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RESUMO

A pesquisa investigou teodrica e empiricamente se 0s programas de microcrédito
sdo capazes de estender empréstimos para as pessoas pobres sem contar com subsidios.
Para tanto, foi realizada uma extensa revisao de literatura, que abordou as caracteristicas do
mercado de (micro)crédito e algumas experiéncias internacionais inspiradas basicamente no
modelo desenvolvido pelo Banco Grameen de Bangladesh. Em seguida, os argumentos
referentes ao dilema explorado na dissertagdo foram organizados de maneira a permitir ao
leitor encontrar e compreender as diferentes posi¢des e evidéncias até entdo documentadas.

Por fim, langou-se méo de estudos de caso de quatro programas brasileiros com a
intencdo de evidenciar um possivel dilema entre foco e sustentabilidade financeira. A
constatacdo foi de que as instituicdes brasileiras tém enfrentado dificuldades nas duas
frentes, ja que nenhuma apresentou sustentabilidade financeira e um compromisso explicito
com a reducdo da pobreza. De qualquer maneira, ha duas ressalvas dignas de nota. A
primeira € a de que a conclusao do trabalho ndo é definitiva. A escassez de dados dificultou
sobremaneira as avaliagbes e, com isso, impde muita cautela antes de qualquer conclusédo
sobre 0s programas selecionados e sobre a eficacia do microcrédito como instrumento de
combate a pobreza. A segunda ressalva diz respeito a definicdo de pobreza utilizada nos
estudos de caso. Se a pobreza for concebida como caréncia de oportunidades, o
microcrédito assume outra dimensdo, ainda que os programas nao tenham conciliado foco
na pobreza com sustentabilidade financeira. Seguindo nessa linha, o trabalho concluiu que
0s programas brasileiros tém obtido algum sucesso para aliviar a pobreza relativa e

auxiliado a geracao de autonomia dos participantes.



ABSTRACT

The objective of the dissertation is to analyse the links between poverty outreach
and financial sustainability in microcredit institutions. First, an extensive literature review
was carried out, focusing on the main features of microcredit markets and some
international profiles inspired mostly by the Grameen Bank in Bangladesh. Secondly, a
closer emphasis on the trade-off between outreach and sustainability was further explored,
inviting the reader to understand different views and empirical evidence. Finally, four
Brazilian microcredit programmes were investigated as part of a larger study funded by
ILO (International Labour Organisation). The main conclusion found here is that Brazilian
institutions have faced difficulties in the two fronts (poverty-outreach and financial
sustainability), given that none of the analysed institutions presented financial sustainability
nor commitment with poverty focus. In any case, it must be noted that this dissertation
provides only a preliminary result: scarcity of (primary) data made conclusions only
provisional. So, conclusions should be seen with a pint of salt. Nevertheless, they raise a
valid point. Furthermore, it should be noticed that in all case studies the definition of
poverty used was quite limited, based uniquely on monetary deprivation (centred on the
notion of absolute poverty). Instead, if we understand poverty as opportunity deprivation,
the role of microcredit gets into a different perspective: even taken into account the
apparent failure in providing increasing incomes for the poor in a sustainable way, the
provision of opportunities for less favoured members of society continues to be the central
aim of microcredit programmes. They help reducing relative poverty and stimulate

autonomous behaviour among participating members.



Introducéo

As instituicGes de microcrédito tém se apresentado como um possivel instrumento
eficaz de reducdo da pobreza. Em funcdo do éxito de alguns programas, como o Banco
Grameen de Bangladesh®, a ONU estipulou em 1997 a meta de estender crédito para 100
milhdes de familias pobres até o ano de 2005. A fim de concretizar esse objetivo, o
Microcredit Summit Campaign tem se pautado por quatro principios: (i) alcancar 0os mais
pobres, (ii) empoderar as mulheres, (iii) construir instituicdes sustentaveis financeiramente,
e (iv) gerar um impacto positivo e mensuravel sobre o bem-estar dos clientes e suas
familias. Esses principios sintetizam a visdo dos estudiosos que créem que as instituicbes
de microcrédito podem conciliar a meta de aliviar a pobreza com a sutentabilidade
financeira (ver Rhyne, 1998).

N&o obstante, como aponta Morduch (1999b), até 0 momento ndo ha evidéncias
suficientes para concluir que a pobreza pode ser reduzida sem algum subsidio ou doacéo e
cita como exemplo o proprio Grameen. Dessa forma, questiona-se se a sustentabilidade
financeira ndo compromete as pretensdes dos programas de estender empréstimos a um
grande numero de familias pobres.

Por que o microcrédito? A idéia de disponibilizar pequenas somas de recursos
para individuos pobres, partiu da constatacdo de que essas pessoas situam-se, geralmente,
no meio rural ou em vilas bastante precarias, onde: (i) as atividades de subsisténcia exigem
poucos recursos, (ii) as relacdes sociais sdo mais rigidas, (iii) os empreendimentos sdo
relativamente muito arriscados devido a inexisténcia de mercados completos e a
covariancia entre o retorno esperado dos empreendimentos® e, por fim, (iv) as mulheres
apresentam inameras privacoes, sobretudo em termos de falta de empoderamento (Yunus,
2003; Ghatak e Guinane, 1999).

Embora as necessidades financeiras sejam relativamente modestas, 0S riscos
incorporados nos trabalhos praticados por essas pessoas sao relativamente altos. Com uma

tecnologia de producdo precaria e baixa divisdo do trabalho, o retorno esperado dos

! De acordo com Yunus (2003: 161), “Grameen vem da palavra gram, que quer dizer ‘aldeia’. Assim, o

adjetivo grameen pode ser traduzido por ‘rural’ ou ‘da aldeia’”.
2 Ver, por exemplo, Hoff e Stiglitz (1990) e Ray (1998, cap.14).



empreendimentos acaba sendo baixo, ja que ndo ha diversificacdo dos investimentos, a
escala produtiva € bastante limitada e os mercados de poupanca e seguro necessarios para
amortecer 0s choques adversos sdo inexistentes (Zeller, 1999). Além disso, como 0s
recursos demandados pelas familias pobres sdo baixos, o custo médio associado a
concessao de empréstimos € relativamente alto. Por essas razfes, 0s bancos comerciais sao
relutantes em fornecer empréstimos para as pessoas que desejam uma pequena quantia de
capital (Rhyne e Otero, 1994).

Mesmo se 0s bancos ndo exigissem garantia dos tomadores de empréstimos, eles
teriam preferéncia pelos tomadores mais ricos, uma vez que o custo médio das transacdes
financeiras e 0s gastos com monitoramento sdo menores. A relacéo entre retorno e risco dos
projetos dos tomadores de crédito mais pobres ndo € atrativa para um banco que busca
maximizar os lucros (Rhyne e Otero; Berenbach e Guzman, 1994).

Para reduzir as perdas decorrentes de calotes (voluntario ou ndo), os programas de
crédito que sdo regulamentados, de um modo geral, requerem que os candidatos ao capital
oferecam alguma garantia aos recursos emprestados. Essa pratica bancaria tem como
objetivo (a) reduzir os incentivos dos tomadores de disponibilizar os recursos aos projetos
mais arriscados, (b) minorar os custos de transacdo e monitoramento dos projetos
financiados e (¢) diminuir o prejuizo do banco no caso de calote (Ray, 1998, cap.14).

Quando os bancos condicionam o0s contratos de empréstimos a extensdo de
alguma garantia, eles desejam estimular os tomadores a escolherem 0s projetos menos
arriscados, cujo retorno esperado seja menor. Mas isto pode ter efeitos indesejaveis, ja que
0s tomadores mais ricos, capazes de fornecer a garantia, sS40 menos avessos ao risco. Além
disso, conforme Stiglitz e Weiss (1981), ha circunstancias onde 0s menores projetos
apresentam uma taxa de retorno mais baixa, o que elevaria a probabilidade de fracasso.
Dessa maneira, 0 requerimento de colateral retiraria do mercado os projetos mais seguros e
0 banco acabaria financiando os projetos com relacdes risco/retorno maiores®,

Assim, pode-se dizer que as pessoas pobres sofrem duas penalidades no mercado
de credito. Primeiro, elas sdo impossibilitadas de tomar empréstimos nos bancos
comerciais, pois ndo detém ativos que possam ser aceitos pelos credores como garantia.

Segundo, diante da impossibilidade de tomar empréstimos no setor formal, elas recorrem

¥ Esse problema é conhecido como “selegéo adversa”.Ver o texto seminal de Akerlof (1970).



aos servicos oferecidos pelos emprestadores informais. Com uma oferta de crédito bastante
restrita, estes emprestadores assumem a condi¢do de monopolistas locais e discriminam 0s
seus clientes de acordo com as informagbes acumuladas ao longo do tempo sobre os
candidatos ao crédito e com base na relacdo de confianga. O instrumento usado nesse
processo de selecdo € a taxa de juros. Isso explica porque alguns tomadores se defrontam
com taxas de juros bastante elevadas.

Segundo Ray (1998), as dificuldades que as instituicbes regulamentadas
encontraram para atender essa demanda por crédito motivaram 0 surgimento de
emprestadores informais. O mercado de microcrédito teria surgido, portanto,
endogenamente. Foi uma resposta a politica adotada pelos bancos comerciais; uma
manifestacdo dos agentes a escassez de mercado de microcrédito no setor formal da
economia.*

Estes emprestadores informais, muitas vezes, sdo conhecidos como agiotas na
regido onde atuam, apesar de se dedicarem oficialmente a outras atividades que nédo a de
emprestadores. Ray (1998) observa que a principal ocupacdo desses fornecedores
comumente ndo se restringe ao mercado de crédito informal. No meio rural, por exemplo,
os empréstimos informais sdo concedidos, com frequéncia, pelos grandes proprietarios de
terra (ver Ray, 1998, cap.14 para uma introducéo).

Esta urdidura, caracterizada de um lado pela dificuldade que as pessoas pobres
encontram de levantar empréstimos nos bancos comerciais e de outro pela disponibilidade
de pequenas somas de capital no setor informal, cria uma relagéo de dependéncia entre os
tomadores pobres e os emprestadores informais e acarreta, em Ultima instancia, um
aumento da vulnerabilidade de quem necessita de recursos (Matin, Hulme e Rutherford,
2002).

Rhyne e Otero (1994) véem falhas nos servigos prestados pelos agiotas, ja que a
segmentacdo dos candidatos implica na exclus@o de projetos que poderiam ser socialmente
lucrativos. Por isso, as autoras observam que uma instituicdo de microcrédito soO servira de
alternativa para essas pessoas se forem localizadas na(s) vila(s) onde as familias residem.

Rhyne e Otero chamam a atengdo para o elevado custo de transacdo de uma familia pobre

* Dado que o0 objeto desta dissertacdo concerne ao fornecimento de recursos para as familias pobres, os termos
crédito e microcrédito serdo usados inadvertidamente. Quando for necessario diferenciar ambos os mercados,
sera feita a observacdo necessaria.



que precisa percorrer uma grande distancia para levantar os empréstimos de que necessita.
Esse quadro fica ainda pior quando os emprestimos sdo concedidos somente as mulheres.
Rhyne e Otero observam que as mulheres tém uma restricdo de tempo consideravel, pois
precisam cuidar dos afazeres domésticos e das necessidades da familia. Isso torna o custo
de transacdo de tomar empréstimos no programa regulamentado proibitivo. Diante disso, 0s
programas deixam de ser atrativos a essas familias (Ghatak e Guinane, 1999).

A despeito das elevadas taxas de juros praticadas no setor informal pelos agiotas e
outras instituicdes ndo-regulamentadas, é necessario reconhecer que esses Servigos sao
muito valiosos para os demandantes de capital que ndo possuem fontes alternativas de
recursos. O fornecimento de capital aos tomadores pobres estimula as atividades produtivas
e isso gera externalidades positivas sobre o bem-estar de quem reside em areas adjacentes
ao local onde o projeto foi implementado (Bastelaer, 2000).

H& dois fatores, portanto, que explicam a relagdo entre os individuos pobres que
desejam capital e os agiotas, sendo um do lado da demanda e o outro do lado da oferta. O
primeiro diz respeito a falta de alternativas das pessoas pobres, que acabam aceitando
passivamente as altas taxas de juros impostas nos empréstimos a que tém acesso. O
segundo decorre de uma vantagem comparativa que os emprestadores informais tém em
relagdo aos bancos comerciais: informagdes sobre os candidatos ao crédito®. Nessa posicdo
privilegiada, os agiotas podem separar 0s clientes mais conservadores dos mais ousados.
Como consequéncia, os emprestadores sdo capazes de recompensar 0s clientes que
honrarem 0s seus compromissos reduzindo a taxa de juros de futuros empréstimos. Se o
numero de clientes for pequeno, os agiotas podem alcancar alocacdes de recursos eficientes
no sentido de Pareto — quando o mercado atinge este ponto, torna-se impossivel melhorar a
situacdo de uma das partes envolvidas em um processo de trocas sem prejudicar outras.

A leitura inicial dessa vulnerabilidade que caracteriza os tomadores envolvidos
em transagdes com os agiotas mobilizou o setor publico. O propésito desse envolvimento
no mercado de microcrédito era enfraquecer substancialmente o poder de monopolio dos
agiotas e, ao mesmo tempo, disponibilizar aos pobres os servicos negados pelos bancos
comerciais. Acreditava-se que as altas taxas de juros cobradas pelos agiotas eram

provenientes da concentracdo de poder econémico dos monopolistas locais.

> Ver Ray (1998), capitulo 14.



Contudo, Adams e Pischke (1992) constataram que nas primeiras tentativas de
fornecimento de crédito para os pobres, por volta dos anos 1950°, houve muito desperdicio
de dinheiro publico e que boa parte do capital acabou em maos erradas. Para Adams e
Pischke (1992: 3),

Most of these programs were transitory and reached only a small percentage of the
farmers targeted, who were in turn a minority of the rural population. These programs
were unsustainable because they were expensive, collected too little revenue,
depended to heavily on outside funding, and often suffered serious default problems.
Even worse, a substantial portion of the subsidies passing through these programs, in
the form of concessionary interest rates and lax loan recovery, were captured by

people who were no poor.

Esta observacdo dos autores reflete a mudancga de postura de alguns estudiosos
envolvidos com a formulacio de politicas focadas na reducéo da pobreza’. A desconfianca
gerada pela participa¢do improdutiva do setor publico implicou na condenagdo de politicas
dependentes de subsidios permanentes.

Outro fato relevante que sustentou de certa maneira a reprovacdo das politicas
levadas a cabo pelo setor publico, foi a convivéncia de emprestadores informais com 0s
programas de crédito barato. A aposta do setor publico era que os servigos oferecidos no
setor informal, que inclui todas as instituicbes ndo regulamentadas, desapareceriam a partir
do momento que empréstimos baratos fossem direcionados aos demandantes
marginalizados pelos bancos comerciais. N&o foi o que aconteceu.

Hoff e Stiglitz (1990) advertiram que os programas financiados pelo governo
foram concebidos sobre hipdteses equivocadas, que acabaram comprometendo sua eficacia.
Para esses autores, o que explica a coexisténcia de agiotas e bancos comerciais é a
vantagem informacional de que os agiotas desfrutam. Os emprestadores informais
localizados em areas marcadas por uma baixa mobilidade da populacdo, tém acesso a
informacdes sobre os demandantes de crédito que sdo muito dispendiosas para 0s bancos

comerciais obterem. Sao essas informacdes, além dos baixos custos de transacdo para a

® Buckley (1997) também desconfia que o microcrédito possa sobrepujar os problemas que acometem os
pequenos produtores do setor informal africano.

"Yunus (2003: 230) também acredita que escapar das ingeréncias do governo é “absolutamente indispenséavel
para o seu [da IMC] sucesso”.



liberacdo do crédito, que explicam por qué os agiotas ndo pereceram no mercado de
microcrédito.

Para os autores, é esse 0 motivo que leva os bancos a exigirem garantias dos
demandantes de credito. Como o banco ndo conhece o demandante de credito, ha um temor
de que os empréstimos concedidos sem garantia ndo sejam quitados. Ocorre, como
mostraram Stiglitz e Weiss (1981), que o requerimento de colateral aos emprestimos tem
efeitos na selecdo dos tomadores e no comportamento que eles adotardo ap6s conseguirem
0s recursos. Como conseqiiéncia, essa opcdo deliberada do banco pode aumentar ainda
mais o Seu risco.

Enquanto as politicas publicas falhavam e uma parte dos pesquisadores descartava
o microcrédito como uma forma viavel de reducdo da pobreza®, o Banco Grameen de
Bangladesh revigorava a crenga dos que acreditavam que o microcrédito € um meio
poderoso de mitigagéo da pobreza e ampliagéo do empoderamento das mulheres. Inspirado
pelo sucesso do Grameen, Morduch (1999b: 1571) chamou atencéo para o fato de que “The
new programs [also] break from the past by eschewing heavy government involvement and
by paying close attention to the incentives that drive efficient performance”.

A preocupagdo do Grameen era exatamente a mesma dos programas de crédito
subsidiados pelo setor publico. O que mudou foi o diagndstico do problema e as medidas
adotadas para trata-lo. Uma questdo a ser respondida era: como um empreéstimo feito a uma
pessoa pobre, carente de ativos, poderia ser recuperado? Para contornar esse dilema, o
Banco Grameen concebeu contratos de empréstimos para grupos compostos por cinco
mulheres — sdo os chamados “grupos solidarios” (group lending). Nesses contratos, cada
tomadora se torna co-responsavel pelo desempenho dos projetos de suas parceiras. O
fracasso do empreendimento de um dos membros do grupo é suficiente para que 0s demais
participantes tenham os pedidos de refinanciamento negados. Assim, na presenca de falha
de um investimento, 0s quatro membros que obtiveram sucesso devem decidir se quitam ou
ndo a divida do parceiro. Esse 6nus imposto sobre os integrantes do grupo é denominado
“aval solidario” (joint-liability) e acaba fazendo o papel de colateral nessas transagdes. Para
incentivar os bons pagadores, o Grameen fornece empréstimos mais vultosos nas

solicitacGes de crédito subseqlientes. Dessa maneira, a experiéncia do Banco Grameen

8 Ver, por exemplo, Adams e Pischke (1992).



serviu para mostrar que os incentivos tém um papel imprescindivel para o sucesso de um
programa tanto em termos financeiros quanto de alcance.

A opcdo pelas mulheres deveu-se (i) as convicgdes do responsavel pela iniciativa,
0 economista Muhammad Yunus, que pretendia valorizar a mulher na sociedade através da
ampliacdo do seu empoderamento e (ii) ao fato de as mulheres terem se mostrado mais
responsaveis pelos recursos levantados. Com essas medidas, o0 Grameen auferiu um indice
elevadissimo de reembolso dos empréstimos em aberto ao mesmo tempo em que aliviava a
pobreza de muitas familias e redefinia o papel das mulheres em Bangladesh.

Ap0s o reconhecimento de que é possivel suavizar as privacdes de milhares de
pessoas pobres e recuperar aproximadamente 95% dos empréstimos em aberto, varios
paises no mundo decidiram implantar programas de microcrédito inspirados na
metodologia do Grameen. Uma das experiéncias mais bem-sucedidas diz respeito ao
Bancosol da Bolivia, que atinge um ndmero expressivo de pessoas pobres numa base
financeira sustentavel (Mosley, 1999).

Com essa metodologia prépria, os programas de microcrédito foram planejados
com o compromisso de atender quase que exclusivamente as familias pobres, que séo
discriminadas do mercado de crédito formal. Uma questdo que os pesquisadores levantaram
é se 0 objetivo de atingir o maior numero de tomadores pobres é factivel se a instituicdo
deixar de receber subsidios em base permanente. Esta inquietacdo motivou a Organizacao
Internacional do Trabalho (OIT) a financiar uma pesquisa em varios paises, dentre eles o
Brasil, entre 2004 e 2005. Esta dissertacdo faz parte desta pesquisa. Os resultados das
instituicdes brasileiras serdo apresentados no terceiro capitulo desta dissertacdo. A pesquisa
avaliou se o0s programas brasileiros enfrentam alguma dificuldade para estender
microcrédito para pessoas pobres com autonomia financeira. O desempenho das quatro
instituicdes selecionadas podera servir de pardmetro para o setor brasileiro de
microfinancas, uma vez que 0s programas contam com um numero de clientes acima da
média nacional e operam com autonomia operacional. Nesse sentido, a contribui¢do do
trabalho consiste, primeiro, na avaliagdo minuciosa e inédita de quatro programas de
microcrédito que possuem representatividade no cenario nacional e, segundo, na

possibilidade de os resultados apresentados poderem servir de parametro para o setor.



A apresentacdo dos dados da pesquisa é precedida pelo primeiro capitulo, que se
ocupa da revisao de literatura e faz uma resenha dos principais resultados formais obtidos
no ambito do mercado de (micro)crédito, e pelo segundo, que apresenta a discussdo tedrica
entre o suposto dilema entre redugdo da pobreza e sustentabilidade financeira e comenta
resultados empiricos colhidos por alguns estudos de caso. No terceiro capitulo, finalmente,
sdo priorizados os quatro estudos de caso de programas brasileiros de microcrédito. Por
razdes de sigilo ndo serdo divulgados os homes das instituicoes.

O objetivo principal da pesquisa, a pergunta a que se propds responder, € se as
instituicdes sdo capazes de conciliar o objetivo de alcancar um amplo nimero de pessoas
pobres com a autonomia financeira.

Para responder a esta pergunta, foi necessario, em primeiro lugar, escolher uma
definicdo de pobreza e, a partir disso, compreender como 0 acesso ao microcrédito pode
aliviar as privacoes sofridas pelas pessoas que séo consideradas pobres.

Embora a pesquisa assuma uma defini¢do de pobreza baseada na Abordagem das
Capacitacdes desenvolvida pelo economista Amartya Sen, os estudos de caso apresentados
no terceiro capitulo fazem uso de duas proxies para avaliar a pobreza absoluta e relativa dos
clientes das instituicbes pesquisadas.

Com a adogdo dessas proxies, que capturam imperfeitamente a pobreza dos
clientes nos programas pesquisados, pode-se dizer que os tomadores das instituicdes
estudadas sdo relativamente pobres. No que tange ao aspecto financeiro das instituicGes,
ainda ha muito a ser feito. Dos quatro programas pesquisados, nenhum apresentou
sustentabilidade financeira, porém os quatro registraram sustentabilidade operacional em
2003.

Deve-se salientar, todavia, que a maioria dos programas esta operando ha pouco
tempo. Como reconheceu o Micro Banking Bulletin de 1998, este é um dos principais
empecilhos ao alcance da sustentabilidade financeira no curto prazo. A expectativa dos
doadores e das organizacdes interessadas na difusdo deste instrumento de combate a
pobreza, é de que uma instituicdo de microcrédito atinja a autonomia financeira em 10

anos” a partir da sua criacéo.

% Ver Micro Banking Bulletin (1998).



Capitulo 1 - Reviséo de Literatura

Este capitulo se ocupara da revisdo de literatura. Serdo apresentados conceitos e
definicbes relevantes para a compreensdo das caracteristicas do mercado de microcrédito e
alguns resultados formais que serdo usados ao longo da dissertacédo, inclusive no terceiro
capitulo, durante a avaliacdo das instituicdes brasileiras selecionadas pela pesquisa
“Muicrofinancas no Brasil”(ILO).

Em linhas gerais, os argumentos do capitulo apdiam-se nos seguintes pontos: (i) o
papel das relacdes sociais em areas de baixa mobilidade, onde se concentra um namero
maior de pessoas pobres, (ii) os problemas informacionais com os quais uma instituigéo
regulamentada se depara quando pretende estender empréstimos para familias pobres, (iii)
as vantagens comparativas dos agiotas e outros emprestadores locais, e (iv) os incentivos

oriundos dos esquemas de contratos com aval solidéario.

1.1 O Mercado de Crédito

A esséncia do funcionamento do mercado de (micro)crédito, dos problemas
enfrentados pelos demandantes e ofertantes, pode ser compreendido mais facilmente em
economias marcadas por: (i) uma divisdo do trabalho limitada, (ii) precarios direitos de
propriedade, (iii) baixa mobilidade, (iv) assimetria de informacdo e (v) inexisténcia de
mercados completos.

Nos paises subdesenvolvidos, 0 mercado de microcrédito baseia-se em relacdes de
troca marcantemente rudimentares e pouco complexas. Compreender 0 processo de trocas
empreendido pelos agentes neste setor da economia é o primeiro passo para o entendimento
das interacdes que afloram no ambito desse mercado. Seguindo a tradicdo ja estabelecida
nesta literatura’®, o mercado de crédito de uma economia com essas caracteristicas,
representa o lado informal deste setor, ao passo que os bancos comerciais e as instituicdes

regulamentadas correspondem ao lado formal.

10 v/er, por exemplo, Morduch (1998) e (1999), Rhyne e Otero (1994), Mosley e Hulme (1998), Mosley
(1999), Matin, Hulme e Rutherford (2002) e Ray (1998, cap.14).



O proposito deste capitulo é apresentar uma resenha dos artigos considerados mais
relevantes na literatura do microcrédito e explorar algumas contribuicdes provenientes da
economia da informacdo, como os resultados auferidos por Stiglitz e Weiss (1981), Stiglitz
(1990), Besley e Coate (1995), Aghion e Gollier (2000) e Aghion e Morduch (2000).

1.1.1 O Papel do Crédito em Economias Pobres

Segundo Ray (1998), as familias demandam crédito por trés razdes distintas,
porém complementares. A primeira se refere a demanda para aquisicdo de bens de capital —
maquinas e equipamentos —, que costuma ocorrer no inicio das atividades de uma empresa,
em virtude de planos que visem inaugurar ou expandir a capacidade produtiva. A segunda
razdo diz respeito ao capital de giro demandado pelos empreendedores para a aquisi¢do de
insumos de producdo. Essa demanda surge em decorréncia da defasagem temporal existente
entre a realizacdo de um investimento e o seu amadurecimento (por exemplo, o
investimento pode ser visto como a plantacdo e a colheita como o produto final).
Finalmente, demanda-se crédito com o propdsito de suavizar as oscilacdes no consumo que
acompanham o0s choques adversos temporarios, como quebra de safra e despesas
extraordinarias.

De acordo com Ray, as pessoas que residem em vilas pobres tém uma predilecéo
acentuada pela utilizacdo do crédito como capital de giro ou como instrumento capaz de
amortecer os choques adversos que acometem o consumo. Nessas areas, 0 processo
produtivo requer poucos recursos e uma tecnologia bastante simples. Na maioria das vezes,
essas pessoas praticam alguma atividade de subsisténcia. Em regides rurais, 0s individuos
pobres se dedicam, por exemplo, ao cultivo da terra e utilizam a colheita para o préprio
sustento e para gerar alguns recursos que atenderdo ao menos parte das necessidades da
familia.

A precariedade da tecnologia empregada, o baixo retorno das atividades de
subsisténcia e a suscetibilidade dessas atividades a choques exdgenos, como mudancas
climaticas, quebra de safra etc., faz com que a concessdo de crédito para essas pessoas seja

uma decisdo muito arriscada. Com efeito, as economias de baixa renda apresentam algumas



falhas institucionais que comprometem a alocacao de recursos em alguns mercados, como 0
mercado de crédito (Besley, 1994).

N&o obstante, Morduch (1995: 103) salienta que, “more optimistically, a wealth of
behavioral and institutional responses often emerges to fill in the holes left by market
failures”. Morduch reconhece as fragilidades dessas economias, mas admite, por outro lado,
que as pessoas submetidas a esses riscos criam mecanismos para dirimir 0s impactos
adversos. Seguindo a mesma linha, Besley (1994) destaca trés elementos para explicar
porgue o mercado de (micro)crédito opera de forma imperfeita e de certa forma truncada no
meio rural: a auséncia de colateral, mercados incompletos (underdevelopment in

complementary institutions) e a presenca de riscos covariantes.

1.1.2 A Questao do Colateral

A auséncia de colateral faz com que os servigos prestados pelos agiotas no setor
informal sejam a Unica fonte de recursos (extraordinarios) para as pessoas que vivem da
economia de subsisténcia; e isso decorre de trés fatores. Primeiro, as pessoas pobres
geralmente ndo detém ativos fisicos que sejam aceitos pelos bancos comerciais como
garantia aos empréstimos demandados. Com relacdo a essa questdo, Ray (1998, cap.14)
adverte que ndo é a escassez de ativos em si que exclui essas pessoas do setor de crédito
formal, mas a inexisténcia de ativos que sejam aceitos pelos bancos comerciais. Os
demandantes pobres possuem alguma terra e outros bens, como animais, mas geralmente a
terra ndo tem titulo de propriedade e os bens tém baixo valor de mercado. Os custos de
transacdo do banco se tornam proibitivos a ponto de desmotiva-lo a aceitar esses ativos
como colateral.

No meio rural, por exemplo, alguns grandes proprietarios de terra também
desempenham o papel de agiotas. Isso ocorre porque nessas economias a divisdo do

trabalho é suficientemente baixa para permitir que as trocas pessoais’® preponderem.

1 North (1990) argumenta que economias carentes de trocas complexas apresentam menores custos de
transacdo e, portanto, maiores graus de liberdade para concretizar trocas mutuamente vantajosas. Assim,
assumindo uma economia como a descrita acima, pode-se dizer que a ocorréncia de trocas mutuamente
vantajosas € mais provavel no meio rural do que no meio urbano. Aghion e Gollier (2000) mostram que a
alocacdo de recursos depende dos incentivos incorporados nos contratos que sdo fornecidos aos demandantes
de crédito. Esta discusséo sera retomada no item que abordara especificamente o papel dos incentivos.



Assim, os emprestadores se disponibilizam a adiantar capital aos demandantes sem a
necessidade de garantias na forma de ativos fisicos. Nessas relacdes de troca, o que estd em
jogo é, muitas vezes, a reputacdo dos tomadores, que, com frequéncia, representa o Unico
ativo do qual desfrutam (Bastelaer, 2000).

O segundo aspecto que explica porque as pessoas pobres recorrem aos
emprestadores locais concerne o acesso dos agiotas as informacdes sobre os candidatos ao
crédito. Os agiotas lancam mao dos sentimentos de confianca e reciprocidade sedimentados
ao longo do tempo para segregar os seus clientes. Em outras palavras, os agiotas possuem
informacdes sobre o perfil dos tomadores que ndo séo disponiveis (ou acessiveis apenas a
um custo proibitivo) aos bancos comerciais. O acumulo dessas informagdes € ensejado pela
baixa mobilidade que distingue o meio rural dos centros urbanos e, consequentemente, pela
ampla disseminacdo de trocas baseadas em relagOes pessoais (Ghatak e Guinane, 1999).

Nesse sentido, os ofertantes de crédito do setor informal podem segmentar os seus
clientes de acordo com o0s seus respectivos perfis, que compreendem (i) a responsabilidade
com a qual encaram suas tarefas e compromissos (senso de dever), (ii) o esforco dispensado
para a consecucao do sucesso nas atividades executadas, e (iii) a capacidade de extrair do
mercado as informacBes necessarias para a implementacdo de um determinado projeto,
assim como ao grau de risco embutido nos projetos disponiveis.

Mas esse processo de selecdo dos clientes envolve custos para o emprestador. Para
Stiglitz (1990), a taxa de juros estipulada pelos emprestadores informais é alta porque ele
pretende contrabalancar os custos da informagdo assimétrica que provém de trés origens:
(@) o custo associado a separacdo dos tomadores de acordo com a postura com a qual
encaram o risco (screening), (b) o custo de fornecer os incentivos aos tomadores para que
as acdes menos arriscadas sejam escolhidas, e (c) o custo relacionado ao monitoramento
para garantir que o contrato seja cumprido (enforcement).

Em funcdo desses fatores, os emprestadores informais preferem estender crédito
para poucos clientes, geralmente para pessoas em quem confiam. Com poucos clientes, 0s
emprestadores estdo aptos a estabelecer diferentes contratos de empréstimos para 0s

tomadores, minorando, com isso, os problemas de selecéo adversa e risco moral.



O terceiro ponto diz respeito aos custos de transacdo, que sdo bem menores no
setor informal, pois os contratos firmados sdo informais e baseados na confianca. A
auséncia de burocracia e despesas financeiras torna o custo de oportunidade menor.

Dessa forma, os agiotas contornam em boa medida as falhas de mercado que séo
avultadas nas regides pobres, onde os candidatos ao crédito ndo contam com 0s recursos de
bancos ou agéncias regulamentadas. As informaces sobre os candidatos, portanto,
permitem que os agiotas fornecam crédito para os individuos pobres. Com efeito, o setor
informal pode ser encarado como uma resposta endogena do sistema, na tentativa de
mitigar as falhas de mercado e a inexisténcia de mercados complementares.

Além da confianca, os emprestadores locais também possuem a vantagem de
aceitarem como colateral alguns ativos que jamais seriam aceitos pelos emprestadores
formais. Por exemplo, quando um grande proprietario de terras adianta crédito para um
pequeno agricultor, pode ser acordado informalmente entre as partes que o pagamento do
empréstimo seja feito com uma parcela da colheita. Na presenca de calote, 0 tomador pode
(@) sofrer punigdes morais (por exemplo, impossibilidade de novos empréstimos) e/ou
fisicas, (b) quitar seu empréstimo através de trabalho gratuito por um certo periodo de
tempo ou (c) perder parte da terra que possui, a despeito da caréncia de contrato formal e de
titulo de propriedade da terra.

Os bancos comerciais, por sua vez, padecem de informacdes sobre a procedéncia
dos demandantes de crédito e isto é motivo suficiente para eles exigirem alguma garantia
para a concessdo dos empréstimos, criando, dessa forma, uma barreira praticamente
intransponivel para os tomadores pobres. A preocupac¢do do banco consiste em incentivar o
tomador a fazer um bom uso dos recursos levantados. Portanto, a garantia deve possuir um
valor de mercado que assegure ao banco a cobertura dos seus custos na presenca de um
calote (default). Sua intencdo é minimizar o risco de calote estratégico (ou voluntario).

Conforme argumenta Ray (1998: 532),

The main problem with formal lenders is that they often do not have personal
knowledge regarding the characteristics and activities of their clientele. Often, these

agencies cannot precisely monitor just how the loans are used.

Nesse contexto, a auséncia de titulos de propriedade intensifica o risco dos

emprestadores informais na medida em que incentiva 0s tomadores decretarem calote



voluntério, ja que ndo h& risco de perderem os seus ativos. A inexisténcia de direitos de
propriedade enseja uma situacdo de perda limitada (limited liability*?) para o tomador.

No entanto, no setor informal ha a possibilidade de os agentes desenvolverem ou
fazerem uso do capital social para reduzirem os problemas de informacao assimétrica. Os
sentimentos de confianca e reciprocidade mutuamente compartilhados, enrijecidos ao longo
de anos de convivéncia entre os emprestadores e tomadores, sdo cruciais para o ofertante de
crédito selecionar seus clientes e determinar as respectivas taxas de juros. Nessas
circunstancias, o capital social possui o atributo de colateral (Aghion e Morduch, 2000).

Esse argumento pode ser visto com mais detalhes através de algumas expressoes
algébricas®®. Para explorar essas relacdes, suponha que i seja a taxa de juros cobrada no
setor informal, L o montante de capital emprestado, r a taxa de juros cobrada no setor

formal (ou o custo de oportunidade do emprestador) e o a fracdo dos empréstimos
quitados (o pode ser encarado como um probabilidade exdgena de sucesso. Quanto maior
o maior a probabilidade de sucesso). Assim, a taxa de juros estipulada pelo emprestador

do setor informal é determinada como segue:

pA+i)L-(A+r)L=0 ()
pl+i)L=@1+r)L ()
logo,
i1ty aD)
Y2

A equacdo (1) mostra que o lucro econdmico do mercado de crédito no setor
informal deve ser zero. Isto significa que ha um numero consideravel de agiotas
competindo nessa economia, ou seja, 0s emprestadores locais ndo possuem um poder de
monopolio puro. Ha concorréncia monopolistica. A equagéo (I1) diz que o retorno esperado
do emprestador deve ser ao menos igual ao seu custo de oportunidade, ou que a taxa de

juros estipulada, condicionada a probabilidade de sucesso, deve ser ao menos equivalente

120 limited liability ocorre quando o tomador arca com custos somente se a sua empresa for bem-sucedida. O
termo seréa traduzido como ‘perda limitada’. Ver Ray (1998), cap.14.
3 Ver Ray (1998), cap.14.



ao seu custo de oportunidade. Finalmente, a equacao (I11) ilustra a expresséo para a taxa de

juros do setor informal, condicional a o . Note-se, que se ndo houvesse risco ( p =1), i.e., se

a informacdo fosse simétrica, a taxa de juros em ambos os setores do mercado de crédito
seria aquela que vigoraria sob concorréncia perfeita. No entanto, como h& um risco de

calote associado aos projetos empreendidos pelos tomadores do setor informal (o <1, i.e, a

fracdo dos empréstimos quitados € inferior a 100%), a taxa de juros deste setor deve ser
maior do que a taxa de juros cobrada pelos bancos comerciais,ou seja, i > r**.

Assim, 0s agiotas estendem seus servicos aos pequenos agricultores a uma taxa de
juros superior a taxa de mercado. Em decorréncia da segmentacdo existente nesta
economia, a taxa de juros do setor informal varia de acordo com a probabilidade de sucesso
dos projetos. A taxa de juros sera maior para os tomadores menos diligentes.

N&o obstante, os servicos prestados pelos agiotas desempenham uma funcéo
preciosa nas vilas pobres ou em economias rurais, a despeito da taxa de juros estipulada nos
empréstimos, uma vez que 0 acesso a esses recursos possibilita as familias pobres (1)
estimular as atividades produtivas responsaveis pela geracdo de externalidades positivas
sobre 0 bem-estar das pessoas que residem no meio rural (Bastelaer, 2000) e (2) reduzir as
oscilagbes no consumo e na renda.

Um mecanismo complementar de garantia compreende os contratos interligados
(interlinkages contracts)™. Este tipo de contrato estabelece um modo efetivo de garantir
altas taxas de reembolso com baixo custo de monitoramento.

