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Resumo:

O objetivo deste trabalho foi avaliar os impactos do programa Nossocrédito sobre o desenvolvimento
econémico dos municipios do Espirito Santo, em nivel macroeconémico, entre os anos de 2010 e 2016.
Analisamos os efeitos do microcrédito sobre o Produto Interno Bruto (PIB) e o Produto Interno Bruto
segmentado por setores (agropecuario, industrial e de servigos). Primeiramente, utilizamos da abordagem
de dados em painel com efeitos fixos. Em seguida, aplicamos o método do escore de propensdo
generalizado em conjunto com a funcdo dose-resposta. No que se refere aos resultados da metodologia de
dados em painel, ndo ha evidéncias sobre o efeito do microcrédito sobre as variaveis analisadas. Tendo em
vista a funcdo dose-resposta, observamos que para algumas doses do tratamento (microcrédito), a variacao
meédia do PIB de servigos é positiva. Além disso, os efeitos variaram de acordo com a magnitude do
financiamento. Entretanto, ndo é possivel afirmar que o microcrédito per capita (dose) impacta sobre a
variacdo média do PIB total e/ou de servicos (resposta), visto que ndo foi possivel garantir a hipétese de
ignorabilidade, principal pressuposto do modelo.
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Classificacdo JEL: C33; E50; G21; 010; R11.
Sessao Tematica: Métodos Quantitativos

Abstract:

This work analyzed the impacts of the Nossocrédito program on some macroeconomic indexes for the
municipalities of Espirito Santo from 2010 to 2016. We analyzed the effects of microcredit on gross
domestic product and gross value added of agriculture, industry, and services. First, we estimated fixed-
effects models. We then calibrate a dose-response function with the generalized propensity score method.
The results of the fixed-effects models indicated that there is no evidence of the microcredit on indexes
analyzed. Considering the dose-response model, we observed that for some treatment doses (microcredit),
the average variation of the gross domestic product of services is positive. Moreover, the effects depend on
the magnitude of the financing. However, it is not possible to state that the per capita microcredit (dose)
has impacts on the responses considered since we have not guaranteed the hypothesis of ignorability, the
main assumption of the model.

Keywords: Impact Evaluation. Microcredit. Dose-response. Espirito Santo.
JEL Code: C33; E50; G21; O10; R11.
Thematic Session: Quantitative Methods

! Graduado em Economia pela Universidade Federal do Espirito Santo (UFES). E-mail: lucasbressann@gmail.com
2 Departamento de Economia da Universidade Federal do Espirito Santo (UFES). Membro do Grupo de Pesquisa em
Econometria (GPE/UFES). E-mail: guilherme.aa.pereira@ufes.br.
VIII ENCONTRO DE ECONOMIA DO ESPIRITO SANTO
ESPIRITO SANTO: POS PANDEMIA E DESENVOLVIMENTO
1


https://doity.com.br/vieees

e Encontro de
Economia do

Espirito Santo 10 e 11 de novembro de 2021

1. Introducéo

Apesar da ampliacéo do crédito ao longo dos anos, um problema comum dos paises em desenvolvimento,
é que grande parte da populacdo de baixa renda ndo possui acesso a crédito formal, dada as condigdes
impostas pelas instituigdes financeiras. De acordo com Demirglig-Kunt et al. (2018) cerca de 1,7 bilh&o de
pessoas adultas estavam excluidas do sistema financeiro em 2017. No Brasil e no mundo, é praxe a
exigéncia de diversos requisitos para concessao de empréstimos, tais como, garantias na forma de ativos,
comprovantes de renda, vinculo empregaticio, avalistas, entre outros. Essas exigéncias criam barreiras que
dificultam o acesso ao crédito para uma parcela da populagéo.

Neste contexto, surgem os programas de microcrédito. Estes estdo baseados na concessdo de empréstimos
de baixo valor, para um pablico sem acesso ao sistema financeiro tradicional, formado principalmente por
empreendedores informais e microempresas que nao possuem condices de oferecer garantias reais
(BARONE et al., 2002). O microcrédito surge com Muhammad Yunus, criador do Grameen Bank em 1983,
e ganhador do Prémio Nobel da Paz em 2006. Sua iniciativa em Bangladesh demonstrou ao mundo que era
possivel melhorar a vida das pessoas por meio de micro empréstimos, baseados em principios de confianca
e solidariedade. Através da metodologia de empréstimo solidario (group lending), o economista
revolucionou o campo das microfinangas?®.

A importancia do microcrédito tem sido reconhecida ha décadas por diferentes institui¢cdes. O ano de 2005,
por exemplo, foi proclamado pela Organizagdo das Nac¢des Unidas (ONU) como o “Ano Internacional do
Microcrédito”, tendo em vista os diversos impactos positivos causados pelos programas de microcrédito ao
redor do mundo®. A experiéncia brasileira com programas de microcrédito inicia-se em 1973, com a Uni&o
Nordestina de Assisténcia a Pequenas Organizagdes (Programa Uno), desenvolvido por iniciativa da
organizagdo ndo governamental Accion International (AITEC), com apoio de bancos locais e entidades
empresariais (BARONE et al., 2002).

A partir da década de 1990, o microcrédito passou a ser fomentado substancialmente pelo Estado, no qual
estabeleceu legislacdo propria para os programas. Uma das principais acdes do Governo Federal, para
apoiar o mercado de microcrédito, foi através da Lei n® 11.110, de 25 de abril de 2005, que criou 0 Programa
Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO), com o objetivo de incentivar a geracdo de
trabalho e renda entre os microempreendedores populares.

Atualmente no Estado do Espirito Santo, encontra-se em pleno funcionamento o Programa Nossocrédito.
Este € uma politica publica estadual, implementada em 2003 pelo Governo do Estado do Espirito Santo,
com a finalidade de promover maior inclusdo econémica e social, além de impulsionar o desenvolvimento
local e regional, através de uma modalidade especial de crédito, o microcrédito produtivo e orientado
(BANDES, 2012). O programa esta presente em todos os 78 municipios do Estado do Espirito Santo, com
12 mil clientes ativos em dezembro de 2019, o que representa o saldo de R$ 69 milhGes da carteira ativa de
microcrédito do Banestes, agente financeiro exclusivo do programa®.

Avaliar uma politica publica é de suma importancia para que gestores possam entender seus impactos sobre
a sociedade e economia. Além disso, tais analises fornecem subsidios para aprimoramento de programas.
Em termo de microcredito, Goldberg (2005) produziu a primeira revisao de literatura sobre o tema. O autor
examinou cerca de 100 trabalhos até meados de 2005, concluindo que os programas contribuem de forma
positiva sobre algumas variaveis, como por exemplo, aumento da renda ou diminuicdo da pobreza.

% O conceito de microfinangas possui sentido amplo, no qual considera “uma gama de servicos financeiros diversos, que incluem
microcrédito, micropoupancas, microsseguros, crédito imobiliario, remessas de imigrantes, para citar apenas os principais”.
(NERI, 2008, p. 29)

4 Disponivel em: https://www.un.org/en/observances/international-years

5 Informagdes baseadas nos relatérios disponibilizados pela empresa Impacto RH — Gestdo Administrativa & Treinamentos. A
empresa presta servigos ao Programa Nossocrédito.
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Entretanto, deixa claro que grande parte dos estudos, a época, possuiam falhas metodoldgicas, sendo
necessario estudos randomizados (aleatorios).

