a Remuneragdo Média (LNSAL1)

Modelos (1) (2) (1) (2) (1) (2)
Amostra completa Atividade Feminina | Atividade ndo Feminina
D (diff in diff) -0,0013 -0,0068 0,0156 0,0036 0,0029 -0,0064
Erro-padrao 0,0078 0,0078 0,0167 0,0158 0,0086 0,0088
Valor-p 0,864 0,388 0,348 0,819 0,735 0,465
R? 0,0355 0,1866 0,0337 0,1827 0,0349 0,183
Observacgdes 1.283.329 1.268.733]1.283.329 1.268.733 | 1.283.329 1.283.175
Caracteristicas dos modelos:
Controle por covariadas | Néo Sim | Nzo Sim | Né&o Sim

Fonte: Elaboragé&o propria.
Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1.
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CONSIDERAGOES FINAIS

A presente tese realizou a analise de duas politicas de crédito implementadas
no estado do Parana: Banco do Empreendedor Microcrédito e Sistema de
Financiamento aos Municipios (SFM). Ambos os programas sédo operacionalizados
pela Fomento Parana, instituicdo que realizou parceria para essa pesquisa com a
cessao dos dados do programa e assisténcia técnica sobre os mesmos.

A tese foi estruturada em trés Ensaios: o primeiro Ensaio abordou as
prefeituras, que possuem restricdo legal de acesso ao crédito, principalmente quando
se trata de pequenos municipios; o segundo Ensaio, as micro e pequenas empresas;
e o terceiro Ensaio as mulheres empreendedoras e atividades femininas.

Em cada Ensaio, a abordagem de métodos microeconométricos de impacto foi
agregada a realizacédo de analise de custos, contemplando-se as abordagens de
custo-beneficio e custo-efetividade. Encontramos evidéncias de impacto positivo nos
dois programas de crédito analisados (Sistema de Financiamento aos Municipios e
Banco do Empreendedor Microcrédito), em diversas variaveis.

No Ensaio 1, verificamos que existem evidéncias de transbordamento do efeito
do crédito para economia local, de forma que ha geracao de impostos para o municipio
em um patamar que quase contempla o valor dos juros do financiamento. Porém,
quando analisada a subamostra dos pequenos municipios, apesar de haver geragao
de impostos decorrente do crédito, seu valor ndo é suficiente para o pagamento dos
juros. Mesmo assim, o0 programa mostrou-se importante no atendimento aos
pequenos municipios, negligenciados pelas demais instituicdes financeiras. Além dos
resultados encontrados, ao abordar a questao de crédito a prefeituras a tese agrega
a escassa literatura empirica acerca do tema.

No segundo Ensaio, a pesquisa verificou efeitos positivos do microcrédito para
a amostra de microempresas empregadoras: houveram diferengas significantes na
empregabilidade e sobrevivéncia das empresas, decorrentes principalmente de
empréstimos para capital fixo. A analise de custos mapeou os diferenciais de custos
entre os tipos de crédito e aplicou o critério incremental de analise, evidenciando que
embora os investimentos fixos apresentem maior impacto, também demandam maior
custo de analise e acompanhamento. O estudo encontrou, por fim, um valor de
referéncia para a tomada de decisdo do gestor que deve ser comparado com o prego

sombra do mesmo (threshold). Alem de apontar a importédncia do programa de
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microcrédito no contexto paranaense, o estudo procurou contribuir com a
apresentacao do método incremental de analise de custo-efetividade, ainda pouco
disseminado nas Ciéncias Sociais Aplicadas.

O ultimo estudo tratou de uma tematica bastante atual referente a concesséao
de microcrédito para mulheres. Encontramos evidéncias de que o recurso € melhor
aproveitado quando utilizado por mulheres, ou por atividades predominantemente
femininas. Dentre os modelos apresentados, podemos destacar o diferencial de
impacto para empregos e empregos femininos. Apresentamos os diferenciais de
custo, analisando o impacto do sexo sobre a inadimpléncia e realizamos a analise de
custo-efetividade para cada grupo (homens versus mulheres e atividades femininas
versus as demais). Além disso, mostramos como realizar a comparagéo entre
alternativas utilizando o plano de custo-efetividade. Concluimos que a escolha entre
focalizar o microcrédito para as mulheres ou para as atividades femininas, dependera

da escolha da variavel de interesse pelo gestor.
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