As relacOes interligadas consistem de contratos onde o emprestador estabelece
uma conexdo entre as transacfes desenvolvidas no mercado de crédito e as transagdes
ocorridas em algum mercado de bens ou servicos. No caso de trocas ocorridas no meio
rural, o emprestador freqiientemente é um grande proprietario de terras que dispensa parte
do seu tempo para adiantar capital de giro para alguns agricultores. Em funcéo do elevado
custo de monitoramento que costuma acompanhar as trocas marcadas pela informacgéo
assimétrica e do risco de calote positivamente associado aos custos dos insumos, 0
emprestador, por exemplo, permite que o trabalhador dispense mais tempo para 0 seu

empreendimento. Este tempo a que o agricultor teve acesso estava compreendido no

¥ O risco é decorrente da informagéo assimétrica e, conseqiientemente, dos custos de separacio dos
tomadores (screening) e da falta de colateral.
1> para uma introducéo ver Ray (1998), cap.14.



contrato de empréstimo. O objetivo do emprestador é incentivar ao maximo o éxito do
projeto do tomador. Hoff e Stiglitz (1990) ddo o exemplo de um comerciante-emprestador
(trade-lender) que reduz o preco dos fertilizantes e pesticidas num contrato de crédito
interligado para aumentar a probabilidade de sucesso da colheita, uma vez que 0 uso desses
insumos reduz o risco de calote involuntério.

Esses exemplos mostram que os contratos formulados com base nas relagdes
interligadas contribuem para a diminui¢do do risco moral do emprestador. Ademais, 0s
contratos interligados possuem o atributo de induzir o tomador a escolher a quantidade de
recursos que maximiza o lucro do emprestador sem, contudo, distorcer seus incentivos. O
tomador, na média, obtém um retorno equivalente ao seu custo de oportunidade (preco de
reserva), ao passo que o emprestador captura todo o excedente do consumidor.

Como pode ser visto, os problemas que caracterizam o mercado de crédito
decorrem, em Ultima instancia, da existéncia de informacao assimétrica. Os emprestadores
formais exigem colateral para reduzir sua exposicdo ao risco (risco moral) e o0s
emprestadores informais utilizam o conhecimento acumulado com o tempo para
discriminar os seus clientes, ou para racionar crédito quando se deparam com escassez de
informacao sobre os demandantes de recursos.

Diante dessas circunstancias, alguns emprestadores optam por relagcdes de troca
baseadas em contratos para reduzir os graus de liberdade do agente decretar o calote
voluntario. Essas observacdes sugerem que o problema do colateral pode ser resolvido com
base em contratos formais ou informais — baseados na confianga — para contornar o

problema do colateral.

1.1.3 Mercados Incompletos e Riscos Covariantes

Outra peculiaridade dos mercados de crédito, sobretudo em economias pobres, é a
inexisténcia de instituicdes complementares, como mercados de seguro, de poupanca e de
titulos de propriedade. Os efeitos causados pelos mercados incompletos vao além dos danos
provocados no processo de alocacdo de recursos, visto que eles intensificam os prejuizos

dos tomadores e emprestadores. Besley (1994:31) nota, por exemplo, que



The virtual absence of insurance markets to mitigate the problems of income
uncertainty is a typical example. If individuals could insure their incomes, default

might be less of a problem.

De fato, como ndo existem mercados de seguro nas regides mais pobres, as
familias que dependem de atividades de subsisténcia tornam-se vulneraveis a choques
exogenos adversos, que prejudicam o seu fluxo de caixa e o padrdo de consumo
intertemporal (Zeller, 1999). Esse é um dos motivos que explicam porque o retorno das
atividades executadas por pessoas pobres é relativamente baixo. Diante da incapacidade de
participar de um mercado de seguro formal, essas pessoas optam pelos empreendimentos
menos arriscados. Morduch (1995:104) exple esse dilema, ao registrar que choques

exogenos impdem dois impactos sobre as familias pobres. Para ele,

Coping with risk can occur at two stages. First, households can smooth income; this
iIs most often achieved by making conservative production or employment choices
and diversifying economic activities. In this way, households take steps to protect
themselves from adverse income shocks before they occur. Second, households can
smooth consumption by borrowing and saving, depleting and accumulating
nonfinancial assets, adjusting labor supply, and employing formal and informal
insurance arrangements. These mechanisms take force after shocks occur and help

insulate consumption patterns form income variability.

A caréncia de mercados de seguro e poupanca impele as familias a tomarem
decisdes mais conservadoras, que aviltam o retorno de suas atividades. Diante das mesmas
incertezas, as familias adotam comportamentos semelhantes. Para Besley (1994), esse
componente do meio rural explica a homogeneidade dos projetos levados a cabo pelos
habitantes de economias pobres.

A razdo dessa similitude se deve ao fato de a maioria dos demandantes de crédito
ser composta por pequenos agricultores que se deparam com 0S mesmos riscos. Esse
comportamento dos pequenos empreendedores estabelece uma covariancia entre o retorno
dos seus projetos. A correlagdo entre os retornos dos projetos financiados tende a prejudicar
os emprestadores informais. Por motivo de precaucdo, eles estendem crédito para poucos

clientes e acabam néo diversificando seu portfolio. Besley (1994: 32) explica que



credit markets in rural areas tend to be segmented, meaning that a lender’s portfolio
of loans is concentrated on a group of individuals facing common shocks to their
incomes — in one particular geographic area, for example, or on farmers producing

one particular crop, or on one particular kinship group.

A escolha do emprestador de concentrar 0s seus empréstimos em clientes cujos
projetos sdo correlacionados eleva o risco do seu portfolio. A segmentacdo imposta pelo
emprestador ndo o exime de alguns custos. Se os retornos das atividades financiadas pelos
agiotas dependerem diretamente de uma varidvel aleatdria, como o clima, entdo o risco do
emprestador pode se tornar significativo.

Zeller (1999) atenta-se para os efeitos sobre o consumo e a renda das familias
pobres que se deparam com choques adversos. Os efeitos sobre a renda e 0 consumo séo
correlacionados, pois uma retracdo na renda afeta diretamente o padrdo de consumo das
familias. A insuficiéncia de mercados (por exemplo, mercados de seguro e de poupanca)
avulta os impactos negativos dos choques e aumenta a variabilidade da renda das familias.
A constatacdo de Zeller é a de que o crédito permite as familias reduzir a oscilacdo da renda
e do consumo, bem como (1999: 4) “to rise the expected value of income and therefore of
consumption and future investment and asset acumulation”.

Nesse sentido, Rhyne e Otero (1994) consideram a segmentacdo criada pelos
agiotas uma falha do mercado informal. A segmentacdo exclui do mercado candidatos ao
crédito que podem ter projetos socialmente lucrativos. Assim, para as autoras, as
instituicOes informais resolvem apenas parte do problema de mercados incompletos.

A auséncia de conhecimento prévio entre demandante e ofertante (informacéo
assimétrica) impde um prémio de risco muito alto sobre alguns tomadores. Se uma parcela
dos tomadores potenciais for avessa ao risco e ndo tiver meios de sinalizar ao emprestador
0 seu verdadeiro tipo, entdo a taxa de juros estipulada pelos agiotas serd alta e
desestimulard os empréstimos.

Como bem registrou Zeller (1999), se houvesse mercados completos para crédito,
poupanca e seguro 0s choques transitdrios sobre a renda ndo afetariam o padrdo de

consumo das familias.



1.2 Associacdes de Poupanca e Crédito Rotativo (ROSCAS) e Microcreédito

Em decorréncia da segmentacdo existente no meio rural e dos elevados custos de
captacdo que recaem sobre os demandantes de capital que ndo possuem reputacdo ou
historico de crédito, alguns pequenos agricultores — em alguns casos, imigrantes — optam
pela organizacdo de uma cooperativa de crédito que sirva ao interesse comum do grupo.

As associacBes de poupanca e crédito rotativo'® (ROSCAs) foram criadas com a
finalidade de servir aos demandantes de crédito prejudicados pela segmentacdo efetuada
pelos emprestadores do setor informal (Huppi e Feder, 1989). Em muitos casos, as
ROSCAs sdo compostas por imigrantes que ndo possuem um historico de crédito que lhes
possibilite integrar uma associacdo ja existente’’. H& um outro elemento, talvez
preponderante, que explica a op¢do dos estrangeiros de estabelecer uma associagcdo que
atenda aos seus interesses: a auséncia de reputacdo dos individuos recém-estabelecidos
numa regido. O capital social, na forma de reputacdo, € indissocidvel da criacdo de um
historico de crédito.

Geralmente, as ROSCAs sdo constituidas por grupos de 20 pessoas, que
contribuem para um fundo mutuo durante um periodo de tempo limitado. O acesso ao
capital acumulado é dividido em rodadas — mensais, por exemplo — sendo que em cada
rodada somente um membro do grupo pode sacar todo o capital. Por exemplo, se 0 nimero
de rodadas for de 10 meses e o valor das contribui¢cdes for de R$ 10,00, entdo em cada
rodada um tomador podera sacar R$ 200,00. Apo6s ser sorteado, 0 membro permanece
contribuindo para o fundo para que o0s seus pares também possam sacar os R$ 200,00. 1sso
se repetira no decurso dos 10 meses. Logo que o ultimo membro obtém o direito de
desfrutar do montante acumulado, o grupo é desmanchado (Putnam, 1993).

Essas organizagdes tém a vantagem de escapar dos problemas informacionais,
pois o capital “emprestado” pertence ao proprio poupador e o0s participantes da associacdo

se conhecem ha algum tempo. Nesse contexto, o crédito adiantado corresponde a poupanca

'8 0 termo ROSCA é proveniente do termo em inglés rotating savings and credit associations. Segundo Light
e Pham (1998: 39), “The new terminology has one big advantage. The words reflect the institution’s dual role
in saving and credit whereas the old term, rotating credit association, gave the erroneous impression that
ROSCAs only provide credit whereas, in actually, saving is the ROSCA’s main function”. Neste trabalho,
ambas terminologias sdo utilizadas indistintamente.

7 A formacéo de ROSCAs por imigrantes foi bastante nitida nos EUA, como mostra o estudo de Ligth e
Pham (1998).



acumulada em 10 meses descontada a valor presente. Além disso, ndo dependem dos
agiotas e nem dos bancos comerciais.

As ROSCAs também privilegiam os seus membros em termos da taxa de juros
cobrada sobre os empréstimos e da oportunidade de fortalecerem o capital social ja
existente. A cooperacdo existente nessas associacOes contorna o dilema dos prisioneiros
apesar da sequiéncia das interacdes ser finita e de conhecimento comum (Putnam, 1993)*.

Apesar de os membros das associacdes de crédito rotativo partilharem algumas
vantagens, como a liberdade de utilizar os recursos para suavizar o consumo, eles podem
ser penalizados pela escala limitada dos empréstimos (Light e Pham, 1998). Os recursos
acumulados pelos membros das ROSCAs sdo relativamente modestos. Em termos
operacionais, a escala restrita tem repercussfes negativas sobre o custo medio da
organizagao.

De acordo com Adams e Pischke (1992), esse foi um dos motivos que levaram o
setor publico a incentivar as politicas de microcrédito. As primeiras tentativas, ocorridas no
inicio do século XX, foram malsucedidas e os recursos publicos acabaram em méaos
erradas. Os monopolistas locais continuaram fornecendo empréstimos para tomadores
pobres apesar de existirem programas de crédito subsidiados pelo setor publico. Para Ray
(1998), a vantagem informacional dos monopolistas locais e os baixos custos de transagao
associados a liberacdo do crédito no setor informal sdo condi¢des suficientes para explicar
porque os agiotas ndo desapareceram do mercado de microcrédito®®.

Para um programa sustentado pelo governo a historia é outra. Primeiro, ndo ha
conhecimento prévio entre o0s agentes e o banco, o que dificulta sobremaneira a
discriminacdo dos clientes. Segundo, para que 0s recursos emprestados ndao sejam mal-
empregados, 0s bancos devem incorrer em gastos com monitoramento. Terceiro, 0S custos
de transacdo dos demandantes de crédito sdo maiores, uma vez que ha formulérios a serem
preenchidos e analisados antes de ocorrer a liberacdo efetiva do crédito. E quarto, cientes de
que 0s recursos sdo publicos e de que o monitoramento é imperfeito, 0s agentes tém
incentivos para reduzir o nivel de esforco nas atividades financiadas. Foram esses 0s

motivos que minaram a iniciativa do setor publico e a eficacia dos programas de crédito

18 para essa questdo, ver item 3.2 deste capitulo.
19 Para essa questdo ver também Hoff e Stiglitz (1990) e Besley (1994).



subsidiado. Como serd visto adiante, a maior falha do setor publico foi desconsiderar o

papel dos incentivos sobre os tomadores. Nesse sentido, para Hoff e Stiglitz (1990: 238),

this suggests that the moneylenders’ power is unlikely to be broken by the entry of
institutional credit, unless the new institutions themselves find substitutes for the
direct mechanisms used by moneylenders to overcome the problems of screening,

incentives, and enforcement.

Segundo eles, existem dois meios de lidar com esses problemas, o indireto e o
direto. O mecanismo indireto depende do desenho dos contratos. Os contratos que contém
0s incentivos corretos impelem os tomadores a fazerem a escolha desejada pelo
emprestador. Com esse mecanismo, 0s emprestadores obtém as informacdes sobre o perfil
dos tomadores e os induz a escolher os projetos que reduzem a probabilidade de calote
involuntério.

O mecanismo direto depende dos recursos despendidos pelos emprestadores para
selecionar os clientes e forcar o cumprimento dos contratos de empréstimo. As taxas de
juros elevadas também refletem os onerosos custos dessas atividades, pois elas possuem a
funcdo dual de um preco e de uma forma indireta de segregar e/ou incentivar 0s
demandantes de capital. Essa é uma das explicacdes para a utilizacdo da taxa de juros pelos
agiotas como um instrumento para racionar o crédito, pois eles sabem que uma taxa de
juros muito alta seleciona adversamente os clientes e incentiva a implementacdo dos
projetos mais arriscados. Assim, eles preferem manter a taxa de juros mais baixa do que o
nivel que igualaria oferta e demanda por crédito (Hoff e Stiglitz, 1990).

Um fator adicional que limita as opera¢Ges dos bancos comerciais no setor
informal (e nas regiGes mais pobres), é a falta de titulos de terra e propriedade que
poderiam servir como colateral aos empréstimos captados. Se a taxa de juros estipulada
pelos agiotas for muito alta, a fragilidade dos direitos de propriedade no meio rural,
justaposta a dificuldade de garantir os contratos de empréstimo e decodificar os
delinqiientes, € uma fonte de distor¢Ges alocativas. Como a segmentacdo esta diretamente
relacionada a confianca, os tomadores relegados pelos agiotas poderiam recorrer aos bancos
comerciais se os direitos de propriedade fossem bem definidos e assegurados. (Besley,
1994; Hoff e Stiglitz, 1990).



Além disso, a oferta de crédito subsidiado no meio rural pode gerar ‘um jogo de
soma negativa’. Um tomador estard disposto a fornecer um colateral numa transagdo no
mercado de crédito se ele acreditar que a probabilidade do seu projeto fracassar é baixa. Se
o projeto for arriscado, ele ndo desejara tomar o empréstimo, mesmo se a taxa de juros for
mais baixa do que no setor informal, pois haveria um risco relativamente alto do colateral
ser apropriado pelo banco. Isso implica que a extensdo de credito barato na base de garantia
pode relegar aos agiotas apenas 0s tomadores cujos projetos sdo mais arriscados. Cientes da
gualidade dos seus tomadores, 0s agiotas podem elevar a taxa de juros, desde gque isso ndo
se reverta em maiores taxas de calote, ou optar pelo racionamento do crédito (Hoff e
Stiglitz, 1990).

Zeller (1999) e Stiglitz (1990) ressaltam que 0s governos preocupados com a
oferta de crédito para familias pobres deveriam trabalhar na criagdo de mercados
complementares, como o de titulos de propriedade, mercado de seguros e mercado de
poupanca. O monopdlio da coercdo permite ao governo definir regras formais e punir os

oportunistas, assegurando a oferta de um bem publico: o respeito as regras do jogo®.

1.2.1 A Experiéncia do Grameen: Crédito, Pobreza e Garantias

O Grameen surgiu da iniciativa do professor Muhammad Yunus, que, numa
ocasido, caminhando pelos arredores da Universidade de Chittagong, onde lecionava
economia, deparou-se com uma moradora da Aldeia de Jobra, que necessitava de apenas 22
centavos de dolar para se desvencilhar da situacdo na qual se encontrava. Até aquele
momento, a moradora, de nome Sufia Begum, recorria aos agiotas para levantar o capital de
que precisava para adquirir os insumos para a producdo de tamboretes. Apds uma
investigacdo mais detalhada, Yunus (e sua equipe) constatou que com 27 dodlares era
possivel melhorar consideravelmente as condi¢des de trabalho e o nivel de bem-estar de 42
familias naquela regido. Esse episddio motivou Yunus a criar um banco que tivesse como

prioridade servir as pessoas mais destituidas de Bangladesh. Em 1976, projeto Grameen

2 para a questdo dos mercados incompletos e do papel do governo para remedia-los, ver Greenwald e Stiglitz
(1986).



iniciou as suas atividades, mas apenas no dia 2 de outubro de 1983 a pretensdo se tornou
realidade: nascia o Banco Grameen (Yunus, 2003)%.

Seu objetivo inicial consistia em fornecer empréstimos para fins produtivos as
familias extremamente vulneraveis de Bangladesh. Mas a sobrevivéncia da instituicdo ao
longo do tempo, dependia da recuperacdo da grande maioria dos empréstimos em aberto.
Segundo Yunus (2005: 11), uma das caracteristicas gerais do banco Grameen € alcancar o0s
pobres, particularmente as mulheres, e atingir a sustentabilidade financeira, “so that it can
expand its outreach without fund constraints”.

Com o Grameen, Yunus desejava mostrar aos bancos comerciais que negavam
empréstimos para as familias pobres, que os créditos podem ser recuperados mesmo se nao
for exigido colateral dos clientes. Yunus acreditava na capacidade dos pobres de quitar 0s
empréstimos. Contudo, também estava ciente de que as pessoas respondem a incentivos. O
banco Grameen, foi concebido tendo como referéncia essas premissas. Nas palavras de
Yunus (2005: 12),

Grameen believes that the poverty is not created by the poor, it is created by the
institutions and policies which surround them. In order to eliminate poverty, all we
need to do is to make appropriate changes in the institutions and policies, and/or
create new ones. Grameen believes that charity is not an answer to poverty. It only
helps poverty continue. It creates dependency and takes away individual’s initiative
to break through the wall of poverty. Unleashing of energy and creativity in each

human being is the answer to poverty.

Para conciliar os propdsitos de atingir os pobres e recuperar 0s empréstimos em
aberto, o Grameen condicionou o fornecimento de crédito a formacdo de grupos de
mulheres. Com essa medida, pretendeu-se reduzir os riscos de inadimpléncia e valorizar a
mulher na sociedade, aumentando o seu empoderamento®.

Uma vez constituidos, os grupos devem contar com cinco participantes, sendo que

cada um co-responsavel pelo parceiro. O programa oferece um longo periodo de

21 Como notou Yunus (2003: 26), “Foi um longo caminho percorrido, dos 27 délares emprestados a 42
pessoas em 1976 até os 2,3 bilhGes de ddlares emprestados a 2,3 milhdes de familias em 1998”.

%2 De acordo com Cheston e Kuhn (www.microcreditsummit.org/papers/papers.htm. Acessado em 8 de
Novembro de 2004), “Empowerment is about change, choice and power. It is a process of change by which
individuals and groups with little or no power gain the power and ability to make choices that affect their
lives”.




treinamento aos candidatos ao crédito selecionados. Nessas sec¢fes de treinamento, que
precedem a concesséo do crédito, os participantes tém a oportunidade de fortalecer o capital
social geralmente ja existente.

Os empréstimos sao feitos em rodadas. O esquema tem inicio com duas mulheres
recebendo o crédito. Se uma das duas ndo obtiver sucesso no seu empreendimento, entdo o
crédito para aquele grupo € automaticamente interrompido. Com isso, 0s pares que ainda
ndo adquiriram o capital sdo estimulados a fiscalizar os seus parceiros para que 0S recursos
sejam bem empregados e as prestacdes pagas em dia. Na presenca de fracasso de um dos
membros, o grupo deve ponderar se a divida do parceiro serd quitada ou ndo. Esse énus
compartilhado recebeu 0 nome de aval solidario. Nao obstante, Yunus (2003: 136) adverte
que “Embora as responsabilidades sejam repartidas entre os membros do grupo, cada
pessoa que recebe dinheiro é responsavel pelo seu préprio empréstimo”. Ghatak e Guinane
(1999) observaram que isso corresponde a um individual liability presente em um contrato
com aval solidario.

Além do aval solidario, os participantes de um grupo (solidario) assumem o
encargo de monitorar 0s seus pares uma vez gque 0 acesso a empréstimos futuros depende
do bom desempenho do grupo. Para compensar essa eleva¢do nos custos de transacgdo dos
tomadores, o Grameen cobra um taxa de juros menor do que a que vigoraria Se 0S
empréstimos fossem individuais.

A instituicdo também requer que os financiados reservem 5% de cada empréstimo
para constituir um fundo de emergéncia (Fundo Mutuo), e depositem o equivalente a 2
takas (aproximadamente 10 centavos de dolar) no mesmo fundo. Os recursos acumulados
neste fundo cumprem a funcgéo parcial de colateral. De acordo com Solomon (1992: 194),

0s recursos que compdem o fundo mutuo servem a dois propasitos;

First, they give the borrower a greater stake in the venture as well as a resource for
other investments. Also, members who leave the group may withdraw the personal
weekly savings, but not the 5 percent deduction. Second, the savings requirement
provides additional capital for the Bank. The group members also must contribute to
an emergency fund equal to 25 percent of the interest charged by the Bank on its
loan. These funds are used for the development of health, life, and property insurance



for the group members. In short, the borrowers earn and save enough to increase their

investment capacity.

Com a missdo de vicejar capital social entre 0s membros, estabeleceu-se centros
gue agregam até oito grupos (40 pessoas) (Rahman, 1999). Na literatura especializada,
estes centros sdo denominados loan centers. A reunido dos grupos solidarios proporciona
ao banco reduzir os custos administrativos e de transacdo, contribuindo para a ampliacéo da
eficiéncia da instituicdo (Ghatak e Guinane, 1999).

Em reunides semanais, as 40 pessoas vao ao centro para se encontrar com um
agente de crédito do Grameen, que ird coletar as prestagdes dos empréstimos e a
contribuicdo para o fundo matuo, além de esclarecer algumas pessoas sobre assuntos de
interesse comum. Com esse sistema de pagamento semanal, 0 programa conseguiu
mobilizar os esforgos dos seus clientes para a maximizacdo dos retornos esperados dos
projetos empreendidos. Os pagamentos semanais também auxiliam a selecdo (screen out)
dos membros mais habilidosos. Aghion e Gollier (2000) destacam o esquema de prestagdes
semanais como parte dos incentivos que proporciona ao banco recuperar quase que
integralmente os empréstimos em aberto.

Um empréstimo tipico tem o termo de um ano — ou 52 semanas. Nas 50 semanas
que seguem os 15 dias de caréncia, o tomador quita o principal. Nas duas semanas
restantes, o pagamento realizado corresponde aos juros. A medida que o tomador honra os
seus debitos, o Banco lhe da a oportunidade de tomar empréstimos maiores. Como sera
visto no item 1.3.3 deste trabalho, isso caracteriza o que a literatura denominou de
incentivos dinamicos®.

Com base no retrospecto do Grameen, alguns estudiosos do tema, como Morduch
(1998), justificam o fracasso dos programas de crédito barato ressaltando que as primeiras
tentativas de envolvimento do setor publico ndo se detiveram no papel exercido pelos
incentivos. Para que um programa de crédito seja bem-sucedido, deve-se considerar ndo
apenas 0 publico-alvo, mas os incentivos que motivam os tomadores a quitarem 0S
empréstimos.

Segundo o relatério anual do Grameen, até 2003 o programa contava com
3.123.802 membros, que permitiram ao banco mobilizar 2,17 milhdes de ddlares na forma

2% para uma introducao, ver por exemplo Solomon (1992).



de poupanca. Além disso, o banco recebeu cerca de 728 mil dolares de depdsitos a vista de
pessoas que apenas utilizam o programa para preservar ativos liquidos. O Grameen cobria
43.681 vilas em Bangladesh, aproximadamente 2/3 das vilas do pais, através de 1.195
agéncias. Essa expressiva mobilizacdo de depoésitos permitiu ao banco atingir um estégio
“where it can finance all its loans from its own fund and funds received from depositors”
(Annual Report, 2003).

Até dezembro de 2004, o Grameen havia emprestado aproximadamente 4.6
bilhdes de ddlares. O volume de empréstimos em aberto em dezembro de 2004 foi de
aproximadamente 331,76 milhdes de ddlares, do quais 95% destinados as mulheres. Pelos

dados do Grameen, em 2004 a taxa de recuperacdo dos empréstimos em aberto foi 99%.

1.2.1.1 O Microcredito: suas funcgdes e a reducéo da pobreza

As primeiras experiéncias bem-sucedidas de cooperativas de crédito rural
remetem ao século XIX, conforme os estudos de Hollis e Sweetman (1998) e Ghatak e
Guinane (1999). De acordo com Ghatak e Guinane (1999), ha relatos de que nos anos 1850,
cooperativas de crédito alemds adotavam o esquema de grupos para estender seus
empréstimos. Contudo, o0s autores advertem que as cooperativas de crédito e 0s programas
de microcrédito como o Grameen sdo diferentes ao menos em dois aspectos. O primeiro diz
respeito a origem dos fundos. Enquanto as cooperativas dependiam basicamente de
empréstimos locais, 0 Grameen levantou o seu capital através de instituicdes internacionais.
O segundo ponto se refere a longevidade dos grupos solidarios. O Grameen permite que 0s
grupos de tomadores sejam formados através do processo de auto-selecdo, isto €, 0s
candidatos podem escolher os seus pares e substitui-los quando for conveniente. Nas
cooperativas ndo havia essa flexibilidade.

H& uma questdo adicional ndo menos importante: a maioria dos empréstimos
realizados pelo Grameen é destinada para as atividades geradoras de renda®*. Este é um dos
fatores que diferenciam as instituicbes de microcrédito das associacdes de crédito rotativo.

Nessas associacdes “members are not accountable to their ROSCA for the use of funds they

?* No inicio das suas atividades, o Grameen emprestava exclusivamente para fins produtivos. Atualmente, o
banco empresta para outros fins, como o programa voltado para a construcéo da casa propria etc. Ver Yunus
(2003) e 0 Annual Report (2003).



get and are therefore free to use the money for whatever they wish, which is not the case for
most other types of finance” (Buckley, 1997: 1085).

Por essa razdo, Zeller (1999) alerta que programas como o Grameen serao
substitutos viaveis do setor informal se os candidatos ao crédito tiverem a oportunidade de
tomar recursos para suavizar o consumo. Segundo o Zeller (1999: 8),

Loans that are approved only after considerable waiting time, that carry high
transaction costs for loan application, or that are specifically given for production
purposes and thereby tightly monitored are of limited use for consumption
smoothing. In the same vain, savings deposits that can only be withdrawn after a
longer waiting period or that are — as it is very common in the majority of credit-
focused microfinance schemes — a fixed percentage of the loan amount and held as
obligatory deposits until the loan is repaid, are of no use for those who wish to save

because for precautionary motives.

Zeller (1999) chama a atencdo para a necessidade que as familias mais pobres tém
de reduzir ao maximo os choques que afetam negativamente seus padrdes de consumo.
Dependendo das circunstancias as familias podem preferir sacar apenas uma parcela do
crédito a que tém direito, preservando a op¢do de acessar recursos liquidos nos momentos
de apuro.

Nesse sentido, Zeller (1999) considera a postura de algumas instituicdes, de
emprestar na base do “tudo ou nada”, um equivoco grave. A decisdo das instituices tem
sua razdo de ser: programas de microcrédito ndo oferecem servigos de poupanga para 0S
seus clientes. Sendo assim, o cliente que é premiado com um empréstimo mais expressivo
ndo tem escolha sendo tomar emprestado todo o recurso disponivel. Zeller (1999) considera
essa estratégia uma falha institucional, uma vez que as familias sdo compelidas a levantar o
empréstimo na integra, a despeito de preferirem, em alguns contextos, preservar parte dos
recursos na forma de depdsitos a vista. Essa é uma das limitacbes dos programas de
microcrédito e que os diferencia, por exemplo, das instituicbes de microfinancas.

As instituicdes de microfinancgas oferecem outros servicos aos seus clientes, além
do crédito. Geralmente, essas instituicdes possuem o direito de coletar poupanga dos
clientes ativos e de familias que ndo tomam empréstimos, mas apenas desejam conservar 0s

seus ativos na forma mais liquida de riqueza. Essa possibilidade de poupar e sacar 0s



recursos de acordo com as contingéncias, incentiva a mobilizagdo de poupanca local nos
programas. Os recursos provenientes de depositos a vista, dao oportunidade aos programas
de estender empréstimos a um numero maior de clientes. Nesse sentido, muitos estudiosos
tém proposto as instituigdes de microcrédito a oferta de servigos de poupanca e seguro para
as familias mais pobres, que enfrentam adversidades concernentes a escassez capital de giro
quando choques inesperados afetam o rendimento esperado. O microcrédito passaria a ser,
dessa forma, um item das microfinancas.

Rhyne e Otero (1994), por exemplo, atribuem a poupanga uma funcdo tdo
importante quanto o crédito, embora reconhecam que poucas instituicdes estejam
habilitadas a receber depdsitos dos seus membros. Segundo as autoras, um mercado de
poupanca para as pessoas focadas pelas instituicbes de microcrédito daria oportunidade
para as familias manterem seus ativos na forma monetéria. Isso reduziria
consideravelmente os seus custos de transacdo quando choques adversos afetassem seu
fluxo de renda. Uma vantagem adicional dos programas que mobilizam poupanca se refere
a reducao dos riscos de calote, pois “investments made through savings are paid for in
advance, while those made through credit are paid for after fact” (Rhyne, p.13).

Apesar de muitos programas ainda carecerem de servicos de poupanca, 0S
resultados de algumas instituicbes que seguiram o caminho do Banco Grameen de
Bangladesh, motivaram muitos tedricos a conceberem o crédito como instrumento eficaz de
combate a pobreza, ja que consegue fazer uso de relagbes sociais para sustentar um indice
de reembolso elevado e, a0 mesmo tempo, alcangar um nimero expressivo de familias
pobres. Essa foi uma das razBes para que os programas de microcrédito inspirados no
Grameen se dedicassem principalmente a meta de reduzir as privac6es de familias pobres,
dando-lhes oportunidade de estabelecer uma atividade geradora de renda.

A metodologia de empréstimo para grupos solidarios contornou muitos obstaculos
enfrentados pelos programas, como a reducdo de acOes baseadas no oportunismo. Ademais,
acredita-se que o aval solidario enseja o florescimento de capital social entre as pessoas de
um mesmo grupo®. Light e Pham (1998), por exemplo, advertem que nas ROSCAs é
necessario que os membros ja disponham de algum capital social antes de formarem os

grupos. Nos programas como o Grameen, o capital social pode ser constituido a posteriori.

2> Ver Bastelaer (2000), Yunus (2003), Huppi e Feder (1989), Morduch (1999b) entre outros.



Dessa maneira, 0s autores salientam que o modelo adotado pelo Grameen *“open its doors
to people whom even ROSCAs could not serve” (Light e Pham, p. 45).

Ainda, os empréstimos fornecidos a grupos solidarios gozam da vantagem de
proporcionar empoderamento (empowerment) as mulheres que habitam o meio rural, no
qual a moral civica, as regras informais, os codigos de conduta auto-impostos e as puni¢des
sociais, de outra maneira, as restringiriam a uma condicdo secundaria na vida publica e
familiar. A iniciativa pioneira do Grameen, de conceder empréstimos a grupos de cinco
mulheres no meio rural, ensejou uma transmutacdo sécio-cultural sem precedentes em
Bangladesh. Ha relatos de que, apds a instituicdo do Grameen, as mulheres adquiriram voz
ativa e passaram a interferir nas escolhas que afetam a familia e a sociedade a qual fazem
parte

Cheston e Kuhn constataram que as mulheres que integram as organizacGes de
microcrédito e microfinancas experimentaram uma elevacdo na auto-confianga, na auto-

estima e na participacao nas decisdes coletivas. Segundo as pesquisadoras®.,

Simply getting cash into he hands of women (by way of working capital) can lead to
increased self-esteem, control and empowerment by helping them achieve greater
economic independence and security, which in turn gives them the chance to

contribute financially to their households and communities.

As autoras também destacaram que as mulheres sdo mais generosas com 0S
recursos levantados do que os homens. Elas utilizam os recursos integralmente para atender
exclusivamente os interesses da familia, diferente dos homens, que dispensam de 50 a 68%
dos rendimentos para o atendimento das necessidades familiares, segundo uma pesquisa
realizada pelas autoras.

Pitt e Khandker (1998), por exemplo, alertam que, em Bangladesh, apenas 0s
homens tém acesso ao mercado de trabalho e que essa peculiaridade cultural joga a favor da
performance das instituicdes de microcrédito que privilegiam os grupos solidarios formados
por mulheres. A escassez de alternativas para as mulheres, reduz consistentemente os
incentivos de tomarem decisdes motivadas pelo oportunismo. As tradi¢cdes cultivadas em

Bangladesh dificultam sobremaneira a mobilidade das mulheres. Além disso, segundo

% Cheston e Kuhn, www.microcreditsummit.org/papers/papers.htm. Acessado em 8 de Novembro de
2004.




Rahman (1999), a extensdo dos emprestimos as mulheres favorece a performance de
organizacbes como o Grameen, porque se a mulher faltar ao seu compromisso, toda a
familia é desonrada e moralmente punida pela sociedade. Por essas razdes, 0 Grameen
preferiu condicionar a maioria absoluta dos seus empréstimos (quase 95%) aos grupos de
mulheres. Morduch (1999a), registrou a eficacia do modelo de empréstimo baseado nos
contratos de aval solidario através das taxas de reembolso atingidas pelo Grameen,
proximas a 97%>".

Embora as mulheres sejam focadas pelos programas que seguem a linha do
Grameen, Rahman (1999: 75) observou que é de conhecimento comum entre 0s agentes de
crédito do Grameen e moradores das vilas onde o Banco opera, que “men are users of more
than 60% of women’s loans”. O autor também descobriu que as unidades familiares sdo
locais de distribuicdo de renda. As escolhas sobre como 0s empréstimos serdo usados e por
guem, sdo executadas dentro das familias. Ndo obstante, Cheston e Khun destacam que a
extensdo de quase 40% dos empréstimos para as mulheres representa um avango
expressivo.

Tendo como referéncia instituicbes como o Grameen, Morduch (1999b: 1572)
nota que “The enduring lesson of microfinance is that mechanisms matter...”. O
reconhecimento de que os mecanismos importam é acompanhado da ressalva de que os
resultados de inovacgdes podem ser mal-sucedidos. A incerteza inerente as inovacgdes muitas
vezes € suficiente para inibir novos desenhos institucionais, quica mais vantajosos
(Morduch, 1999b)%.

1.2.1.2 O Impacto do Microcrédito p6s-Grameen: Controveérsias e Desafios

Em um primeiro momento, o modelo de empréstimos para grupos de individuos

(grupos solidarios) desencadeou uma difusdo pelo mundo de instituicGes de microcrédito

27 Morduch (1999a) apresenta uma anélise pormenorizada da situaco financeira do Grameen e conclui que a
taxa de reembolso é menor do que a suposta, aproximadamente 98%. Ver Navajas et. al (2000) para uma
excelente avaliacdo de cinco instituicBes de microcrédito na Bolivia, incluindo o Bancosol, que utiliza uma
metodologia de empréstimo inspirada no Grameen.

%8 'Yunus (2003: 109) reconhece que as inovacdes no ambito institucional tém resultados imprevisiveis, ao
confessar que “Foi por desespero que nods, do banco Grameen, abolimos essa regra bancaria elementar
[colateral]. Eu ndo tinha certeza de estar certo. Nao sabia absolutamente aonde isso iria me levar. Avancava as
cegas e aprendia com o que fazia, empiricamente”



inspiradas no Grameen. Atualmente ha instituicGes espalhadas por todo 0 mundo adotando
a estrutura institucional desenvolvida pelo banco de Bangladesh. Morduch (1999b) destaca
paises como Bolivia, Chile, China, Etidpia, Honduras, india, Malésia, Filipinas, Sri Lanka,
Tanzénia, Tailandia, EUA e Vietnd. Todavia, nem todas as réplicas alcancaram o0s
resultados documentados pelo Grameen.

Em alguns paises, a performance das instituicbes que condicionam 0s Seus
empréstimos a formacdo de grupos solidarios tem sido controversa e nebulosa. A
organizacdo né&o-lucrativa norte-americana Working Capital, baseada no estado de
Massachussets, obteve bons resultados com a adogdo dos grupos solidarios. De acordo com
Kibria, Lee e Olvera (2003), os individuos que decidiram fazer parte da Working Capital
visaram além do empréstimo, constituir um historico de crédito e acessar 0s servicos de
treinamento oferecidos pelo programa.

Os resultados alcangados pela organizacdo Working Capital através da adocao de
contratos de empréstimos com aval solidario, ndo impediram Kibria, Lee e Olvera (2003)
de reconhecerem que nos EUA o terreno para o capital social florescer nédo é feértil.

Painter e Tang (2001), investigaram o desempenho de 27 programas de
microcrédito no estado da Califérnia, nos EUA. Os autores identificaram que, na média, 0s
programas apresentavam capacidade ociosa, com quase da metade dos recursos disponiveis
para empréstimos ndo acessados. Foi constatado, também, um baixo nimero de clientes
ativos e, naturalmente, elevados custos por unidade emprestada. A despeito dos resultados
inexpressivos, 0s governos, até entdo, permaneciam subsidiando as instituicdes de
microcrédito.

Pela amostra coletada por Painter e Tang (2001), o microcrédito ndo representa a
melhor politica de combate & pobreza®. Segundo eles, os custos operacionais e a
ineficiéncia dos programas pesquisados, ceteris paribus, desaconselham a disseminacéo do
microcrédito nos EUA. Deve-se salientar, entretanto, que das 27 instituicGes selecionadas,
somente duas possuiam contratos baseados no aval solidario. O que esta constatacéo
sugere, € que dos programas pesquisados, nenhum adotava os procedimentos do Grameen.

De fato, conforme Light e Pham (1998), apenas 1/5 dos programas de microcrédito nos

2 Como apontam Bhatt e Tang (2001: 236), “Although most microcredit programs in the United States
started with the strategy of offering very small loans (as low as $ 500) to the poorest, they seldom experienced
success in terms of high repayment rates and requests for repeat loans”.



EUA se inspiraram no modelo do Grameen. Duas justificativas para a substituicdo do
modelo adotado pelo Grameen séo (i) a heterogeneidade dos individuos elegiveis e (ii) a
dificuldade para aprimorar o capital social apds a formacéo dos grupos solidarios.