Dessa forma, o presente trabalho tem como objetivo avaliar os impactos do programa Nossocrédito sobre
0 desenvolvimento econdmico dos municipios do Espirito Santo, em nivel macroecondmico. Analisamos
os efeitos do microcredito concedido sobre o PIB total e 0 PIB segmentado por setores (agropecuario,
industrial e de servicos). Foram empregadas duas metodologias para a anélise. A primeira consiste na
estimacdo de modelos de efeitos fixos. Além dessa, aplicamos o método do escore de propensédo
generalizado em conjunto com a func¢do dose-resposta, desenvolvido por Imbens (2000) e Hirano e Imbens
(2004). Este método permite a estimacdo efeitos de tratamentos continuos quando ha um mecanismo de
selecdo ndo aleatdria na dosagem do tratamento.

Os resultados indicam que ndo ha evidéncias sobre efeitos de transbordamento do programa sobre 0s
agregados macroecondmicos analisados. Contudo, vale destacar que o programa possui uma participacéo
muito pequena frente as economias dos municipios, isto é, quando comparamos o volume de microcrédito
concedido pelo programa sobre o Produto Interno Bruto (PIB) dos municipios (microcrédito/PIB). Dessa
forma, os resultados com pouca ou nenhuma significancia estatistica podem estar associados a este fato.
Por fim, é importante mencionar que a auséncia de efeitos de transbordamento sobre agregados
macroeconémicos nao significa que o programa nao possua impactos individuais sobre os tomadores de
financiamento. Para esta analise, seria necessaria uma avaliacdo em nivel individual com dados segregados.

O presente artigo estd organizado da seguinte maneira. Na secdo 2 é possivel observar a revisdo de literatura
sobre avaliacGes de programas de microcrédito em nivel nacional e internacional, além de incluir a literatura
existente acerca do programa Nossocrédito. A secdo 3 apresenta o programa Nossocrédito, estatisticas
descritivas e alguns indicadores. A secdo 4 traz a metodologia e a base de dados utilizada. Na secdo 5 é
possivel observar os modelos econométricos estimados e a analise dos resultados. Por fim, as conclusdes
sdo apresentadas na Sec¢éo 6.

2. Revisao de Literatura

As avaliacOes de impacto de programas de microcrédito objetivam principalmente avaliar os efeitos do
crédito sobre os individuos. Ha pouca literatura disponivel em termos dos efeitos macroeconémicos do
microcrédito. Todavia, conforme Odell (2010), existem argumentos tedricos de que, caso 0s programas de
microcrédito sejam bem-sucedidos em alguns de seus objetivos (aumento da renda ou diminuicdo da
pobreza, por exemplo), espera-se que os efeitos em nivel individual, sejam transbordados para o nivel
macroeconémico, afetando indicadores de desenvolvimento tais como o PIB per capita, IDH etc.

A literatura internacional dispde de variadas avaliacGes de impacto no campo das microfinancgas, todavia,
grande parte das evidéncias empiricas sdo baseadas “em anedotas, estatisticas descritivas e estudos de
impacto que ndo conseguiram separar causalidade de correlagdo”. (BANERJEE et al., 2015, p. 1, tradugéo
prépria). Examinando cerca de 100 avaliacfes de impacto no campo das microfinangas, Goldberg (2005)
produziu a primeira revisdo de literatura abrangente do tema. Baseando-se em pesquisas produzidas no
periodo de 1986 até 2005, o autor conclui que os programas podem aumentar a renda das familias, diminuir
a pobreza, melhorar a nutri¢do infantil e aumentar as taxas de matricula escolar. De forma resumida, afirma
que “ha muito para Se entusiasmar e h4 muito a descobrir sobre as muitas maneiras como as microfinancas
funcionam e ndo funcionam para os diferentes tipos de clientes”. (GOLDBERG, 2005, p. 46, traducao
propria).

Odell (2010) atualizou o estudo realizado por Goldberg (2005), revisando as principais avaliacdes de
impacto publicadas entre 2005 e 2010. Durante esse periodo, algumas avalia¢Ges utilizaram-se de métodos
rigorosos (estudos randomizados), contribuindo para a estimacdo correta dos efeitos causais. No geral, a
autora encontra evidéncias positivas das microfinangas para as microempresas, no sentido de aumentar a

posse de negdcios, os lucros e 0s investimentos. Por outro lado, os efeitos das microfinancas sobre medidas
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de bem-estar social, como por exemplo, renda, taxas de pobreza, educacdo, salde e empoderamento das
mulheres ndo sdo claros. A autora ressalta que os estudos ndo produzem uma resposta universal, devendo
ser consideradas as particularidades de cada programa.

Khandker (2005) examinou os efeitos das microfinangas na reducao da pobreza em Bangladesh, tanto em
nivel do individuo quanto no nivel agregado. Utilizando dados em painel, o autor encontrou evidéncias que
o microfinanciamento contribui para o crescimento da renda local (villages), contribuindo para a reducéo
da pobreza, em especial para as participantes do sexo feminino. As pesquisas mais recentes utilizaram o
meétodo experimental (aleatorio) a fim de contribuir com evidéncias robustas, como por exemplo, Crépon
et al. (2015) e Banerjee, Karlan e Zinman (2015).

Banerjee et al. (2015), avalia os impactos de um programa de microcrédito em favelas na cidade de
Hyderabad (india). Por meio de uma avaliacdo aleatoria, os autores encontraram evidéncias de que o
programa contribuiu para o aumento dos investimentos e lucros das empresas pequenas e preexistentes,
assim como as despesas com bens duraveis. Entretanto, ndo encontraram efeitos do microcrédito sobre o
consumo (indicador de bem-estar geral), saude, educacdo e empoderamento das mulheres. Por fim, os
autores ressaltam que o microcrédito pode ndo ser o “milagre” que as vezes afirma ser, porém, permite que
algumas familias invistam em seus pequenos negacios.

No Brasil, a maior parte dos trabalhos utilizam de métodos quasi-experimentais, como por exemplo,
Monzoni Neto (2006), Righetti (2008), Neri (2008), Aroca e Hewings (2009), Neri e Medrado (2010),
Magalhaes Junior (2016) e Oliveira Filho (2019). E importante ressaltar o estudo realizado por Neri (2008),
no qual analisa a operagcdo do programa Crediamigo, do Banco do Nordeste. O programa foi criado em
1998 inspirado em experiéncias internacionais, sendo o pioneiro entre os bancos publicos no Brasil. Dentre
as diversas analises, vale ressaltar alguns resultados de impacto do programa, como por exemplo, aumento
de 30,7% no lucro operacional dos clientes, aumento de 13% nas despesas com consumo da familia entre
a primeira e Ultima operacdo. O autor ressalta também que o programa possui um lucro de R$ 50/ano, por
operacdo, levando em conta todos os custos, até mesmo o de oportunidade financeira.

Oliveira Filho (2019) avalia o impacto do acesso ao crédito no crescimento e produtividade de pequenos
negocios de uma empresa privada de microcrédito, atuante majoritariamente na regido Nordeste do Brasil.
A partir de uma abordagem quasi-experimental, o autor constréi os grupos de controle e tratamento com
base em uma amostra de 34.958 propostas de crédito de 13.703 individuos, utilizando a técnica de
propensity score matching. Neste trabalho, o autor identificou um impacto positivo de 4,72% de
crescimento do faturamento mensal e de 4,58% no lucro mensal dos empreendimentos ap0s acesso ao
crédito. O estudo também analisa efeitos do acesso a crédito quando considerados o género, o tamanho da
firma, a experiéncia do empreendedor, entre outras variaveis da amostra (OLIVEIRA FILHO, 2019).

Quanto ao programa Nossocrédito, observa-se pouca producao cientifica sobre seu impacto nos municipios
e na vida dos clientes participantes. Cacador (2014), o Unico estudo no tema, estima modelos de regressdes
lineares maltiplas, sem a estimacdo de efeitos fixos, para avaliar os impactos do programa sobre indicadores
socioeconémicos dos municipios capixabas. As estimativas sdo obtidas através de trés modelos diferentes,
utilizando dados municipais para o periodo de 2006 a 2010. Neste trabalho, identifica-se que o Nossocrédito
é direcionado para os municipios do interior, mas ndo para 0s de menor grau de desenvolvimento e que
contribui (modestamente) para a melhoria do indicador municipal de desenvolvimento utilizado, indice
Firjan de Desenvolvimento Municipal (IFDM). As estimativas demonstram que o Nossocrédito ndo
contribui para a reducdo da pobreza. Em sintese, o autor conclui que o programa contribui para a melhoria
do bem-estar dos municipios capixabas, mas precisa melhorar seu foco, direcionando mais recursos para
0s mais pobres, que séo os que mais enfrentam dificuldades no acesso ao crédito (CACADOR, 2014).

Dessa forma, o presente estudo avanca em relagéo a literatura existente, além de contribuir para a literatura
empirica do Programa Nossocrédito.
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3. O Programa Nossocrédito
3.1  Descricéo do Programa

O Programa Estadual de Microcrédito do Espirito Santo, o Nossocrédito, foi instituido em 2003 pelo
Governo do Estado do Espirito Santo, por meio do Decreto Estadual n° 1.203-R/2003, com o objetivo
inicial de promover a inclusdo econdmica e social de empreendedores capixabas de micro e pequenos
negocios, através da concessdo de crédito produtivo e orientado. O programa foi desenvolvido atraves de
uma acgdo conjunta e articulada entre o Banco de Desenvolvimento do Estado do Espirito Santo (Bandes),
o0 Servico Brasileiro de Apoio a Micro e Pequena Empresa (Sebrae) e a Agéncia de Desenvolvimento das
Micro e Pequenas Empresas e do Empreendedorismo (Aderes), em conjunto com as prefeituras municipais.
As atribuicdes e responsabilidades de cada entidade sdo estabelecidas pelo Estado através de Convénios de
Cooperacdo Técnica celebrado entre as partes (BANDES, 2012).

Inicialmente, somente quatro municipios foram contemplados, através da implementacdo das Unidades
Municipais de Microcrédito (UMMSs). Em 2003, os municipios selecionados foram: Cachoeiro de
Itapemirim, Nova Venécia, Presidente Kennedy e Viana. O Nossocrédito sé alcangou todos 0s municipios
em 2009. Os detalhes da introducéo gradual do programa estao disponiveis em Giuberti (2008).

No que se refere aos financiamentos, atualmente a principal fonte de recursos advém do Banestes, agente
financeiro exclusivo do programa, que destina ao Nossocrédito 2% da média dos saldos dos depositos a
vista captados pela instituicdo, conforme estabelece o Conselho Monetario Nacional, através da Resolucéo
n° 4.713 de 28/03/2019, com base na Lei Federal n° 10.735/2003. Atualmente, o Programa Nossocrédito
conta com o apoio da empresa Impacto RH — Gestdo Administrativa & Treinamentos LTDA — EPP,
contratada através de licitacdo realizada pela Aderes, cujo objeto do contrato é a prestacao de servicos de
formacéo, capacitacdo e acompanhamento dos Programas Estaduais de Microcrédito®.

3.2 Dados Gerais

Os numeros a seguir demonstram o desempenho do programa por meio de alguns indicadores operacionais.
No periodo de 2003-2019, o Nossocrédito efetuou aproximadamente 160 mil operacdes, tendo
desembolsado cerca de R$ 850,5 milhdes (valores correntes) em contratos de microcrédito. Presente em
todo o Estado, o programa possuia 12 mil clientes ativos em dezembro de 2019, o que representa o saldo
de aproximadamente R$ 69 milhdes da carteira ativa de microcrédito do Banestes. Considerando todos o0s
municipios participantes e todas as linhas de crédito, o indice de inadimpléncia até 360 dias em dezembro
de 2019 foi de 5,78%. O programa possui uma inadimpléncia controlada, com o indice variando em
patamares inferiores a 4,5% e 6,5%. A média do indice entre o periodo de 2016 — 2019 foi de 5,43%
(IMPACTO RH, 2020).

A Figura 1 apresenta a distribuicdo do microcrédito acumulado (2003 —2019) por municipio e microrregido.
E evidente que o microcrédito em valores monetarios esta concentrado na microrregido metropolitana.
Entretanto, em termos de participacdo, ndo ha uma discrepancia muito grande entre as microrregides. Por
exemplo, a microrregido metropolitana possui 16,8% do total de microcredito concedido no periodo
analisado, seguido pela microrregido Centro-Oeste com 13,4%. O menor volume de microcrédito esta na
microrregido Central Serrana, com uma participagéo de 3,8%.

® Informac®es retiradas através do resumo do contrato n°. 002/2020, publicado no Diario Oficial do Estado do Espirito Santo em

03 de marco de 2020. Disponivel em: http://ioes.dio.es.gov.br/portal/edicoes/download/4738
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Figura 1: Distribuicdo geogréafica do microcrédito concedido no Espirito Santo, valores acumulados, R$
milhdes (2003 — 2019)
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Fonte: Elaborado pelos autores.

A Figura 2 apresenta a distribuicdo do microcrédito por municipio. O municipio de Linhares aparece em
primeiro lugar, com cerca de R$ 60,5 milhdes em microcrédito aprovado, seguido pelo municipio de
Colatina, com R$ 52,6 milhdes. A capital Vitoria esta em 5° lugar, com aproximadamente R$ 36,5 milhdes.
Entre os 10 ultimos com menor financiamento, 0 municipio de Santa Leopoldina fica na ultima posicado
com somente R$ 3,1 milhdes. Vale ressaltar que, entre os 10 primeiros colocados no ranking, cinco
municipios pertencem a microrregido metropolitana, sdo eles: Cariacica, Guarapari, Serra, Viana e Vitoria.
Atualmente, a microrregido que também é composta pelos municipios de Vila Velha e Funddo, é
responsavel por 57,69% do PIB estadual, com uma populacdo estimada em 1.951.673 habitantes (IBGE,
2018), representando cerca de 49,13% da populagio total do estado.’

Por fim, analisamos o volume de microcrédito concedido pelo programa sobre o Produto Interno Bruto
(PIB) dos municipios. Uma vez que o programa foi implementado gradualmente, consideramos o periodo
de 2010 — 2018 para fins de analise. Em termos de participacdo nos PIBs municipais (%), o valor aprovado
pelo Nossocrédito representou, em média, apenas 0,28%. O valor maximo foi de 1,57%, no municipio de
Ponto Belo em 2017. Portanto, percebe-se que o programa possui uma participacdo infima frente as
economias dos municipios.

7 Panorama das Microrregies Capixabas - Microrregido Metropolitana, Instituto Jones dos Santos Neves (IJSN). Disponivel
em: http://www.ijsn.es.gov.br/images/files/projetos/desenvolvimento _regional/Panorama_Microrregiao Metropolitana.pdf
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Figura 2: Distribuicdo do microcrédito por municipio (2003 — 2019), R$ milhdes

Ranking dos Municipios (10 primeiros) - Crédito Acumulado, R$ milhdes.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

4. Metodologia e Base de dados

Com o objetivo de analisarmos os impactos do microcrédito sobre o PIB total e setorial dos municipios
capixabas, inicialmente utilizamos da abordagem de dados em painel com efeitos fixos para anos e
municipios, em conjunto com variaveis de controle. Em seguida, realizamos uma analise da funcéo dose-
resposta. Em linhas gerais esta funcdo permite avaliar o impacto do microcrédito concedido pelo programa
(variavel dose) sobre o PIB dos municipios capixabas (variavel resposta).