Para Bhatt e Tang (2001), o maior obstaculo dos grupos solidarios nos EUA diz
respeito aos elevados custos de transacdo incorridos durante o desenvolvimento de capital
social. Em alguns casos, estes custos podem se tornar proibitivos ao expandirem 0s custos
totais da firma, visto que o monitoramento, a selecdo (screening) e a fiscalizacdo
(enforcement) ndo sdo efetivamente executados na auséncia de relagdes sociais assentadas

na reputacdo e no sentimento de reciprocidade. Segundo Bhatt e Tang (p. 233),

Communities with high levels of social capital in the form of social connectedness,
shared norms, and reciprocity are able to internalize the costs associated with such
activities [screening, monitoring and enforcing]. In this manner, both the lender and
the borrower benefit; the lender is able to make large numbers of small loans in a
cost-effective manner, and the borrowers are able to obtain capital that they otherwise
would not be able to borrow. Such economizing effects, however, are seldom in U.S.
inner-city communities. In these communities, borrowers often lack the motivation
for successfully carrying out loan disbursement responsibilities. Lending agencies
often end up replacing informal screening, monitoring, and enforcement mechanisms

with formal ones that are costly to implement.

Apesar de o desempenho das IMC (Instituicbes de Micro Crédito) nos EUA ser
prejudicado pela relativa escassez de capital social entre seus membros, Bhatt e Tang
sustentam que os fracassos acumulados até o momento, decorreram da crenca exagerada
nas virtudes do grupo solidario e na percep¢do equivocada de que os pobres sdo incapazes
de arcar com taxas de juros que garantam a sustentabilidade das IMC. Por essas razdes, 0s

autores acreditam que (2001: 233)

challenges can potentially be addressed if programs focus on building capacity by
developing appropriate lending techniques, financial products, nonfinancial services,

and program management procedures.

Ghatak e Guinane (1999) explicam o fracasso de programas de microcrédito em
paises desenvolvidos, como os EUA, considerando que o éxito do aval solidario depende de



relagbes sociais consistentes, geralmente ensejadas em A&reas que privilegiem o0s
relacionamentos entre os moradores locais. 1sso requer baixa mobilidade e pouca
desigualdade social.

Além desses fatores, Aghion e Morduch (2000) demonstraram formalmente que
se os individuos que participam de um programa de microcrédito tém a chance de levantar
capital de outras fontes, o aumento do risco moral do banco provavelmente se reverte em
maiores taxas de inadimpléncia. Como nos EUA as mulheres também possuem o acesso ao
mercado de trabalho, as falhas dos programas podem estar ligadas ao relativo excedente de
alternativas geradoras de renda, mesmo que 0s programas aceitem apenas demandantes do
sexo feminino.

Alguns paises adotaram metodologias alternativas de concessdo de crédito e
obtiveram éxito. Organiza¢fes como o Banco Rakyat Indonésia (BRI), ndo usam o
mecanismo do Grameen de conceder empréstimos para grupos de individuos. Os seus
empréstimos sdo individuais e exigem garantias (colateral). Este modelo exclui os
demandantes mais pobres. De acordo com Morduch (1999b), o BRI contava com 2 milhdes
de tomadores e 16 milhdes de depositantes. Assim como o BancoSol e o Grameen, 0 BRI
condiciona empréstimos maiores ao bom desempenho dos tomadores. A taxa de juros real
era de 34% sobre os empréstimos em geral e de 24% sobre os empréstimos quitados sem
atraso. Morduch relata que o BRI ¢ financeiramente sustentavel e atende os clientes menos
pobres.

O autor também menciona a estrutura de empréstimos baseados em vilas. Os
bancos comunitérios (village banks) sdo incentivados pela Fundacdo para Assisténcia
Comunitéaria Internacional (FINCA). Até 1999, estes bancos serviram aproximadamente 90
mil clientes. Semelhante ao Grameen, os bancos comunitarios focam os seus empréstimos
nas mulheres. Eles priorizam o alcance em detrimento da escala. Esse modelo de bancos
comunitéarios “has now been replicated in over 3000 sites in 25 countries by NGOs...”
(Morduch, 1999b: 1579).

Outra instituicdo que merece destaque é o Bank Kredit Desa system (BKDs) da
Indoneésia. Esta organizacdo esta voltada para o meio rural e, assim como o Grameen,
prioriza os individuos mais pobres. Por outro lado, 0 modelo de empréstimo néo € baseado

no grupo solidario. Como o BRI, os empréstimos sdo estendidos em contratos individuais,



mas ndo requerem colateral. “The inovation of the BKDs is to allocate funds through
village-level management commissions led by village heads” (Morduch, p. 1578). Com
essa estrutura, 0 BKDs consegue explorar a informacédo local e privar os seus clientes dos
custos acarretados pelo aval solidario. Segundo Morduch (p. 1578), “The BKDs are now
supervised by BRI, and successful BKD borrowers can graduate naturally to larger-scale
lending from BRI units”.

Algumas experiéncias bem-sucedidas com o microcrédito apontaram que essa
politica pode auxiliar alguns paises a reduzir algumas privagoes da sua populagdo — como a
vulnerabilidade e falta de autonomia — e auxiliar as mulheres na aquisicdo de
empoderamento. Elas motivaram a Organizacdo Internacional do Trabalho (OIT) a lancar
uma campanha no Microcredit Summit de 1997 tendo como meta a extensdo de crédito a
100 milhdes de familias pobres, “specially the women of those families, with credit for self-
employment and other financial and business services by the year 2005”%°,

O relatorio de 2002 do Microcredit Summit Campaign destaca que até o final de
2001, o alcance (outreach) dos programas — isto €, a porcentagem dos individuos que tém
acesso ao credito, mas se encontram na metade inferior da linha de pobreza — permanecia
muito baixo. No entanto, em termos absolutos houve um avancgo significativo. Em 1997,
ano em que a campanha foi motivada, foram registrados 7,6 milhGes de clientes que se
encontravam na pobreza absoluta. Em 31 de dezembro de 2001, o Microcredit Summit
Campaign (MSC) registrou 2.186 instituicbes de microfinancas responsaveis pelo
atendimento de 54.904.102 familias, das quais 26.806.014 pertenciam as familias mais
pobres. O relatério enfatiza que para atingir os 100 milhdes, os empréstimos concedidos
aos clientes pobres teriam de crescer a uma taxa de 38% ao ano a partir de 1997. Até 2001,
a taxa média de crescimento anual foi de 37% ao ano.

No relatorio mais recente de 2004, nota-se avancos significativos. Até dezembro
de 2003, 2.931 instituicdes haviam estendido empréstimos para 80.868.343 pessoas, das
quais 54.785.433 eram classificadas como absolutamente pobres. Entre 2001 e 2003 houve
um crescimento consideravel no nimero de clientes pobres atendidos pelos programas de
microcrédito. Em termos absolutos, 0 nimero mais do que dobrou; e em termos relativos, o

quadro também se alterou. Em 2001, menos da metade dos clientes servidos pelos

% State of Microcredit Summit Campaign (2002: 2 e 3).



programas eram classificados como os mais pobres. Pelos dados acima, essa relagdo passou
para aproximadamente 68%. Esse salto se deve em certa medida a alteracdo implementada
pelo MSC, que expandiu a classificacdo de pobreza absoluta. Até entdo, as instituicdes
consideravam como mais pobres as pessoas que se encontravam na metade inferior a linha
de pobreza. Em 2004, a definicdo de pobreza absoluta foi ampliada para incluir as pessoas
que vivem com uma renda ajustada pela paridade do poder de compra inferior a 1 dolar por
dia.

Chama a atengéo, a proporcdo de mulheres participantes desses programas. Cerca
de 45.2 milhdes de mulheres, 82,5 por cento do total de clientes registrados, estdo
recebendo crédito dos programas. Esse nimero se torna mais expressivo se, por exemplo, o
ano de 1999 for tomado como base de comparacdo. Naquele ano, havia 10.3 milhdes de
mulheres nos programas. Em termos absolutos, portanto, houve um crescimento de 339 por
cento no numero de mulheres favorecidas pelas instituicbes de microcrédito. Levando-se
em conta a repercussdo do crédito sobre o empoderamento, é muito provavel que ocorram

mudangas socio-econdmicas significativas em paises comprometidos com esses principios.

1.3 Vantagens e Desvantagens do Setor Informal

Mostrou-se acima que 0os monopolistas locais que oferecem crédito informalmente
gozam de vantagens significativas em relacdo as instituicfes regulamentadas. O aspecto
preponderante € o acesso a informacdes sobre a postura dos tomadores de crédito. O
acumulo de informagdes é ensejado pela mobilidade restrita das vilas pobres e do meio
rural. Sendo assim, a baixa mobilidade pode ser concebida como uma via de mao dupla. O
lado positivo se reflete no fortalecimento das relages entre os individuos de uma certa
localidade. 1sso permite aos agiotas auferir dados essenciais para a segregacdo dos seus
clientes. Por outro lado, ela joga contra a autonomia dos demandantes de credito, uma vez
que a independéncia dos tomadores pode acarretar uma elevacdo do risco moral do
emprestador.

Quando o tomador carece de autonomia, ele se esfor¢ca ao maximo para que 0 seu
projeto seja bem-sucedido, pois hd um temor de que um segundo pedido de empréestimo

seja negado se o empreendimento fracassar. Esta € parte da explicacdo das altas taxas de



reembolso (repayment) no setor informal. Para ter acesso ao capital de que necessita, a um
custo viavel, o tomador deve manter a reputacdo de bom pagador (Ray, 1998).

O desenvolvimento de uma atividade geradora de renda permite ao demandante de
capital se desvencilhar dos emprestadores locais. O rompimento da relacdo de dependéncia
se reflete na reducdo do esforco do tomador para manter a reputacdo intacta e isto acarreta
uma elevacéo do risco arcado pelo emprestador. O risco associado a diminuicao do nivel de
esforco despendido pelo tomador é conhecido como “risco moral”. Nesse sentido, 0s
emprestadores sdo relutantes em financiar a aquisicdo de bens de capital, priorizando,
portanto, a maior seqiiéncia de trocas possivel*'. Segundo Ray (1998: 546),

In the absence of a legal enforcement mechanism, often the only instrument that a
moneylender has is the threat of not advancing loans when needed in the future. But

if future loans will never be needed, then the threat has no value.

Um outro fator explicativo para a resisténcia do emprestador em diversificar os
seus empréstimos, sdo os riscos gerados por falhas de acdo coletiva e, conseqiientemente,
pela dificuldade de punir os oportunistas (free-riders) quando o nimero de clientes € muito
grande (Huppi e Feder, 1989)%.

1.3.1 Informacéo Assimétrica

Toda relacdo de troca da economia envolve um contrato entre as partes. Nas ac0es
de compra e venda do dia-a-dia os contratos geralmente sdo informais, na medida em que,
por exemplo, um vendedor acredita que o comprador esta utilizando notas nao-falsificadas
para a aquisi¢do do bem, e o comprador, por sua vez, cré que o ofertante estd lhe vendendo
um bem em boas condicdes.

Contudo, h& inimeras situa¢fes de ordem pratica que requerem um contrato
formal. Esse sera sempre 0 caso quando existir uma subordinacdo ou hierarquia entre as

partes, por exemplo, a relacdo entre empregador (contratante) e empregado (contratado). O

%! Pela 6ptica da Teoria dos Jogos, um jogo com seqiiéncia infinita incentiva comportamentos cooperativos
que conduzem o resultado das iteracdes a um equilibrio de Nash-Pareto. Para uma introducdo a este ponto, ver
Gibbons (1992).

%2 para uma anélise pormenorizada das causas e das conseqiiéncias das falhas de agdo coletiva, ver o trabalho
cléassico de Olson (1965).



contratante, no caso, pode ser um proprietario de um bem (ativo). Por escassez de tempo e
pelos custos de transacdo proibitivos, ele decide delegar certas responsabilidades ao
contratado. Na literatura da economia da informacdo, o contratante recebe o nome de
“principal”, enquanto que o contratado é denominado “agente”.

De fato, é razoavel imaginar que o proprietario de uma organizagdo (uma unidade
de decisdo qualquer) seja considerado a parte mais interessada na transagdo, uma vez que a
propriedade é sua. E por essa razdo que ele sera tido como o principal todas as vezes que
um contrato for firmado. Para simplificar o problema, assume-se que o principal detém
todo o poder de barganha; isto é, ele desenha um contrato e o submete ao agente. Este pode
aceita-lo ou rejeita-lo (Macho-Stadler e Pérez-Castrillo, 2001).

O contratado é o agente escolhido para executar as tarefas previstas pelo contrato.
Ocorre, todavia, que 0 agente tem as suas proprias ambicdes e desejos. As suas
preferéncias, na maioria absoluta dos casos, séo conflitantes com as aspirag0es do principal.
Essa dissonancia nos objetivos do agente e do principal caracteriza uma situagdo conhecida
como problema de principal-agente.

Supde-se que o contratante desconhece os atributos do contratado de antemédo. O
principal ndo sabe se 0 agente € responsavel, se cumpre com a palavra, se realiza as suas
tarefas tais como previstas no contrato etc. Em outros termos, o nivel de esforgo escolhido
pelo agente ndo é uma variavel verificavel no momento em que o contrato é desenhado pelo
principal. Este € um problema relacionado exclusivamente a assimetria de informacéo. Para
extrair o nivel de esfor¢co do agente que maximiza o seu beneficio, o principal deve oferecer
incentivos para o agente optar deliberadamente pelo aumento da produtividade do seu
trabalho.

O efeito direto da escassez de informacdo é, portanto, a criacdo de riscos nas
relacOes de troca da economia. Para exemplificar a analise, imagine que uma dona de casa
esteja disposta a contratar uma ajudante para dividir as tarefas domésticas. Nesse caso, a
dona de casa corresponde ao principal e a ajudante ao agente. A expectativa do principal é
que o agente desempenhe a sua funcdo como se fosse a proprietaria da casa. A dona de casa
assume, a priori, que os interesses da ajudante coincidem com 0s seus, ja que o contrato foi

assinado.



Pela perspectiva da economia da informac&o, esta expectativa do principal ndo é
razoavel, pois a ajudante, por seu turno, pretende se desgastar o minimo no trabalho e ir
para a casa 0 mais rapido que puder. Assim, dificilmente o agente dispensard o nivel de
esforgo requerido pelo principal, de modo que, muito provavelmente, o principal acabara
assumindo a maior parte do risco incorporado no contrato. Neste caso particular, o risco
maximo para o principal ocorre quando o0 agente recebe invariavelmente o salario
estipulado no contrato. Neste caso, diz-se que o principal é neutro ao risco e o0 agente
avesso ao risco, pois 0 agente se assegura completamente ao receber um salario que
independe do seu esforco.

Vale notar que a dificuldade que o principal enfrenta para monitorar
diuturnamente o comportamento do agente, cria brechas para que este reduza a sua
produtividade sempre que possivel. H& duas forcas que explicam este comportamento do
agente. A primeira é a inexisténcia de uma recompensa/punicdo relacionada a sua
produtividade; j& a segunda, é que o lazer é preferivel ao esforgo.

Para contornar este conflito de interesses, o principal terd que conceber um
contrato que preveja alguns incentivos para o agente se dispor de bom grado a executar as
tarefas relacionadas pelo principal no momento em que forjou o contrato. O problema do
principal se resume a desenhar um contrato (6timo) que motive o agente a despender o
méaximo de esforco possivel.

Sendo assim, para que o principal consiga “persuadir” o agente a trabalhar em
prol do seu interesse, é necessario que existam incentivos que inspirem o agente a aumentar
a sua produtividade mesmo que ndo haja monitoramento por parte do principal. Os
incentivos ndo resolvem o problema de informacédo apelando para uma acao altruistica do
agente. O papel dos incentivos é levar o agente auto-interessado a tomar as decisfes que 0
principal previu no contrato (Macho-Stadler e Pérez-Castrillo, 2001).

Diz-se, portanto, que uma economia é caracterizada pela presenca de informacao
assimétrica quando os agentes envolvidos em uma transacdo de mercado possuem
informacdes distintas sobre seus respectivos procedimentos e sobre as propriedades do bem

envolvido na troca. A assimetria de informacdo é suficiente para gerar alocagBes de



recursos ineficientes (no sentido de Pareto) e suscitar as chamadas falhas de mercado®.
Estas falhas distorcem as alocacdes de recursos, distanciando a economia dos resultados
alcancados sob informacdo perfeita. Em outras palavras, uma falha de mercado ocorre
sempre que os precos determinados pelas interagfes dos demandantes e dos ofertantes néo
sdo capazes de igualar oferta e demanda. Estas alocagdes de recursos sao distorcivas e
ineficientes de Pareto, pois na presenca de escassez ou excesso de demanda ha margem
para os agentes realizarem trocas mutuamente benéficas.

Outra decorréncia ndo menos importante de uma falha de mercado diz respeito a
perda de bem-estar social, j& que o Primeiro Teorema do Bem-Estar perde a sua
sustentacdo. O Primeiro Teorema do Bem-Estar é um resultado da eficiéncia alocativa. Ao
assumir que as alocacbes Otimas de Pareto ocorrem sob a hipoOtese de que agentes auto-
interessados estdo maximizando suas respectivas fungdes utilidade, entdo um vetor de
precos de equilibrio corresponde a situagdo de maximo bem-estar para a sociedade. Assim,
de acordo com o Primeiro Teorema do Bem-Estar, toda alocacdo eficiente de Pareto é um
equilibrio walrasiano e como tal, reflete o ponto em que todos os agentes de um mercado
(ou economia) estdo obtendo o nivel mais elevado de satisfagdo™.

No ambito do mercado de credito, a informagdo imperfeita brota da incapacidade
do emprestador de identificar adequadamente o perfil (se avesso ao risco ou propenso ao
risco) de cada demandante de capital e da sua ignorancia quanto ao destino que sera dado
ao capital depois de emprestado. A assuncao mais difundida estabelece que os tomadores
ndo padecem desta patologia, i.e., eles podem dissociar exitosamente 0s seus pares (outros
tomadores) de acordo com suas disposi¢cbes a encarar 0s riscos envolvidos em cada
projeto®. Ja4 os emprestadores, desafortunadamente, nio sdo aptos a discriminar
proficuamente os seus clientes. Na presenca de informacdo assimétrica, a hipotese
assumida é a de que eles geralmente ndo sabem (i) que uso sera feito dos recursos

emprestados e (ii) se o tomador possui incentivos para honrar 0s seus COmpromissos.

% Para uma introduc#o, ver Varian (2000). Mas-Colell, Whinston e Green (1995) aprofundam a discussao.
Hoff e Stiglitz (1990), Stiglitz (1990) e Besley (1994) apresentam uma andlise baseada na Economia da
Informacéo centrada no mercado de crédito.

3 \er Jehle e Reny (2001).

% Ver, por exemplo, Stiglitz (1990), Ray (1998, cap.14) e Ghatak e Guinane (1999). Morduch (1999b)
oferece uma rica resenha da literatura. Uma excecéo a hipétese de que os agentes conhecem o tipo dos seus
pares pode ser encontrada em van Tassel (1999) e Aghion e Gollier (2000).



Quando se deparam com uma situacdo desta natureza, a conduta que 0s emprestadores

escolhem para enfrentar este dilema pode gerar resultados indesejaveis.

1.3.1.1 Selecéo Adversa

Quando o emprestador desconhece o procedimento comportamental dos
candidatos ao crédito, ele pode tomar uma decisdo, aparentemente racional, que acarrete
um resultado diametralmente oposto ao planejado. A ignorancia do emprestador quanto ao
perfil de cada agente demandante de crédito, pode motiva-lo a implementar uma escolha
equivocada capaz de afetar negativamente a qualidade da sua carteira de empréstimo e o
bem-estar social. A incerteza relacionada a imperfeicdo informacional antes do crédito ser
concedido (ex-ante) pode ensejar um problema conhecido como “sele¢do adversa”.

Um resultado bastante conhecido na literatura que aborda a concessdo de crédito,
concerne os efeitos deletérios sobre o lucro do emprestador quando ele decide elevar a taxa
de juros dos empréstimos com a intencdo de compensar 0s problemas informacionais com
0s quais se defronta. A primeira vista, 0 seu raciocinio parece correto: para compensar 0S
riscos de calote, o emprestador decide elevar a taxa de juros pretendendo contrabalangar os
seus riscos. Ele supbe que a elevacdo da taxa de juros tem impactos positivos (e
compensadores) sobre o seu lucro. Contudo, o resultado da sua decisdo pode ser
exatamente aquele que ele pretendia contornar. O aumento da taxa de juros tende a excluir
0s demandantes mais conservadores, gque possuem projetos socialmente lucrativos, e
priorizar o financiamento dos projetos mais arriscados, uma vez que somente os tomadores
que esperam obter uma alta taxa de retorno concordardo com incorrer no aumento dos
custos de captacdo. Nesse caso, 0 emprestador estaria em melhor situacdo se racionasse o
crédito®®. Como nota Besley (1994:35),

The key observation here is that the interest rate has two effects. It serves the usual
allocative role of equating supply and demand for loanable funds, but it also affects
the average quality of the lender’s loan portfolio. For this reason lenders may not use
interest rates to clear the market and may instead fix the interest rate, meanwhile
rationing access to funds.

% para uma excelente introdugio a este tema, ver Ray (1998), cap.14.



Os individuos avessos ao risco possuem uma elasticidade-preco da demanda
maior do que os individuos propensos ao risco, pois seus projetos possuem um retorno
esperado menor. Um tomador se dispGe a obter um financiamento apenas se o0 retorno
esperado do seu projeto for alto o suficiente para cobrir 0s custos do empréstimo. Os
projetos que possuem um retorno esperado elevado sdo os mais arriscados. Nesse sentido,
os individuos avessos ao risco desistem de tomar empréstimos além de um determinado
nivel de taxa de juros (ver Ray, 1998, cap.14).

Isso, por sua vez, tem repercussdes sobre o bem-estar social. Se o emprestador
aumentar a taxa de juros com a intencdo de cobrir o risco causado pela informacéo
assimétrica, o agente avesso ao risco desistira de captar recursos, penalizando a
lucratividade do ofertante de crédito. Por outro lado, 0 agente propenso ao risco
permanecera disposto a tomar o empréstimo. Nesse caso, 0 lucro do emprestador podera
aumentar ou diminuir, dependendo da probabilidade de sucesso do projeto implementado.
Porém, o financiamento de projetos mais arriscados aumenta a probabilidade de o lucro
esperado do emprestador ser nulo®’. De todo modo, a solugdo do problema seré a segunda
melhor (second best solution), uma vez que projetos lucrativos socialmente foram excluidos
pela decis@o do emprestador de elevar a taxa de juros.

Stiglitz e Weiss (1981) tentaram compreender o comportamento dos bancos diante
da incapacidade de identificar o perfil dos demandantes de crédito. Os autores observaram
gue em determinados contextos, projetos socialmente lucrativos podem deixar de ser
implementados através da opcdo do emprestador pelo racionamento de crédito. Isso tende a
ocorrer se 0 emprestador desconfiar que uma elevacao da taxa de juros incentivara apenas o
empreendimento de projetos arriscados. Assim, mesmo na presenca de excesso de
demanda, um banco pode ndo elevar a taxa de juros e racionar o crédito. O equilibrio
alcancado nesse modelo é o segundo melhor, pois envolve as distor¢des alocativas causadas
pelos problemas de selecdo adversa.

Para demonstrar esse resultado, as principais passagens do artigo original de
Stiglitz e Weiss serdo analisadas a seguir com algum detalhamento. Algumas equacdes

serdo abertas para facilitar a compreensédo da proposta dos autores e dos resultados obtidos

37 Supde-se que o0 emprestador ndo recebe nada quando o projeto financiado fracassa.



pelo modelo. As conclusbes do modelo seréo utilizadas ao longo da dissertacéo, sobretudo
durante a avaliacdo dos programas brasileiros de microcrédito no terceiro capitulo.

O modelo tem inicio com a definicdo de algumas hipdteses. A primeira delas
assume que 0s projetos possuem um retorno médio constante, mas diferentes variancias. Os
projetos divergem pela variancia. Isso significa que os tomadores podem escolher entre
projetos mais ou menos arriscados. A decisdo dos tomadores depende do seu tipo. Se o
tomador for avesso ao risco, ele escolhera o projeto menos arriscado, cujo retorno esperado
é menor. Um tomador propenso ao risco opta pelo projeto com o maior retorno esperado,
apesar do risco ser maior.

A seguir, supde-se que para cada projeto & ha uma fungdo de probabilidade dos
retornos R. Por ora, admite-se que a distribuicdo dos retornos ndo pode ser alterada pelo
comportamento dos tomadores. Isto &, ndo ha problema de risco moral, pois o nivel de

esforgo é exogeno. A funcdo de distribuicdo dos retornos é definida como F(R,e), onde
f(R,H) representa a funcdo densidade associada. Como, por hipotese, os projetos mais
arriscados relacionam-se a retornos maiores, um projeto ¢, tera um retorno maior do que

um projeto 6, , isto &, 6, > 6, se:

o0

1) [Rf (R,Hl)dR:TRf (R,6,0R

0
Entdo, para y >0,

Y

2) [Rf (R,Ql)dRzTRf (R,6, xR

0

A equacéo (1) mostra que no longo prazo os retornos devem convergir, a0 passo
que a equacdo (2) admite que os retornos dos projetos podem divergir antes do estado

estacionario.

Se um individuo toma emprestado B e a taxa de juros cobrada é r, entdo ocorrera
calote involuntario quando o retorno R mais o colateral ndo forem suficientes para cobrir 0s

custos do empréstimo, isto é:



3) C+R< B(1+?j
onde C representa o colateral.

Assim, o lucro liquido do tomador H(R, rj pode ser escrito como:

(4a) H(R, ?j _ max(R —(1+ ?jB;—Cj

J& o retorno para o banco seré dado por:

(4b) p(R,?j:min(RJrC;B(lﬁD

Isto ilustra que o tomador deve pagar a quantidade acordada, B(1+ ?j quando

obtiver sucesso ou 0 maximo que ele for capaz quando ocorrer o calote, R + C . Nesse caso,
0 banco estara recebendo o menor valor, como mostra a equagéo (3).

Para explorar os riscos de selecdo adversa, 0s autores assumem que o0s lucros do
tomador sdo uma funcdo convexa do parametro R, ou seja, 0s lucros esperados aumentam
com o risco ja que hd uma relacdo direta entre risco e retorno. A funcéo retorno do banco é
naturalmente concava, ja que é um reflexo da funcdo do tomador, como mostram (4a) e
(4b).

O problema de selecdo adversa torna-se evidente com o teorema 2 de Stiglitz e
Weiss, que estabelece uma relacdo direta entre o risco do projeto e a taxa de juros. Segundo
0 teorema, os tomadores escolherdo os projetos mais arriscados a medida que a taxa de
juros cobrada pelos bancos aumentar, isto €, 0 aumento da taxa de juros expulsa do
mercado o0s projetos menos arriscados (ou, em outros termos, 0s tomadores mais avessos ao
risco). As equagoes (5) e (6) abaixo apresentam este resultado. Assumindo que no limite os

lucros dos bancos sao zero, entdo:

) H(?,g‘jEImax[R—(l+?jB;—C}dF(R,éj:0

Diferenciando (5) totalmente com respeito a r, tem-se:



dn(?,éj:a—l?dh&—{[dé:o
or 00
Neste caso,
, do _ ori/or
e 0o

dr  or/oe

Derivando a funcgéo lucro esperado com respeito a taxa de juros, obtém-se:
an_ g [ dF(R,é’j
dr [1+|A'jB—C
Note-se que o intervalo inferior da integral definida acima, mostra o menor valor

gue o tomador deve receber para aceitar levantar o empréstimo. Em outros termos, o

tomador desejara os emprestimos se R —(1+ FjB —-C>0o0uR2> (1+ ?jB -C.

Substituindo o resultado da derivada na expressdo (5’), chega-se a seguinte
expressao:
B | dF(R,gj

B-C

(6) d ? _ [1+r

dr anlaé

O denominador € necessariamente positivo, pois um retorno maior eleva os lucros

>0

do tomador.

A equacdo (6) ilustra o problema com o qual um banco se depara quando ha
assimetria de informagé&o: impossibilitado de diferenciar os tomadores pelo comportamento
(avesso ao risco ou propenso ao risco), o banco teria algum incentivo para elevar a taxa de
juros dos empréstimos com a intencdo de avultar os seus lucros de forma a compensar o
aumento do seu risco. Ocorre que, na presenca de perda limitada, 0 aumento da taxa de
juros incentiva 0s tomadores a destinarem 0S recursos para 0s projetos mais arriscados, 0
que prejudica o lucro esperado do banco. Assim, o banco prefere ndo aumentar a taxa de
juros além de um determinado patamar, mesmo que aquela taxa haja excesso de demanda.

Ele maximiza os seus lucros esperados em um ponto abaixo do equilibrio de mercado.



A relacdo entre a taxa de juros e o retorno esperado do banco foi registrada no
teorema 3, que definiu o retorno esperado como uma fungéo decrescente do risco do projeto

(ou empréstimo), ou seja:

d—p>0' dzp <0

/\2

Respeitando essa condi¢do, 0 banco ndo eleva a taxa de juros. Com a taxa abaixo
do patamar necessario para ndo ocorrer excesso de demanda, um tomador conservador
compete pelos recursos disponiveis com o tomador mais ousado. Uma elevacgdo dos juros
desestimularia o agente avesso ao risco (conservador) a demandar 0 empréstimo, uma vez
que o retorno do seu projeto é menor. Nesse caso, 0 banco financiaria apenas o tomador
ousado e isso repercutiria negativamente no seu retorno esperado. Sendo assim, o banco
opta pelo racionamento de crédito. A alocacgdo de recursos ndo é Pareto eficiente.

Partindo da constatacdo de que o problema de selecdo adversa leva os bancos a
racionarem crédito, Stiglitz e Weiss (1981) argumentam que eles poderiam eliminar o
excesso de demanda por empréstimos solicitando dos tomadores uma diminuicdo da razéo
débito/patriménio liquido (debt/equity) através de uma elevagéo do colateral.

No entanto, os bancos tém alguma relutdncia em aumentar o requerimento por
colateral, pois em situacdes onde o patrimoénio dos tomadores € 0 mesmo e 0s projetos mais
seguros apresentam uma taxa de retorno mais baixa, e portanto, uma probabilidade de
calote maior, o aumento do colateral intensificara os riscos dos empréstimos, sobretudo se o
rendimento do projeto for nulo na ocorréncia de fracasso.

Os autores partem do pressuposto de que 0s agentes mais ricos Sa0 menos avessos
ao risco, de modo que eles apresentam uma maior disposicdo para conceder o colateral em
algum contrato de empréstimo. Aqueles tomadores que destinam garantias mais expressivas
tém mais propensao para assumir projetos arriscados. Para formalizar o raciocinio, supde-se

que 0s tomadores sdo avessos ao risco e caracterizam-se pela mesma fungédo utilidade
UW), U'W)>0, U"(W)<0. A diferenca entre os agentes reside apenas na dotagio de
riqueza inicial, W,. Cada tomador tem um conjunto de projetos que podem ser escolhidos.
Seja R o retorno do projeto quando exitoso e p(R) a probabilidade de sucesso. Se o0 projeto

for malsucedido o rendimento é nulo, de modo que p(R)<0. Cada individuo tem como



alternativa um projeto que rende p com certeza. Neste caso, sua utilidade é dada por
U (WO p*)38. Admite-se que o banco ndo consegue observar a riqueza dos individuos nem os

projetos que sdo efetivamente escolhidos. O banco oferece um dnico contrato, que prevé
N
colateral, C, e uma taxa de juros r para todos os candidatos. Com essas premissas, 0S

autores asseguram que o contrato {C, r} atua como um mecanismo de separacdo

(screening) dos candidatos. No teorema 9 os autores assumem que existem dois valores

A AN
criticos de W,, W, e W, , tal que os clientes com coeficiente absoluto de aversao ao risco
- - - - " AN - - ~ 7 - - -
decrescente e riqueza inicial W, € | W,,W, | solicitardo empréstimos. Se o tomador financia

0 projeto com recursos proprios (W, >1), seu problema se resume em maximizar a

utilidade esperada dada por:

(1) max{U[ W, ~1)p" + R]p [(Wo _1)/0*11_ p(R))}E\?(Wo)

Onde o montante emprestado, B, foi normalizado em 1 e V(W,) representa a

funcdo utilidade indireta do tomador quando opta pelo financiamento. Assim, a escolha

6tima do tomador depende de
@ V,W,)= max{u W, hV (W, )}

Se o individuo incorrer no emprestimo, ele obtém um nivel de utilidade dado por:

mgx{uKWOp*+R—(1+?Mp+u[w —C)p'fa- p} w,)

Evidentemente, valera a pena levantar 0s recursos se e somente se
(3) Ve(W,)2V,(W,)

No teorema 10, Stiglitz e Weiss (1981) estabelecem que se o coeficiente absoluto

de aversdo ao risco for decrescente, entdo os individuos mais ricos empreenderdo 0s

% Wop* =W, (1+ rj ; 0 montante tomado emprestado foi normalizado em 1.



projetos mais arriscados. Segundo os autores, existe um nivel critico de C tal que para
qualquer valor superior o efeito da selecdo adversa sobre o retorno do banco sobrepuja 0s
efeitos positivos.

Os autores admitem que o colateral tem um efeito positivo sobre os incentivos,
mas ressalvam que este efeito pode ser mais do que contrabalancado pelos danos oriundos
da selecdo adversa. Dessa forma, o colateral € capaz de mitigar apenas parte do problema
de informacdo assimétrica. A proxima secdo se ocupa do problema de informacéo
assimétrica denominado ‘risco moral’, que diz respeito aos riscos que o principal enfrenta

apos o contrato ser assinado.

1.3.1.2 Risco Moral

Apesar de teoricamente distinto do problema de selecdo adversa, o risco moral
estd muito presente nas relagdes de troca que exigem do agente alguma responsabilidade
para o cumprimento do contrato (Macho-Stadler e Pérez-Castrillo, 2001). A seriedade do
agente, o nivel de esforco que estara disposto a dispensar em uma atividade, determina a
probabilidade de sucesso das suas escolhas e depende da estrutura de incentivos que o
principal Ihe oferece. Os contratos devem levar em conta o tipo do tomador, uma vez que
agentes neutros ao risco tém uma desutilidade do esfor¢o mais elevada do que os agentes
avessos ao risco.

Em um cenario marcado por assimetria de informacdo, o emprestador ndo tem
como saber quais as a¢Bes que serdo implementadas pelos tomadores apds o crédito ser
concedido. E esta impossibilidade de monitorar o comportamento do tomador que descreve
um evento contaminado pelo risco moral. O risco moral, portanto, concerne a incerteza ex-
post.

Quando se defronta com este dilema, o principal deve conceber uma estrutura de
incentivos que leve o demandante de crédito a optar deliberadamente pelo nivel de esforco
que permita ao principal maximizar sua funcdo objetivo. Conforme alertaram Macho-
Stadler e Pérez-Castrillo (2001: 46), “The contract’s objective is not the optimal risk-

sharing arrangement, but rather it is a device to give incentives”.



O acesso intermitente ao crédito, por exemplo, tende a estimular um
comportamento oportunista por parte do tomador, sobretudo se houver perda limitada.

Besley (1994: 37) descreveu este problema de maneira sucinta e elucidativa ao dizer que

Borrowing money to invest in a project shares the risk between lender and borrower:
if the project fails and the loan is not repaid, the lender bears the cost of the loan.
There is a tendency, therefore, for the borrower to increase risk-tasking, reducing the

probability that a loan will be repaid.

Ao demandar colateral, o banco joga toda a responsabilidade pelo projeto (todo
risco) para o tomador. Mesmo assim, sob determinadas hipdteses, o colateral pode
prejudicar os rendimentos esperados do banco (Stiglitz e Weiss, 1981).

Um aumento da taxa de juros por parte do emprestador, por exemplo, ndo € o
incentivo mais apropriado se ele aspira minimizar o risco da sua carteira de ativos. A
elevacdo da taxa de juros pode ter repercussfes negativas sobre a postura dos tomadores,
sobretudo se a perda dos tomadores for limitada. Com o encarecimento dos custos de
captacdo, os demandantes de crédito se sentem estimulados a empreender projetos mais
arriscados. O agente reduz a diligéncia e o nivel de esforco. De acordo com Besley (p. 37)
“Riskier projects are more attractive at higher interest rates because, at the higher rate, the
borrower will prefer a project that has a lower probability of being repaid”

Os resultados obtidos até entdo podem ser ligeiramente sumarizados: (1) na
presenca de perda limitada, os tomadores tém incentivos para escolher os projetos mais
arriscados ex-ante e ex-post; (2) um incremento na taxa de juros exacerba o risco do banco
via selecdo adversa; e (3) na presenca de perda limitada, um aumento da exigéncia de
colateral avulta o problema de selecao adversa.

A exigéncia de colateral pode resolver parte do problema do banco, pois se houver
calote do empréstimo, o agente incorrera em perda. Mas o risco do banco pode permanecer
ativo mesmo quando os empréstimos envolvem colateral. De acordo com Stiglitz e Weiss
(p.408),

A borrower can repay the loan in all states of nature only if the risky project’s returns
plus the value of the equilibrium level of collateral exceeds the safe rate of interest in

all states of nature.



A conclusdo a que chegaram os autores é que, novamente, 0 emprestador tende a
optar pelo racionamento de crédito. Sera visto adiante que esta conduta dos emprestadores
engrossa o coro daqueles que sdo favoraveis a uma intervencdo do governo nesses

mercados®.

1.3.2 Cooperacdo, Capital Social e Associagdes de Poupanca e Crédito Rotativo

ApoOs a experiéncia do Grameen com grupos solidarios, algumas instituicGes
assumiram que os contratos de empréstimos com aval solidario seriam suficientes para
resolver problemas de informacéo assimétrica (para uma critica, ver Bhatt e Tang, 2001).
Além disso, supunha-se que a organizacdo dos clientes em grupos solidarios criaria a
oportunidade para o desenvolvimento (ou fortalecimento) da confiangca mutuamente
compartilhada (capital social).

Acontece que essas conclusdes assumiram que 0os membros dos grupos solidarios
compartilhavam um interesse comum e que essa caracteristica seria suficiente para o
sucesso dos grupos e, naturalmente, da instituicdo. Porém, € possivel que um objetivo ndo
seja concretizado mesmo quando os membros de um grupo desejam individualmente a
realizacdo desse objetivo.

Mancur Olson (1965) estabeleceu logicamente que a existéncia de um interesse
comum entre um grupo de pessoas ndo € uma condic¢do suficiente para impelir os membros
do grupo a perseguirem tal objetivo, mesmo que todos os individuos que compdem o grupo
estivessem em melhor situacdo se o interesse comum fosse atendido. De acordo com Olson
(1965:14)

Mesmo que os membros de um grande grupo almejem racionalmente uma
maximizacdo do seu bem-estar pessoal, eles ndo agirdo para atingir seus objetivos
comuns ou grupais a menos que haja alguma coercdo para forcé-los a tanto, ou a
menos que algum incentivo a parte, diferente da realizacdo do objetivo comum ou

grupal, seja oferecido aos membros do grupo individualmente com a condi¢do de que

% Macho-Stadler e Pérez-Castrillo (2001, cap.3) apresentam um modelo bastante simples que prevé
racionamento de crédito quando ha problema de risco moral. Ver, também, Aghion e Morduch (2000).



eles ajudem a arcar com os custos ou onus envolvidos na consecucgédo desses objetivos

grupais.

Em uma obra posterior, Olson (2000:78) externou este ponto com clareza,

a0 sustentar que

individuals who obtain only a millionth of the benefit from provision of a
collective good typically do not have an incentive to interact strategically or to
bargain. If each individuals obtains only a one-millionth of the benefit from a
provision of the collective good, two people would receive only two-millionth of the
benefit, and two-millionth of the benefit is normally not enough to motivate a pair of
individuals to bargain with a third individual to remedy to collective irrational

outcome for the group.

Para Olson (1965 e 2000), o que desmotiva os membros de um grande grupo a
perseguirem o0s interesses comuns sdo (i) o aspecto de bem publico do interesse comum e
(ii) o insignificante beneficio marginal que os participantes do grupo podem auferir com a
oferta do bem*. Por essa razdo, Olson assumiu que grandes grupos ndo estimulam
comportamentos cooperativos €, nesse sentido, estdo fadados as falhas de acédo coletiva. O
resultado das interacOes de agentes racionais engajados numa transa¢ao pode ser desastroso
do ponto de vista agregado. Este resultado é analogo ao ‘dilema dos prisioneiros’.

Na literatura sobre Teoria dos Jogos, o dilema dos prisioneiros ocorre quando a
melhor acdo para 0s agentes — no caso especifico, a estratégia dominante — é nao-cooperar.
Em teoria dos jogos, diferente do que ocorre na Teoria do Consumidor, em um processo
decisorio, 0s agentes ndo pensam apenas nas suas acdes isoladamente. Antes de adotar um
comportamento, eles consideram as a¢6es dos outros participantes do setor da economia ao
qual pertencem. As acdes de um individuo tém impacto sobre as escolhas dos demais, isto
é, a teoria dos jogos leva em conta as externalidades de uma decisdo. Nesse sentido, 0s
agentes buscam fazer o melhor que puderem dadas as escolhas dos seus oponentes. Quando
a resposta do agente ao comportamento dos outros participantes da economia (ou de um
setor etc.) é a melhor possivel, tem-se o equilibrio de Nash. Assim, se a melhor resposta de

um agente for ndo-cooperar, o equilibrio de Nash desemboca no dilema dos prisioneiros.

% Como é sabido, as caracteristicas de um bem publico (ndo excludente e néo rival) estimulam o oportunismo
entre 0s agentes responsaveis pelo fornecimento do bem.



Nesse caso, as penalidades previstas pelos contratos com aval solidario sdo
necessarias para encoraja-los a cooperar, mas as suas decisfes finais dependerdo da
confianca (ou crenga) de que 0s seus pares ndo adotardo um comportamento oportunista.

Huppi e Feder (1989) investigaram as variaveis explicativas para 0 sucesso de
algumas cooperativas de crédito em paises subdesenvolvidos. Os autores constataram que
0s emprestimos realizados para grupos de individuos, no geral, eram mais vantajosos para
compelir os tomadores a se comportarem seriamente nos seus empreendimentos e,
naturalmente, para garantir melhores taxas de quitacdo dos empréstimos em aberto*. N&o

obstante, os autores (1989: 18) advertiram que

A crucial feature for adequate performance of group schemes is group size. Small
size permits closer ties among members and can reduce costs of information within
the group. It also facilitates loan supervision and increases the group’s ability to

impose accountability on its members.

Em outras palavras, o que Huppi e Feder constataram é que comportamentos
cooperativos afloram em menores grupos, contornando desse modo o dilema dos
prisioneiros. Um dos inconvenientes do equilibrio de Nash ndo-cooperativo € a sua
estabilidade. Uma vez ali, somente com muito esfor¢o, em alguns casos com mudancgas
institucionais, a economia pode migrar para uma situacdo mais vantajosa (North, 1990;
Putnam, 1993, Murphy, Shleifer e Vishny, 1993).

Putnam (1993) discorda da generalizacdo da tese de Olson (1965) e cita como
contraponto a formacdo de associacGes de poupanca e crédito rotativo (ROSCASs). Para
Putnam (1993:177) “A superacdo dos dilemas de acdo coletiva e do oportunismo
contraproducente dai resultante depende do contexto social mais amplo em que

determinado jogo ¢ disputado”. Bastelaer (2000:2) compartilha desta visdo e relata que

An increasing number of finance institutions provide credit to poor on the basis of
‘social colateral’, through which borrowers’ reputation on the social networks to

which they belong, take place of traditional physical or financial collateral.

Um fator determinante para o éxito de cooperativas de crédito ou IMC localizadas

no meio rural s3o as conexdes sociais existentes entre as familias mais pobres. E isso que

* Esse ponto seré analisado com detalhes no préximo item.



enrijece as limitagdes informais e estimula o desenvolvimento de capital social, permitindo-
0 substituir ainda que imperfeitamente o colateral em um contrato de empréstimo (Ghatak e
Guinane, 1999).

As ROSCAs ndo devem ser confundidas com programas de microcrédito. Os
membros das ROSCAs podem dispor apenas dos recursos acumulados durante algum
periodo. Nessas associa¢es, hd mobilizacdo de poupanca local. Individuos mais pobres
ficam excluidos deste tipo de associacdo pelo fato de (i) ndo conhecerem 0s outros
participantes de antemdo ou (ii) pela falta de histérico de crédito. Com efeito, o alcance
(outreach) dos servicos providos pelas ROSCAs é relativamente limitado. N&o obstante, o
impacto € significativo entre as minorias, como grupos de mulheres, 0s pequenos
empreendedores, grupos étnicos distintos etc*,

Deve ficar claro que sdo as trocas pessoais, decorrentes de uma economia
assentada numa divisdo do trabalho bastante rudimentar e nos baixos custos de transacao,
que ensejam a acumulacdo de capital social. Nos centros urbanos, onde se localizam os
bancos comerciais, as trocas sdo complexas o suficiente para dificultar associacdes
motivadas por um interesse comum (Ghatak e Guinane, 1999)*.

As incertezas trazidas pelo progresso tecnoldgico e pelo aumento da divisdo do
trabalho sd@o um obstaculo para interacGes assentadas na cooperacdao (North, 1985; 1990 e

1992). North (1990: 34-35) abordou esta questdo de maneira muito clara, ao afirmar que

[But] the greater the variety and numbers of exchange, the more complex the kinds of
agreements that have to be made, and so the more difficult it is to do. Therefore a
second general pattern of exchange has evolved, that is impersonal exchange, in
which the parties are constrained by kinship ties, bonding, exchanging hostages, or

merchant codes of conduct.

*2 Light e Pham (1998: 41) argumentam que “Among current immigrant groups for whom solid evidence of
extensive ROSCA involvement in the United States now exists are Koreans, Vietnamese, Mexicans,
Salvadorans, Guratemalans, Trinidadians, Jamaicans, Barbadans, and Ethiopians”.

* O fato de as trocas impessoais serem predominantes nos centros urbanos no é suficiente para explicar o
fragil capital social de algumas sociedades. Knack e Keefer (1997) apresentam um estudo onde se avalia 0
capital social para uma amostra de 45 paises. Ha paises industrializados, com sistemas institucionais
extremamente complexos, que experimentam elevados indices de capital social. Putnam (1993) também parte
do conceito de capital social para compreender o éxito do Norte da Italia e o atraso do Sul. Alesina e Rodrick
(1994) advertem que economias com elevada desigualdade social tendem a disseminar a desconfianca entre
0s agentes, acarretando um aumento dos custos de transacdo e alocagdes de recursos sub-6timas.



Para North, ndo ha uma evolucdo institucional espontanea que assegure a
cooperacdo entre 0s agentes de uma economia a medida que sistemas de trocas complexos
substituem as trocas baseadas em relacGes pessoais. Ele afirma, em outra passagem, que “In
a world of impersonal exchange, we are exchanging with multiple individuals and can
acquire very little information about them” (p. 57).

Nas ROSCAs, a cooperacdo € uma estratégia dominante para os membros, pois
além de ja possuirem um estoque de capital social, os participantes ndo contam com
colateral na forma tradicional e ndo tém acesso a fontes alternativas de recursos, como 0s
bancos comerciais. Por essa razao, mesmo que os membros de um grupo tenham incentivos
para a desercdo, a existéncia de um sistema de fiscalizacdo coordenado pelos membros que
pode ser acionado com baixos custos de transacdo, intensifica a cooperacdo e delimita
substancialmente as préticas de acbes oportunistas*. Para Bastelaer (2000: 6), “the main
defining characteristic of a performing association lies in the reduction of the risk of
opportunistic behavior that results from the peer pressure for performance by all members”.

Note-se, 0 éxito dessas associagdes de crédito dependem menos do altruismo dos
jogadores do que de regras informais criveis e amplamente compartilhadas pelos
individuos. O capital social, dessa forma, ndo deve ser tomado como uma “cooperagdo
panglossiana”, mas como sentimentos de respeito e responsabilidade com o0s quais 0sS
participantes de uma associacdo encaram as regras do jogo. A consciéncia de que agir
cooperativamente melhora o bem-estar individual e, por extensao, o agregado (excluindo os
casos de falacia da composicdo), ndo é suficiente para impelir os membros de um grupo
(associacdo, sociedade etc.) a agirem de maneira que, a primeira vista, pareceria razoavel.
O que condiciona as escolhas dos agentes, sdo os incentivos (na forma de payoffs)
existentes em cenarios alternativos, sendo que tais cenarios dependem diretamente da acéo
coletiva dos membros de um grupo. As decisfes tomadas pelos agentes geralmente sdo
simultaneas, embora interdependentes. Utilizando a terminologia da teoria dos jogos, um

individuo implementa uma escolha tendo em vista a acdo dos outros jogadores (dos

* Dois fatores jogam um papel fundamental para a explicacdo da cooperac&o. O primeiro é o fato do grupo
ser relativamente pequeno. O segundo € a possibilidade de punir o membro que falhar através da proibicdo de
futuras participagdes nas associacdes.Vale a pena ressaltar uma questdo. As ROSCAs ndo enfrentam
problemas acarretados pela relacdo agente-principal. Nesse sentido, a cooperacdo se torna a estratégia
dominante dos membros. Com as instituicfes de microcrédito a histdria é outra, pois o capital social ndo esta
presente a priori e 0s recursos emprestados ndo pertencem aos proprios agentes.



membros do grupo). Os payoffs deste jogo decorrem da combinacgdo destas decisdes. Com
freqiiéncia, as escolhas baseadas na cooperacdo provém o melhor resultado para as partes.
Na auséncia de regras formais, a reputacdo desfrutada pelos jogadores € essencial para o
bom resultado de uma interagéo.

Nas ROSCAs, por exemplo, a despeito da curta sequéncia de repeticdes (vinte
rodadas), o capital social possibilita aos agentes escapar do indesejavel dilema dos
prisioneiros. 1sso ajuda a responder a pergunta de Putnam (1993: 178): “por que um
participante ndo deserta apos ter recebido o bolo?”. Numa outra passagem, ele mesmo
fornece subsidios para a resposta, ao constatar que (p. 178)

Os participantes estdo perfeitamente cientes do risco de descumprimento, e 0s
organizadores tém certo cuidado ao escolher os membros. Assim, € importante
qualquer eventual participante ter uma reputacdo de honestidade e confiabilidade. A
participacdo anterior numa outra associagdo de crédito rotativo constitui, € claro, um
dado importante sobre a reputacdo do candidato, e criar uma boa reputacdo é uma das
vantagens de participar. A incerteza quanto a reputacdo e o risco de descumprimento
sd0 minimizados por normas rigidas e por uma densa teia de compromissos
reciprocos. Tdo severas podem ser as penas para os faltosos, que ha noticia de
membros que chegaram a prostituir suas filhas ou a suicidar-se por estarem prestes a

faltar ao dever.

Com efeito, a experiéncia norte-americana com grupos solidarios indica que o
capital social é um dos fatores determinante para o sucesso de um grupo solidario e de uma
organizacao que oferece contratos de empréstimos com base no aval solidario.

Se 0s membros de uma instituicdo de microcrédito (ou uma ROSCA) desfrutarem
da liberdade para escolher os seus pares em um grupo, como freqlientemente acontece,
haverd inexoravelmente um processo de auto-selecdo entre 0s membros que caracterizara
um positive associative matching. Essa associacdo mutuamente benéfica ocorre amilde
quando os integrantes de um grupo se conhecem a priori. Este conhecimento prévio é
suficiente para que as relacdes de troca sejam eficientes, pois 0s agentes ndo se deparam
com um cenario contaminado por informacdo assimétrica (Ray, 1998; Ghatak e Guinane,

1999). Entretanto, mesmo sob informacdo assimétrica hd mecanismos de incentivos que



podem forcar a separagdo (screening) dos agentes, gerando uma associagdo mutuamente
benéfica.

Nas IMC, os agentes ndo se conhecem de antemao necessariamente. Mesmo que
se conhecessem, o emprestador ndo saberia distinguir os mais conservadores dos mais
ousados. Neste caso, ha informacdo assimétrica. Em algumas circunstancias, esse fenémeno
é suficiente para desmotivar operacdes de crédito™.

Os programas de microcrédito inspirados na experiéncia do Grameen estdo
atentos para o papel desempenhado pelos incentivos em um esquema de contrato de
empréstimo. Com o proposito de atingir os mais pobres, as IMC abriram m&o de um
colateral na forma tradicional, mas ao mesmo tempo criaram um substituto imperfeito: o
aval solidario. O aval solidario impde perdas ao membro que fracassar. Em lugares onde 0s
habitantes valorizam as relages sociais, 0os sentimentos de dever etc., o fracasso pode
acarretar uma grande macula para o responsavel e por extensdo a sua familia, sobretudo
quando o seu fracasso prejudica outras pessoas, como é o caso do aval solidario. Motivados
por esse temor, 0s participantes dos programas que condicionam seus emprestimos a
formacéo de grupos solidarios se esforcam para manter a reputacdo intacta.

Se os candidatos ao crédito se conhecerem, as IMC ndo terdo problemas para
separar os clientes pelo tipo, uma vez que 0s agentes avessos ao risco desejardo constituir
um grupo apenas com agentes do mesmo tipo. Mesmo se 0s agentes ndao se conhecerem,
havera duas forcas capazes de auxiliar a instituicdo no processo de separacdo. A primeira se
refere as relagdes sociais, que em alguns casos sdo suficientes para estimular acdes
cooperativas (Besley e Coate, 1995; e Aghion e Morduch, 2000). A segunda concerne a
possibilidade que os agentes tém de alterar a composicdo dos grupos em rodadas de
empréstimos subsequlentes. Esse processo de auto-selecdo leva os agentes a se vincularem
apenas com outros membros do mesmo tipo. Assim como acontece com as ROSCAs, a
liberdade para formar os grupos via auto-selegdo implica numa associagdo mutuamente
benéfica. A literatura sobre economia da informacdo denomina de equilibrio ‘separado’
(separating) um cendario no qual o emprestador consegue separar 0s clientes pelo tipo

apesar da informacéo assimetrica.

0 resultado classico foi obtido por Rothschild e Stiglitz (1976). Segundo os autores, um problema de
selecdo adversa pode implicar no desaparecimento de determinados mercados.



Este equilibrio é atingido quando o emprestador oferece um esquema com dois
contratos 6timos para os participantes escolherem. O esquema forjado pelo emprestador
impele os agentes a revelarem o seu ‘verdadeiro tipo’ ao anular os incentivos de um agente
que tenta se passar por um tipo distinto do seu. Com isso, obtém-se uma discriminacao
eficiente.

Este procedimento dos participantes possui a propriedade de separar os individuos
que sdo mais habilidosos. E natural que os membros com maior probabilidade de sucesso
nos seus empreendimentos ndo desejem se associar com 0s agentes que representam um
risco de falha maior. Conforme Ray (1998: 580), “group formation has the property that it
can drive types out of the market, because some of the costs of their riskness are borne by
others borrowers instead of the bank alone”.

Se ndo fosse assim, 0s agentes bem-sucedidos subsidiariam (subsidio cruzado) os
membros que apresentassem 0s piores desempenhos. Por isso, havera uma selecdo
enddgena dos melhores participantes (Stiglitz, 1990; Ghatak e Guinane, 1999; Ghatak,
1999; e Tassel, 1999). Todavia, ndo sdo todas instituicdes que conseguem estruturar um
esquema de contratos 6timos para separar 0s seus clientes. Nos centros urbanos, por
exemplo, raramente os candidatos ao crédito que formardo um grupo se conhecem
previamente. Ademais, as sanc¢des sociais sdo menos eficazes para compelir os agentes
auto-interessados a optarem por um resultado cooperativo (Ghatak e Guinane, 1999).
Assim, as IMC ndo podem contar unicamente com as rela¢fes sociais para separar 0S Seus
clientes.

E necessario que as IMC adotem algum mecanismo indireto para os agentes
revelarem o verdadeiro tipo. O mecanismo comumente utilizado pelas organizacGes € o
esquema de contrato de empréstimo. Quando 0s agentes avessos ao risco € Propensos ao
risco escolhem o mesmo contrato, o equilibrio é chamado ‘combinado’ (pooling)*.

Nessas circunstancias, as organizacfes se defrontam com um ambiente
informacional bastante hostil, pois 0s agentes propensos ao risco adotam uma postura
dissimulada ao tentarem se passar por agentes avessos ao risco, tendo em vista a obtencdo

de um contrato mais vantajoso, por exemplo, com uma taxa de juros menor. Essa tentativa

* Macho-Stadler e Pérez-Castrillo (2001) mostram que sob determinadas hip6teses o equilibrio pooling ndo
existe. Stiglitz e Weiss também tocam neste ponto. Tassel (1999) utiliza esses conceitos para compreender a
influéncia do aval solidario na formacédo dos grupos e no equilibrio de mercado.



gera externalidades negativas, ja que os emprestadores assumirdo que todos os agentes sao
propensos ao risco (Jehle e Reny, 2001). Muitos projetos socialmente lucrativos deixaréo
de ser financiados e os tomadores avessos ao risco que assinarem o0 contrato terdo
incentivos para mudar a postura, intensificando os danos da selecédo adversa.

Jehle e Reny (2001) observam que a presenca de informacao assimétrica pode ser
tdo significativa que um contrato que estimule a adesdo de uma alta proporcdo de agentes
propensos ao risco pode levar a inexisténcia de equilibrio pooling. Ndo obstante, se a
maioria absoluta dos interessados em um contrato forem agentes conservadores, o
equilibrio pooling pode ser melhor do que um equilibrio separado, pois a separacao interna
(auto-selecdo) dos agentes acarretaria custos de transacdo superiores ao beneficio marginal
do agente.

Stiglitz (1990), Ghatak e Guinane (1999) e Tassel (1999) mostraram que o aval
solidario pode auxiliar os emprestadores a segregarem os clientes. O 6nus gerado pelo aval
solidario pode tornar desvantajoso para um tomador propenso ao risco fazer parte de um
grupo solidario. Naturalmente, todos os agentes tém uma preferéncia pelos contratos que
apresentam menores taxas de juros. Além disso, conforme discussao anterior, os tomadores
que permanecem dispostos a captar recursos apos uma elevacdo da taxa de juros, sdo
exatamente aqueles que possuem 0s projetos mais arriscados. Portanto, as instituices
devem oferecer dois contratos: um para grupos e outro para individuos. Os contratos para
grupos solidarios devem ter uma taxa de juros menor em funcdo do aumento de custo
gerado pelo aval solidario ao passo que 0s contratos individuais devem apresentar uma taxa
de juros mais alta. Tassel (1999) mostrou que sob certas hipoteses, este esquema de
contratos permite ao emprestador separar os clientes avessos ao risco dos propensos ao
risco. No modelo apresentado pelo autor, somente 0s agentes avessos ao risco escolherdo os
contratos com aval solidario®’.

Ao longo do tempo, os agentes podem desenvolver mecanismos de sinalizagéo
para uma instituicdo dissocia-los pelo tipo. A participacdo prolongada de um individuo em
uma IMC, por exemplo, permite a instituicdo recompensar os bons clientes através de
contratos de empréstimos mais vantajosos, com menores prémios de risco. Isso abre espaco

para as instituicdes separem os tomadores a medida que as interacfes sao repetidas.

*" Ghatak (1999) obteve resultado anélogo.



A decisdo dos tomadores de permanecer como clientes dos programas de
microcrédito € explicada pelos incentivos oferecidos pelas instituicdes. Nos EUA, por
exemplo, ha relatos de pessoas que se tornaram membros de instituicdes de microcrédito
com a intencdo de construir um historico de crédito que Ihes possibilite, no médio prazo,
demandar empréstimos mais vultosos no setor formal (Kibria, Lee e Olvera, 2003). Nesse
caso, a participacdo nessas associagdes funciona como uma etapa preliminar para alguns
agentes conseguirem penetrar no setor formal.

O préximo item discutira 0os mecanismos de incentivos dos programas de
microcrédito, enfatizando as potencialidades e limitacdes do aval solidario, as vantagens
dos incentivos dindmicos em contratos individuais e a funcdo do capital social e das
relacdes sociais em contratos para grupos. A discussdo sera articulada com a apresentacéo
de dois modelos. O primeiro estd presente no texto seminal de Stiglitz (1990) e o segundo
remete ao trabalho de Aghion e Morduch (2000). A secdo também fara mencgdo aos
resultados obtidos por Aghion e Gollier (2000).

1.3.3 A Estrutura de Incentivos das IMC: Aval Solidario, Contratos Individuais,

Incentivos Dinamicos e Relacdes Sociais

Este item se propfe a analisar os elementos que permitem aos programas de
microcrédito apresentar altos indices de reembolso (repayment). Em primeiro lugar, o foco
estard voltado para os contratos de empréstimos baseados no aval solidario. Serdo
apresentados o0s pros e contras deste mecanismo de garantia e punicdo/pressao
(enforcement). Em seguida, a preocupacdo se voltard para os contratos individuais em
grupos solidarios, com destaque ao papel desempenhado pelos incentivos dindmicos na
performance das IMC.

De acordo com Bastelaer (2000), numa economia marcada por informagéo
imperfeita, os contratos de empréstimos estendidos a grupos de pessoas possuem dois
elementos cruciais. O primeiro € a possibilidade de os agentes pertencentes ao programa se
auto-selecionarem.

Matin (1997) frisou que o aval solidario € um contrato no qual a provisdo de um

bem privado (crédito) é condicional a provisdo de um bem com caracteristicas de bem



plblico (em situacdes de group repayment) “®. Esta especificidade do aval solidario admite
a reducdo dos custos dos empréstimos, pois (i) 0 monitoramento é delegado aos tomadores
(membros do grupo), (ii) a pressdao sobre os pares (enforcement) é conduzida pelos
membros, que temem ser excluidos de transagdes futuras se um dos pares fracassar, (iii) o
custo médio por empréstimo liberado ¢ minorado, ja que o montante destinado ao grupo,
mesmo que escalonado, € mais vultoso do que os empréstimos individuais (Berenbach e
Guzman, 1994), e (iv) os membros, através do processo de auto-selecdo, permitem ao
banco classificar os agentes de acordo com 0s seus respectivos perfis (avesso ou propenso
ao risco).

Note-se, na auséncia de grupo solidario e diante da impossibilidade de o
emprestador discriminar os seus clientes pelo tipo, os tomadores invariavelmente optaréo
pelos projetos mais arriscados, pois 0s bancos, ao fornecerem os empréstimos, decidiram
compartilhar os riscos dos projetos com os seus clientes. A hipotese que sustenta a validade
deste raciocinio é a de que os tomadores ndo possuem colateral e, portanto, possuem perda
limitada. Isso tende a ocorrer quando os tomadores possuem fontes alternativas de recursos

e as relacGes sociais sdo frageis para impor o respeito matuo.

Ray (1998) chama a atencdo para os danos causados pela decisdo do emprestador
de aumentar a taxa de juros quando ele desconhece o perfil dos candidatos ao crédito. Neste
caso, 0 aumento dos juros equivale a um aumento do custo de oportunidade do tomador se
ele estiver disposto a quitar o empréstimo. Em algumas circunstancias, um baixo retorno do
projeto pode motivar o calote se a taxa de juros for muito alta*®. Hoff e Stiglitz outrossim,
salientam que se o emprestador for incapaz de reconhecer os efeitos da taxa de juros sobre a
composicao de risco do seu portfolio, via selecdo adversa dos clientes. Em suas palavras
(1990: 239),

Then we might get a process whereby at a given rate of interest the default rate is so
high that returns to the lender do not cover opportunity costs of funds, putting upward

pressure on the rate of interest. But this only worsens the risk mix. The process goes

*8 Citado por Bastelaer (2000:10).
* Ray (1998, cap.14) apresenta um exemplo onde, mesmo com colateral, o tomador opta pelo calote
voluntério.



on until the interest rate is so high that only the riskiest projects, those with the

highest probability of default, are being undertaken.

Esse processo foi sugerido por Stiglitz e Weiss (1981). Grosso modo, se 0S
emprestadores ndo atentarem para o risco de selecdo adversa dos projetos e utilizarem a
taxa de juros para igualar oferta e demanda de crédito, a probabilidade de calote serd
intensificada com o financiamento de projetos arriscados. O resultado serd uma reducao
expressiva do lucro esperado dos emprestadores.

O segundo elemento destacado por Bastelaer (2000), concerne & negacdo de
refinanciamento para todos 0os membros de um grupo, mesmo que apenas um tenha
decretado calote. Isto & conhecido na literatura como o ‘principio de renovacdo
contingente’ (contingent renewal principle). O debate se resume a uma questdo: oS
individuos de um grupo que honraram os seus compromissos devem ser penalizados?

Se 0 6nus recai sobre o grupo e ndo sobre o individuo que falhou, os membros que
pagaram o empréstimo estardo em desvantagem, pois eles honraram 0 compromisso com a
instituicdo. Além disso, na presenca de contingent renewal principle, hd uma expectativa de
que o risco moral aumente, dado que o individuo que falhou criou o incentivo para 0s
demais delinquirem. Em suma, se grupo for penalizado por um U(nico membro, 0s
individuos, pertencentes ao grupo, decidirdo fazer ‘corpo mole’ (free-ride), a despeito de

serem capazes de quitar suas dividas. Ndo obstante, Bastelaer (2000:13) sugere que

From the lenders’ point view, the most effective way to enforce joint liability would
then be to deny access to future credit to all members of the group in case of default
by any of its jointly liable members.

Com efeito, o aval solidario sobre os empréstimos individuais (joint liability on
individual loan) é capaz de arrefecer o compromisso dos tomadores com a fiscalizacdo dos
projetos empreendidos pelos seus pares. Mas em uma passagem posterior, Bastelar (2000:
16) admite que

Denial of future loans to the group if one individual defaults hurts the other members
of the group who may be perfectly suitable clients, especially in the default results

form an illness or a family crisis.



Stiglitz (1990) assevera que o grupo solidario (peer monitoring) impde custos ao
tomador. Os tomadores passam a arcar com 0s riscos que, na auséncia de monitoramento,
poderiam ser absorvidos pelos bancos. Para ele, isto cria um problema analitico: com os
grupos solidarios os ganhos no aperfeicoamento do monitoramento compensam 0s custos
da elevacdo da interdependéncia entre os agentes?

Aqui cabe um esclarecimento. H4 um aspecto adicional relacionado a opg¢éo pelas
mulheres na composi¢do dos grupos solidarios de programas como o Grameen. Na visdo do
Grameen, 0os empréstimos para grupos de mulheres séo justificados pela presuncéo de que a
mulher privilegia as necessidades da familia. Os empréstimos concedidos as mulheres
implicam em beneficios para a familia como um todo e para o ‘empoderamento’ das
mulheres. Rahman (1999) ofuscou esta crenca ao perceber que uma grande motivacdo do
Banco, ao enfocar os seus servigos nas mulheres, dizia respeito as altas taxas de reembolso
que elas proporcionavam ao Banco. A despeito disso, 0 Grameen e outras instituicdes de
microcrédito tém cooperado para o empoderamento das mulheres em sociedades que
tradicionalmente ndo lhes garante um papel ativo, participativo e atuante nas escolhas
daquilo que elas valorizam®°.

Com a intencédo de explorar as vantagens dos grupos solidarios por uma perspectiva
estritamente tedrica, Stiglitz (1990) apresenta dois modelos. No primeiro, 0s empréstimos
sdo estendidos aos individuos. O monitoramento deve ser exercido pelo banco. O resultado
obtido pelo autor prevé racionamento de crédito, pois 0s custos que o emprestador teria
para motivar o tomador a revelar o seu verdadeiro tipo seriam proibitivos.

No segundo modelo, os empréstimos sdo efetivados para grupos de dois individuos,
que compartilham a responsabilidade do monitoramento dos projetos implementados.
Segundo o autor, se os custos do aval solidario forem contrabalangcados por uma reducéo na
taxa de juros, o monitoramento executado pelos pares insufla a probabilidade dos projetos
seguros serem escolhidos e, portanto, do emprestador ser devidamente recompensado.
Ademais, como mostrou Stiglitz (1990), o empréstimo para um grupo solidario abre espaco
para um empréstimo mais expressivo. O autor conclui que o grupo solidario eleva o bem-

estar dos tomadores, uma vez que, para uma dada taxa de juros, 0 monitoramento exercido

%0 1ss0 é 0 que Sen (1992) chama de ‘condicdo de agente’, que esta intimamente relacionada ao aumento das
liberdades substantivas desfrutadas pelas pessoas.



pelos pares permite aos tomadores acessarem um empréstimo maior do que ao obtido com
os contratos individuais. O beneficio do empréstimo mais expressivo sobrepuja 0s custos
do aval solidario.

Para demonstrar os resultados do primeiro modelo, algumas equacgdes seréo
‘abertas matematicamente’ para facilitar o seu entendimento e para auxiliar a articulagao
com o segundo modelo, que parte de uma estrutura semelhante. Embora o foco esteja
voltado para os beneficios do aval solidario, optou-se pela apresentacdo dos dois modelos
com a intencdo de comparar os resultados e para mostrar em que aspecto o aval solidario
altera o resultado alcangado com os contratos individuais.

Inicialmente, o0 modelo assume que ha dois tomadores e que cada um tem de
escolher entre dois projetos, um seguro (S) e outro arriscado (R). Um empréstimo L rende

Y,(L) com certeza quando o empreendimento for seguro ou Y.(L) quando o

empreendimento for arriscado. Neste ultimo caso, se o projeto fracassar o rendimento sera

nulo. Ha, portanto, perda limitada. A probabilidade de sucesso de cada projeto é p, e p;,

respectivamente. Admite-se que o retorno € uma funcéo crescente da escala, L, bem como

oY, v,
>—
oL

Considerando as probabilidades de sucesso, o projeto seguro sempre tem um

0s custos fixos, L , associados aos projetos S e R: Lr > L. Dessa forma,

retorno maior do que o projeto arriscado, isto €:

Y, (L)p, —(1+r)L>Ya(L)ps —(+r)L, VL; jaque p, > pg por hipétese. A taxa
de juros é igual ar.

Um individuo que investe seus proprios recursos escolhera o projeto seguro. Ja
um individuo que toma emprestado para investir pode optar pelo projeto arriscado. Para
enfatizar o problema dos incentivos, 0 autor assume que todos os individuos s&o idénticos
e, por simplicidade, que o nivel de esforco requerido para os dois projetos é 0 mesmo, para

qualquer L dado. A utilidade esperada de empreender o projeto é:

(1) Vi (L r) =0 (L)- @+ r)L]p; - vie(L))



Onde U(Y) representa a utilidade da renda, U'(Y)>0 e U'(Y)<0 caracteriza uma fung&o
estritamente céncava, ou seja, 0s agentes sdo avessos ao risco. A fungdo utilidade é
normalizada de modo que U(0)=0. O termo v(e(L)) é a desutilidade do esforgo. Essa
funcdo é estritamente convexa, pois v >0 e v >0. Assume-se, ainda, que o nivel de
esforco requerido aumenta com o tamanho dos projetos: e'(L) >0.

Derivando (1) com respeito a r, obtém-se uma relagdo entre a taxa de juros e o
escala do projeto, L:

a—V=0:U{Yi' —(1+ r)—ﬂl_}pi —ve
oL dL

Dividindo ambos os lados por U p; e isolando dr/dL tem-se:

dr Y, —(+r)-ve/U'p,

dL L

A linha descrita pela expressdo acima (switch line) é negativamente inclinada
desde que se suponha que o0s retornos de escala sejam mais importantes para 0s projetos

. . . ., oV oV
arriscados do que para os projetos seguros, isto é: al_R >6—LS. Um aumento em L,

mantendo r fixo, torna o projeto arriscado mais atrativo. Por outro lado, um aumento emr,

mantendo L fixo, reduz a utilidade do individuo i em U Lp,. De fato, derivando

U[Y,(L)=(+r)L]p, com relagdo a r aufere-se o resultado desejado, j& que 86_Lr1 =-U'Lp,.

Umavez que U e p, sd0 menores para 0 projeto mais arriscado, a queda na utilidade para
cada aumento em r € menor para o projeto arriscado. Assim, a linha descreve um trade-off
entre escala, L, e taxa de juros, r; ou o efeito da selecdo adversa decorrente de uma elevacédo
da taxa de juros.

Partindo do ponto onde V, =V, um aumento em r torna o projeto arriscado mais

atrativo do que o projeto seguro. No entanto, um aumento em L com r fixo eleva a utilidade

esperada do projeto arriscado acima da utilidade esperada do projeto seguro. Por isso, um



aumento em L deve ser acompanhado por uma reducdo em r para deixar o tomador
indiferente entre os dois projetos.

Para analisar o equilibrio de mercado € necessario utilizar a condicdo de lucro
zero do banco. Se o tomador escolher o projeto seguro, o retorno esperado do banco sera

p.(L+r)L. Se o custo de oportunidade do banco for igual a pL, entdo o lucro sera zero
quando p,(1+r)L=pL. Neste caso, (L+r)=p/p,. Analogamente, para o projeto
arriscado, (l+ r): p/Pg - Como p, > pg, a taxa de juros do projeto seguro serd menor do
que a do projeto arriscado. Se a taxa for dada pela relagdo p/p,, haverd excesso de

demanda. Os tomadores desejardo emprestar um L maior do que o nivel efetivamente
disponivel pelo banco. Se o tomador fosse capaz de sinalizar para o banco que ele investira

0S recursos no projeto seguro, o banco sancionaria o seu desejo. Mas ndo ha nada que o

tomador possa fazer. Assim, o banco raciona o crédito em L.

Em termos formais, Stiglitz (1990) define o énus do aval solidario como gL . Se um
membro falhar, o seu par tera um custo de qL . Agora, a utilidade esperada de um agente

depende do projeto empreendido pelo seu par. Portanto, o tomador se depara com trés
estados do mundo: (a) quando ambos os projetos sdo bem-sucedidos; (b) quando apenas um
projeto € bem sucedido; e (c) quando os dois projetos fracassam. Em suma, as utilidades

nos trés cendrios sao dadas por:

a. U, EU[Yi(L)—;L}

b. U,, zU[Yi(L)—;L—qL}

c.U()=0

Pelas hipdteses assumidas por Stiglitz, a cooperacdo entre os agentes € natural.
Dessa forma, ou ambos escolhem o projeto seguro ou ambos escolhem o projeto arriscado.
A utilidade esperada em um equilibrio simétrico, onde ambos os tomadores escolhem o e

mesmao projeto é:



(A.3) V =U,p,” +U,p,(1-p,)=V,(r,L,q)

Assumindo que o equilibrio é caracterizado por racionamento de crédito, o banco

deve conceber um contrato (r, L,q) que incentive os tomadores a escolherem o projeto
seguro. A condic#o de lucro zero do banco requer que: p.(1+r)+ p,(1—p,)a=p

Entdo, diferenciando totalmente a condicdo com relacdo a g, tem-se:

dr
—+p,(1-p,)=0
b, dq+ps( p.)

ou
(A.4) dr _ —(1-p,)<0
dg :

As equactes (A.3) e (A.4) definem a relacdo entre o limite do empréstimo, L, e 0
onus do aval solidario que mantém a utilidade esperada do tomador inalterada, que é
consistente com a condi¢do de lucro zero do banco. Essa relacdo é caracterizada

diferenciando (A.3) totalmente. Isto é:

N M dr_
oq  or dqg
{y-dL drdL-| » |y dL dr  dL- dL
U Y, ———L-——r|p +U_|Y, ———L-—r-L-g—|p,[1-p,)=V(r, L,
I|: I dq dq dq j|pl Iq|: I dq dq dq qdqj|pl( pl) I( q)
Fazendo N +%ﬂ =M, , tem-se:
or dq

U{[Y{ —?}pf 3—: +U, [1-p,)L]p® +Uiq'{Y{ —F—q}j—: pi(1-p)+U,, [L-pL-Lp -p)=Vi(r.L.q)

Colocando g—: em evidéncia, obtém-se:



dL

dui'(vi'_rjghuiq'(vi'—r—qjg(l—p.)}u{[(l— pILp”-Ug[pLlp(t-p)

Isolando 3—; e dividindo ambos os lados por L, tem-se:

Ed_L: _Ui'plz(l_ ps)+Uiq‘ pspl(l_ pl)
R R

%

(A5) M,
a

O autor mostra que o0 a combinacdo do aval solidario com a condigdo de lucro zero
do banco implica em uma reducdo da taxa de juros. Isso pode ser visto através da seguinte

expresséo:

(A5) 2220

Este resultado é obtido para q=0 e p, = p, . Esta derivada mostra que no 6timo a

taxa de variacdo do empréstimo quando g varia é nula para o agente conservador (tipo
safe). Para isso ocorrer deve haver uma variacdo exatamente igual, mas com sinal inverso,
da taxa de juros. Nesse caso, no 6timo, uma elevacgéo de q deve ser recompensada por uma
queda proporcional em r. Em outros termos, 0 que esta expressdo diz € que para niveis
baixos de g, o risco arcado por um tomador em virtude do aval solidario é exatamente
compensado por uma reducgéo na taxa de juros.