Ressalta-se que, o programa Nossocrédito esta presente em todos 0s municipios capixabas, o que dificulta
a construcdo de um grupo de controle (contrafactual). Adiciona-se a isto o fato de que o tratamento ndo é
do tipo binario (participa ou ndo participa do programa) e sim, continuo, onde sdo concedidos valores
monetarios (microcrédito) para todos 0s municipios. Outro ponto que devemos observar € um possivel viés
na distribuicdo dos valores monetarios. Por esse motivo, optamos pela utilizacdo da funcdo dose-resposta
em conjunto com a aplicacdo do escore de propensdo generalizado, como seré detalhado mais a frente.

4.1  Descricdo dos dados

Os dados utilizados neste trabalho consistem em informagdes municipais para 0s 78 municipios do Estado
do Espirito Santo entre os anos de 2010 e 2016. Foram utilizados dados do programa Nossocrédito,
disponibilizados pela Impacto RH - Gestdo Administrativa & Treinamentos. As varidveis utilizadas
especificadamente nos modelos econométricos foram: as séries historicas dos financiamentos aprovados e

do namero de operagdes, ambas por municipio e ano.
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Adicionalmente, também empregamos informacdes consolidadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE)?, pela Secretaria do Tesouro Nacional do Ministério da Economia (STN) e pela
Federacdo das Industrias do Estado do Rio de Janeiro (FIRJAN)®. Também foram utilizados dados do
IPEADATA!, da Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP)!!, e das Financas
do Brasil (FINBRA). Também consideramos os dados da Relacdo Anual de Informais Sociais (RAIS),
disponibilizados pelo Ministério da Economia por meio do Programa de Disseminacdo de Estatisticas do
Trabalho (PDET)*,

Salienta-se que as estimativas das receitas proprias municipais foram obtidas por meio da nota técnica®® do
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) elaborada por Santos, Motta e Faria (2020). No que tange
a quantidade de MElIs, consideramos as estatisticas do Portal do Empreendedor?*. Ademais, utilizou-se
especialmente entre as variaveis de controle da funcéo dose-resposta, varidveis dummies para as diferentes
microrregides do Espirito Santo’®. O Quadro 1 apresenta as variaveis utilizadas e as respectivas fontes.

Quadro 1: Variaveis utilizadas

Descricdo abreviada Fonte
Volume de crédito concedido pelo Nossocrédito (R$) IMPACTO RH
Numero de operacdes do Nossocrédito IMPACTO RH
Estimativa das receitas proprias dos municipios (R$) IPEA
Royalties transferidos (R$) ANP
Fundo de Participagdo dos Municipios (R$) FINBRA
Produto Interno Bruto total (R$) IBGE/SIDRA
PIB da Agropecuaria (R$) IBGE/SIDRA
PIB da IndUstria (R$) IBGE/SIDRA
PIB dos Servigos (R$) IBGE/SIDRA
Populagdo IBGE/SIDRA
indice Firjan de Desenvolvimento Municipal (IFDM) — Geral FIRJAN
indice Firjan de Desenvolvimento Municipal (IFDM) — Emprego e Renda FIRJAN
Quantidade de Microempreendedores Individuais (MEIS) RFB
Numero de empregados formais no Comércio (RAIS) RAIS/PDET
Numero de empregados formais na Industria (RAIS) RAIS/PDET
Numero de empregados formais nos Servigos (RAIS) RAIS/PDET
Numero de estabelecimentos no Comércio (RAIS) RAIS/PDET
Numero de estabelecimentos na IndUstria (RAIS) RAIS/PDET
Numero de estabelecimentos nos Servicos (RAIS) RAIS/PDET

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota: As variaveis monetarias foram deflacionadas pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), tendo o
més de maio de 2020 como periodo de referéncia.

8 Informacdes retiradas do website: https:/sidra.ibge.gov.br/

® Informagdes retiradas do website: https://www.firjan.com.br/ifdm/

10 Informagdes retiradas do website: http://www.ipeadata.gov.br/

1 Informagdes retiradas do website:

https://www.gov.br/anp/pt-br/assuntos/royalties-e-outras-participacoes/royalties

12 Informagdes retiradas do website: http://pdet.mte.gov.br/acesso-online-as-bases-de-dados

13 Disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2020/07/estimativas-anuais-da-arrecadacao-tributaria-
e-das-receitas-totais-dos-municipios-brasileiros-entre-2003-e-2019/

14 Informagdes retiradas do website: https://www.gov.br/empresas-e-negocios/pt-br/empreendedor

15 Consideramos as alterages impostas pela Lei n° 11.174, de 25 setembro de 2020, que dispde sobre a definicdo das
Microrregies e Macrorregides de Planejamento no Estado do Espirito Santo.
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4.2 Modelo de Efeitos Fixos

Por meio desta abordagem, é possivel combinar dois tipos de dados: dados de cortes transversal ou cross-

section, observados em diferentes instantes de tempo, isto €, um painel composto por diferentes municipios
em diferentes momentos no tempo (X;;). Conforme Gujarati e Porter (2011), o0 método possui algumas
vantagens, como por exemplo, considera a heterogeneidade entre 0os municipios ao longo do tempo,
aumenta consideravelmente o tamanho da amostra, além de permitir controlar efeitos ndo observaveis
invariantes no tempo. Podemos representar o modelo econométrico de dados em painel utilizado pela
equacéo (4-1),

Yit: ,Bll'+ ,BZXZit-I_ .t ﬁkait-l_ ai+lt+uit, i=1,...Net =1,...,T, (4-1)

onde Y;, é a varidvel dependente; X;; variaveis explicativas; f;; intercepto; f,,..., B, 0S coeficientes
parciais de inclinacdo; «a; termo constante para cada municipio especifico do modelo (captura
heterogeneidades entre os municipios, efeitos fixos); A; efeitos fixos para o tempo; u;, erro aleatério; o
indice i denota os diferentes individuos; e, t o tempo.

Ao incluirmos efeitos fixos para os municipios, controlamos os efeitos de variaveis ndo observadas que séo
diferentes de um municipio para o outro, mas que se mantém constantes ao longo do tempo, ou seja,
caracteristicas proprias de cada municipio. Por outro lado, os efeitos fixos para o tempo ajudam a controlar
eventos que podem ter afetado todos os municipios ao mesmo tempo em determinado ano, tais como,
condi¢gdes macroecondmicas gerais. Esses efeitos quando ndo modelados podem ser entendidos como
varidveis omitidas, possivelmente correlacionadas tanto com a variavel resposta quanto as variaveis
dependentes. Nessas circunstancias, tal omissdo acarretaria viés de varidvel omitida (viés de
heterogeneidade), tornando assim os estimadores inconsistentes. Dessa forma, é obrigatério modelarmos
tais fenbmenos de modo a minimizar o viés causado pela heterogeneidade ndo observada.

O modelo com efeitos fixos para municipios e anos pode ser estimado por minimos quadrados ordinarios
ao inserirmos variaveis dummies para municipios e anos na equacdo (4-1). Para maiores detalhes veja
Gujarati e Porter (2011).

4.3  Escore de Propensao Generalizado (GPS) & Funcdo Dose-Resposta

Adicionalmente ao modelo de dados em painel, nesta pesquisa, aplicamos o método do escore de propensao
generalizado (sigla GPS, em inglés generalized propensity score) desenvolvido por Imbens (2000) e Hirano
e Imbens (2004). O método permite estimar efeitos de tratamentos continuos quando ha um mecanismo de
selecdo ndo aleatéria na dosagem do tratamento, como o caso do Nossocrédito. A metodologia é uma
extensdo do método tradicional, o pareamento por escore de propensdo para tratamentos binarios proposto
por Rosenbaum e Rubin (1983). Segundo Hirano e Imbens (2004), a metodologia do GPS leva a estimativas
confidveis, que podem ser mais robustas do que estimativas de regressdes simples.

Em linhas gerais, a fun¢do dose-resposta relaciona duas variaveis: uma variavel de tratamento (dose) e uma
variavel de resposta (resultado). No presente estudo, o tratamento refere-se ao valor do microcrédito
concedido pelo Nossocrédito. No que tange a variavel de resultado, consideramos o valor do PIB municipal.
Dessa forma, a funcdo dose-resposta busca avaliar o efeito do microcredito (diferentes doses de tratamento)
sobre a variavel resposta de interesse, neste caso em especifico, a varia¢do percentual do PIB.

Assim como no caso de tratamentos do tipo binario, o principal desafio € construir a situagao contrafactual.
Neste caso, ndo conseguimos observar 0 estado que 0s municipios teriam experimentado caso tivessem
recebido diferentes doses de tratamento, ou seja, qual teria sido o impacto de variagfes nos montantes de
microcrédito sobre o PIB municipal.
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Como observa Magalhdes Junior (2016), uma solugdo simples seria considerar dois municipios que
receberam diferentes doses de tratamento, e comparar com as variagdes ocorridas em seus PIBs. Todavia,
a simples comparacdo entre 0s municipios resultaria em estimativas viesadas, visto que o microcrédito
(dose de tratamento) ndo é concedido de maneira aleatéria. E de se esperar que em cidades mais
desenvolvidas, isto €, com melhores indicadores socioeconémicos, a demanda por microcrédito seja maior.
Entretanto, cidades mais desenvolvidas também apresentam maiores PIBs, independentemente do
microcrédito concedido. Em outras palavras, os indicadores socioeconémicos melhores estdo associados a
resultados melhores do PIB, independentemente do volume de crédito concedido. Dessa forma, € necessario
empregarmos metodologias capazes de superar possiveis vieses durante a analise.

A funcédo dose-resposta pode ser estimada ao empregarmos o escore de propensédo generalizado (GPS).
Hirano e Imbens (2004) demonstram que o GPS possui muitas das propriedades do escore de propensao
para tratamentos binarios, como por exemplo a propriedade de balanceamento. Em linhas gerais, essa
fun¢do ¢ estimada “comparando-se municipios igualmente semelhantes em termos de caracteristicas pré-
tratamento, simulando o contrafactual” (Magalhdes Junior, 2016, p.34). Assim como no caso bindrio, o
ajuste para 0 GPS remove todos 0s vieses associados as diferencas nas covariaveis.

O método proposto por Hirano e Imbens (2004) é definido da seguinte forma. Suponha uma amostra
aleatéria de municipios, indexados por i = 1,...,N. Para cada municipio i existe um conjunto de
resultados potenciais Y;(t), para t € [t,,t;], referido como a funcdo de resposta a dose (t). Aqui, Y;(t)
representa a varia¢do do PIB per capita do municipio i quando exposto ao nivel de tratamento t, neste caso,
um valor de microcrédito. Para tratamentos binarios, teriamos T = {0,1}. O objetivo final desta analise é
a estimacdo da funcdo dose-resposta média (sigla ADRF, em inglés average dose-response function),
denotada por,

u) = E[x(0]. (4-2)

A equacdo nos diz que o efeito do tratamento em nivel individual é a variacdo da média do vetor de
resultados potenciais, todavia, ndo pode ser estimada diretamente pois apenas um valor dentro do vetor de
resultados potenciais de cada municipio é observado. Para cada municipio i, observamos um vetor de
covariaveis X;, um nivel t; de tratamento, com t; € [t,, t,], € por fim, o resultado correspondente ao nivel
de tratamento recebido, Y; = Y;(T;). De acordo com os autores, se r(t,x) = frix (Elx) é a densidade

condicional do tratamento dada as covariaveis, entdo o GPS é definido como:

R = r(T,X) (4-3)

Hirano e Imbens (2004) afirmam que é possivel utilizar o GPS para remover todos 0s vieses associados as
diferencas nas covariaveis. Esta propriedade possui equivaléncia com o escore de propensao tradicional do
caso binario. Além disso, os autores demonstram que a definicdo do GPS, associada a definicdo de nédo
confundimento (Y(t) L T|X, paratodo t € [to,t;]), implica que a distribuicdo do tratamento independe
do vetor de covariaveis, condicionado ao GPS. Para mais detalhes, veja Hirano e Imbens (2004).

4.4 Implementagdo do método de Hirano e Imbens (2004)

Nesta secdo, apresentamos o algoritmo para implementacéo da metodologia supracitada. Na primeira etapa,
usamos uma distribuicdo normal® (regressio linear maltipla) para o tratamento dada as covariaveis:

Ti|X; ~ N(Bo + B'1X:,0%). (4-4)

Em seguida, estimamos o0 GPS da seguinte maneira:

16 Os autores afirmam que é possivel considerar outras distribuicGes além da distribuicdo normal, como por exemplo, misturas
de normais. Também é possivel estimar o GPS por outros métodos.
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R = — LT = o — X
= e (g (= ho— F1X0") (@-5)

Na terceira etapa, Hirano e Imbens (2004) sugerem que modelemos a expectativa condicional de Y; dado
T; e R; como:

E[Y;|IT,R;] = ap + aiT; + a,T; + a1R; + a4R; + asT;R;. (4-6)

Os parametros da equagao (4-6) podem ser estimados por MQO, usando o T; observado e o R; estimado na
equacdo (4-5). Por fim, considerando os parametros estimados na equacdo (4-6), estimamos o resultado
potencial médio no nivel de tratamento t como,

N

_—

1 2
E[Y(t)] = Nz(&o + it + @t + @3 (t X)) + @ (6, X)? + asti(t, X).  (4-7)
i=1

Com o objetivo de obter uma estimativa de toda a funcdo dose-resposta, estimamos o resultado potencial
para diferentes niveis de tratamento T. Este algoritmo foi implementado por meio do software R, com 0s
cédigos disponibilizados por Leite (2017) e do pacote causaldrf (SCHAFER, 2015).

5. Resultados

Esta secdo esta organizada em duas partes: na primeira apresentamos os modelos de efeitos fixos estimados.
Em seguida apresentamos os resultados da funcéo dose-resposta.

51 Estimativas do modelo de Efeitos Fixos

O painel de dados é do tipo balanceado, compreendendo todos os 78 municipios do Estado do Espirito
Santo, para o periodo de 2010 — 2016. O periodo foi limitado principalmente pela variavel “IFDM” que s6
esta disponivel até 2016 e porque o programa s6 comecou a operar em todos 0s municipios a partir de 2009.
Quanto aos modelos, foram estimadas varias regressdes com diferentes varidveis dependentes. Para maior
robustez, consideramos para cada variavel dependente cinco modelos distintos, sendo eles: modelo simples
sem controles (1), modelo com controles (2), modelo com controles e efeitos fixos para o tempo (3), modelo
com controles e efeitos fixos para municipios (4), e por fim, modelo com controles e com efeitos fixos para
o0 tempo e municipios (5).

Para identificar a necessidade da inclusdo de efeitos fixos, tanto para municipios quanto para anos,
utilizamos o teste do multiplicador de Lagrange para dados em painel proposto por Honda (1985). A
hipdtese nula do teste é que os parametros relativos aos efeitos fixos sdo iguais a zero, enquanto a hipotese
alternativa é de que os parametros sao diferentes de zero (efeitos fixos significativos). Com base no modelo
agrupado (2), o teste verifica se a inclusdo de efeitos fixos para o tempo ou municipios é preferivel ao
modelo agrupado.