No entanto, se q=0 e p, = pg, a derivada serd positiva, indicando que um

tomador que escolher o projeto arriscado desejara empréstimo mais vultoso para aceitar o

onus do aval solidario.

1dL
>

A5”
(A.57) L dq

0



Com aval solidario, desde que os individuos atuem cooperativamente, a linha que
exprime relacdo entre a escala do empréstimo, L, e a taxa de juros (switch line) sera dada

por:

U[Y, (L)-@+r)L]p,” +U[Y, (L)-(+r—q)L]p, (- p,)=
U[Yq (L)-(@+r)L]pe” +U[Yq (L)~(+r—a)L]p, (1- p)

Diferenciando a linha totalmente com respeito a q e utilizando (A.5):

dL M —M
AB) —=——"R "5
(A-6) dq Vg 0V,
oL oL

O denominador é positivo de acordo com a definicdo anterior. Usando (A.5’) e
(A.5”) e fazendo g = 0:

M, =0

Mg <0

Este resultado mostra que a utilidade esperada do tomador que escolhe o projeto
seguro permanece constante, ao passo que a utilidade esperada relacionada a escolha do

projeto arriscado se reduz. Entdo,

MR_MS
oL oL

(A.7) a =— >0
dg

A equacdo (A.7) mostra que o aval solidario desloca a linha (switch line) para cima.
Este deslocamento relaxa a restricdo sobre (L, r) para que o problema de selecdo adversa
ndo prejudique o banco. De acordo com (A.5’) e (A.7) é possivel notar que para baixos
niveis de g, o deslocamento da linha excede a mudanca necessaria para manter a utilidade
esperada do tomador constante. Nesse sentido, Stiglitz (1990) conclui que o aval solidario

presente nos empréstimos para grupos de individuos aumenta o bem-estar dos tomadores.



Antes de prosseguir, € necessario frisar que 0s textos que apresentam oS
beneficios do aval solidario partem da hipotese de que os tomadores ja se conhecem ou
terdo incentivos para implementar um processo de auto-selecdo, o que permitiria ao
programa atingir um equilibrio separado. Contudo, a auto-selecdo sera viavel apenas se as
relagOes sociais estiverem presentes, se a divisdo do trabalho for relativamente limitada e se
0S agentes possuirem incentivos para desenvolver capital social. Tipicamente estas
condicdes sdo encontradas em vilas pobres ou em um ambiente rural caracterizado por
baixa mobilidade. Caso contrario, como tende a ocorrer em areas urbanas, pode ser
impossivel separar 0s agentes (screen out), de forma que o banco terd a oportunidade de
atingir um equilibrio pooling somente se 0 nimero de agentes avessos ao risco ndo for
muito baixo.

O artigo de Aghion e Gollier (2000) aborda especificamente esta questdo e
garante que sob determinadas hipdteses é possivel, mesmo se as trocas impessoais
preponderarem, atingir um equilibrio com agentes heterogéneos em grupos solidarios. Esse
é um resultado extremamente relevante para os programas que desejam emprestar recursos
para pessoas pobres utilizando a metodologia do grupo solidario. Nos centros urbanos, a
incerteza quanto ao tipo dos membros de um grupo pode enfraguecer sobremaneira os
incentivos criados pelo aval solidario, dificultando o programa de alcancar a
sustentabilidade financeira. Ghatak e Guinane (1999) também analisam esta questao,
chamando a atencdo para a dificuldade que o aval solidario enfrenta para motivar os
agentes a honrarem os compromissos financeiros. O baixo desempenho do aval solidario
nos EUA, por exemplo, talvez decorra em parte dessas consideragdes. 1sso mostra que
ainda ha muitos desafios pela frente.

Para mostrar que o aval solidario ndo € o unico incentivo capaz de garantir uma
boa performance a um programa de microcrédito, sera apresentado um modelo
desenvolvido por Aghion e Morduch (2000). O modelo aborda o papel dos incentivos
dindmicos em contratos individuais.

Para Aghion e Morduch (2000), os beneficios do grupo solidario vdo além do
monitoramento erigido pelo aval solidario. Eles observam que a aquisi¢cdo de informagéo é
uma condicdo necessaria para o éxito dos programas de microcrédito, mas ndo € suficiente

para garantir o reembolso e prevenir o calote estratégico. Ndo obstante, conforme Aghion e



Morduch (2000) é possivel desenhar contratos individuais que minimizem o risco moral e
garantam uma alta taxa de reembolso para a instituicdo. Se o contrato contiver os incentivos
corretos, o tomador exercerd maior esforco e, dessa forma, ampliara a probabilidade do
projeto prosperar.

Os autores estruturam as analises sobre um modelo de dois periodos e destacam
trés possibilidades. Na primeira, o banco proporciona ao tomador a chance de captar
empréstimos mais expressivos no segundo periodo desde que ele honre 0s seus
compromissos no primeiro. Este procedimento abre espaco para o tomador edificar a sua
reputacdo (dai a importancia do histérico de crédito). Como no caso anterior, com
incentivos dinamicos o banco desfruta da liberdade para alcar a taxa de juros sem
prejudicar o reembolso dos empréstimos.

Na segunda, os incentivos responsaveis pelo bom desempenho do banco tomam a
forma de sangdes sociais — perda de reputacdo, exclusdo de reunibes comunitarias etc. —
caso ele opte pelo calote™. Assume-se que o tomador ndo tem alternativa para obter
empréstimos. Nesse cenario, 0 tomador decide pela quitacdo, a despeito de a taxa de juros
arbitrada pelo banco ser superior a que vigoraria na auséncia dessas san¢fes. Assim como
no caso anterior, 0s autores também mostram a situagdo onde os bancos podem emprestar
um volume maior de recursos nos empréstimos seguintes desde que o tomador quite a sua
primeira obrigacdo. Com esse incentivo adicional, os tomadores perdem a motivacao para
dar um calote voluntario no primeiro periodo. Aghion e Morduch (2000) mostram que uma
fonte de empréstimo alternativa pode incentivar o calote estratégico. Estes resultados
mostram que o que motiva 0 demandante de crédito a tomar uma decisdo séo 0s incentivos
e a estrutura de punicdes (o enforcement) e ndo somente a taxa de juros®~.

Finalmente, no terceiro cenario, os autores incorporam no modelo o risco moral
associado a escolha do nivel de esfor¢co do tomador. Em termos formais, os autores partem
de um modelo de dois periodos com apenas um banco exercendo a funcéo de emprestador.
Com essa hipotese, admite-se que o banco detém todo o poder de barganha nas transagdes.

No modelo mais elaborado, os autores supdem que o tomador escolhe o nivel de esfor¢o de

%! Parte dos resultados apresentados neste artigo foi anteriormente analisada por Besley e Coate (1995), que
priorizaram o papel jogado pelas san¢des sociais para explicar o desempenho dos programas.

>2 |sto ndo significa que a taxa de juros tenha um impacto desprezivel sobre os incentivos dos tomadores. A
afirmac&o sugere que os incentivos vdo além da taxa de juros.



acordo com os incentivos ofertados nos contratos de empréstimo. Dessa forma, 0s
incentivos podem minorar ou exaltar o risco moral. A estoria se inicia com o emprestador
propondo um contrato de divida com um esquema de reembolso pré-especificado. O
sistema de reembolso constante no contrato determina o nivel de esfor¢o escolhido pelo
tomador, p. Na presenca de calote voluntério, o tomador perde acesso ao refinanciamento
em t, com probabilidade igual a 1-v e sofre sang¢fes sociais, W . Mas se ele quitar o
primeiro empréstimo, o banco automaticamente lhe estende o segundo e num montante

maior. Seja

_ P
c(p)=k > (1)

0 custo ndo-monetério de realizar esforgo, onde k é um fator de custo fixo e a forma
quadréatica descreve uma curva de custo marginal do esforgo crescente.

O tomador escolhe p de modo a maximizar

Max p(r =R+ 67)+([1- p)vz -W)-c(p) (1)

Onde 7 é o retorno esperado do tomador, R é o retorno bruto do banco (juros mais
principal), & representa o fator de desconto intertemporal e v a probabilidade de o

tomador receber o segundo empréstimo.

Derivando com relacdo a p e igualando a zero, obtém-se as condi¢bes de primeira

ordem:

7—-R+6r—-&Nz+W —c'(p)=0
7 —R+8x(l-v)+W — pk =0
7 —R+0r(l—Vv)+W = pk (1)

Entao,



ot =77 R+oz(l-v)+W

: V)

A derivada parcial do esforco com relacdo a probabilidade de sucesso é
naturalmente positiva. A derivada parcial com relacdo ao retorno € negativa, pois quanto
maior a quantidade de recursos que o tomador tiver que destinar ao banco, isto €, quanto
menor o beneficio liquido do empreendimento, menor o seu esforgo. A terceira expressao

mostra que o esforgo reduz & medida que a probabilidade de ser refinanciado em t,

aumenta. Para finalizar, a derivada parcial do esforco com respeito as sanc¢des sociais €
positiva, pois quanto maiores as punicdes (perda de colateral inclusive) maior o esforco do
tomador para que 0s recursos sejam bem empregados.

Os autores notam que este equilibrio dado por (IV) se mantém sempre que o lado
direito da expresséo for inferior a 1. De fato, pois se p for igual a 1 o projeto vingara com
certeza mesmo que o nivel de esforco seja nulo.

Antecipando este nivel de esforco de equilibrio, o banco escolherd ex-ante
determinar v =0 e somente entdo propord um esquema de reembolso, R, que maximize o
seu rendimento esperado. O rendimento esperado é o produto da probabilidade de

reembolso p(R) com a quantidade quitada R; i.e.

ﬂ—R+57r+W)R, V)

Max p(R)R :( ”

sujeitoa R<x

A condicdo de primeira ordem é obtida através de derivacdo de (V) com respeito a

R de acordo com a regra do produto. Entéo,

—R+7z—R+57r+W B
k k

0




Multiplicando ambos os lados da expressdo por k e isolando o R do lado

esquerdo, encontra-se a expressao para o esquema de reembolso 6timo®?,

R _ z(l+8)+W

> (V1)

R >0; R >O;aR >0.
or oW 00

As derivadas parciais mostram que o rendimento do banco, R, é funcdo crescente
da probabilidade de sucesso, das san¢des sociais, W, e do fator de desconto, o .

Na auséncia de puni¢des sociais e risco moral, 0 banco podia estipular uma taxa
de juros méaxima dada por R =dx - 0 custo de oportunidade incorrido pelo tomador se
optasse pelo calote voluntario no primeiro periodo. Note-se, a inclusdo de punicfes e de
incentivos incrementa a taxa de juros — pois, R™ > oz - sem danificar a performance do
banco. A exploracdo dos incentivos dindmicos permite ao banco auferir altos indices de
reembolso dos empréstimos em aberto. Para sintetizar, Aghion e Morduch (2000: 408)

frisam que

Dynamic incentives boil down to the threat not to refinance a borrower who defaults
on debts obligations. The threat is enhanced by promising to extend steadily larger
loans over time to good customers. Because borrowers typically desire larger and

larger loans, the promised increases enhance the borrowers’ loss from being cut off.

Morduch (1999b) frisa que os incentivos dindmicos surtem maiores efeitos em
areas que apresentam uma mobilidade relativamente baixa. Isso ajuda a explicar a0 menos
parte das vantagens dos programas que se localizam proximo as pessoas a quem pretende
estender o crédito e condicionam os empréstimos a mulheres. No geral, elas apresentam
menor mobilidade, sobretudo no meio rural, e interagdes mais extensas.

Zeller (1999) vé limitagGes nos contratos com incentivos dinamicos que impelem

0s tomadores a sacarem todo 0s recursos a que tém direito em um Gnico lance. Com efeito,

>3 Este modelo é analogo ao modelo de oligop6lio de Stackelberg, com o banco desempenhando a fungéo de
lider e p* a curva de reacdo do tomador.



em alguns casos as familias podem almejar sacar apenas parte do seu limite de crédito, pois
pretendem preservar recursos liquidos nos momentos de apuro. Porém, nos programas de
microcrédito isso ndo é possivel, visto que eles ndo podem mobilizar poupanca localmente.

Nesse sentido, Zeller (1999) questiona a estratégia adotada pelo Grameen (e
outros), de aumentar progressivamente a magnitude dos empréstimos para 0s bons
pagadores. Talvez essa ndo seja uma estratégia Otima se as familias ansiarem pela
manutencdo de uma parte dos seus créditos em stand-by. A escolha binaria “tudo ou nada”
reduz os graus de liberdade das familias que gostariam de manter na forma de poupanca
parte do crédito que lhes cabe. Dado que muitos programas de microcrédito ndo oferecem
servigos de poupanca, algumas familias podem decidir permanecer tomando recursos de
agiotas. Conforme Zeller (1999: 8),

Giving the choice to borrowers of how much to borrow within the bounds of their
creditworthiness enables them to hold credit reserves for future consumption
smoothing.

Essa observacédo de Zeller (1999) é pertinente para a discussdo a que a dissertacdo
se prop6s, uma vez que ha indicios de que a mobilizacdo de poupanca permite 0s
programas aumentarem a escala das operacGes e, consequentemente, alcancarem um
nimero mais elevado de clientes pobres. Este ponto serd devidamente retomado no

proximo capitulo.

1.4 Considerac6es Finais

Este capitulo sistematizou, através de uma extensa revisdo de literatura, as
caracteristicas do mercado de (micro)crédito, destacando os termos e conceitos relevantes e
apresentando as evidéncias documentadas até 0 momento.

Inicialmente, explorou-se todos os elementos que comprometem a eficiéncia
alocativa do mercado de microcrédito. Constatou-se que a falta de garantias dos candidatos
ao credito, os riscos covariantes e a caréncia de certos mercados avultam o risco das
operacbes de crédito. Tais fatores desmotivaram a participacdo de instituicdes
regulamentadas neste setor da economia e levaram os emprestadores informais a

preencherem uma parte dessa lacuna. N&o obstante, como notaram Stiglitz e Weiss (1981),



os emprestadores informais ndo resolvem completamente o problema; o risco de algumas
operagdes pode estimular os emprestadores a optarem pelo racionamento de crédito.

Diante disso, os candidatos ao crédito sem acesso ao mercado formal e
prejudicados pelo racionamento, se coordenaram para criar meios alternativos de proviséo
de recursos. Dessas iniciativas surgiram as primeiras operac6es de microcrédito, amparadas
em associacfes (ROSCAs) que souberam explorar proficuamente o capital social dos
participantes para contornar o problema de informacao assimétrica.

A experiéncia do Grameen inaugurou uma nova etapa para 0s programas de
microcrédito. As instituicdes regulamentadas passaram a participar de maneira mais ativa
deste setor ao perceberem que poderiam alcancar as pessoas pobres se 0s contratos de
empréstimos contivessem 0s incentivos corretos. Mecanismos de incentivos, como o aval
solidario e a liberagdo de empréstimos progressivamente mais vultosos para os clientes
bem-sucedidos, tém dado as instituicdes a oportunidade de sobrepujar parte dos problemas
informacionais que acometem o setor.

Contudo, como mostra a experiéncia americana, 0 esquema de incentivos usado
pelo Grameen opera melhor em areas pobres, com baixa mobilidade. Grandes centros
urbanos sdo caracterizados pelas trocas impessoais e por frageis relagdes sociais. Em
sintese, nos centros urbanos a assimetria de informacdo compromete a eficacia dos
contratos de empréstimos para grupos solidarios (Bhatt e Tang, 2001). Essa constatacdo ndo
desqualifica o microcrédito como uma politica de reducdo da pobreza nos centros urbanos.
Apenas mostra que 0s incentivos sao diferentes.

No que tange a funcéo do microcrédito como instrumento de reducgdo da pobreza e
criacdo de autonomia, as evidéncias ndo sdo conclusivas. Alguns trabalhos, como Pitt e
Khandker (1998), mostraram que o microcrédito estd tendo impacto positivo, apesar de a
maioria dos tomadores pertencerem ao sexo masculino. Nao obstante, como observaram
Cheston e Kuhn, o nimero de mulheres atendidas pelos programas de microcrédito tem
aumentado ao longo do tempo e as participantes tém acusado uma elevacgédo na auto-estima
e no empoderamento.

Por outro lado, Rahman (1999) constatou que as mulheres atendidas pelo
Grameen tém sido vitimas de violéncia domiciliar. Para o autor, o alto indice de

recuperacdo dos empréstimos do Grameen deve-se, a0 menos em parte, ao fato de as



mulheres, em Bangladesh, serem suscetiveis a desonra publica quando faltam a um
compromisso, como 0 ndo pagamento dos empréstimos levantados. De qualquer maneira,
pode-se dizer que os trabalhos empiricos reconhecem o microcrédito como um instrumento

de geracdo de oportunidades e reducdo da vulnerabilidade.

O préximo capitulo se detera exclusivamente no dilema entre alcance e
sustentabilidade financeira, fazendo as devidas consideracdes relacionadas a escala e a

mobilizacao de poupanca local.



Capitulo 2: Foco vs Sustentabilidade ou Foco e Sustentabilidade?

Este capitulo se propde a discutir a questdo central da dissertacdo, qual seja, se as
instituicbes de microcrédito (e microfinancas) enfrentam um trade-off para estender
servigcos financeiros de maneira sustentavel para as pessoas pobres. A pergunta a ser
investigada nesta etapa da pesquisa é: as instituicdes de microcrédito que se destinam a
reduzir a pobreza serdo capazes de atingir este objetivo se ndo receberem nenhuma doagéo
do governo ou de terceiros?

Embora haja relatos de programas que conseguiram alcancar muitos pobres com
total autonomia, esse é um questionamento latente que ainda ndo encontrou uma resposta
definitiva na literatura, dai a relevancia deste trabalho.

A preocupacdo com um possivel dilema entre foco e autonomia financeira é
fundamental para o desenho de politicas publicas e para auxiliar os doadores que, até o
momento, tém assumido que o microcrédito € um instrumento efetivo para a reducdo da
pobreza. Ademais, essa investigacdo joga luz sobre o papel da taxa de juros sobre o
comportamento da demanda por crédito das pessoas mais pobres, uma informacéo

indispensavel para justificar subsidios permanentes.

2.1 Conceitos e Definigdes

Esta secdo apresenta definicbes e conceitos comumente empregados em
avaliagOes institucionais de programas de microcredito. Esses termos serdo utilizados com
frequéncia ao longo do capitulo. O objetivo é esclarecer o significado e 0 emprego dessas
expressdes integradas na literatura sobre microfinancas antes de usa-las na sequéncia.

Quando um programa de microcrédito é avaliado, h& basicamente duas
informacdes que sdo cruciais para a afericdo da sua performance institucional: a sua
autonomia e o seu foco. A autonomia (sustentabilidade) financeira de uma instituicdo é um
indicador de performance que mostra se a organizacao € capaz de operar sem doacgdes ou
empréstimos subsidiados. A sustentabilidade financeira pode ser medida comparando-se

receita operacional e despesa total. A despesa total inclui o custo operacional ajustado pela



inflacdo, os recursos destinados & provisdo para perdas, a despesa financeira®. Se o
programa recebe doagdes ou recursos a taxas concessionais, entdo a despesa total tera que
incluir a diferenca entre a despesa efetiva com o0s juros e a despesa que a instituicdo teria
caso tivesse tomado 0s recursos a taxa de mercado. Note-se que o célculo da
sustentabilidade financeira considera o volume de recursos capazes de cobrir oS
empréstimos inadimplentes ou atrasados.

E natural que uma instituicdo que vise a sustentabilidade financeira leve algum
tempo para atingi-la. Para medir o esforco da instituicdo e o seu compromisso com a
sustentabilidade, costuma-se utilizar a sustentabilidade operacional, que coteja apenas
receita operacional com despesa operacional®.

Os subsidios, por sua vez, podem ser divididos em duas categorias: explicitos e
implicitos®. Os subsidios explicitos tomam a forma de concessdes ou doagdes diretas (soft
equity), ao passo que os implicitos envolvem basicamente (a) parte dos fundos que foi
constituida com base em uma taxa de juros inferior a de mercado (soft loans), e (b) as
doacbes destinadas ao treinamento dos funcionarios e ao desenvolvimento institucional de
uma organizacao de um modo geral.

Além da autonomia financeira, os programas de microcrédito geralmente operam
com o foco em pessoas com um determinado perfil sdcio-econdmico. Na literatura, o foco
pode ser aferido pelos indicadores de alcance. Grosso modo, o alcance corresponde ao
namero de clientes abaixo da linha de pobreza que sdo favorecidos pelos programas de
microcrédito (Microcredit Summit, 2004). Esse aspecto do alcance € denominado
‘profundidade (depth) do alcance’ e é o indicador que norteia grande parte das analises que
buscam aferir se um programa tem obtido sucesso na reducéo da pobreza.

H& pesquisadores que adotam uma definicdo de alcance mais abrangente.
Gonzalez-Vega (1998), por exemplo, decompde 0 alcance em seis dimensdes®’: qualidade,
custo, profundidade, extenséo (length), amplitude (breadth) e variedade.

% O MicroBanking Bulletin (1998) prové um glossério para os termos empregados nas avaliacdes de
programas de microcrédito e microfinancas.

>> O MicroBanking Bulletin (2005) também considera a provisdo para perdas e a despesa financeira no calculo
da sustentabilidade operacional. A diferenca com relagdo a sustentabilidade financeira se reduz aos ajustes
devidos a inflacdo e a taxa de juros, quando o programa toma recursos a taxas concessionais.

*® Essa definicdo é usual na literatura sobre microcrédito. Ver, por exemplo, Yaron (1994) e Morduch

(1999a).

> Schreiner (2002) apresenta uma analise semelhante.



Segundo Gonzalez-Vega (1998), a qualidade concerne o valor (worth), isto €, o
qudo valiosos sdo os produtos do microcrédito para clientes especificos. O custo, por sua
vez, indica qudo caros sdo 0s produtos se 0s juros e 0s custos de transacdo forem
considerados. A profundidade se ocupa dos clientes mais pobres. Quanto maior a propor¢éo
de clientes pobres de uma IMC, maior a profundidade do alcance. Aqui, cabe uma
observacdo: o0s estudos preocupados em avaliar o foco dos programas voltam-se
principalmente para a profundidade do alcance (outreach) dos programas de microcrédito,
uma vez que, por definicdo, os programas de microcrédito foram instituidos para mitigar a
pobreza das pessoas normalmente desfavorecidas pelos recursos financeiros.

A amplitude do alcance corresponde ao nimero de clientes com o mesmo perfil
(em termos socio-econdmicos) que recebe um servigco de microcrédito com um certo valor
e custo. De modo geral, a mensuracdo da amplitude pode ser efetuada pela soma dos
clientes ativos servidos por uma instituicdo. Quanto maior o numero de clientes atingidos,
melhor. Dessa maneira, as economias de escala permitem que a amplitude e a
sustentabilidade caminhem muito proximas. Quanto mais recursos uma instituicao
disponibilizar para empréstimos, maior 0o numero de clientes atendidos e,
consequentemente, maior a amplitude do alcance. A preocupacdo, nesse caso, € com 0
namero absoluto de pessoas atingidas e ndo com o nimero de pessoas pobres. A extensao
envolve o tempo: os clientes focados pelos programas serdo alcangados com um unico
empréstimo ou através de empréstimos permanentes?

Os programas que desejam mitigar a pobreza através do microcrédito estdo cientes
de que a concessdao de empréstimos ndo é uma condicdo suficiente para eliminar as
privacdes que acometem os participantes dos programas. Varios autores tém se mobilizado
para estimar o impacto dos servicos financeiros sobre os membros das instituicGes de
microcrédito (ver, por exemplo, Pitt e Khandker, 1995). O impacto contempla altera¢fes no
status sécio-econdmico daqueles que receberam os recursos. A preocupacgdo vai além da

extensdo do empréstimo; refere-se a questdes relacionadas ao empoderamento e a

%8 Ao longo do capitulo, o alcance sera abordado como sugere Gonzalez-Vega. Essa classificacdo permitira a
exploragdo de alguns resultados relevantes e enriquecera o debate em torno do dilema com o qual alguns
programas parecem se deparar.



autonomia das pessoas, conceitos que serdo devidamente apresentados na secdo que
apresentara as definicGes de pobreza e a sua relagdo com o alcance.

Uma anélise preocupada com a avaliagdo dos programas deve atentar para este
aspecto. Se ndo fosse assim, ndo haveria necessidade de constituir programas de
microcrédito, uma vez que as pessoas que tomam empréstimos no setor informal sdo

literalmente alcangadas por esses servicos.

2.2 Desafios e Dilemas: Foco ou Sustentabilidade?

A visdo que tem se tornado dominante na literatura sobre microcrédito nao
considera os indicadores de performance financeira e de alcance como conflitantes ou
mutuamente excludentes (ver Conning, 1999). Para alguns pesquisadores, ao contrario, uma
instituicdo de microcrédito que deseja alcancar um elevado ndmero de familias pobres
deveria trabalhar em busca da sustentabilidade financeira, visto que o0s programas
subsidiados apresentam uma restricdo de recursos que lhes impede de fornecer muitos
empréstimos (Ver, por exemplo, Christen et al (1995), Rhyne e Otero (1994), Rhyne (1998)
e Gonzalez-Vega (1998)). Nesse sentido, 0 numero de clientes atendidos seria limitado.

Por outro lado, alguns estudos constataram que a maioria dos clientes de
programas sustentaveis financeiramente ndo corresponde as pessoas mais pobres (ver, por
exemplo, Mosley 1999). Em tese, esta discussdo persiste basicamente por questdo de
semantica. As definicbes de ‘alcance’ (outreach) usadas pelos dois grupos sdo diferentes.
No decurso dessa secdo esses argumentos serdo devidamente articulados e alguns
resultados empiricos serdo apresentados ao longo do capitulo para ilustrar a discussao.

O primeiro passo para compreender a discordancia entre as duas visdes requer
uma distincdo bem-definida dos seus argumentos fundamentais. Conning (1999) expde o
debate em torno do dilema entre foco na pobreza e sustentabilidade financeira, dividindo os
pesquisadores em dois grupos: os “institucionalistas” e os “welfaristas”. Para o primeiro
grupo, os indicadores de alcance e sustentabilidade sdo complementares. A énfase recai
sobre as vantagens dos programas que contam com amplas economias de escala para
estender os seus servicos e alcancar um elevado numero de pessoas, dentre elas as mais

pobres. Por essa perspectiva, ndo ha necessariamente nenhum trade-off entre



sustentabilidade financeira e alcance. A visdo dos institucionalistas é bem expressa pelo

proprio Conning (1999: 65), ao argumentar que

If better access to financial services is to become an important avenue for raising the
incomes and welfare of the poor, then the only way that MFOs [microfinance
organizations] will ever be able to make a significant and lasting dent on world

poverty is for the sector to vastly increase its scale of operations.

Os welfaristas, por sua vez, priorizam a diminuicdo da pobreza, mesmo gue isso
requeira doacgdes ou recursos subsidiados (Morduch, 2000). Para este grupo, a
sustentabilidade financeira pode comprometer o foco do programa, uma vez que para abrir
méao dos subsidios as instituicdes teriam que reduzir custos e/ou elevar a taxa de juros dos

empréstimos. Segundo Conning (1999: 52/53),

They [welfaristas] contend that a narrow insistence on cost recovery and the
elimination of subsidies would only force MFOs to shed the poorest from their
portfolios of borrowers because they are precisely the most difficult and costly to

attend.

N&o obstante, os welfaristas ndo devem ser considerados ingénuos. Admitir
subsidios em determinados contextos ndo equivale a presumir que 0S recursos Serao
necessariamente bem utilizados. Morduch (2000), por exemplo, advoga que a transparéncia
e 0 respeito a restricdo orcamentaria devem nortear qualquer programa, sobretudo os
subsidiados. Em principio, a opinido de que os individuos mais pobres seriam incapazes de
arcar com taxas de juros altas o suficiente para garantir a sustentabilidade financeira das
instituicbes de microcrédito parece ter maior apelo. A primeira vista, parece razoavel supor
que pessoas muitos pobres terdo muitas dificuldades para arcar com taxas de juros
relativamente elevadas. Os welfaristas consideram que a elasticidade-preco da demanda por
crédito dos individuos mais pobres é alta, o que faz da taxa de juros um instrumento de
selecdo dos clientes. Esta constatagdo explicaria os impactos negativos decorrentes de uma

elevacdo da taxa de juros sobre os lucros das IMC™.

> Este argumento dos welfaristas vai parcialmente ao encontro dos resultados obtidos por Stiglitz e Weiss
(1981) e Hoff e Stiglitz (1990), na medida em que a taxa de juros é tratada como um instrumento de sele¢éo
(adversa).



Além disso, os welfaristas argumentam que os retornos dos projetos
empreendidos pelas familias pobres sdo moderadamente altos e que o financiamento destes
projetos exibem externalidades positivas sobre os outros tomadores (Morduch, 1999b). Por
esse prisma, o subsidio deixaria de ser uma pratica condenavel em si.

Entretanto, h& um ndmero consideravel (e crescente) de instituicdes cujos
resultados apontam no sentido oposto (MicroBanking Bulletin, 1998). O trade-off entre a
sustentabilidade e a extensao de crédito para as pessoas mais pobres seria apenas aparente,
uma vez que muitas instituicdes tém conciliado as duas questdes de maneira eficiente®. O
fato de haver demanda por crédito no setor informal e uma taxa de inadimpléncia
relativamente baixa® sugere que a elasticidade-preco da demanda por crédito é baixa.
Sendo assim, argumenta-se que a elevagdo da taxa de juros a um patamar necessario para a
instituicdo cobrir os seus custos operacionais e financeiros ndo prejudicaria o alcance do
programa. Rhyne e Otero (1994: 20) observam que “studies have shown that
microenterprise borrowers are far more sensitive to the availability and convenience of
credit than to interest rate”.

As evidéncias tém fortalecido a tese de que a sustentabilidade financeira (SF)
possibilita um programa alcangar um numero elevado de pessoas pobres, 0 que
descaracterizaria um possivel trade-off entre foco na pobreza e autonomia financeira.
Ocorre que, neste caso, 0 alcance ndo diz respeito apenas aos individuos mais pobres, que
apresentam as maiores privacdes, mas as pessoas que podem ser classificadas como
relativamente pobres.

O Microbanking Bulletin (1998) considera relativamente pobre um membro que
toma um empréstimo correspondente, no maximo, a 20% da renda per capita do pais onde
0 programa opera, ajustada pela paridade do poder de compra. Essa é uma definicdo muito
usada na literatura sobre o tema, apesar de representar apenas uma aproximacdo da

realidade e estar sujeita a uma série de criticas®.

8 ver, por exemplo, o Focus do CGAP (The Consultative Group to Assist the Poorest, 1995), o estudo do
Microbanking Bulletin (1998), e o artigo de Gibbons e Meehan (2000).

81 Sobretudo se existirem incentivos, como sancdes sociais e aval solidario. Para uma excelente resenha sobre
essas questdes, ver Ray (1998), cap.14.

%2 A secdo que aborda as definicBes de pobreza expde algumas criticas a essa proxy. Por enquanto, um cliente
relativamente pobre sera caracterizado de acordo com essa medida.



Com essa definicdo de pobreza, o trade-off entre SF e alcance praticamente
desaparece. E comum, entretanto, que uma parcela dos clientes atendidos possam ser
considerados como absolutamente pobres, uma vez que tomam empréstimos de até 100
délares®®. Dessa forma, estender um ndmero elevado de empréstimos aumenta as chances
de um programa atingir um amplo nimero de clientes relativamente pobres e uma fragao de
pessoas absolutamente pobres. E exatamente neste ponto que surge a dissidéncia de ordem
semantica. Os welfaristas defendem o argumento de que a busca da sustentabilidade
financeira faz o programa sacrificar o seu objetivo, visto que os programas de microcrédito
foram constituidos com a finalidade de reduzir a pobreza. Nesse sentido, os welfaristas
priorizam a concessdo de crédito as pessoas absolutamente pobres. E por esse motivo que
eles ndo estabelecem uma correlacdo positiva entre escala das operagdes e alcance, como
fazem os institucionalistas.

Em um sentido simplificado, pode-se dizer que os institucionalistas priorizam o
namero absoluto de clientes atendidos, isto é, a amplitude do alcance, enquanto 0s
welfaristas enfatizam a proporcéo de clientes absolutamente pobres atendidos, ou seja, a
profundidade do alcance.

Para visualizar essa diferenca, imagine que existam dois programas de
microcrédito, um motivado pela amplitude do alcance e o outro pela profundidade do
alcance. O primeiro estende empréstimos para 10.000 clientes, dos quais 2.000 séo
classificados como muito pobres, enquanto o segundo empresta para 2.000 clientes, sendo
todos muito pobres. O programa que se pauta pela amplitude do alcance registrou 20% dos
seus clientes ativos como muito pobres, ao passo que o programa focado teve 100% dos
clientes classificados como muito pobres. Contudo, ambas as instituicbes alcangaram
exatamente o mesmo namero de pessoas muito pobres. A diferenca, entretanto, permanece
guanto ao numero absoluto de pessoas atendidas, que geralmente € maior nos programas
sustentaveis®.

Quanto maior a capacidade de um programa de prover empréstimos, maior a
chance de muitas familias pobres serem atendidas e menores serdo 0s custos médio e

marginal da instituicdo. Um programa que se guia pela sustentabilidade financeira tem uma

% O Microbanking Bulletin (1998) define como absolutamente pobre um cliente que demanda um empréstimo
de no maximo 100 ddlares. A secdo que discute as defini¢cdes de pobreza tece algumas criticas a esta medida.
® Para essa questdo, ver MicroBanking Bulletin (1998 e 2005).



probabilidade maior de alcangar um grande numero de pobres, a despeito de ndo focar
exclusivamente as pessoas que apresentam as maiores privacbes materiais e de
oportunidades.

Note-se que os institucionalistas estabelecem uma correlagdo positiva entre
economias de escala e alcance. Assume-se que 0s programas que fornecem crédito
exclusivamente para os clientes mais pobres tém um custo administrativo mais alto do que

as instituicdes que diversificam os seus clientes. Conforme Solomon (1992: 191),

The loan transaction costs are high relative to the interest and fees received from a
small loan. The costs to originate and service a $1.000 loan approximate those
associated with a $ 100.000 loan.

Por esse motivo, admite-se que 0s empréstimos serdo viaveis somente se as IMC
possuirem um volume de recursos (funding) que seja suficiente para amortecer 0s custos
médios dos tomadores mais pobres. Rhyne (1998: 7) apresenta esse argumento, ao afirmar

que

Only by achieving a high degree of sustainability have microfinance programs gained
access to the funding they need over time to serve significant numbers of their

poverty-level clients.

Morduch (1999a), por exemplo, admite que a ampliacdo das economias de escala
pode beneficiar os programas através da reducdo do custo médio das operacbes, mas
adverte que um crescimento muito rapido da alavancagem também pode prejudicar o
desempenho dos programas. A alavancagem acarreta compromissos de curto prazo; a
organizagdo passa a ter uma despesa financeira mais elevada. Por outro lado, a receita
financeira que se origina com as extensdes de crédito exige algum tempo para se
concretizar. Nesse interim, o patriménio liquido das organizacbes que optaram por uma
alavancagem acelerada pode ser parcialmente erodido e os indicadores de sustentabilidade

revertidos.



O corolério natural da proposta institucionalista é que as instituicGes que almejam
a SF devem oferecer servicos de poupanca aos seus clientes®®. Esse servico possui o
atributo de reduzir o risco de inadimpléncia, uma vez que um tomador, acumulando
poupanga, tende a diminuir sua demanda por novos empréstimos, e ampliar o alcance da
instituicdo, pois havera mais recursos para serem emprestados. Os adeptos dessa
proposicdo, denominada win-win, acreditam que as instituicdes que operam segundo as
praticas do good banking tém maiores chances de servir aos mais pobres, pois as pessoas
demandam crédito e ndo necessariamente crédito barato (Morduch, 2000). Rhyne (1998: 7)

sintetizou esse ponto, ao dizer que

Those in the poverty camp feel strongly that it is important to reach the poorest
possible people. Many in the sustainability camp are more interested in opening
access to the full spectrum of the poor who lack access to financial services although
most do include the poorest in that spectrum.

De acordo com Morduch (1999b), a hip6tese ingénua desta relacdo levaria a
conclusdo de que a SF é condicdo sine qua non para a avaliagdo dos impactos do
microcrédito. Navajas et al (2000: 335) exprimem essa visdo (‘ingénua’) ao afirmarem que
“In principle, sustainability is not necessary nor sufficient for social optimality. In practice,
however, sustainable organizations tend to improve welfare the most”. Mas Morduch
(1999b) lembra que, até entdo, havia pouca evidéncia para assegurar a validade desses
argumentos, da mesma forma que ndo havia argumentos suficientes para refuta-los. De
qualquer maneira, relacdo de causalidade esta longe de ser uma regra.

Conning (1999: 54) sintentiza a discusséo, com alguma ponderagéo, ao observar

que

If high costs of initiating small loan transactions are the primary obstacle impeding
further lending to the poor, then the financial systems approach of raising interest
rates and increasing scale could indeed provide the elements of a “win-win” strategy

to help outreach, sustainability, and impact simultaneously. If, however, much of the

% Para Rhyne e Otero (1994), o servico de poupanca ndo deveria se restringir somente aos tomadores de
recursos, mas as pessoas que ndo tém acesso aos bancos comerciais e desejam manter parte da riqueza na
forma liquida.



cost of lending to the poor is due to variable monitoring and delegation costs, then

raising interest rates could easily backfire.

O comentario de Conning ndo se restringe aos programas que estendem
empréstimos a grupos solidarios. Para o autor, os altos custos administrativos das
instituicBes que estendem empréstimos para pessoas pobres podem decorrer dos elevados
custos de monitoramento e fiscalizacdo (delegation), pois as pessoas atendidas carecem de
ativos ‘colaterizaveis’ e sdo incentivadas a explorar alguns substitutos imperfeitos, como o
aval solidario e as sangdes sociais. Se isso se confirmar empiricamente, entdo os programas
gue miram somente as pessoas mais pobres terdo mais dificuldade para aumentar os seus
fundos emprestaveis (leverage), mesmo sendo financeiramente sustentaveis.