As regressdes foram estimadas na forma duplo-logaritmica (log-log). Ressalta-se também que, todas as
estimativas s@o robustas para os desvios padrdes (Arellano, 1987) e agrupadas por municipio (Bertrand, et
al., 2004). Todas as estimativas foram obtidas por meio do software R, com o auxilio do pacote plm
(Croissant e Millo, 2008). Os resultados das estimativas econométricas podem ser observados nas Tabelas
1-4.

Os resultados da Tabela 1 consideram como variavel dependente o PIB total per capita dos municipios.
Nota-se que para um modelo simples, sem controles e efeitos fixos, o sinal do coeficiente de interesse é
negativo e significativo a 5%. Esta estimativa sofre de viés de variavel omitida e ndo deve ser considerada.
Apds incluirmos controles, o sinal se torna positivo e estatisticamente significativo a 1%. Ao incluirmos
controles e efeitos fixos para municipios (modelo 4) o resultado permanece positivo e significativo a 1%.
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No entanto, com a introducdo de efeitos fixos para anos e municipios (modelo 5), o coeficiente so é
estatisticamente a 10%.

Para verificar se 0 modelo com efeitos fixos de tempo possui efeitos significativos, observamos o p-valor
do teste de Lagrange, apresentado na dltima linha da Tabela 1, neste caso na coluna (3). Na coluna (4)
observamos o p-valor do teste quando incluimos efeitos fixos para os municipios. E por fim, a coluna (5)
apresenta o p-valor do teste para o conjunto de efeitos fixos (tempo e municipios). Considerando um nivel
de significancia de 5%, podemos afirmar que os modelos (4) e (5) sdo adequados. Isto posto, optamos por
realizar um teste adicional, com o objetivo de comparar especificadamente a inclusédo de efeitos fixos de
tempo sobre um modelo que ja possui efeitos fixos para municipios. O objetivo é verificar se 0 modelo (4)
é preferivel ao modelo (5).

Dessa forma, realizamos o teste da razdo de verossimilhanca, comparando os modelos restritos (apenas com
efeitos fixos para municipios) e irrestritos (efeitos fixos de tempo e municipios). A hipdtese nula do teste é
de que ndo ha diferenca entre os modelos. Considerando um nivel de significancia de 5%, rejeitamos a
hipotese nula, dado que o p-valor do teste (0,001) foi de menor que o nivel de significancia. Portanto, os
testes realizados indicam que o modelo (5) é o mais adequado.

Tabela 1: Impacto do Nossocrédito no PIB total per capita
PIB Total per capita

1) ) ®) (4) ()
Microcrédito per capita -0,154** 0,330*** 0,242* 0,167*** 0,108*
(0,060) (0,116) (0,131) (0,055) (0,061)
Controles Né&o Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos para Municipios Né&o Néo Néo Sim Sim
Efeitos Fixos para Anos Né&o Né&o Sim N&o Sim
N 546 546 546 546 546
R? 0,034 0,732 0,743 0,947 0,952
F Statistic 19,291 146,455™" 95,391 94,185 96,800
Teste de Lagrange i i [0,093] [0,001] [0,001]

(Honda, 1985)

Notas: 1) *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%; 2) Entre parénteses encontram-se 0S erros
padrdes robustos agrupados por municipio; 3) Entre colchetes encontram-se os valores-p das estatisticas de teste; 4) As varidveis
estdo expressas em logaritmo (Log); 5) Variavel dependente e de interesse estdo no formato per capita; 6) Controles: operacGes
por mil habitantes, receita propria per capita, fundo de participagdo municipal per capita, royalties per capita, ifdm geral, estoque
de empregos formais (comércio, servicos e indistria) e quantidade de MEIs; 7) Os coeficientes de determinagdo (R?) foram
estimados via MQO com varidveis dummy, dessa forma sdo equiparaveis.

Na Tabela 2, consideramos como varidvel dependente o PIB dos Servicos per capita. Para um modelo
simples, sem controles e efeitos fixos, o sinal do coeficiente de interesse é negativo, porém significativo a
1%. Ap6s incluirmos variaveis de controle, o sinal se torna positivo e significativo a 1%. Novamente, o
modelo com controles e efeitos fixos para municipios (modelo 4) apresenta um coeficiente positivo e
significativo a 1%. Entretanto, com a introdugdo de controles e efeitos fixos para 0s municipios e para o
tempo, o coeficiente de interesse so é estatisticamente significante a um nivel de 10%. Considerando a
mesma abordagem do caso anterior, podemos concluir que o modelo (5) é o mais adequado. Portanto, as
evidéncias de impacto do programa sobre o PIB de servicos per capita é nula (caso consideremos um nivel
de significancia de 5%) ou muito fraca (caso consideremos um nivel de significancia de 10%).
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Tabela 2: Impacto do Nossocrédito no PIB dos Servigos per capita

PIB Servigos per capita

1) ) ®) (4) (®)
Microcrédito per capita -0,261*** 0,338*** 0,230** 0,154%=** 0,090*
(0,064) (0,107) (0,113) (0,043) (0,047)
Controles Né&o Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos para Municipios Né&o Né&o Né&o Sim Sim
Efeitos Fixos para Anos Né&o Né&o Sim Né&o Sim
N 546 546 546 546 546
R? 0,110 0,731 0,759 0,963 0,969
F Statistic 67,006 145,721 104,272" 135,687 149,467
Teste de Lagrange i i [0,001] [0,001] [0,001]

(Honda, 1985)

Notas: 1) *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%; 2) Entre parénteses encontram-se 0S erros
padrdes robustos agrupados por municipio; 3) Entre colchetes encontram-se os valores-p das estatisticas de teste; 4) As varidveis
estdo expressas em logaritmo (Log); 5) Variavel dependente e de interesse estdo no formato per capita; 6) Controles: operacGes
por mil habitantes, receita propria per capita, fundo de participagdo municipal per capita, royalties per capita, ifdm geral, estoque
de empregos formais (comércio, servicos e industria) e quantidade de MEIs; 7) Os coeficientes de determinagdo (R?) foram
estimados via MQO com varidveis dummy, dessa forma sdo equiparaveis.

As Tabelas 3 e 4 apresentam os resultados para o PIB da Agropecuéria per capita e o PIB da Inddstria per
capita respectivamente. Como é possivel observar, a incluséo de efeitos fixos de tempo e municipio tornam
0s parametros relativos ao microcrédito per capita estatisticamente iguais a zero. Isto posto, ndo ha
evidéncias de impacto sobre essas variaveis.

Tabela 3: Impacto do Nossocrédito no PIB da Agropecuaria per capita

PIB Agropecudria per capita

1) @) ®) (4) (®)
Microcrédito per capita 0,815*** 0,052 -0,077 0,130** 0,035
(0,183) (0,197) (0,219) (0,056) (0,060)
Controles Né&o Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos para Municipios Né&o Né&o Né&o Sim Sim
Efeitos Fixos para Anos Nao Néo Sim Nao Sim
N 546 546 546 546 546
R? 0,330 0,665 0,676 0,976 0,978
F Statistic 268,067  106,000™"  68,896™" 215,453™" 220,764™"
Teste de Lagrange i i [0,394] [0,001] [0,001]

(Honda, 1985)

Notas: 1) *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%; 2) Entre parénteses encontram-se 0S erros
padrdes robustos agrupados por municipio; 3) Entre colchetes encontram-se os valores-p das estatisticas de teste; 4) As varidveis
estdo expressas em logaritmo (Log); 5) Variavel dependente e de interesse estdo no formato per capita; 6) Controles: operacGes
por mil habitantes, receita propria per capita, fundo de participacdo municipal per capita, royalties per capita, ifdm geral, estoque
de empregos formais (comércio, servicos e indistria) e quantidade de MEIs; 7) Os coeficientes de determinagdo (R?) foram
estimados via MQO com variaveis dummy, dessa forma sdo equiparaveis.
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Tabela 4: Impacto do Nossocrédito no PIB da Industria per capita
PIB Industria per capita

1) ) ®) (4) (®)

Microcrédito per capita -0,314*** 0,426* 0,332 0,148 0,121

(0,101) (0,237) (0,267) (0,113) (0,112)
Controles Né&o Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos para Municipios Né&o Né&o Né&o Sim Sim
Efeitos Fixos para Anos Né&o Néo Sim Néo Sim
N 546 546 546 546 546
R? 0,040 0,745 0,751 0,942 0,946
F Statistic 22,650 156,380 99,761 85,664 85,507
Teste de Lagrange i i [0,189] [0,001] [0,001]

(Honda, 1985)

Notas: 1) *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%; 2) Entre parénteses encontram-se 0S erros
padrdes robustos agrupados por municipio; 3) Entre colchetes encontram-se os valores-p das estatisticas de teste; 4) As varidveis
estdo expressas em logaritmo (Log); 5) Variavel dependente e de interesse estdo no formato per capita; 6) Controles: operacGes
por mil habitantes, receita propria per capita, fundo de participagdo municipal per capita, royalties per capita, ifdm geral, estoque
de empregos formais (comércio, servigos e inddstria) e quantidade de MEIs; 7) Os coeficientes de determinagdo (R?) foram
estimados via MQO com varidveis dummy, dessa forma sdo equiparaveis.

Em linhas gerais, ndo ha evidéncias sobre os efeitos do microcréedito sobre os agregados macroecondmicos
analisados. Apenas se consideramos um nivel de significancia de 10%, ha evidéncias fracas do efeito sobre
o PIB total per capita e PIB servicos per capita. Conforme ja& mencionado, o programa possui uma
participacdo muito pequena frente as economias dos municipios (microcrédito/PIB). Dessa forma, os
resultados com pouca ou nenhuma significancia estatistica podem ser explicados por este fator.

Por fim, ressalta-se que este trabalho foca no impacto do programa em termos macroeconémicos. Neste
sentido, a auséncia de efeitos de transbordamento sobre agregados macroeconémicos ndo significa que o
programa ndo possua impactos individuais sobre os tomadores de financiamento. Para esta analise, seria
necessaria uma avaliacdo em nivel individual com dados segregados.

5.2  Resultados — Funcéo Dose-Resposta & GPS

Nesta secdo apresentamos a estimativas para a funcao dose-resposta. Esta foi estimada de modo similar aos
estudos de Fryges e Wagner (2008) e Graham, Mccoy e Stephens (2014) onde o método foi empregado a
partir de dados longitudinais. Consideramos como variavel de resposta a varia¢do percentual do PIB total
e a variacdo percentual do PIB do setor de servi¢cos. Optamos por analisar estas variaveis considerando os
resultados apresentados na analise de dados em painel.

A variavel de tratamento € o microcrédito per capita. Uma vez definida a variavel de tratamento,
selecionamos covariaveis que teoricamente poderiam estar relacionadas a dosagem do tratamento e a
variavel resposta. Na literatura, essas variaveis sdo conhecidas como ‘“varidveis de confusdo”
(confounders). Considerando os dados disponiveis, as variaveis selecionadas foram: royalties per capita,
receitas proprias per capita, fundo de participacdo municipal per capita, IFDM geral, nimero total de
trabalhadores formais por setor econdmico (comércio, industria e servi¢os), nimero total de
estabelecimentos por setor econdmico (comércio, inddstria e servigos), quantidade de MEIs, dummy para
microrregifes do Estado (Metropolitana, Sudoeste Serrana, Litoral Sul, Central Sul, Caparad, Rio Doce,
Centro Oeste, Nordeste e Noroeste) e dummy para anos. Além disso, também consideramos a variavel de
resultado defasada, isto €, o “lag” da variag@o percentual do PIB total e servigos (para permitir causalidade
reversa), como sugerido em Graham, Mccoy e Stephens (2014).
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Vale ressaltar que, estamos assumindo que o vetor de covariaveis observadas (X;j;) € suficiente para
representar as “variaveis de confusao”, entretanto, sabemos que na pratica algumas variaveis de confusao
podem ndo ser observadas ou até mesmo desconhecidas. Além disso, é importante frisar que as variaveis
(X;c) se referem ao periodo pré-tratamento, isto é, cada uma medida no ano imediatamente anterior ao
tratamento. Para mais detalhes, veja Graham, Mccoy e Stephens (2014).

Conforme Hirano e Imbens (2004), o primeiro passo € estimar a distribuicdo condicional da variavel de
tratamento dada as covaridveis, isto é, modelamos o microcrédito per capita em funcdo das covariaveis
selecionadas no periodo anterior ao ano do tratamento (correspondem ao ano imediatamente anterior ao
tratamento). Para esta tarefa utilizamos um modelo de regressdo linear multipla com variaveis dummy para
o tempo e microrregides do Estado. Os resultados estimados do modelo séo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5: Determinantes do Microcrédito (Tratamento)
Microcrédito per capita

Lag do Resultado (%) 0,044 (0,107)
Royalties per capita -0,002* (0,001)
Receitas Préprias per capita -0,010** (0,004)
FPM per capita 0,079*** [0,009)
IFDM - Geral 21,570 (34,007)
Empregados Formais (Total) 0,0003*** (0,0001)
Estabelecimentos Formais (Total) 0,002*** (0,0005)
Quantidade de MEIs -0,003** (0,001)
Efeitos Fixos para Anos Sim
Dummies para Microrregides do ES Sim

N 390

R2 0,454
Adjusted R2 0,422
Residual Std. Error 28,298

F Statistic 14,546***

Notas: 1) *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a
10%; 2) Entre parénteses encontram-se 0s erros padrdes robustos.

Observa-se que poucas variaveis possuem efeito sobre o tratamento. Além disso, nota-se que as variaveis
receitas proprias per capita e quantidade de MEIs, estatisticamente significantes a 5%, apresentam sinal
contrario ao esperado. Ressalta-se que, assim como no caso binario, o sucesso do GPS esta diretamente
ligado ao fato do vetor de covaridveis observadas ser suficiente para representar as variaveis de confusao.

Ap0s a estimacédo do GPS, é necessario que verifiguemos a condicdo de suporte comum. No caso binério,
quando utilizamos o escore de propensdo simples, verificamos se as distribui¢des do escore entre 0s grupos
de tratamento e controle sdo semelhantes, e descartamos aqueles valores extremos. Contudo, como observa
Flores et al. (2012), para o tratamento continuo, ndo é facil impor essa condigdo, uma vez que existem
diferentes niveis de tratamento.

Para garantir a condicdo de suporte comum, restringimos a analise para 0s municipios que se sobreponham
de acordo com os valores do GPS estimado. Para mais detalhes veja Galagate (2015). Apés a sobreposicao,
excluimos 50 observagdes e obtemos 340 observacfes comparaveis.
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Assim como no caso binario, apos o “pareamento”, devemos verificar se o escore de propensao foi capaz
de tornar a amostra balanceada, isto é, com distribuicdes semelhantes entre os grupos de controle e
tratamento em termos de covariadas (X). Contudo, avaliar o balanceamento no caso continuo néo é uma
tarefa simples pois ndo ha um grupo de controle disponivel. Por esse motivo, existem algumas formas
disponiveis na literatura para avaliar o balanceamento no caso continuo. Neste trabalho, empregamos o
procedimento proposto por Flores et al. (2012). Este método consiste em regredir o tratamento contra as
covariaveis, com e sem o GPS, e verificar se a significancia dos coeficientes das covariadas s&o
estatisticamente iguais a zero. Em linhas gerais, os autores argumentam que se 0 GPS foi capaz de balancear
a amostra, entdo condicionado ao GPS, as covariadas néo deveriam ter efeito sobre o tratamento.