Para Zeller (1999), ambas as abordagens séo caracterizadas por rigor em alguns
pontos e fragilidade em outros. No que tange aos welfaristas, o autor destaca duas
deficiéncias: a énfase exagerada no crédito, em detrimento da poupanca, e a hipdtese de que
a razdo beneficio-custo é maior para os programas de microcrédito do que em programas
alternativos. Em relacdo aos institucionalistas, Zeller (1999: 4) observa que esta abordagem
“does not appreciate the argument of welfare economists that a micro-finance institution is
economically sustainable if the social benefits they generate outweigh their social costs”.
Zeller (1999: 4) vai adiante ao criticar ambos 0s grupos por nao atentarem devidamente ao
“role of micro-finance for household risk-coping”. O debate permanece aberto, mas
atualmente a balanca esta pendendo para o lado dos institucionalistas (ver Conning, 1999;
Morduch, 1999b e Microbanking Bulletin, 2005). Note-se que os institucionalistas ndo séo
menos preocupados com a reducdo da pobreza do que os welfaristas. Neste ponto ha

consenso. A discussdo envolve 0s meios para se atingir tal objetivo.

2.3 Subsidio versus Sustentabilidade: Do Dissenso ao Consenso

Esta secdo trata exclusivamente das formas de concessédo de crédito — com ou sem
subsidios — e das suas implicacdes. Para isso, serd realizado um breve relato sobre o
envolvimento do setor publico na atividade de microcrédito e microfinancas, seguido das
licbes colhidas dessa experiéncia. Em seguida, serdo apresentados 0s argumentos

favoraveis ao abandono dos subsidios.



2.3.1 O Fracasso das Politicas de Crédito Subsidiado

Os anos 1970 e 1980 acumularam uma amostra significativa de programas de
crédito (e outros) financiados pelo governo que falharam em atingir os objetivos a que se
propuseram (Robinson, 1994; Yaron, 1994; CGAP, 1995; Hoff e Stiglitz, 1990 e Ray 1998,
cap.14). As taxas de reembolso (repayment) permaneceram baixas, as pessoas a quem 0S
subsidios pretendiam favorecer ndo foram alcancadas e os recursos publicos acabaram
apropriados por grupos de interesse bem articulados.

Essas falhas de governo difundiram a crenca, vitalizada pelo fracasso das politicas
keynesianas anti-ciclicas dos anos 70, de que os programas auxiliados pelo setor publico
eram ineficazes e perdularios. Desde entéo, as politicas geridas pelo setor publico passaram
a ser vistas com desconfianca por alguns estudiosos (Adams e Pischke, 1992; Shreiner,
2002).

Apesar de os governos visarem, em principio, melhorar as condi¢cdes de captacao
de crédito — e o nivel de bem-estar — das pessoas que recorriam aos servigos oferecidos no
setor informal, varios estudiosos do assunto encararam com ceticismo esta iniciativa. Huppi

e Feder (1989: 3) alertaram que

The agricultural development banks’ and other rural lenders’ frequent failures to
reach low-income procedures with affordable credit has led to a search for other
arrangements to achieve this objective. Lenders associate low-income procedures
with high-risks and view them as potential clients for small loans entailing high

administrative costs per unit lent.

Os relatos de falhas de governo serviram para os pesquisadores envolvidos com a
tematica do microcrédito aconselharem as instituicdes a trabalharem em busca da
sustentabilidade financeira. Adams e Pischke (1992), por exemplo, questionam a eficicia
dos programas de crédito financiados pelo governo como uma alternativa viavel para
melhorar as condi¢bes de vida das pessoas mais pobres. Os autores compararam as
iniciativas dos anos 1980 com as primeiras tentativas de fornecimento de crédito para 0s

pobres, que ocorreram por volta dos anos 1950%. A suspeita dos autores é que novamente

% Buckley (1997) também desconfia que o microcrédito possa sobrepujar os problemas que acometem os
pequenos produtores do setor informal africano. Morduch (1999b: 1571), contudo, adverte que “The new



possa ocorrer desperdicio de recursos valiosos, sem impacto sobre a reducéo da pobreza®’.
Para Adams e Pischke (1992: 3), “debt is not an effective tool for helping most poor people
enhance their economic condition — be they operators of small farms or micro enterprises,
or poor women”. Buckley (1997) revigora esta posi¢cdo, ao advertir que o impacto dos
programas ndo pode ser reduzido apenas aos indicadores de performance financeira ou
alcance, como geralmente é feito nos estudos de caso e por instituicbes como o CGAP e 0

MicroBanking Bulletin.

2.3.2 LicOes e Desafios

Deve-se ter em mente que estas ressalvas foram erigidas tendo como alvo
preponderante os programas subsidiados pelo governo. Adams e Pischke (1992), por
exemplo, sdo contrarios as politicas de concessao de crédito subsidiado, por dois motivos.
Primeiro, eles defendem a sustentabilidade financeira como condicdo necessaria para 0s
programas operarem de maneira eficiente; e segundo, os autores ndo acreditam que o
microcrédito seja a melhor alternativa para reduzir a pobreza.

No que concerne a necessidade dos programas buscarem a sustentabilidade,
Rhyne (1998: 7) pondera que

The sustainability camp views the private sector as the future home of microfinance,
while those in the poverty camp seem wary of allowing that future to be dominated
by commercial, for-profit operators. They foresee donor and government involvement

in microfinance for an extended period of time.

No entanto, e se 0 programa utilizar proficuamente os recursos doados? Morduch
(1999a), por exemplo, salientou que o Grameen contou com subsidios implicitos e
explicitos desde a sua génese. Se o programa estiver realizando o seu objetivo, entdo por
que desautorizar esta iniciativa por parte do governo e de terceiros?

De acordo com Morduch (1999a), durante muito tempo o Grameen praticou

subsidio cruzado para beneficiar os tomadores de empréstimos mais pobres. Varios estudos

programs [also] break from the past by eschewing heavy government involvement and by paying close
attention to the incentives that drive efficient performance”.

" Yunus (2003: 230) também acredita que escapar das ingeréncias do governo é “absolutamente
indispensavel para o seu [da IMC] sucesso”.



mostram, entretanto, que o banco tem ampliado o conjunto de oportunidades dos seus
membros (ver, por exemplo, Pitt e Khandker, 1998). De qualquer maneira, a pratica de
subsidios tem sido rechacada por varios estudiosos e instituicbes envolvidas com essa
atividade (ver, por exemplo, Yunus, 2005; CGAP, 1995 e os boletins da USAID).

Morduch (1999a) reconhece o impacto que o Grameen tem obtido junto aos seus
membros, mas lembra que a instituicdo corre risco se persistir com a politica de subsidio
cruzado. Para ele, o banco poderia evitar esse problema elevando a taxa de juros dos seus
empréstimos, visto que programas semelhantes atingiram o mesmo grupo de clientes

cobrando uma taxa de juros mais alta. Segundo o autor (1999a: 245),

While Grameen is reluctant, charging a nominal rate around 30% is not
unprecedented in Bangladesh. The Bangladesh Rural Advancement Committee
(BRAC) effectively charges a base rate of 30% on loans to a similar client base.
Neither BRAC’s repayment record nor outreach seems to have suffered as result.

Atualmente, os subsidios em base permanente sdo rechagados por praticamente
todos os pesquisadores envolvidos com a atividade do microcrédito (ver Yunus, 2005).
Subsidios implicitos e/ou explicitos passam a fazer parte apenas da etapa inicial de um
programa, que invariavelmente é marcada pelos elevados custos fixos e administrativos.
Neste particular, mesmo os ‘institucionalistas’ sdo flexiveis quanto a utilizacdo de doacGes
e fundos subsidiados nos primeiros anos de operacdo de um programa (CGAP, 1995;
Gibbons e Meehan, 2000)%°.

Os institucionalistas argumentam que s6 havera um trade-off entre SF e alcance
quando os programas estiverem operando sobre a fronteira da possibilidade de producao.
Caso contrario, havera espaco para melhoras no sentido de Pareto — ambos os indicadores
poderao se aperfeicoar simultaneamente, sem prejuizos para o programa.

Para Gonzalez-Vega (1998), a escala e o alcance das IMC sugerem que elas estdo
longe da fronteira. Ele nota que muitos programas operam em um trecho ineficiente da
curva de possibilidade de producdo. Ha desperdicios de recursos — elas ndo sdo custo-

efetivas.

%8 Morduch (1999a) mostrou que o Grameen operou com subsidios desde a sua constituicdo. De acordo com
calculos préprios, porém tendo como fonte primaria os relatdrios publicados pela instituicdo, o autor concluiu
gue o Banco teria que elevar a taxa média de juros de 15,9% para 26% ao ano para alcancar a sustentabilidade
financeira.



Segue desse raciocinio que a inexisténcia de uma restricdo orgamentaria ativa
(hard budget constraint) é grande parte da ineficiéncia das IMC. Se os programas de
microcrédito receberem suporte do setor publico por um longo periodo, os incentivos para a
ampliacdo da eficiéncia (minimizagdo do desperdicio) serdo erodidos. Por esse motivo,
Rhyne (1998) assevera que a sustentabilidade e o alcance ndo sdo objetivos mutuamente
excludentes. A SF é um meio valioso para as IMC alcancarem os mais pobres de maneira
eficiente.

Gonzalez-Vega (1998) admite, contudo, que o respeito a restricdo orgamentéria
per se nao tornam as instituicbes de microcrédito eficientes e isto decorre porque elas (a)
ndo adotam a postura de firmas competitivas; (b) trabalham considerando os subsidios; (c)
preocupam-se com a velocidade da distribuicdo e ndo com o0s custos operacionais; (d) estdo
focadas apenas no alcance e ndo no alcance e na sustentabilidade; e (e) adotam uma
definicdo de alcance muito limitada.

Com essas observagdes, 0 autor acusa 0s programas que ndo adotam a SF como
uma prioridade — a seu ver, um meio indispensavel para a consecucéo dos seus objetivos —,

de possuirem propdsitos muitos restritos. De acordo com Gonzalez-Vega (1998:5),

... their aspirations are truncated, and their horizons are short. They can afford to
think in this way because they are not using their own money (...). In general, they
are not concerned with efficiency because they lack the desire for permanency. The

desire for sustainability matters much as a locus of incentives for efficiency.

Ademais, os programas subsidiados minam o0s esfor¢cos e conquistas das
organizagdes que se pautam pela sustentabilidade. As organizagdes sustentaveis costumam
cobrar uma taxa de juros efetiva sobre os empréstimos mais alta do que as instituicdes
subsidiadas. Se 0 governo sustentar as taxas de juros de alguns programas em um patamar
relativamente baixo, as organizagcdes sustentaveis serdo obrigadas a financiar os agentes
com projetos de investimento mais arriscados, ja que apenas 0s tomadores com projetos que
apresentam um retorno maior (e risco maior) terdo incentivos para levantar o empréstimo a
uma taxa de juros mais elevada. Como visto no capitulo anterior, essa politica de subsidios
pode criar um problema de selecéo adversa.

O subsidio pode ser visto, portanto, como um gerador de externalidades negativas

no setor, sobretudo se houver uma relacdo direta — e ndo inversa — entre sustentabilidade e



(amplitude) do alcance. Ao eleger os vencedores a priori 0 governo pode estimular um
processo de selecdo adversa e, dessa forma, uma reducdo no bem-estar social, fornecendo
incentivos a programas incapazes de reduzir a pobreza com autonomia financeira.

Conforme visto no item anterior, os indicios de que a SF abre caminho para as
IMC ampliarem o namero de clientes pobres atendidos, dependem, de certo modo, do papel
que os servicos de poupanca podem desempenhar na elevagdo das economias de escala dos
programas. A mobilizacdo de poupanca local, dos moradores de vilas pobres, incrementa
substancialmente os recursos disponiveis para empréstimos. Robinson (1994) observa que
“As financial institutions become sustainable through local savings mobilization,
institutional financing for small and microenterprises becomes feasible on a large scale”.

Na auséncia de instituicdes aptas a receber depdsitos de poupanca, as familias
pobres acumulam riqueza na forma de ativos menos liquidos, como animais, terra etc.
(Robinson, 1994). Sendo assim, argumenta-se que 0S programas nao priorizem
exclusivamente o fornecimento de crédito, mas também a mobilizagdo de poupanca local.

Robinson (1994) cita como exemplo bem-sucedido de institucionalizacdo de
servigcos de poupanca para familias pobres, o programa de microcrédito do Bank Rakyat
Indonesia (BRI) nos anos 1980. Para a autora, essa experiéncia desautoriza os formuladores
de politica que ndo atribuem relevancia a oferta de servigos de poupanga financeira para

familias pobres. De acordo com Robinson (1994: 47),

Rural undersavings is a myth; savings mobilization is both achievable and essential
for sustainable rural financial intermediation. (...) What it usually demonstrates,
however, is the lack of appropriate institutions and instruments.

A geracdo de fundos emprestaveis por meio de mobilizacdo de poupanca local
tem impacto sobre os incentivos dos tomadores e dos emprestadores. Do ponto de vista do
tomador, ha uma tendéncia para a reducdo de desperdicio, uma vez que pelo menos parte
dos recursos utilizados no empreendimento de um projeto lhe pertence. Para a instituicao,
h& uma reducdo do risco moral, ja que ela compartilha o risco com o tomador. Em ultima
instancia, a composicdo dos fundos por meio de depoésitos pode implicar numa taxa de juros
menor para 0s empréstimos.

Em uma linha complementar, Gibbons e Meehan (2000: 26) também defendem a

mobilizacdo de poupanca, dado que



...savings can be relatively cheap source of funds for MFIs [microfinance
institutions], as interest rates that have to be paid to attract savings are usually less

than those that have to be paid to borrow funds commercially.

Com efeito, se os programas tiverem o compromisso de atingir a sustentabilidade
financeira e, com isso, estender um ndmero elevado de empréstimos, entdo a mobilizacao
de poupanca local se torna um importante instrumento para a criagdo de oportunidades

reais.

2.4 Alcance, Impacto e Capacitacdes

Embora seja legitima e procedente a discussdo em torno do dilema entre
sustentabilidade financeira e alcance, permanece em aberto uma pergunta: os programas de
microcrédito, sustentaveis ou nao, estdo reduzindo a pobreza de seus favorecidos? Para
responder essa questdo, ou o alcance deve ser redefinido para incorporar o impacto, ou 0
dilema deve ser reformulado para: ha um trade-off entre sustentabilidade financeira e
reducdo da pobreza?

Destacar apenas o alcance, sobretudo a amplitude do alcance, ndo quer dizer
muita coisa, principalmente se a taxa de desercdo dos programas for alta e as pessoas a
guem as organizacdes visam ajudar continuarem extremamente pobres. Assumir o alcance
em detrimento do impacto é, como diria Sen (1999), “confundir os fins com os meios”. O
alcance é o meio; mas a substancia esta adiante e envolve reducdo da pobreza, a ampliacao
de oportunidades reais e das liberdades para fazer.

De um modo geral, a avaliacdo da pobreza é reduzida apenas a dimensdo da
renda. Pobreza, nesse caso, equivale a um nivel de renda suficiente para fazer frente ao
minimo necessario para a sobrevivéncia de uma pessoa. As medidas empregadas na
avaliacdo da pobreza com base na renda determinam linhas de pobreza como referéncia.
Assim, uma pessoa é considerada pobre se estiver abaixo da linha de pobreza. Essa
referéncia € muito usada para medir a pobreza absoluta. Pessoas vivendo com renda inferior
a linha de pobreza ndo tém as condi¢bes materiais minimas para a sobrevivéncia e,

portanto, sdo consideradas absolutamente pobres. Yunus (2003), por exemplo, prové um



lista de defini¢bes para a pobreza, mas enfatiza que a funcdo do microcrédito é alcangar as
pessoas que se encontram na metade inferior da linha de pobreza.

Algumas instituicbes comprometidas com a avaliagdo dos programas de
microcrédito adotam critérios muito semelhantes as linhas de pobreza para definir o foco
dos programas (ver Microbanking Bulletin, 1998). O valor utilizado como parametro para
determinar o nivel de pobreza absoluta de um individuo € 150 ddlares. Pessoas que tomam
empréstimos de até 150 ddlares podem ser consideradas absolutamente pobres.

Mas, note-se que esse valor ndo diz absolutamente nada sobre a intensidade da
pobreza. E um indicador que se restringe a medir a extensdo da pobreza. Mesmo assim, ha
razbes para desconfiar que a generalizacdo desse parametro ndo deve ser feita sem
ressalvas, uma vez que 150 dolares em um pais pobre como Bangladesh pode corresponder
a um empréstimo de montante consideravel.

Para contornar parcialmente esse problema, a discussdo volta-se para as medidas
de pobreza relativa. A pobreza relativa ndo concerne as condigdes minimas necessarias para
a sobrevivéncia de uma pessoa. Ela diz respeito a algumas dificuldades que acometem um
individuo e que podem leva-lo a ser socialmente excluido. A pobreza relativa concerne a
uma espécie de percepcdo da pobreza, isto é, ela diz respeito a uma sensacdo de mal-estar
que um individuo experimenta quando ndo se sente equivalente em termos socio-
econémicos aos membros do grupo a que pertence (ver Rocha, 2003 e Sen, 1999). Por essa
razdo, existe uma dificuldade natural de mensuracdo do nivel de pobreza relativa de uma
determinada pessoa.

Os programas de microcrédito utilizam uma proxy para aferir a pobreza relativa
dos seus membros. Eles consideram relativamente pobres os participantes que tomam
empréstimos que ndo ultrapassam 20% da renda per capita ajustada pela paridade do poder
de compra (PPP). Embora essa medida de pobreza relativa forneca alguma informacéo
sobre a intensidade da pobreza, ela esta longe de representar a realidade, sobretudo em
paises onde a desigualdade de renda € muito alta, o que torna a renda per capita uma
medida pouco confidvel. De qualquer maneira, os programas utilizam essas duas proxies
para avaliar a profundidade do alcance (Microbanking Bulletin, 1998).

O que esta por tras desses indicadores é a demasiada relevancia atribuida a renda

como indicador de pobreza e meio para reduzi-la. Contudo, € possivel perceber que néo se



pode assumir a priori que a extensdo de crédito seja suficiente para reduzir a pobreza. O
impacto do microcrédito depende de outras variaveis, que compdem, junto com a escassez
de renda, a pobreza real das pessoas.

Sen (1992 e 1999) propde uma visdo multidimensional da pobreza para argumentar que
a escassez de renda ndo € o Unico componente da pobreza. Antes o contrario, a renda é
apenas uma parte da historia, e para ele, do fim da historia.

A definicdo da pobreza de maneira multidimensional ndo é exclusividade de Sen.
A sua contribuicdo esta na distincdo que faz entre o aspecto instrumental e constitutivo da
pobreza. A pobreza como caréncia de ativos passa a fazer parte de uma analise mais
completa das condigcdes reais da vida que leva uma pessoa. Esse questionamento
indubitavelmente reconhece o papel instrumental do credito (renda), mas vai além: a
simples oferta de crédito eleva as oportunidades reais das pessoas, uma vez que agora
existe uma possibilidade que antes ndo estava presente. Por essa perspectiva, o impacto do
microcrédito passa a ser superior aos resultados encontrados por alguns autores (ver
Morduch, 1999b para uma resenha).

Apesar do papel constitutivo do microcrédito ndo ser mensuravel objetivamente,
ha razdes para afirmar que o aumento das oportunidades reais e, portanto, das liberdades
econdmicas advindas do microcrédito € tdo importante quanto o seu papel instrumental. O
questionamento de que a pobreza ndo se restringe a escassez de renda remete a Abordagem
das CapacitacOes, pioneiramente desenvolvida por Sen.

Sen (1992) argumenta que ha uma diferenca consideravel entre a realizacéo
(achievement) de alguma coisa e a liberdade para realizar essa mesma coisa. Uma analise
focada no aspecto instrumental de uma variavel como a renda (ou o crédito), considera
apenas o resultado e, nesse sentido, a realizacdo. Contudo, a liberdade para realizar, ter
condicdes e liberdades para fazer, € uma visdo mais abrangente das privacdes reais que
acometem uma pessoa, pois envolve informagGes que vdo além da realizacao strictu sensu.

Sen (1999) denomina como ‘capacitacfes’ as oportunidades reais desfrutadas por
uma pessoa e como ‘funcionamentos’ tudo aquilo que uma pessoa valoriza e é capaz de
fazer®. Nesse sentido, as capacitacdes de um individuo correspondem ao conjunto de
funcionamentos, ou a “liberdade substantiva de realizar alternativas de funcionamentos”
(Sen, 1999: 95). De acordo com Sen (1992: 82),

% Para um tratamento minucioso desses conceitos, ver Sen (1985).



...0s funcionamentos fazem parte dos elementos constituintes do bem-estar. A
capacitacdo reflete a liberdade para buscar esses elementos constitutivos e pode até
ter um papel direto no préprio bem-estar, na medida em que decidir e escolher

também sdo partes do viver.

Assim, Sen (1999) interpreta a pobreza com base nas capacitacbes ou no
‘conjunto capacitario’ de uma pessoa. Quanto maior o conjunto de funcionamentos de uma
pessoa, menores as suas privacdes. Imbuido dessa perspectiva, Sen (1999) apresenta trés
justificativas para imprimir a substituicdo do foco exclusivo sobre a renda por uma
concepcao mais abrangente, centrada nas capacitacdes: (i) o enfoque nas capacitacdes poe
em relevo fatores intrinsecamente importantes para descrever as privacfes das pessoas; (ii)
existem outras influéncias sobre a privacdo de capacitacdes que ndo apenas o baixo nivel de
renda e (iii) a relacdo instrumental entre baixa renda e baixa capacitacdo € contingente e
condicional. Assim, Sen (1999: 110) observa que a pobreza “pode ser, em um sentido
significativo, mais intensa do que pode parecer no espaco da renda”.

Ele adverte que nao se deve (1999:114) “perder de vista o fato fundamental de
que a reducdo da pobreza de renda ndo pode, em si, ser a motivacdo suprema de politicas de
combate a pobreza”. Essa ressalva traz a tona exatamente o que pode estar ocorrendo com
os programas de microcrédito que pretendem diminuir a pobreza através da extensdo de
credito. Atingir os pobres € diferente de reduzir suas privagdes, embora uma coisa dependa
da outra. Essa dependéncia nao representa nenhuma causalidade espontanea e isso deve ser
levado em conta. Segundo Sen (1999: 114), “As relagdes instrumentais, por mais
importantes que sejam, ndo podem substituir a necessidade de uma compreensao béasica da
natureza e das caracteristicas da pobreza”.

Pela perspectiva da abordagem das capacitacdes, a reducdo da pobreza passa pela
criacdo ou pelo estimulo da autonomia das pessoas. Sen (1999) defende que a superacdo da
pobreza passa inevitavelmente pela ampliacdo da participacdo ativa, consciente e
responsavel das pessoas que até entdo representam papéis secundarios nas esferas pablica e
privada. Essa concep¢do da pobreza envolve o que o autor caracterizou de “condicdo de
agente”. Ter liberdade para participar e atuar ativamente na sociedade ndo depende
diretamente da renda e, no entanto, € no minimo tdo valioso para a mitigacdo da pobreza

quanto a renda.



A abordagem defendida por Sen relativiza o0 conceito de pobreza na medida em
que atribui as outras variaveis ao menos um peso equivalente aquele relacionado a renda.
Nesse caso, uma pessoa que nao seria considerada pobre de acordo com o seu estoque de
ativos pode ser considerada pobre segundo a abordagem das capacitagdes.

No que concerne a avaliagdo do foco dos programas de microcrédito, pela
abordagem das capacitacdes um membro que toma um emprestimo acima de 150 ddlares e
de 20% da renda per capita ajusta pela PPP pode ser considerado pobre se ele permanece
sem autonomia, sem liberdade para fazer aquilo que valoriza, para participar ativamente das
escolhas que lhe afetam diretamente etc.

Estudos comprometidos em estimar o impacto do microcrédito sobre os
participantes, com freqiéncia mencionam aspectos qualitativos, como: autonomia,
empoderamento, auto-estima etc. (ver Cheston e Reed, 1999; Pitt e Khandker, 1998 e
Yunus, 2003)™.

Autores como Cheston e Reed (1999), argumentam que 0S programas
preocupados com a amplitude do alcance ndo devem se limitar apenas a este ponto caso
estejam realmente decididos a melhorar a vida das pessoas pobres. Para eles, a mitigacdo da
pobreza deve passar pela ampliacdo da autonomia dos individuos e ndo simplesmente ser
vista como uma consequéncia imediata da extensdo do crédito. Em outros termos, a
avaliacdo do impacto vai aléem da avaliacdo do alcance. Nesse ponto, Cheston e Reed
(1999) parecem concordar com Sen, pois ndo se restringem apenas a concessdo dos
recursos. A provisdo de crédito s6 se torna justificavel se cria oportunidades para 0s
beneficiados aturem ativamente na vida.

Dessa forma, Cheston e Reed (1999: 6) advertem que “Just knowing that we
increased the debt of 100 million people will not tell us that we accomplish what we set out
to do, even we delivered that debt in a financially viable manner”.

Para exprimir essa visdo, 0s autores constroem uma parabola que reflete
apropriadamente o perigo de se tomar o meio pelo fim. Cheston e Reed (1999: 7) supdem

duas instituicdes de microcrédito

...both equaly profitable and serving the same number of clients. But, the impact of
the two institutions differs widely. While the one provides financially sustainable

" De acordo com Yunus (2005:12), o banco Grameen assume o crédito como um direito humano.



credit, it has marginal and scattered impact on its clients. Another not only provides
the credit, but also builds leadership skills and social networks among its clients in a
way that brings widespread positive change to their communities. Financial

measurements provide us with no way of differentiating between the two institutions.

O alcance, como visto anteriormente, limita-se ao fornecimento de crédito para as
pessoas pobres, enquanto que o impacto procurar avaliar se 0s recursos financeiros
ajudaram (ou ndo) os participantes a escaparem da pobreza absoluta. Sufia Begun, a
primeira pessoa favorecida pelo projeto Grameen em 1976, era devidamente alcancada
pelos agiotas e monopolistas locais, mas permanecia vulneravel e sem autonomia; ou em
outras palavras, permanecia pobre.

A iniciativa de algumas instituicbes, como é o caso do Grameen, de priorizar as
mulheres nas concessfes de crédito tem o propdsito de transformar os valores sociais
através da intensificagdo da condigdo de agente da mulher. Sen (1999: 233) comenta a

experiéncia do Grameen dizendo que

Esse movimento visionario de fornecimento de microcrédito tem procurado
consistentemente eliminar a desvantagem feminina causada por um tratamento
discriminativo no mercado de crédito rural com um esforco especifico para fornecer

crédito as mulheres.

Ao discorrer sobre a necessidade de fortalecer a condicdo de agente das mulheres,
Sen argumenta que existem varias potencialidades que podem ser estimuladas — como o
potencial para auferir rendimentos, papel econémico fora da familia, alfabetizacdo e
instrucdo, direitos de propriedade etc. — para aumentar o poder das mulheres na sociedade e
cita como exemplo o trabalho fora de casa e a obtencdo de renda independente. Para o
autor, isso produz um impacto positivo sobre a posicdo da mulher em sua casa e na
sociedade.

De acordo com Sen, a autonomia da mulher traz enormes beneficios sociais e
econémicos, uma vez que (1999: 225) “o ganho de poder das mulheres na familia pode
reduzir significativamente a mortalidade infantil”. Ademais, na mesma pagina, o autor
sugere que “a condicdo de agente e a voz ativa das mulheres, intensificada pela instrucéo e

pelo emprego, podem, por sua vez, influenciar a natureza da discussdo publica sobre



diversos temas sociais, incluindo taxas de fecundidade aceitaveis...”. Se realmente a relagao
entre condi¢cdo de agente da mulher e aumento no bem-estar social for robusta, entdo ha
mais um motivo para 0s programas de microcredito priorizarem o impacto e ndo
simplesmente o alcance. O alcance é uma condi¢do necesséria para aumentar o bem-estar,

mas ndo é suficiente.

2.4.1 Sustentabilidade, Alcance e Impacto: o que diz a teoria?

Essa secdo se ocupara com a analise dos argumentos desenvolvidos por Conning
(1999). Os resultados desse trabalho provéem uma analise formal da relacdo entre
sustentabilidade financeira, alavancagem (economias de escala) e alcance. A relevancia
desse estudo para a dissertagdo decorre de dois fatores: (a) Conning € um representante dos
institucionalistas, porém o seu modelo d& ensejo a uma discussdo mais consistente entre
foco e performance; e (b) o trabalho aborda o trade-off investigado nesse capitulo entre
sustentabilidade financeira e alcance.

Conning utiliza um modelo de principal-agente para explorar alguns dilemas com
0s quais os programas de microcrédito e microfinancas se deparam, sobretudo os que
selecionam apenas as pessoas mais pobres. Estes dilemas envolvem os indicadores que
descrevem a sustentabilidade financeira (SF), o alcance e a escala (que se relaciona com o
grau de alavancagem).

Sua intencdo € mostrar que os programas focados (targeted programs) séo menos
alavancados do que os programas que diversificam a composicdo dos seus clientes e,
conseqiientemente, tem menor impacto sobre os pobres, mesmo se operarem de maneira
sustentavel. O alcance limitado — menores quantidades de empréstimos — origina-se dos
elevados custos de monitoramento (fiscalizagdo) e delegacdo — ocorrendo quando o
monitoramento ndo for exercido pelo principal, mas por um outro agente.

Para apresentar o0 modelo com maior clareza, as equacfes do trabalho original
serdo abertas matematicamente para facilitar a compreensdo dos resultados e conclusées
finais, o que tornard a exposi¢do do modelo um pouco extensa. Os resultados desse trabalho
sdo parcialmente testados no proximo capitulo, que se concentra na avaliacdo de quatro

programas brasileiros de microcredito.



No modelo, as hipoteses iniciais definem os agentes (tomadores) como neutros ao
risco e incapazes de adquirir os insumos de producdo para implementar os projetos de
investimento apenas com recursos proprios. O retorno dos projetos é uma variavel
estocastica. Durante o empreendimento, cada agente utiliza um insumo z ndo-comerciavel,
um insumo | comerciavel, e um determinado nivel de esforco durante o empreendimento. A
variavel z representa as habilidades do agente.

Os empreendedores diferem com relacdo a z, K e A, onde K € o estoque de ativos

“ndo-colaterizaveis” e A representa 0 estoque de ativos “colaterizaveis”. O vetor

.
v =(z,K, A) descreve as caracteristicas do agente.

O problema de risco moral surge quando um agente requer recursos de terceiros
(doacgbes, subsidios ou crédito bancério) para implementar o seu projeto. Para exprimir o
problema de risco moral, admite-se que um agente de habilidade z, que toma um

empréstimo igual a (I - K), pode alocar os recursos emprestados de duas maneiras. A

primeira corresponde ao modo diligente, que se verifica quando o empreendedor utiliza a

quantidade maxima de capital proprio no projeto. Neste caso, 0 projeto obtém sucesso com

probabilidade 7 e tem um retorno esperado dado por 7 zf(1), onde (1) representa uma
funcédo de producéo concava, continua e duas vezes diferenciavel.

A outra possibilidade é ndo ser diligente e utilizar uma fracao B(c) do empréstimo
para fins privados. Se isso ocorrer, o beneficio privado seré igual a B(c)I —K), onde c é a
despesa do emprestador com monitoramento.

A fungdo de monitoramento, B(c), é continua, duas vezes diferenciavel e
estritamente convexa, ou seja, B'(c)<0 e B"(c)>0. Isso significa que quanto maior o

gasto com monitoramento, ¢, menor o beneficio que o tomador aufere ao diversificar parte
dos empréstimos para uma atividade ndo produtiva. Porém, os retornos com monitoramento

sdo decrescentes. Se o tomador ndo for diligente, a probabilidade de sucesso serd =, onde

7>z €0 retorno esperado igual a 7 zf (1).

Grande parte dos resultados obtidos por Conning depende fortemente da hipotese

de que empréstimos maiores ampliam os graus de liberdade do empreendedor para utilizar



parte dos recursos para fins particulares. Segundo o autor, isso pode levar os emprestadores
a demandarem mais colateral dos projetos de investimento que requerem recursos mais

vultosos™. Em suas palavras,

The moral hazard problem can lead lenders to defensively insist upon collateral
guarantees, refuse to lend, or to attempt to ameliorate the problem by using contracts
that provide a less than first-best level of financing. The lender may also threaten to
use social sanctions, or attempt to monitor and control the borrower’s behavior

directly or via delegates (Conning, 1999: 56).

Se a IMC deseja maximizar o bem-estar do tomador, o problema do desenho de

contrato Gtimo envolve determinar uma escala de investimento 6tima 1, = 1(z,K, A) e uma
regra para alocar possiveis retornos do projeto, X; (X :zf(l) e X, =0, onde s

corresponde ao sucesso e f ao fracasso), entre o tomador, o emprestador e o fiscal

responsavel pelo monitoramento. O retorno do emprestador sera denominado por R;, 0
salario do fiscal por w; e o rendimento liquido do tomador por s;. Entéo, o retorno liquido
do tomador pode ser escrito como um residuo; isto é: s, = x, — R, —w;.

Um contrato viavel ao emprestador deve lhe permitir (a) atingir o ponto de break-
even, (b) fornecer os incentivos para os agentes (tomador e fiscal) escolherem o nivel de
esforco diligente e (c) satisfazer a condicdo de perda limitada (limited liability). O problema

do emprestador que se depara com um tomador de caracteristicas dadas pelo vetor

U:(Z,K,A) é:

Malx E(si /7})
sujeito a:

(1) E(Ri / ;;j > y(1 —=K)+c, (Restrigdo participagio do emprestador)

> Como visto no capitulo anterior, aumentar o requerimento de colateral pode acarretar uma selecéo adversa
dos projetos e uma reducéo no retorno esperado do credor. Ver Stiglitz e Weiss (1981).



onde y = (l+ r) representa o custo de oportunidade do emprestador e ¢, 0 seu custo

administrativo.
(2) E(si /72') > E(si /7_z)+ B(c)1 -K) (Restricio compatibilidade de incentivos do
tomador)

3) E(Wi /7}) -Cc> E(Wi /@) (Restricdo compatibilidade de incentivos do fiscal)

4) Ry +w, <x,+A,i=s,f. (Condicéo de perda limitada)

A restricdo (1) é a restricdo participagdo do emprestador, que diz que ele estendera
empréstimos se e somente se 0 seu retorno esperado for ao menos igual ao custo de
oportunidade acrescido do custo administrativo (condicdo de break-even). As condicdes (2)
e (3) sdo as restricbes compatibilidade de incentivos dos agentes, tomador e fiscal,
respectivamente. Estas restricGes mostram que o contrato étimo deve prover incentivos para
0s agentes optarem deliberadamente pelo nivel de esfor¢o que maximiza o retorno esperado
do emprestador. Finalmente, a restricdo (4) ilustra a condicdo de perda limitada. Essa

restricdo pode ser reescritacomo s; > —A, pois s, =X, —R, —w,.

Se o contrato for 6timo, os tomadores usardo todo o capital préoprio K (colaterizavel)
antes de solicitar financiamento. No 6timo, a receita marginal é igual ao custo marginal

(Rmg = Cmg ), que implica um lucro marginal nulo. Entdo, derivando (1) com respeito a I:

nzf'(I:)zy, onde I, representa a escala de investimento
otima.
Assume-se, por enquanto, que 0s custos de agéncia sdo iguais a zero; isto é:

w, =w, =0. Assim, a despesa com monitoramento, c, e escolhida e arcada

S
exclusivamente pelos proprietarios das IMC (principal), que colocam seu capital em risco.

O custo total de fornecer empréstimo torna-se: (I — K )+c+c, ; de forma que (1) passa ser

dado por: E(Ri /ﬂj > (I -K)+c+c,.



Um tomador que recebe um empréstimo igual a (I — K) tera incentivos para ser

diligente se e somente se a sua restricdo de compatibilidade de incentivos for satisfeita. Por

(2):
E(si /;zj > E(si /7_r)+ Bc)1 -K)

Substituindo E(s, / z) por zs, +(1-7)s,,

7S, +(1—7z)sf > 78, +(1—77r)5f +B(c)I -K)

Aplicando a distributiva,

TS, +S, — 7S, > 7S, +8; —xs; +B(c)I -K)
Isolando B(c)(1 - K),
7S, +S, — 7S, —7s =8, +75; 2B(c)l -K)

Colocando em evidéncia 0s termos comuns,

(72'— 72')(85 —s, )2 B(c)1-K)

Fazendo (7_:— nj =Arx:

(5) s, -5, zw(l -K)
Az

Essa expressdo mostra que se o éxito de um projeto depender diretamente do nivel de
esforco do agente, entdo um contrato 6timo deve recompensar muito mais o agente quando
0 projeto for bem-sucedido. Ou, em outras palavras, um contrato 6timo deve prover um

prémio adicional ao agente que deliberar pelo nivel de esforco diligente.

Por hipotese, o agente terd rendimento liquido igual a zero quando o projeto

fracassar. Dessa forma, 0 maximo que ele pode perder € o colateral. Por (4), a perda do



tomador € limitadaa R; < A ou s; >—A. Em funcéo desse limite, um tomador pobre deve

receber mais incentivos para optar pelo nivel de esforco diligente. De fato, dado que A
representa o colateral, um tomador mais pobre terd& menos a perder se 0 Sseu
empreendimento fracassar. Assim, para que ele tenha incentivos para escolher o nivel de
esforco diligente, o retorno esperado quando a sua empresa falhar deve ser ao menos igual
ao valor do colateral. Caso contrario, ele teria motivacdo para decretar um calote
voluntario. Acontece que o incentivo adicional que o tomador mais pobre deve receber para

escolher o nivel de esforco diligente implica a reducdo do retorno do emprestador, R.,
quando o projeto for bem-sucedido. De fato, como w, =w,; =0, s, =X, —R,. Assim, para

que o agente receba um prémio quando o projeto for bem-sucedido é necessario que o
emprestador sacrifique parte do seu retorno.

Uma vez que os emprestadores recebem pouco ou nada dos tomadores pobres
guando o projeto fracassa, e 0 reembolso exigido, R, ndo pode ser muito alto para ndo
distorcer os incentivos, a parcela do retorno esperado deixada com os agentes mais pobres
deve ser mais alta do que a dos agentes menos pobres’.