Estimamos um modelo irrestrito (com todas as varidveis e 0 GPS) e um modelo restrito (somente com o
GPS). Logo, se o GPS conseguir equilibrar suficientemente as covariaveis empregadas, entéo elas devem
ter pouco poder explicativo sobre o tratamento. Dessa forma, por meio do teste da razéo de verossimilhanca,
comparamos 0s modelos restritos e irrestritos. A hipdtese nula do teste é de que ndo ha diferenca entre o0s
modelos. Considerando um nivel de significancia de 5%, rejeitamos a hip6tese nula, dado que o p-valor
(0,001) foi menor que o nivel de significancia. Logo, o teste sugere que o modelo irrestrito € preferivel ao
modelo restrito, ou seja, o resultado do teste indica que a propriedade de balanceamento do GPS néo foi
satisfeita.

Adicionalmente, Flores et al. (2012) sugerem que é preciso analisar se 0 GPS estimado possui relacao sobre
o tratamento. Dessa forma, realizamos um segundo teste, comparando um modelo irrestrito (covariaveis e
GPS), com um modelo restrito (somente com as covariaveis). Novamente, rejeitamos a hipétese nula, dado
que o p-valor (0,001) foi menor que o nivel de significancia. Neste caso, o resultado do teste indica que o
modelo com o GPS (irrestrito) é preferivel, sugerindo que a inclusdo do GPS é importante para 0 modelo,
reduzindo assim o viés inicial. Em suma, o GPS estimado néo foi capaz de balancear a amostra, contudo
foi capaz de reduzir o viés. De qualquer forma, prosseguiremos com a analise em questao.

O proximo passo é modelar a variavel de resultado (Y;) em funcdo da dosagem do tratamento (T;) e do
GPS (R;). Utilizamos a abordagem apresentada na equacao (4-6). O resultado é apresentado na Tabela 6.

Tabela 6: Modelo de resultado de Y; dado T; e R;.

Variacao percentual do PIB total (%)

Microcrédito per capita 0,131"
(0,071)
Microcrédito per capita? -0,001"
(0,0004)
GPS -542,374™
(237,683)
Constante 1,466
(3,232)
F Statistic 3,060™

Notas: 1) *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%; 2)
Entre parénteses encontram-se 0s erros padrdes robustos.

Vale destacar que os coeficientes deste modelo de resultado ndo possuem uma interpretacdo causal, e essa
estimacdo € apenas uma etapa intermediaria para se obter os efeitos do tratamento individual (LEITE,
2017). Além disso, é importante lembrar que esta funcdo é diferente da inicialmente proposta na equacao
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7 . . ~ 2 .
(4-6), uma vez que, apds testarmos diversas combinagdes de R;, R; e T;R;, selecionamos aquela onde os
parametros eram estatisticamente significantes a um nivel de significancia de no maximo 10%.

A etapa final do método, € obter os efeitos do tratamento em nivel individual e representar graficamente a
funcdo dose-resposta, conforme definimos na equacédo (4-7). Neste caso, os efeitos do tratamento em nivel
individual sdo os resultados potenciais médios na dosagem de tratamento T;. Os efeitos da dose do
tratamento podem ser interpretados como os valores esperados do resultado se todos 0s municipios
receberem cada dose especifica do tratamento.

Na Figura 3, observa-se que o efeito do microcrédito ndo é constante. Pode-se perceber que existe uma
relacdo positiva até R$ 100,00 per capita e que, para valores maiores, essa relagdo passa a ser negativa. Para
valores pequenos de microcrédito per capita, a média da variacdo percentual do PIB total € negativa.
Ademais, é notavel que os intervalos de confianga a 95% (linhas tracejadas) sdo maiores no final da
distribuicdo, o que representa maior nivel de incerteza em relacdo as estimativas. Além disso, é evidente
que o limite inferior do intervalo de confianca € menor do que zero em todos 0s niveis de tratamento
avaliados, logo ndo hé significancia estatistica nesta relagéo, uma vez que o efeito nulo esta dentro do
intervalo calculado.

Por fim, a Figura 4 apresenta a funcdo dose-resposta estimada para o PIB de servigos. O comportamento
do gréfico e dos intervalos de confianca sdo semelhantes a Figura 3, uma vez que o setor de servigos
representa a maior parte do PIB total capixaba. A novidade aqui € que para pequenas quantias de
microcrédito per capita, a média da variacdo percentual do PIB servicos € positiva. Além disso, o limite
inferior do intervalo de confianga é maior do que zero para boa parte do tratamento (dose) considerado, o
que sugere uma relacdo estatisticamente significativa.

Figura 3: Func¢do dose-resposta da variacdo percentual do PIB total (%)
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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Figura 4: Funcéo dose-resposta da variacdo percentual do PIB servicos (%)
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Fonte: Elaborado pelos autores.
6. CONCLUSAO

Este trabalho avaliou os impactos do Programa Nossocrédito sobre o PIB dos municipios do Espirito Santo,
no periodo de 2010 a 2016, utilizando a metodologia de dados em painel com efeitos fixos e o modelo de
dose-resposta com escore de propensao generalizado.

No que se refere aos resultados da metodologia de dados em painel, ndo ha evidéncias sobre os efeitos do
microcrédito sobre os agregados macroecondmicos analisados. Apenas se consideramos um nivel de
significancia de 10%, encontramos fracas evidéncias do efeito sobre o PIB total per capita e PIB servi¢cos
per capita. E importante observar que o programa possui uma participagdo muito pequena frente as
economias dos municipios (microcrédito/PIB). Dessa forma, os resultados com pouca ou nenhuma
significancia estatistica podem ser explicados por este fator. Ressalta-se que em termos de participacéo, o
setor de servigos € 0 mais importante da economia capixaba, uma vez que representa tradicionalmente mais
do que 50% da participacao do PIB Estadual.

Tendo em vista aos resultados do modelo de dose-resposta, observamos que para algumas doses do
tratamento, a variacdo média do PIB de servigos é positiva. No geral, os efeitos variaram conforme a
magnitude do financiamento. Contudo, ndo é possivel afirmar que o microcrédito per capita (dose) impacta
sobre a variacdo média do PIB total e de servicos (resposta), visto que ndo garantimos a hipétese de
ignorabilidade, principal pressuposto do modelo. Dessa forma, a funcdo estimada estd sujeita a vieses
existentes nas covariadas, embora em menor magnitude, uma vez que o GPS estimado se mostrou relevante
para 0 modelo. E importante destacar que existem poucas aplicagdes do modelo de dose-resposta com
escore de propensdo generalizado no Brasil, principalmente na avaliacdo de programas de microcrédito.
Dessa forma, o presente estudo avanca em relagdo a literatura existente, além de contribuir para a literatura
empirica do Programa Nossocrédito.

Ressalta-se que todas as analises econométricas focam no impacto do programa em termos
macroecondmicos. Neste sentido, os efeitos identificados sdo especificos, ndo podendo ser generalizados.
A auséncia de evidéncias do programa sobre indicadores macroeconémicos nao significa que o programa
ndo possua impactos positivos para seus clientes. Para uma avaliagdo mais aprofundada do microcrédito
concedido pelo Nossocrédito sobre as familias seria necessario o acesso aos dados em niveis individuais.
Para trabalhos futuros, recomenda-se 0 uso de outros estimadores para a funcdo dose-resposta, no intuito

de verificar se os resultados se mantém.
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