Utilizando a condicédo de perda limitada no caso de fracasso, s, > —A, € a expressao
(5), tem-se:
B
(6) s, zﬂ(l ~K)-A
Ar
Este é o retorno minimo que o tomador deve receber pelo sucesso se a condi¢cdo de

perda limitada e os incentivos forem satisfeitos. Por isso, para o tomador ser diligente no

uso dos recursos, ele deve receber uma renda ao menos igual a:

E(si /nj:ﬂss +(1—7z)sf =7z(%(l -~ K)—A]Jrsf s,

Ax

72 Essa renda apropriada pelos tomadores foi denominada por Conning como enforcement rent. A expressdo
sera traduzida como renda-incentivo, pois a palavra enforcement ndo tem um correspondente em Portugués. O
enforcement concerne a atitude que o principal (monitor) assume para compelir 0 agente a respeitar o

contrato. Segundo 0 modelo, a renda-incentivo é dada por E(Si /,;) +c-



Como no limite s; =—A, entdo 7_sz ——z A. Substituindo essa igualdade na

equacao:

(7) E(Si/ﬂ'j 7rs +(1 n)sf ﬂA( )( | -K)-A

Qual o tamanho do empréstimo que um tomador de caracteristicas v = (z, K, A) pode

obter? Por (1), os emprestadores estardo dispostos a participar de uma transacao financeira

se o0s retornos esperados dos empreendimentos forem suficientes para cobrir a renda-

incentivo, E(si /7_zj+ c, acrescida do custo de oportunidade, y, e do custo administrativo,

c,. Por (1):

E(Ri /;zj :ﬂzf(l)z{E(si /ﬂj+c}+y(| ~K)+c,

E(Ri /;r):;_rzf(l)— E(si /%j—c > (1 -K)+c,

Usando (7):

AT

%zf(l)—({z@(l —K)—Aj—cz;/l — K+,
zzf(1)- A 2(7}%0 —K)—A—yK)+C+CO, ou

®) 7zt (1)-# >T(1;K, Ac)
onde /M é o custo de oportunidade do emprestador e K o custo oportunidade do
tomador.

O lado direito de (8) representa o custo total liquido do emprestador e o lado

esquerdo a receita total liquida. No 6timo, Rmg =Cmg, de forma que a curva que

representa a fungéo de producéo, f(l), cruza a fungdo que representa o custo marginal,



r'(I;K, Ac), no nivel de investimento Gtimo, I, caracterizando a solug&o primeira melhor

(firs-best solution).

Note-se que F(I K, A,c) desloca-se para direita para maiores valores de A e K e

para valores menores de c. Isto €, quanto maior o capital préprio (A e K) do tomador,
menor a despesa com monitoramento, ¢ — o0 risco moral é inversamente proporcional ao

tamanho do colateral —, e, conseqiientemente, maior 0 empréstimo que o emprestador se

propde a estender. Com efeito, a renda-incentivo, E(si lzzj +c, para K, A e c iguais a zero

pode ser encontrada substituindo esses valores em (1). Por (1)
E(Ri /;}j =z (1)- E(si /;}j—c > (1 -K)+c,,
Entéo,

(i) E(si /7}] =zt (1)-# —c,
Para K, e c diferentes de zero:
(ii) E(si /n) =rzf(1)-y(1 -K)-c—c,

Comparando (i) e (ii), € possivel perceber que a fungdo representada por (ii) estara
mais a direita do que a funcdo mostrada em (i), pois A > y(l — K) e —c<0. Assim, um
tomador que possui um estoque de ativos maior receberd empréstimos mais volumosos, ja

gue o risco moral do emprestador e as despesas com monitoramento sdo menores.
Conning (1999) argumenta, dessa maneira, que qualquer mudanca que implicar em
um aumento do retorno liquido do projeto (maior z ou menor ) ou na reducdo da renda-

incentivo (maior K e A, por exemplo), permitira ao tomador atingir uma escala de

investimento mais expressiva e melhorar seu bem-estar’™.

" Para um nivel de investimento inferior & solugdo primeira melhor, |, a escala do investimento aumentara

I dl
com K e A, uma vez que a fungdo de producdo nio atingiu o ponto de maximo. Isto é: — >1e — > 0.

dK dA



Nesse ponto, o autor oferece uma conclusédo parcial dos resultados: além dos esfor¢os
para reduzir os custos administrativos, todas as tentativas que visam aumentar a
sustentabilidade, a profundidade e a amplitude do alcance devem se concentrar na reducao
da renda-incentivo relacionada ao empréstimo. Em outros termos, a despesa com
monitoramento prejudica o alcance do programa. Por outro lado, se o contrato 6timo
estabelecer um nivel de monitoramento considerado 6timo (c deixa de ser uma variavel
exogena). Quando isso ocorrer, o tomador, mesmo carente de capital préoprio, tera acesso a

um investimento mais expressivo.

O emprestador tera disposi¢cdo para incorrer em despesa com monitoramento se 0 seu
risco moral for reduzido™. De acordo com a definig&o da fungio de monitoramento, B(c),
para maiores valores de ¢, menor o beneficio que o agente obtém ao desviar recursos para

uso privado; isto é&: B'(c)<0.

Cada dolar adicional gasto com o0 monitoramento tende a diminuir a renda-incentivo
ao reduzir a inclinagdo da funcdo custo da empresa. Em outros termos, para

I'(1;K,A,c)=1(1;0,0,0), a inclinagio da fungfo é dada pela derivada da fungdo T'(-) em

relagdo a c. Se T'(I;K, A,c)=1(1;0,0,0) = ALB(C)(l ~K)-A-K |+c,, ento:
T

a—F(I 0,00)=——B'(0)l <0, jaque B(") & estritamente convexa.
oc Ar

Se houver monitoramento, T'(I; K, A,c)=T(1;0,0,c) = ALB(C)(l ~K)—A—K |+c+c,.
T

Entdo, a derivada parcial com relacéo a ¢ sera dada por:

Para obter as derivadas parciais, deve-se tomar a diferencial total de (7) com respeito a K e depois com
respeito a A.

™ Mas o risco moral pode ser reduzido com os incentivos dindmicos, sobretudo se os tomadores nio
possuirem fontes alternativas de recursos e contarem com limitages informais consistentes (Besley e Coate,
1995; Aghion e Morduch, 2000). Destarte, a despesa com monitoramento pode ser reduzida ao mesmo tempo
em que o credor estende um empréstimo maior para o agente carente de colateral. Ademais, deve-se frisar que
os tomadores pobres possuem menores custos de oportunidade para optar pelo nivel de esforco diligente, de
modo que os programas poderiam recompensa-los via redugdo marginal na taxa de juros (para essa relacdo
entre custo de oportunidade e nivel de esforco, ver Macho-Stadler e Pérez-Castrillo, 2001).



Z—F(I;O,O,c)zAlB'(c)l +1; que dever ser menor ou igual a zero para que o
c 72'

monitoramento seja um meio efetivo para reduzir o risco moral e aumentar a escala do

investimento. Isto & ——B'(c)l < 1.
Ar

Note-se que pela hipotese de convexidade estrita de  B(),

ZBEN+1<-ZB0O)N, ja  que B'(0)>B'(c) ve>0.  Entio,
A Ar
~1<B'(0)<0.

Se o valor do investimento estendido a um tomador carente de capital proprio (K = A

= 0) for definido como 1, quando n&o houver despesa com monitoramento (¢ = 0) e como

I, quando o emprestador despender recursos com monitoramento (c = 0), entdo 1, > I, .

Conning argumenta, neste caso, que o monitoramento serd um substituto imperfeito do
colateral. Assim, quanto menos capital préprio um tomador possui, maior deve ser a
despesa com monitoramento para manter ativo os incentivos do tomador e, portanto, maior
0 tamanho do empréstimo para compensar a despesa adicional com monitoramento. Como
sera visto na proxima se¢do, a despesa com monitoramento impele uma instituicdo a operar
com menor amplitude e profundidade do alcance, j& que o valor médio dos seus

empréstimos sera maior.

2.4.1.1 A Sustentabilidade Financeira é uma Condicdo Suficiente para a Ampliacéo do

Alcance?

O modelo de Conning (1999) também explora a relacdo entre alavancagem das IMC
e a escala dos empréstimos em programas focados e ndo-focados. A hipoGtese assumida é
que as organizacdes que ndo sdo credit constraint podem estender mais empréstimos além
de reduzir os custos administrativos. Porém, o autor salienta que mesmo programas que nao
sdo restritos podem ter a alavancagem e o alcance limitados. A condigéo para isso € o foco

dos programas. Programas focados serdo menos alavancados, terdo menores escalas e



maiores custos administrativos. 1sso ocorre em funcdo da escassez de recursos proprios dos
tomadores (colateral) e dos custos de monitoramento. A consequiéncia é a reducdo do

alcance.

Para tratar dessa relagdo entre alcance, alavancagem e escala dos investimentos, a
estrutura do modelo é ligeiramente alterada com a hipdtese de que parte dos recursos
emprestados ndo pertence ao proprietario da IMC, mas a um terceiro. O emprestador
incrementa os seus fundos emprestaveis tomando empréstimo no mercado de capitais.
Nesse modelo, ha dois problemas de risco moral: o primeiro, ja analisado, ocorre quando o
empreendedor toma recursos na IMC; nesse caso, 0 empreendedor corresponde ao agente e
o0 proprietario da IMC ao principal. O segundo diz respeito a relacdo entre o proprietario da
IMC, que passa a ser agente neste novo contrato, e o responsavel pela concessdo dos fundos

no mercado de capitais, 0 novo principal.

Nesse caso, a escala do investimento, (1 —K)=L, sera divididaem L" e L", onde

L™ representa a parcela dos recursos de propriedade da IMC (capital proprio) e L" a
parcela dos recursos que a IMC levanta no mercado de capitais e repassa ao empreendedor

(capital de terceiro). Entéo,

n

(I - K) =L"+L",ondea razélo::—m corresponde ao grau de alavancagem da IMC.

Quando o projeto do tomador fracassa, a IMC perde o equivalente ao seu custo de

oportunidade, no caso w, =—/L™". A restrigdo compatibilidade de incentivos do

emprestador — ja que ele passa a ser agente no contrato com o poupador que lhe estende

fundos no mercado de capitais — sera dada por:

©) E(wi /;}j—c > Elw, /7_r), ou

%WS +(1—7rjwf —C =W, +(1—7r)/\/f

> Lembrar que o modelo inicial é composto por dois agentes e um principal, sendo um dos agentes
responsavel pelo monitoramento. Neste caso, a IMC representa este agente e 0 seu rendimento passa a ser

dado por W; .



- : c
Fazendo Az = (7[— 7[) e isolando w, —w, , tem-se: w, —w, > v
- T

Para que o proprietario da IMC tenha incentivos para monitorar adequadamente o

empreendedor, a condicdo (9) precisa estar ativa. Substituindo w, =—)L™ na condi¢do

definida ha pouco, obtém-se:
c
)y w, =—— "
(97) w, e =

Sob a hip6tese de que as IMC desejam maximizar o bem-estar dos tomadores, 0
lucro econdmico de uma IMC dever ser necessariamente igual a zero, respeitando o
Primeiro Teorema do Bem-Estar’®; isto é:

E(wi lz_rj=7_zwS +(1—{r)/vf =0

Fazendo w, = —)L" e utilizando (9’), tem-se:
E(Wi /;}) - ;}(i—ﬂ_m}ﬂ_m Ly
Ar
E(W /;zj-;zi_ AT
i Ar '

Para ter os incentivos de monitorar o empreendedor no nivel 6timo de c, o

intermediario financeiro (IMC) dever ter um volume de recursos préprios L™ que satisfaca:

- C T 7_2'—7_Z'+7Z' T
) AL"=r—-coupL"=¢—-1|=¢|] ——— |=c—.
Ar Ar

=7

Esta expressdo € obtida igualando-se o lado esquerdo de (9) a zero — condicdo de
lucro econémico liquido dos custos de monitoramento igual a zero para a IMC. Esta

expressao (10) mostra que a quantidade minima de capital proprio que a IMC coloca em

"® Ver capitulo 1.



m

T
risco, L™, é diretamente proporcional ao nivel de monitoramento, c, ja que r = A; >0,
c T

pois 7{>Oe7}—7f>0.

Segue dessa expressdo (10) a principal conclusdo: as IMC que se especializam em
servir 0s mais pobres — tomadores que requerem maior despesa com monitoramento — serdo
menos alavancadas e colocardo menos capital préprio em risco. Com efeito, as IMC que
miram exclusivamente os pobres terdo menos recursos (proprios e de terceiros) para
emprestar do que os programas que se pautam pela amplitude do alcance, ja que a despesa
com monitoramento é mais alta. Em suma, como um empréstimo com monitoramento é
mais alto do que um sem monitoramento, tal como mostrado pelas fungoes
r'(1;K,Ac)=1(1;0,0,0) e T(I;K,A,c)=1(1;0,0,c), a despesa com monitoramento acaba
prejudicando a economia de escala da IMC. Assim, conclui Conning, uma IMC focada tera

menor escala, a despeito de ter atingido a sustentabilidade financeira.

2.4.2 Sustentabilidade, Alcance e Impacto: o que dizem os estudos de caso?

Nessa secdo serdo utilizados alguns estudos de caso com a intenc¢do de explorar a
relacdo entre variaveis de performance, de alcance e de impacto. Como sera visto, muitos
estudos confirmam os resultados obtidos pelo modelo apresentado nas se¢fes anteriores.

O Focus-CGAP (1995) analisa o trabalho seminal de Christen et al (1995), que
ndo encontrou nenhuma evidéncia do trade-off entre sustentabilidade e alcance para 11
instituicdes de microcrédito. Nesse trabalho, Christen et al (1995) argumentaram que 0S
programas sustentaveis obtiveram um alcance amplo e profundo. Segundo o Focus (1995:
2), “The study demonstrates that among high-performing programs there is no clear trade-
off between reaching the very poor and reaching large numbers of people”. Nesse sentido,
uma instituicio que pretende alcangar os mais pobres deve se dedicar a escala das
operacgdes e ao atendimento de um numero elevado de clientes. Essa conclusdo remete a
tese dos institucionalistas, apresentada anteriormente. Para eles, a sustentabilidade

financeira permite a um programa aumentar as economias de escala e fornecer crédito para



um numero elevado de clientes, o que implicaria uma correlagdo positiva entre amplitude
do alcance e sustentabilidade financeira (SF). Mas Christen et al (1995) notaram que 0s
programas que alcancaram muitos clientes também atingiram muitas pessoas pobres, o que
desautorizaria a suspeita de que programas que se pautam pela SF terdo dificuldades para
atingir os mais pobres.

Dessa forma, os autores argumentaram que as IMC que operam sem subsidios
(explicitos ou implicitos) atingem um elevado numero de pessoas pobres. De acordo com o
Focus (1995: 2), “Efficient, financially viable institutions can develop the scale and
financial leverage to reach large numbers of poor people”. Os autores também sugeriram
que a mobilizagcdo de poupanca local € um poderoso instrumento para o desenvolvimento
institucional, uma vez que possibilita as pessoas manterem riqueza na forma liquida.

O boletim do CGAP traz no seu apéndice os principais dados da pesquisa
empreendida por Christen et al (1995). Com base nos dados é possivel estimar alguns
coeficientes de correlacdo’’. Assumindo o nimero de clientes ativos como indicador da
amplitude do alcance, obtém-se uma correlacdo positiva entre sustentabilidade financeira e
alcance, tal como discutido no inicio do capitulo. Ha outras duas relagdes que merecem
mengédo. A primeira concerne a correlagdo positiva entre taxa de juros e sustentabilidade,
sugerindo que para alcancar a sustentabilidade os programas tem que cobrar uma taxa de
juros mais alta. A segunda ilustra, naturalmente, a correlacdo positiva entre taxa de juros e
amplitude do alcance. Isso fortalece a crenca dos institucionalistas de que a elasticidade-
preco da demanda por crédito é baixa.

Utilizando uma proxy para pobreza relativa (tamanho médio do empréstimo/renda
per capita) encontra-se uma correlacdo positiva entre este indicador e a sustentabilidade
financeira, sugerindo dessa forma que ndo ha um trade-off entre a profundidade do alcance
e a sustentabilidade.

Note-se que essa proxy de pobreza relativa apresenta um inconveniente. Ao
assumir a renda per capita como denominador da razao, enseja-se um raciocinio que deve
ser evitado como um resultado a priori: programas que operam em paises pobres (menor

renda per capita e maior pobreza relativa) enfrentam mais dificuldades para atingir a

" Deve-se mencionar que as observagdes ficaram muito dispersas em relagdo a média. Por isso, deve-se ter
cautela na analise dessas relagoes.



sustentabilidade financeira e portanto estdo fadados a receber doagfes por muitos anos.
Essa relacdo foi realmente confirmada através da correlacdo entre os indicadores de
sustentabilidade e renda per capita, mas ndo é necessariamente verdadeira.

Em um boletim posterior, Mosley e Hulme (1996) sintetizaram 0s principais
resultados de seu trabalho. Eles se dedicaram & investigacdo do impacto das instituicdes
de microfinangas sobre a renda dos seus membros. A proposta desse estudo difere
parcialmente do estudo de Christen et al (1995), mas também lanca alguma luz sobre o
possivel trade-off entre foco na pobreza e sustentabilidade financeira.

Foram selecionadas 13 instituicbes de sete paises. Os autores relataram que o
impacto do crédito sobre os pobres foi diferente do impacto do crédito sobre os membros
em geral (overall loan impact). Foi constatado que os clientes mais pobres, aqueles que se
encontravam abaixo da linha de pobreza, sofreram um impacto menor do que 0s membros
menos pobres. O estudo verificou uma relacdo aparentemente inversa entre sustentabilidade
e alcance. Mosley e Hulme (1998: 788) observaram que

Because the impact curves for financially sustainable institutions lie above those for
non-sustainable institutions, it may be that the adoption by micro-finance institutions
of those design features...suggests are significantly associated with good financial
performance (market interest rates, savings and insurance facilities, intensive
collection of loan installments and incentives to repay) will increase poverty impact

as well as financial sustainability. (énfase adicionada)

O destaque da expressdo ‘may be’ tem sua razdo de ser. No estudo de Mosley e
Hulme (1998), algumas institui¢des que adotaram contratos de empréstimos baseados em
grupos solidarios, nos mesmos moldes do Grameen, ndo experimentaram 0 Mmesmo Sucesso
em termos de performance. A propria sustentabilidade financeira ndo esteve correlacionada
com a adocdo dos grupos solidarios. Para os autores, até aquele momento ndo havia uma
palavra definitiva sobre esta questdo’®.

’® Hulme e Mosley (1996), Finance Against Poverty.

" Pelos resultados expostos no Focus do CGAP (1995), parece ndo haver uma relacdo robusta entre a
metodologia de empréstimos com aval solidario e alcance. Com relacdo aos resultados obtidos por Mosley e
Hulme (1998), vale notar que se identificam com as conclusGes de Conning (1999). Assumindo que 0s
contratos com aval solidario representem uma proxy do foco do programa, nota-se que o foco e a SF néo
caminharam juntos. A explicacdo para isto talvez seja exatamente a conclusdo de Conning, de que a SF ndo é
uma condi¢do suficiente para o programa alcancar muitos pobres.



N&o obstante, os pesquisadores explicam este fendmeno pelo fato de os tomadores
mais pobres serem mais avessos ao risco e, portanto, empreenderem projetos menos
arriscados, que dificilmente repercutem em acréscimo de renda no curto prazo. Os
tomadores mais pobres parecem tomar crédito, muitas vezes, para proteger o padrdo de
consumo. “As a consequence, loans to the very poor are not normally able to produce
dramatic changes in borrower income...” (Mosley e Hulme, 1998: 787). Nesse sentido, 0s
autores desconfiam que existe um longo caminho até que os clientes mais pobres passem a

sentir os impactos mais significativos sobre a renda. Em outros termos,

It may be best to think in terms of a sequence in which the very poor, by borrowing
for consumption, are able to reduce gradually their income-vulnerability and thereby
get themselves into a position where they can contemplate riskier investments in
working capital, the hiring of extra-family labor, and ultimately fixed capital (Mosley
e Hulme, p. 789).

Mosley e Hulme (1998) suspeitam que o alcance leva tempo para ser devidamente
estabelecido. Assim, os empréstimos deveriam ser concedidos em bases permanentes para
0S mais pobres sobrepujarem a primeira etapa desse processo. Ainda em 1998, o
MicroBanking Bulletin (MBB) publicou talvez o estudo mais completo até o momento,
para mostrar que muitos programas de microfinangas conseguiram conciliar profundidade
do alcance com sustentabilidade financeira. Esta constatacéo refor¢a o estudo de Christen et
al (1995) e a tese institucionalista.

O MBB (1998) empreendeu uma avaliagdo de 72 programas de microfinancas,
dos quais 34 eram sustentaveis financeiramente. Boa parte dos resultados desse estudo
corrobora a tese institucionalista. Foram verificadas correlacdes positivas entre a amplitude
do alcance e o grau de alavancagem da instituicdo e entre a sustentabilidade financeira e a
taxa de juros efetiva®.

Tomando o indicador ‘tamanho médio do empréstimo’ como proxy para pobreza

absoluta, notou-se que as organizacfes sustentaveis atenderam, na média, o0 mesmo perfil

% 0 MBB (1998) utilizou a margem de juro liquida/total de ativos para representar a taxa de juros dos
programas. Segundo o boletim (p.22), “Net Interest Margin expresses the difference between interest expense
and interest income, as a percent of total assets. As such, it represents the initial income that available to cover
loan losses, administrative costs, and profit. We use Net Interest Margin (NIM)... rather than effective
interest rate because it allows us to eliminate the effect of local interest rates and the effects of the different
funding structures utilized by MFIs”.



de clientes alcancados pelos programas nao-sustentaveis. De acordo com o0 MBB (1998), ha
basicamente trés fatores explicativos para algumas instituicdes permanecerem dependentes
de subsidios: (i) a relutdncia em elevar a taxa de juros para um patamar que permita a
instituicdo cobrir os custos totais, (ii) os elevados custos administrativos e (iii) o curto
periodo de operacao.

Ademais, esse trabalho argumenta que os programas que adotam incentivos
dindmicos acusardo uma evolucéo do indicador ‘tamanho médio do empréstimo’ a medida
que a organizagdo se desenvolve. Assim, programas mais maduros acusardo um
empréstimo médio/cliente ativo maior do que os programas jovens. Em outros termos, o
crescimento da instituicdo implica um aumento natural desse indicador. Contudo, nédo se
deve presumir com a elevacdo dessa medida que a instituicdo optou pela sustentabilidade
em detrimento do foco. De acordo com o MBB (1998:16),

Most microfinance institutions, over time, will tend toward a broadly based target
group as its older clients mature, move up the incremental lending curve, and their
businesses grow. This does not necessarily mean that they are less focused on the

very same poor they started out serving.

A tabela 1 compara a performance institucional das 72 instituicOes pesquisadas
com a amostra composta pelas 34 IMCs sustentaveis financeiramente. A idéia é ilustrar as
correlagcdes além de mostrar que, na média, as instituicdes que adotaram a proposi¢do win-
win tém conciliado alcance com sustentabilidade. (Tabela 1, ver apéndice 1)

Mosley (1999) selecionou 4 institui¢ces bolivianas com a intengédo de verificar se
0s programas mais bem-sucedidos em termos de performance institucional tiveram éxito na
reducdo da pobreza. Nesse trabalho, foram estimadas curvas de impacto para quatro
programas de microfinancas bolivianos: BancoSol, PRODEM, ProMujer e SARTAWI.
Destes, o BancoSol e o ProMujer concentram 0s seus empréstimos nos tomadores dos
centros urbanos, enquanto que o PRODEM e 0 SARTAWI voltam-se preponderantemente
aos tomadores do meio rural.

O impacto médio sobre a renda foi maior entre os clientes do BancoSol, seguido
pelo PRODEM, ProMujer e SARTAWI, respectivamente. Entre os clientes abaixo da linha
de pobreza, esta relacdo entre as instituicbes se manteve invariavel. Apesar de o BancoSol e
0 PRODEM apresentarem 0s maiores impactos sobre os clientes pobres, os programas



ProMujer e SARTAWI obtiveram maior profundidade do alcance - i.e., uma fragdo maior
de clientes pobres. Contudo, foram precisamente esses programas que registraram as
maiores fracGes de clientes inadimplentes. A inadimpléncia pode ter decorrido do elevado
risco dos empreendimentos dos tomadores mais pobres. Os seus projetos geralmente séo
menos rentaveis e estdo mais sujeitos a choques exdgenos adversos.

A concavidade das curvas de impacto sugere essa conclusdo. Mosley (1999)
observou que o impacto sobre a renda foi mais intenso entre os tomadores mais pobres.
Eles se localizam no intervalo mais céncavo das curvas. De acordo com o coeficiente
absoluto de aversdo ao risco de Arrow-Pratt®, quanto mais concava a funcéo de utilidade
dos tomadores, maior a aversdo ao risco. Assim, € possivel inferir que os clientes mais
pobres sdo realmente mais avessos ao risco. Além disso, a concavidade das curvas de
impacto sugere que o microcrédito apresenta rendimentos marginais decrescentes.

Outro dado interessante auferido por Mosley (1999) concerne a relacdo entre
sustentabilidade e alcance. As instituicbes com as melhores performances financeiras —
BancoSol e PRODEM - foram precisamente as que atingiram uma propor¢cdo menor de
clientes pobres. Vale a pena mencionar a auséncia de correlacdo entre a taxa de juros
cobrada pelas instituicbes e a profundidade do alcance e entre a taxa de juros e a

sustentabilidade. A tabela 2 abaixo sintetiza esse comentario.

81 para uma funcéo de utilidade U (x) o coeficiente absoluto de averséo ao risco de Arrow-Pratt é dado pela

seguinte expressdo: p =_U7I. Se a funcéo for cdncava, o coeficiente serd positivo, j& que a derivada
U

primeira da fungdo (denominador) é positiva e a derivada segunda (numerador) negativa. Assim, quanto mais

cbncava a funcdo, maior o valor do coeficiente e maior a aversdo ao risco. Para essa questdo, ver Mas-Colell,
Whinston and Green (1995), cap.6.



Tabela 2.2 — Performance e Alcance das IMC Bolivianas

Instituicdes Urbano Rural
BancoSol | ProMujer | PRODEM | SARTAWI

Critério de
Performance
Impacto sobre a

Pobreza* 5.03 2.73 4.26 2.69
Clientes mais
Pobres** $60 $45 $52 $45
Taxa de
Inadimpléncia 2.1 6.0 2.7 4.1
Caracteristicas
Institucionais

Taxa de Juros 4% 3% 3% 4.5%
Tamanho médio dos
Empréstimos ($) 827 230 450 430

Fonte: Mosley (1999: 47).*O impacto é medido como a variagdo na renda do
grupo de tratamento em termos da variacdo na renda do grupo de controle.
f*D_en_ot~a 0 menor empréstimo demandando pelos clientes das respectivas
InStItUIQOGS.

Comparando os dados do BancoSol com os da SARTAWI, nota-se que a taxa de
juros ndo prejudicou o alcance da SARTAWI e, a0 mesmo tempo, ndo garantiu uma
performance financeira como a do BancoSol. A tabela mostra, ainda, que o BancoSol
atingiu os menos pobres embora tenha registrado o maior impacto. Tomando como
referéncia estudos de caso como o de Mosley (1999), Morduch (1999b: 1599/1600)
pondera que “microfinance programs targeted to poor households may offer only limited
benefits”.

Os resultados obtidos por Mosley (1999) sugeriram que as organizagdes de
microfinancas da Bolivia foram relativamente efetivas para alcancar os pobres, porém néo
0s mais pobres. Um estudo de caso relativamente recente também confirmou esse resultado.
Gibbons e Meehan (2000) analisaram a performance de trés instituicdes de microfinancas,
sendo apenas uma caracterizada como ‘programa focado’. Os autores constataram que 0
programa que registrou sustentabilidade alcangou um numero maior de tomadores.
Entretanto, esse trabalho mostrou que o programa que se voltou somente para os clientes
mais pobres incorreu em maiores custos administrativos e em pior performance financeira.
A profundidade do alcance ocorreu as expensas da performance financeira. Ndo obstante,
ndo é possivel afirmar que isto caracteriza um trade-off, ja que até aquele momento a

instituicdo apresentou uma economia de escala bastante limitada. E isso decorreu da sua



politica de acimulo de poupanca forcada. Ao contrario das outras duas instituicdes, o
programa focado apresentou um patrimonio liquido superior a carteira bruta, sinalizando o
seu limitado grau de alavancagem. Gibbons e Meeham (2000) salientam, todavia, que a
amplitude e a profundidade do alcance dependem diretamente da sustentabilidade. Os
autores mencionam que a sustentabilidade é crucial, inclusive, para a instituicdo imprimir o
esquema de incentivos baseado em empréstimos progressivos aos clientes que honram o
contrato com a instituicdo dentro do prazo previsto.

Uma conclusdo semelhante pode ser vista no relatério do Microbanking Bulletin
(2005). Essa edicdo do MBB apresentou uma analise de tendéncia para medir o
desempenho de 60 instituicbes de microfinancas entre 1999 e 2002. Nesse periodo, 17
programas atingiram a sustentabilidade financeira, enquanto 11 permaneceram dependentes
de subsidios e os 32 restantes mantiveram o status de auto-sustentaveis. Com a intencédo de
investigar quais os fatores-chave que possibilitam um programa alcancar a independéncia
financeira, o boletim enfatizou basicamente as 17 instituicdes que exibiram essa evolugao
durante o periodo analisado.

Dentre as descobertas desse recente trabalho, ha a confirmacdo de que a amplitude
do alcance depende diretamente das economias de escala e do grau de alavancagem das
instituicdes. Constatou-se, além disso, que 0s programas que passaram a operar na segunda
metade dos anos 1990 tiveram mais facilidade para atingir um estado de sustentabilidade.
Essa maturidade talvez decorra da assimilacdo dos formuladores de politica de que as
instituicBes de microcrédito e microfinancas sdo capazes de estender empréstimos para 0s
pobres cobrando uma taxa de juros superior a taxa vigente nos bancos comerciais. Em
outras palavras, a proposi¢do win-win parece ter encontrado respaldo empirico, pois muitas
pessoas parecem demandar crédito e ndo necessariamente crédito barato. Contudo, de
acordo com os dados do relatorio, a rubrica ‘despesas operacionais/ativos’ foi crucial para
as organizacOes atingirem a autonomia financeira, 0 que revigora a suspeita de alguns
autores de que a sustentabilidade estd mais relacionada com a minimizacdo de custos do
que com a elevacéo do preco (taxa de juros) (Gibbons e Meehan, 2000).

Nesse sentido, os programas, desde o inicio das suas operacdes, estdo praticando
uma taxa de juros alta o suficiente para cobrir as despesas operacionais e utilizando técnicas
de eficiéncia administrativa que facilitam a minimizacdo dos custos administrativos e



operacionais. Os programas tém atentado para a constituicdo de esquemas de incentivos
que motivem os clientes ativos a cumprirem os deveres assumidos, priorizando, dessa
forma, a manutencao da qualidade da carteira de empréstimos (portfolio at risk).

Ademais, a avaliacdo do boletim de 2005 ratificou que a busca da sustentabilidade
n&o prejudicou o foco dos programas, sugerindo uma inexisténcia de trade-off entre foco na
pobreza e sustentabilidade financeira. A descoberta mais interessante foi que, das
instituicGes sustentaveis, as que apresentam um foco mais estreito alcancaram um nimero
maior de tomadores. 1sso ndo significa que o foco seja o fator explicativo para a amplitude
do alcance, mas, ao contrario, que é possivel conciliar sustentabilidade, foco e escala nas
operacoes.

Apesar de algumas instituicbes sustentaveis mirarem as pessoas pobres, €
necessario mencionar, usando a proxy de pobreza relativa, que, na média, 0s membros dos
17 programas ndo podem ser classificados como 0s mais pobres entre 0s pobres. Porém,
essa observacdo se mantém para as instituicdes que permanecem operando com ajuda de
terceiros, 0 que ilustra, a0 menos para esses programas, uma auséncia de trade-off entre
sustentabilidade e profundidade do alcance.

Pitt e Khandker (1998) analisaram os impactos de trés programas de microcrédito
de Bangladesh, o Banco Grameen, o Bangladesh Rural Advancement Committe (BRAC) e
0 Bangladesh Rural Development Board’s (BRDB) sobre seus respectivos membros,
divididos por género, entre 1991 e 1992. A selecdo desses programas deveu-se ao fato de
todos os trés focarem os seus empréstimos nas familias mais pobres (que possuem menos
de 1/2 acre de terra) e condicionarem 0s recursos a constituicdo de grupos solidarios,
compostos por mulheres na maioria das vezes. A amostra coletada pelos autores contou
com 1.798 familias, das quais 1.538 corresponderam as familias focalizadas pelos
programas e 260 as familias ndo-focadas. Das 1.538 familias visadas, 905 participavam de
um dos programas. E interessante notar, que apesar do Grameen cobrar uma taxa de juros

menor do que a dos outros programas,

There are not substantially different effects among the three programs. At the mean,
an additional one taka of credit provided to women adds 0.18 taka to total annual
household expenditure, as compared with 0.11 taka if the same amount of additional
credit is supplied to men (Pitt e Khandker, p. 980).



Ademais, 0 modelo estimado pelos autores mostrou que a participacdo das
mulheres nos programas de microcrédito foi acompanhada por uma elevacdo do estoque de
ativos mobilizaveis (nonland asset holdings) pelas familias, enquanto que a participacao
dos homens ndo repercutiu no estoque de ativos das familias. De acordo com Pitt e
Khandker (p. 982), “For women at the mean, every increase of 100 taka of credit from
BRAC, BRDB, and Grameen Bank increases the value of their nonland assets by 15, 29, 27
taka, respectively”.

Os autores ainda notaram que o crédito concedido tanto para 0s homens quanto
para as mulheres, foram responsaveis pela reducdo da oferta de trabalho dos homens
adultos, membros das familias, no mercado de trabalho. Um aumento de 10 por cento no
crédito fornecido a grupos solidarios compostos por homens esteve associado a uma
reducdo de 1,4 por cento na oferta de trabalho dos homens adultos, ao passo que um
aumento de 10 por cento no crédito estendido a grupos formados por mulheres esteve
associado a um decréscimo de 2,1 por cento na oferta de trabalho dos homens adultos.
Morduch (1999b: 1598) alerta que

When money is fungible within the household and fungible between different
activities and assets, the net impact on women and saving cannot be gauged without
taking into account reallocations between men and women and between multiple

forms of savings investment.

No tocante ao alcance dos programas, Pitt e Khandker (p.982), lancando mao dos
coeficientes de correlagdo do modelo estimado, afirmaram que no periodo analisado
“poorer households are being successfully targeted” pelos programas. Com base nesses
resultados, nota-se que muitos programas de microcrédito tém conseguido alcancgar pessoas
que podem ser consideradas pobres em algum aspecto: por caréncia de oportunidades, de
autonomia ou simplesmente por escassez de ativos reais. Os resultados dos estudos
selecionados acima ddo conta de que 0s programas sustentaveis financeiramente
estenderam crédito para um numero maior de clientes, dentro 0s quais encontram-se 0S
mais pobres dentre os pobres. Além disso, as evidéncias mostraram que pessoas muito
pobres sdo capazes de arcar com taxa de juros acima de 40% ao ano, como relatado nos
programas bolivianos, sugerindo que as pessoas demandam crédito e ndo necessariamente

crédito barato.



H& dois comentérios finais a serem feitos. O primeiro diz respeito a dificuldade
que os programas focados tém encontrado para prover empréstimos em bases sustentaveis.
E o segundo envolve os impactos do microcrédito sobre os clientes mais pobres. Como
registrado por Mosley e Hulme (1998) e posteriormente por Mosley (1999), os
participantes mais pobres levam um pouco mais de tempo para experimentar os impactos
do microcrédito. Essa descoberta é extremamente relevante na medida em que enseja o
seguinte questionamento: é preferivel alcancar poucas pessoas muito pobres em base
permanente, ou muitas pessoas muito pobres em um pequeno intervalo de tempo? Se o
tempo for realmente um fator determinante do impacto, entdo ser4d melhor atender um
nimero menor de pessoas muito pobres durante um periodo de tempo mais longo.

Isso favorece a posicdo dos institucionalistas e serve de alerta para 0os programas
gue permanecem céticos quanto aos efeitos da SF sobre o alcance e o impacto dos

programas.

2.4.3 Poupanca, Escala e Alcance: qual o impacto sobre a pobreza?

Nesta secao sera empreendida uma analise sobre a contribuicdo da poupanca para
as IMC que almejam coadunar a sustentabilidade financeira com o alcance por intermédio
do aumento da economia de escala.

Morduch (1999b) reconhece que muitos programas que tém ofertado servicos de
poupanca foram recompensados por um aumento do portfolio, nos empréstimos em aberto
e pela abertura de novas agéncias. A mobilizacdo de poupanca (a) prové crédito
relativamente barato para re-empréstimos, (b) ajuda a ampliar o nimero de clientes ativos,
e (c) enseja a acumulacéo de ativos liquidos capazes de servir de colateral ou como uma
forma de seguro para as familias suavizarem o consumo diante de choques adversos. Essa

ultima visdo é professada por Gibbons e Meehan (2000: 26), que observam que

Savings are needed to provide a safety net for the poor so that in times of emergency
(eg., food shortage or illness) they have some funds to meet their needs and to smooth
deficit months so that they do not have to turn to exploitative moneylenders.
Appropriate savings facilities are of particular importance to poor women who need a



secure place to keep surplus funds, but one to which they themselves have easy

access.

Ha um aspecto instrumental que justifica a criacdo de servigcos de poupanca para
as pessoas pobres. Mobilizando poupanca, as familias podem construir um histérico de
crédito e utilizar os ativos financeiros como um substituto parcial do colateral. Isso abriria
espaco para o programa reduzir a taxa de juros dos empréstimos. Robinson (1994: 30)

sintetizou esse ponto ao notar que

Substantial growth in institutional deposits can both significantly increase the amount
of credit available to smaller entrepreneurs and provide loans at much lower interest

rates than are otherwise available in the informal commercial market.

Para a instituicdo, contudo, “handling lots of small deposit accounts can be
prohibitively expensive” (Morduch, 1999b: 1607). Por isso, Rhyne e Otero (1994)
argumentam que 0s servigos de poupanga ndo deveriam se restringir aos clientes ativos dos
programas. Se as instituiches passassem a contar com depdsitos a vista de um amplo
nimero de pessoas, 0 custo médio associado a um pequeno depdsito de poupanca seria
inexoravelmente reduzido.

Nos estudos de caso de Gibbons e Meehan (2000), as trés instituicbes pesquisadas
apresentaram uma relagdo inversa entre o tamanho médio do empréstimo em aberto e a
quantidade poupada. Se 0os menores empréstimos classificam os clientes mais pobres, a
relacdo inversa encontrada pelos autores sugere que os clientes que optam pelo acimulo de
poupanca Sd0 0S mais avessos ao risco. Morduch (1999b) enfatizou que os servigos de
poupanca e a disponibilidade de saque em qualquer instante, foram bem recebidos pelos
clientes avessos ao risco. Rhyne e Otero (1994: 16) apostam na poupanga como uma via
“crucial in building self-sufficient financial institutions”. Para as autoras, 0s servigos de
poupanca podem ter um impacto mais profundo na comunidade e, por isso, ndo deveriam se
limitar aos demandantes de crédito.

Robinson (1994) argumenta que a possibilidade de manter ativos na forma liquida
e usad-los em contingéncias adversas da as familias uma seguranca consideravel. Elas
podem recorrer a esses recursos para minimizar as oscilagdes na renda e no consumo,

conforme exposto no capitulo anterior, mas, sobretudo, para lidar com despesas



imprevistas, como aquisicdo de remédios quando um dos membros da familia tiver algum
problema de salde ou de incapacidade fisica.

Essas caracteristicas dos servicos de poupanca correspondem ao seu papel
constitutivo, pois a permissdo para poupar ativos financeiros reduz significativamente as
privacbes de milhares de familias pobres, geralmente compelidas pela caréncia de
determinados mercados a acumular ativos de menor liquidez. A extensdo desses servicos
tem um impacto direto no bem-estar social, pois amplia as oportunidades reais das pessoas.

Apesar de o servigo de poupanca ser de fato reconhecido como vantajoso para as
instituicbes de microfinancas, Gibbons e Meehan (2000) aconselham os programas a nao
levarem adiante a crenca de que os servicos de poupanca fundardo o paraiso sobre a terra.
Para os autores, a poupanca € um acessorio e ndo uma panacéia para 0S programas que

ainda nédo alcancaram a sustentabilidade. Em suas palavras,

..If NGO-MFIs want to offer progressive lending to large numbers of poor
households, savings cannot be expected to be the major source of funds, nor of
institutional financial self-sufficiency, for these MFlIs. It could still be an important
source of funds, however, and should not be neglected. Once an MFI becomes
financially self-sufficient and builds up its equity through retained earnings,
mobilizing deposits from public could become its major source of funds for further

poverty-reduction (Gibbons e Meehan, 2000: 26, italico no original).

Por esse prisma, a escala é preponderante, a0 passo que a poupanca passa a ser
um dos meios para aumentar a escala. Os autores acreditam que ha uma relacdo mais
robusta entre economias de escala, sustentabilidade financeira e o alcance. As economias
de escala proporcionam a reducdo do custo médio da firma e, em Gltima instancia, a queda
da taxa de juros dos empréstimos. O aumento da eficiéncia e o decréscimo no custo de
captacdo sdo seguidos pela ampliacdo do alcance — quantidade de clientes abaixo da linha
de pobreza. O estudo de caso elaborado por Miller (2005) ratifica esse ponto. A instituicdo
Mexicana de microcrédito ‘Compartamos’ conseguiu ampliar significativamente as suas
economias de escala e a amplitude do alcance prescindindo da mobilizacdo de poupanca. A
titulo de ilustragdo, de 1995 a 2003 os ativos da instituicdo saltaram de 1 milh&o de dolares
para 85 milhdes de dolares. Até 2003 a instituicdo contava com 150 mil clientes ativos.



Para Navajas et al (2000) o debate sobre o valor social da sustentabilidade
financeira das instituicGes depende do tempo de atuacdo do programa. Eles descreveram a

relacdo entre a sustentabilidade e o alcance alertando que (2000: 336)

Social welfare depends on depth, worth, cost, breadth, length, and scope, but the
greatest of these is length. In particular, more length in the short-term requires more
profit. This means higher prices, more cost to users, and less net gain per user. In the
long term, however, the trade-off may vanish if the push for length leads to
innovations in technology and organization that increase profits and/or increase worth

to users without parallel increases in social cost or in cost to users.

A argumentacdo pressupde que 0S programas que estdo operando numa regido
proxima a fronteira de possibilidade de producdo entre ‘sustentabilidade’ e *alcance’
estardo sujeitos a trade-offs. Morduch (1999b: 1592) admite que a escala contribui para o
aumento do alcance, mas adverte que “often a small well-targeted program may do more to
alleviate measured poverty than a large, poorly-targeted program...”.

Das cinco instituicbes de microcrédito bolivianas pesquisadas por Navajas et al
(2000), duas corroboram a suspeita de Morduch (1999b). Em varios momentos, Navajas et
al (2000) asseveram que o alcance é ampliado com as economias de escala. Seguindo a
mesma trilha de Gonzalez-Vega (1998), o autor advoga que a amplitude do alcance esta
positivamente correlacionada com a sustentabilidade das institui¢6es e, dessa forma, com as
economias de escala.

De maneira sucinta, os autores advogam que a probabilidade de um programa
atender um ndmero maior de pobres aumenta a medida que o nimero de clientes ativos
cresce. Em outros termos, “If a lender has broad outreach, then it might reach many of the
poorest even though they are not a big share of the portfolio” (Navajas et al, 2000: 342). O
autor estimou que 5% dos membros do BancoSol correspondiam as familias mais pobres da
Bolivia. No entanto, em termos absolutos, este nimero equivalia a 1.400 clientes, uma vez
que o BancoSol contava com 30.000 membros. Para sustentar esta tese, Navajas et al
(2000) citam o namero de familias pobres atendidas pelos programas Caja Los Andes e
FIE. O primeiro atendia 9.200 clientes ativos, dos quais apenas 370 estavam entre 0s mais
pobres da Bolivia. Ja o FIE estendia os seus servicos para 5.500 clientes, dos quais apenas
120 se encaixavam no quintil mais pobre da populacao boliviana.



N&o obstante, neste mesmo trabalho, Navajas et al (2000) d&o suporte para a
ressalva de Morduch (1999b). Os programas de microcrédito rural PRODEM e SARTAWI
alcancaram apenas 2.500 e 4.900 clientes respectivamente, mas 800 clientes do PRODEM e
1.800 do SARTAWI estavam entre as familias mais pobres da Bolivia. 1sso corresponde a
32% e 36,7% dos clientes ativos, respectivamente. Essas duas instituicdes exemplificam a
tese, defendida por Morduch (1999b), de que programas focados na pobreza podem ter uma
profundidade do alcance maior mesmo operando com menores economias de escala.

Se a adverténcia de Morduch (1999b) tiver respaldo empirico, 0s programas que
estenderem crédito com base no aval solidario, terdo menos problemas de sele¢do adversa e
risco moral se mirarem os individuos mais pobres, comumente associados a um grau de
aversdo ao risco mais alto. Os individuos mais pobres tendem a escolher os projetos menos
arriscados e o grupo solidario permite ao programa reduzir o custo médio do empréstimo.
Isso facilita a recuperacdo dos recursos emprestados, delega os custos com monitoramento
aos agentes que constituem o grupo e reduz os graus de liberdade para comportamentos
oportunistas -como discutido no capitulo anterior desta dissertagéo.

Por esse motivo, os programas norteados pelo alcance poderdo reduzir os
empréstimos inadimplentes se utilizarem um indicador de pobreza que enfatize
primordialmente a intensidade da pobreza, como o FGT®. Ao lidar com a intensidade da
pobreza, 0s programas poderdo assumir como proxy para 0 grau de aversdo ao risco dos
candidatos ao crédito, a desigualdade de renda entre os individuos que se encontram abaixo
da linha de pobreza. A nogdo de qudo pobres sdo os demandantes de crédito auxiliara a
instituicdo no momento da selecdo dos clientes (screening), criando a oportunidade para o

aperfeicoamento dos seus indicadores de performance (ver Morduch, 1999b; 2000).

2.4 Consideracdes Finais

Este capitulo apresentou a discussao tedrica sobre a capacidade de programas de

microfinancas (e microcrédito) estenderem empréstimos para pessoas pobres com

82 0 FGT (Foster-Greer-Thorbecke) é um indicador que mede tanto a extensdo quanto a intensidade da
pobreza. Morduch (1999b) sugere o uso deste indicador para medir a profundidade do alcance dos programas.
Para uma introducdo, ver Ray (1998) cap.8.



autonomia financeira. A exposi¢do dos argumentos foi repartida entre dois grupos de
argumentos chamados de “institucionalistas’ e ‘welfaristas’.

Os institucionalistas sustentam que nao ha um trade-off entre foco na pobreza e
sustentabilidade financeira, desde que os programas priorizem a escala operacional e a
amplitude do alcance. Os welfaristas, por sua vez, adotam uma visdo antagbnica. Eles
acreditam que a perseguicdo da autonomia financeira sacrifica o foco das instituicdes. Para
explorar essa controvérsia, foram apresentados os resultados de alguns estudos de caso
relevantes na literatura sobre o tema. As conclusdes desses trabalhos ddo suporte a tese
institucionalista, porém também foi constatado que as instituicdes tém encontrado
dificuldades para alcancar os mais pobres ou para atender exclusivamente os mais pobres
dentre os pobres.

O capitulo também trouxe a contribuicdo da Abordagem das Capacita¢fes para o
debate, com a intencdo de enriquecer a definicdo de pobreza, dando énfase a aspectos ndo
materiais, como falta de autonomia e empoderamento dos individuos. A conclusdo que se
seguiu foi a de que os programas deveriam se preocupar com 0 impacto e ndo com
simplesmente com o foco.

A conclusdo final — que sera testada com o desempenho dos programas
Brasileiros— é a de que os programas devem atingir uma escala de opera¢do muito ampla
para contemplarem muitas pessoas pobres e que as instituicdes que enfrentam algum
obstaculo para ampliar as economias de escala estdo mais suscetiveis ao trade-off

investigado.



Capitulo 3: O que os Programas Brasileiros tém a dizer sobre o Trade-off entre
Foco e Sustentabilidade?

Este capitulo apresentard a analise de quatro programas de microcrédito
brasileiros, todos eles localizados na regido sul do pais. As instituicdes pesquisadas operam
com autonomia, sem influéncia direta do setor pablico, ndo possuem fins lucrativos, porém
recebem financiamento do BNDES a taxas concessionais. A selecdo dos programas
justifica-se pelo fato de, com excecao de alguns CEAPEs (Centro de Apoio aos Pequenos
Empreendimentos), o sul congregar as organizaces nao-governamentais que tém obtido os
melhores resultados em termos de amplitude e profundidade do alcance, impacto e
performance institucional. Os programas de iniciativa governamental, como o Banco do
Povo — programa criado pelo Governo do Estado de S&o Paulo — e o CrediAmigo —
programa filiado ao Banco do Nordeste —, foram deliberadamente excluidos do estudo. O
primeiro por pertencer a uma iniciativa do governo de fornecer crédito altamente
subsidiado a populagdo. Ja o segundo foi deixado de lado basicamente pelo fato de fazer
parte de uma estrutura organizacional previamente existente e regulada pelo setor publico,
que opera com o auxilio de amplas economias de escala, além de ter contado com
assisténcia técnica e aporte financeiro do Banco Mundial (CGAP-Focus Note, 2001) no
inicio das suas operac@es. Essas caracteristicas dificultariam a comparabilidade com outros
programas brasileiros, inicialmente organizados sem fins lucrativos e em um ambiente
institucional desfavoravel a expansdo das suas operagoes.

Em principio, pretende-se avaliar as institui¢cGes brasileiras integradas no contexto
nacional e, em seguida, cotejar os resultados obtidos com as experiéncias internacionais
mais relevantes. Dessa forma, o capitulo sera dividido em trés etapas. A primeira far4 uma
pequena introducdo sobre a evolucdo das microfinangas no Brasil. A segunda parte se
ocupara da apresentacao e da analise dos estudos de caso. Finalmente, a Gltima etapa trard

0s comentarios finais sobre a experiéncia brasileira.



3.10 Microcrédito® no Brasil: Contexto, Evolucdo e Perspectivas

O Brasil possui varias caracteristicas que podem propiciar o desenvolvimento da
atividade de microfinangas. A economia é relativamente estavel, a inflacdo deixou de ser
um problema desde o Plano Real (1994), a renda per capita € uma das maiores da América
Latina, o que permite classifica-lo como um pais de renda média.

N&o obstante, pais apresenta um elevado nimero de pessoas desempregadas e
pobres. A sua populagéo se aproxima dos 180 milhdes de habitantes, sendo que pouco mais
de um terco de pessoas vive abaixo da linha de pobreza. A desigualdade de renda
permanece como 0 seu maior obstaculo. A tabela a seguir traz algumas informac6es gerais

da economia brasileira.

Tabela 3.1 — Indicadores Gerais da Economia Brasileira

PIB -
paridade do
poder de Taxa de
Populacéo PIB — precos |compra - per |[desemprego
Periodo| residente correntes (R$) | capita (PPC) |aberto - 20> INPC

1998 165.687.517 914.187.877,00 6.876,23 10,8 2,49
1999 167.909.738 973.845.966,00 6.934,58 10,5 8,43
2000 170.143.121 1.101.255.078,00 7.366,20 10,0 5,27
2001 172.385.826 1.198.736.188,00 7.599,94 11,6 9,44
2002 176.391.015 1.346.027.553,00 7.776,49 11,4 14,74
2003 178.985.306 1.556.182.114,00 7.790,40 12,0 10,38

Fonte: www.ipeadata.gov.br. *A taxa de desemprego aberto segue a metodologia de calculo do Seade e
Dieese/PED e se restringe a regido metropolitana de S&o Paulo. Os valores sdo de dezembro de cada ano.

O seu sistema bancario é considerado o mais desenvolvido da América Latina,

com aproximadamente 150 bancos; no entanto, o mercado de crédito tradicional evoluiu

8 No Brasil utiliza-se comumente o termo microfinancas para descrever a atividade envolvida com a oferta de
servigos financeiros, dentre os quais o fornecimento de crédito. Assume-se que o crédito faz parte de um
conjunto de servicos fornecido por uma instituicdo microfinanceira. Como todas as instituigdes sem fins
lucrativos estdo proibidas de mobilizar poupanca e oferecer outros servigos que ndo os diretamente
relacionados a alguma forma de empréstimo (como penhor, hipoteca etc.), os termos microcrédito e
microfinancas utilizados indiscriminadamente. Nichter et al (2002) definem microfinancas como a prestacdo
de servigos financeiros aos individuos e empresas que ndo acessam o sistema financeiro tradicional, ao passo
gue o microcrédito é visto apenas como a liberacdo de empréstimos de pequeno valor, para a atividade
produtiva. O capitulo 1 também fornece uma defini¢do para cada um desses termos.



pouco até 0 momento e permanece reticente a oferecer crédito para microempreendimentos
(Nichter et al 2002).

As exigéncias requeridas pelos procedimentos bancarios geralmente representam
custos de transacdo extremamente elevados e, em alguns casos, proibitivos aos candidatos
ao crédito. 1sso acaba tornando o crédito bancério uma fonte de recursos pouco atrativa aos
microempreendedores.

Apesar de toda a sua estrutura bancéria, o Brasil ainda ndo foi capaz de atender a
enorme demanda por microempreendimentos, estimada em 16,4 milhdes (Nichter et al,
2002). S&o por essas razGes que 0 pais se apresenta como um campo fértil a atividade de
microfinancas. O microcrédito tem espaco para atender a demanda dos
microempreendedores e servir como um instrumento de criacdo de oportunidades para um
elevado nimero de pessoas.

A atual metodologia das microfinancas desenhadas para atender a esse segmento do
mercado foi incorporada no Brasil com as organiza¢des ndo-governamentais. O primeiro
movimento no setor ocorreu em Recife, em 1973, e ficou conhecido como Projeto Uno (ver
Goldmar et al, 2000).

Goldmark et al (2000) divide a evolucdo do mercado de microfinangas no Brasil em
quatro etapas. A primeira foi marcada pelo surgimento de organizagdes nao-
governamentais, filiadas a instituicdes internacionais, como foi o caso da rede nacional
CEAPE®, filiada ao ACCION internacional, e do Banco da Mulher, associado ao Women’s
World Bank.

A rede CEAPE foi desenvolvida a partir do Projeto Uno e conta com 13 CEAPES.
A primeira organizacao foi inaugurada na cidade de Porto Alegre (RS) em 1987, programa
conhecido como CEAPE-Ana Terra. Até dezembro de 1999 a rede atendia a mais de 22 mil
clientes ativos (Goldmark et al, 2000).

O Banco da Mulher iniciou suas operac6es na cidade do Rio de Janeiro em 1984 e
até dezembro de 1999 contava com sete afiliados em todo pais, atendendo em conjunto
aproximadamente 2.000 clientes.

A segunda etapa ocorreu na segunda metade dos anos 1990, com a inauguragéo da
Instituicdo Comunitaria de Crédito Porto Alegre Solidaria (Portosol), em janeiro de 1996,

8 A rede é denominada Federac&o Nacional de Apoio aos Pequenos Empreendimentos (FENAPE).



na cidade de Porto Alegre (RS). A Portosol contou com participacdo dos governos estadual
e municipal.

Com a Portosol foi ensejado um movimento crescente de parceria entre governos
estaduais e municipais e organiza¢es ndo-governamentais e da sociedade civil voltadas ao
setor microfinangas. Até dezembro de 2001, a Portosol possuia aproximadamente 2.000
clientes ativos. De acordo com Goldmark et al (2000), no final dos anos 1990 havia cerca
de 20 IMF inspiradas na experiéncia da Portosol.

O terceiro momento foi caracterizado por uma participagdo mais ativa do governo,
que viu o microcredito como uma maneira de fornecer crédito subsidiado & populagdo. Um
exemplo dessa iniciativa é o Banco do Povo de S&o Paulo, inaugurado em 1998 pelo
governo do Estado. Até dezembro de 1999, o banco havia estendido crédito a
aproximadamente 2.000 clientes ativos a taxa de juros de 1% ao més.

A quarta e Gltima etapa foi representada pela participacao de instituicGes reguladas,
como o Banco do Nordeste, através do programa CrediAmigo. O programa foi inaugurado
em 1997 e em apenas quatro (4) anos de operacdo o CrediAmigo ja contava com mais de
85 mil clientes ativos, um dado bastante relevante para os parametros nacionais. Em
dezembro de 2001, o programa CrediAmigo oferecia 0s seus servicos por intermédio de 70
agéncias (Nichter et al, 2002).

Embora a segunda metade dos anos 1990 tenha sido marcada por um crescimento
significativo no ndmero de IMF no Brasil, pode-se dizer que até o momento as IMF
brasileiras, sobretudo as organizagdes ndo-governamentais e a organizagdes da sociedade
civil, ndo alcangaram muitos clientes e, no geral, permanecem dependentes de subsidios
explicitos (doagdes) ou implicitos (empréstimos a taxas concessionais)®.

Segundo estudo de Nichter et al (2002), até dezembro de 2001 havia 121
instituicoes de microfinancas catalogadas no Brasil, atendendo um total de 158.654 clientes
ativos, com uma carteira ativa de R$ 138,8 milhdes. As regifes Sul e Sudeste (SE)
concentram o0 maior niumero de IMF, 50 e 32 respectivamente, mas é a regido Nordeste
(NE), com 28 programas, que tem acumulado os melhores resultados em termos de clientes

alcancados, 115.582 clientes ativos, cerca de 73% do total de clientes atendidos no pais. O

% Muitas instituicbes de microfinancas contam com recursos subsidiados do BNDES, que oferece
empréstimos de longo prazo de acordo com a taxa de juros de longo prazo (TJLP).



Nordeste também se destaca pelo valor médio dos empréstimos em aberto de R$ 598, valor
muito inferior ao registrado pela Portosol, como mostra a tabela 2 abaixo.

Tabela 3.2 — Instituigdes de Microfinancas no Brasil com mais de 2000 clientes ativos
(2001)

Valor Médio do
Ranking por nimero de | Estrutura | Clientes Carteira Empréstimo
clientes Legal ativos ativa (R$) (R$)
Banco
Banco do Nordeste (CE) estatal 85.309 49.847.600 584
Banco do Povo de S&o |Iniciativa do
Paulo (SP) governo 9.521 16.148.660 1.696
Banco do Povo de Goias |Iniciativa do
(GO) governo 7.535 8.386.455 1.113
CEAPE (MA) OSCIP 5.467 2.985.111 546
CEAPE (RN) ONG 5.411 4.030.880 745
CEAPE (PE) OSCIP 4.527 2.996.848 662
Visdo Mundial
(BA/MG/RN) ONG 2.583 1.591.880 616
CEAPE (SE) OSCIP 2.543 1.826.593 718
Portosol (RS) OSCIP 2.069 3.860.355 1.866

Fonte: Nichter et al (2002).

O quadro acima aponta para o elevado grau de concentracdo no setor de
microfinancgas, com apenas 9 IMF atendendo por volta de 80% do total de clientes ativos.
N&o obstante, 0s nimeros também sugerem que 0s programas brasileiros, com excecao do
CrediAmigo, tém enfrentado dificuldades para atingir um amplo nimero de pessoas. Pode-
se notar que, na média, as IMF contam com apenas 611 clientes ativos®. 1sso representa
um alcance muito restrito e sugere que até o momento o microcrédito ndo atuou como um
mecanismo efetivo de criacdo de oportunidades.

Conforme discussao do capitulo 2, os programas utilizam duas proxies para medir
o foco dos programas. Uma delas é o valor médio do empréstimo dividido pela renda per
capita ajustada pela paridade do poder de compra. Nichter et al (2002) empregaram uma
metodologia andloga para medir o foco dos programas brasileiros. Eles dividiram o valor

médio dos empréstimos pelo PIB regional per capita com a intengdo de reduzir as

8 0 célculo excluiu o ndmero de clientes ativos do CrediAmigo.



disparidades regionais na avaliacdo das IMF. Com o emprego desse artificio, o quadro
sofreu alguma mudanca.

Embora o NE seja a regido onde se encontra o menor valor médio do empréstimo,
0 SE passa a figurar como regido que atende o maior numero de pessoas relativamente
pobres, principalmente se forem consideradas apenas as organizacfes ndo-governamentais
(ONGs) e as organizacdes da sociedade civil (OSCIPs). No SE, o valor médio do
empréstimo das ONGs e OSCIPs ndo atingem 15% do PIB regional per capita ao passo
que no NE esse valor chega a 22% do PIB regional per capita e a 24,3% no SUL.

E interessante observar o crescimento verificado no setor nos Gltimos anos,
sobretudo se forem tomados como parametros o numero de clientes ativos e o valor da
carteira ativa, que de 1999 a 2001 passaram de 76.700 e R$ 43,4 milhdes para 158.654 e
R$ 138,8 milhdes respectivamente. Esse desenvolvimento deveu-se basicamente a
expansdo das atividades do programa CrediAmigo, que em dezembro de 1999 contava com
35.322 clientes ativos e em dezembro de 2001 com 85.309, um valor que corresponde a
mais da metade dos clientes atendidos no pais®’.

Assim, pode-se afirmar que no Brasil tém preponderado instituicdes pequenas.
Das 121 IMF, 9 atendem mais de 2.000 clientes ativos, 8 atingem pelo menos 1.000 e 88
alcancam menos de 500. O estudo mostra que 100 IMF atingem apenas 12% do total de
clientes ativos, sugerindo o elevado grau de concentracdo do setor e, portanto, a baixa
produtividade dos programas brasileiros.

Uma pergunta que pode ser feita é: por que os programas ndo estenderam um
namero maior de empréstimos se ha relatos de que no Brasil por volta de 85% da populagédo
ndo tem acesso a crédito bancario e que a maioria das unidades econdmicas é formada por
microempreendedores que tomam recursos de agiotas e instituicdes que cobram taxas de
juros entre 15% e 20% ao més? (Schonberger, 2001).

Para Schonberger (2001), ha basicamente trés fatores que explicam o baixo
desempenho das microfinancas no Brasil®: (i) a instabilidade macroecondmica que vigorou

até a Reforma Monetéaria de julho de 1994; (ii) o desinteresse do setor privado de ingressar

87 Nichter et al (2002) salientaram que se o nimero de clientes ativos do programa CrediAmigo for dividido
pelo nimero de agéncias onde opera, 0 nimero de clientes ativos por agéncia passa a ser igual a 1.218, valor
semelhante ao de outros programas.

8 Nichter et al (2002) e Goldmark et al (2000) também chamam a atencdo para a falta de “efeito-
demonstragdo” para as IMF brasileiras.



em um mercado onde 0s concorrentes contam com acesso a crédito subsidiado; e (iii) as
distor¢des causadas pelo ambiente regulatério, como a Lei da Usura, que proibia as ONGs
de determinar a taxa de juros a um nivel superior a 12% ao ano.

Com efeito, antes do plano de estabilizagdo monetéria, as variaveis
macroeconémicas determinantes em um processo de tomada de decisdo, eram fontes
permanentes de incerteza. N&o havia previsibilidade para a inflagcdo futura e naturalmente
para a taxa de juros real. O processo inflacionario que marcou 0s anos oitenta e a primeira
metade dos anos 1990 incentivava os detentores de poupanca, inclusive os bancos
comerciais, a adquirem titulos publicos ou ativos financeiros que fossem capazes de
compensar os efeitos adversos da inflagdo. O mercado de crédito acabou sendo prejudicado
nesse periodo, inclusive em funcéo dos riscos que as transacdes de credito representavam
naquele momento. Os credores eram relutantes a estender empréstimos, pois na data de
vencimento o valor recolhido era sempre inferior ao valor emprestado, apesar da indexacgao
de precos e salarios (Nichter et al, 2002).

O alto endividamento publico criava um “efeito expulsdo” do setor privado, que
ndo tinha meios nem incentivos para concorrer com o Estado pelos recursos disponiveis no
mercado de capitais. Essa conjuntura contribuiu para o afastamento de investimentos
privados no setor de microfinangas e levou os programas existentes a permanecer operando
com auxilio puablico e com poucos incentivos para perseguir a eficiéncia (Schonberger,
2001).

Outro aspecto que repeliu os investimentos privados e dirimiu a concorréncia foi a
decisdo do governo brasileiro de criar linhas de crédito barato para atender a populacéo de
baixa renda.

As iniciativas do setor publico tém assumido que os problemas do mercado de
microcrédito estdo relacionados basicamente & escassez de recursos®®. Isso explicaria
porque as familias mais pobres sdo levadas a recorrer aos empréstimos no setor ndo-
bancario. Até 0 momento, o resultado dessa politica ndo foi diferente das experiéncias mal-
sucedidas de outros paises (ver, por exemplo, Adams e Pischke, 1992; Huppi e Feder,

1989). Como discutido anteriormente, raramente os subsidios sdo apropriados pelas

8 Gonzalez-Vega (1998) acredita que o Estado est4 participando do setor de microfinancas com uma
perspectiva equivocada dos problemas que acometem os programas. As suas observacfes parecem retratar o
comportamento do setor brasileiro.



pessoas a quem foram destinados. As evidéncias sugerem que o elevado custo do crédito no
setor informal decorre da assimetria de informacdo, da auséncia de garantia real e da
dificuldade que o emprestador enfrenta para forcar o cumprimento do contrato
(enforcement) (ver Hoff e Stiglitz, 1990).

Os programas brasileiros tém contado com subsidios implicitos permanentes
através de financiamento do BNDES, com recursos concedidos pelo Banco Inter-
Americano de Desenvolvimento (BID) para o aperfeicoamento institucional do setor, e de
empréstimos de longo prazo do Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas
(SEBRAE) e outras instituicGes publicas. Na verdade, essa politica parece ter criado mais
problema do que solucdes, e ajuda a explicar porque o alcance das instituicbes permanece
extremamente baixo. (Relatorio ILO, 2005).

A pratica dos subsidios nao foi suficiente para as IMF atingirem as pessoas mais
pobres (profundidade do alcance) nem para atenderem um numero elevado de pessoas
relativamente pobres (amplitude do alcance). A politica brasileira para as microfinancas
apenas cria a oportunidade para o surgimento de um processo de selecdo adversa no setor,
uma vez que os subsidios desencorajam o ingresso de agentes privados, desestimulam a
concorréncia e sancionam a ineficiéncia administrativa e operacional de grande parte das
organizagdes, que permanecem operando com alcance limitado apesar do auxilio de
recursos subsidiados®. Um indicio de que, na média, os programas brasileiros estdo sendo
vitimas do problema de selecdo adversa, estd relacionado a fracdo dos empréstimos em
atraso das instituicdes, que, até 1999, estava acima do benchmark para a América Latina
(Goldmark et al, 2000; Development Review, 1999). Isso sinaliza (a) que os clientes
financiados pelas instituicdes sdo pouco avessos ao risco ou (b) que os programas ndo se
preocupam com o perfil dos clientes que demandam os recursos. Embora as instituicdes de
microcrédito, apos a experiéncia do Banco Grameen, tenham sido constituidas para mitigar
0s problemas de informacdo assimétrica que desestimulam o ingresso dos bancos
comerciais nesse segmento do mercado de crédito, os dados disponiveis sugerem que as

IMF brasileiras ndo se atentaram completa e adequadamente a essa questao.

% Nichter et al (2002) apresentam uma anélise detalhada da evolugdo das microfinancas no Brasil. Os
resultados desse trabalho ddo ensejo a esse argumento.



Além dos aspectos operacionais e da estrutura de incentivos, as organizacdes ndo-
governamentais tém enfrentado dificuldades para conciliar foco com eficiéncia
administrativa por razdes que envolvem a regulamentacdo do setor de microfinancas. Até
meados de 1999, as organizagdes ndo-governamentais (ONGs) eram proibidas de cobrar
uma taxa de juros superior a 12% ao ano. Esse regulamento impds barreiras a entrada no
mercado de microfinangas e impeliu as organizacdes a trabalharem sem incentivos para
atingir a autonomia financeira. Imersas nesse contexto, as instituicdes ndo foram capazes
de crescer e atender a um elevado nimero de clientes.

N&o obstante, a segunda metade da década de 1990 foi marcada pelo crescimento
do nimero de organizacGes ndo-governamentais envolvidas com as microfinangas. Dentre
0S NoVos programas, estdo o Portosol, a Blusol, o VivaCredi, o CrediAmigo etc. (Goldmark
et al, 2000). Esses programas merecem destaque, pois em pouco tempo de atuacdo
alcancaram um numero de clientes acima da média nacional com o compromisso de atingir
a sustentabilidade operacional e financeira.

Com excecdo do CrediAmigo, as instituicbes mencionadas foram constituidas
como organizagdes sem fins lucrativos e, de acordo com a lei que regulamenta o setor,
proibidas de mobilizar poupanga dos seus membros. Em margo de 1999, a Lei n® 9.790
estabeleceu um novo tipo de instituicdo ndo governamental, a Organizagdo da Sociedade
Civil de Interesse Publico (OSCIP), com o direito de mobilizar recursos externos que nao
depdsitos a vista. Em julho de 1999, as OSCIPs passaram a ter liberdade para determinar a
taxa de juros com a reformulacdo da Lei da Usura. Data desse periodo o crescimento no
namero de instituicdes de microfinancas operando com maior eficiéncia e com vistas a
expansdo das atividades nos locais de atuacdo (Goldmark et al, 2000).

Essas alteracfes trouxeram avangos para o setor, mas ndo foram suficientes para
tornar o microcrédito um instrumento de reducéo da pobreza e criagdo de oportunidades na
mesma intensidade de outros paises latino-americanos, como, por exemplo, Nicardgua, El
Salvador, Paraguai, Peru e Chile (ver Nichter et al, 2002). De acordo com estimativas de

Nichter et al (2002), de cada 100 microempreendedores brasileiros, apenas 2 sdo atendidos



pelas IMF — taxa de penetracdo de 2%'. A titulo de comparacdo, em 2001 a taxa de
penetracdo na Nicaragua foi de 72%, em El Salvador de 69% e no Paraguai de 36%.

Seria extremamente relevante para o setor brasileiro de microfinancas assimilar os
esforgos de instituicOes internacionais comprometidas com a divulgacdo e avaliagdo da
politica de microcrédito no mundo (Microbanking Bulletin, 2005).

Alguns programas ja assumiram parcialmente esse compromisso, como é 0 caso
da Portosol. Porém, conforme assinalado por Goldmark et al (2000), até 1999, na média, 0s
programas brasileiros estavam operando com elevados custos operacionais e baixa
produtividade, indicadores cruciais para um programa que pretende atingir a autonomia

financeira, como mostra 0 Microbanking Bulletin (2005).

3.2 A Contribuicdo dos Estudos de Caso Brasileiros ao Debate entre Foco e
Sustentabilidade

Nas proximas secOes serdo realizadas avaliacbes sobre o desempenho de quatro
instituicdes de microfinangas brasileiras, todas elas localizadas no Estado do Rio Grande do
Sul. Os resultados que serdo explorados nessa dissertacdo fazem parte da pesquisa realizada
em 2004, intitulada “Microfinancas no Brasil”. Essa pesquisa foi financiada pela
Organizacdo Internacional do Trabalho (OIT) e coordenada pelo professor doutor Flavio
Vasconcelos Comim do Departamento de Economia da Universidade Federal do Rio
Grande do Sul (UFRGS) e pesquisador do Capability and Sustainability Centre da
Universidade de Cambridge (UK).

A selecdo dos programas seguiu as exigéncias recomendadas pelo The Geneva
International Academic Network (GIAN) e pela OIT. Embora as instituicdes se concentrem
na regido Sul, as conclusdes dos estudos de caso poderdo servir de parametro para o setor
de microfinancas no Brasil visto que esses programas se destacam por possuirem dados de
eficiéncia e alcance acima da média nacional. O objetivo da pesquisa é verificar se 0s
programas de microfinangas enfrentam alguma dificuldade para conciliar foco na pobreza
com sustentabilidade financeira.

% De acordo com estimativas dos autores, de 8.2 milhdes de microempreendedores elegiveis pelas IMF,
apenas 2%, 164 mil, tinham acesso os servicos oferecidos pelas instituicoes.



Durante as avaliagdes dos programas foram verificadas algumas caracteristicas

comuns:

Nenhum dos quatro usa critérios claros para identificar as pessoas pobres.
Do mesmo modo, eles ndo miram os mais pobres dentre os pobres nas
suas operacdes. Contudo, todos eles tém como missdo atingir o0s
individuos que atuam por conta propria e que séo excluidos das operacGes
bancérias tradicionais. Eles buscam reduzir a exclusdo social e o
desemprego com a criacdo de mais oportunidades para os pobres;

As IMF estdo diversificando o conjunto de servigos oferecidos ao seu
publico-alvo com a intencdo de ampliar o nimero de clientes atendidos; e

Apesar de oferecerem contrato de empréstimos para grupos solidarios,
praticamente todas as IMF concentram 0s seus empréstimos em contratos
individuais com a exigéncia de colateral dos seus clientes. O tipo
particular de garantia e 0 processo aprovacdo dos empréstimos diferem

entre 0s programas.

Dos programas selecionados, trés contam com um ndmero de clientes ativos

acima da média nacional, dois deles apresentam produtividade do agente de crédito

semelhante ao benchmark latino americano®™ e todos eles operam com autonomia

operacional, como mostra a tabela 3.

Tabela 3.3 — Performance Institucional dos Programas Selecionados em 2003

Indicadores Pioneira [WASTESOL| Resol Cresul

Clientes Ativos 2.046 280 1.463 1.680

Produtividade do

Agente de Crédito 227 70 105 242

Sustentabilidade

Operacional 1.19 1.57 1.48 1.55

Fonte: Os dados foram obtidos junto as instituicGes durante a pesquisa

“Microfinancas no Brasil” financiada pela OIT. *Esse dado foi obtido dividindo-se

receita operacional por despesa operacional, tal como sugerido por Schonberger

(2001). No entanto, se a metodologia do Microbanking Bulletin (2005) for utilizada,

%2 Os benchmarks para América Latina est&o presentes no informe do BID, Development Review, 1999.



0 quadro se altera significativamente, com apenas duas instituicdes permanecendo
sustentaveis, Resol e WASTESOL.

De acordo com dados do IBGE, em 2003 havia aproximadamente 4 milhdes de
pessoas nas regides metropolitanas trabalhando por conta prépria, cerca de 20% da
populacdo economicamente ativa (PEA) localizada nos centros urbanos®. Isso significa
gue os quatro programas selecionados alcancam conjuntamente apenas 2% do seu publico-
alvo™.

Apesar de a primeira vista parecer uma amostra pequena, 0 comportamento desses
quatro programas € suficiente para se ter um quadro representativo da atividade de
microfinancas no Brasil. Haverd um risco com a generalizacdo dos resultados caso se
constate que as instituicdes foram bem-sucedidas, pois a conclusdo seria enviesada. Porém,
se a avaliagcdo apontar no sentido oposto, entdo ndo havera nenhum problema com a
generalizacdo, uma vez que 0S outros programas operam em bases semelhantes apesar de

serem menores, com resultados menos significativos.

3.3 O Caso da Instituicdo Comunitaria de Crédito Pioneira (Pioneira)®

A Instituicdo Comunitaria de Crédito (ICC) Pioneira foi a primeira instituicdo
comunitaria de microcrédito criada no Brasil com a participacdo dos governos estadual e
municipal. Foi originalmente constituida como ONG, mas com a lei 9.790 passou a operar
como OSCIP. A organizacao contou com doacdes de instituiches nacionais e internacionais
que resultaram em um fundo rotativo de 7,3 milh&es de reais para dar inicio a sua operacao.

Ao longo dos anos, a ICC-Pioneira expandiu suas atividades. Em 1998, a
instituicdo operava com apenas uma agéncia, ja em 2003, a Pioneira passou a contar com 4
novos postos de atendimento a populacdo, totalizando 5 agéncias. A carteira ativa da

% Esses dados encontram-se no site do ipeadata: www.ipeadata.gov.br.

% Pelas estimativas de Nichter et al (2002), a demanda potencial pelos servicos oferecidos pelas IMF é de 8,2
milhdes de microempeendedores. Assumindo esse valor como parametro, o total de clientes ativos das quatro
instituicOes ndo atinge 1% dos individuos elegiveis.

% As informacdes dessa secdo foram colhidas junto & instituicdo durante a pesquisa “Microfinancas no
Brasil”. Ver Relatério ILO (2005).




instituicdo também evoluiu no periodo. Em 1998, sua carteira ativa correspondia a R$ 1.9
milhdo, ja em dezembro de 2003 o valor chegou a aproximadamente R$ 3.9 milhdes.

O programa tem como meta financiar pequenos empreendimentos, que dependem
de tecnologias de operacdo relativamente simples e baratas, para auxiliar o processo de
geracdo de renda e emprego nas regifes onde atua. Embora ndo utilize um critério bem
definido para atender o0s mais pobres dentre o0s pobres, 0 incentivo ao
microempreendimento acaba promovendo, de alguma maneira, a ampliacdo da autonomia
dos participantes.

Os servigos oferecidos pela instituicio ao seu publico-alvo resumem-se
basicamente a algum tipo de financiamento. Em 2003 a Pioneira oferecia sete servi¢os aos
seus membros, sendo dois deles destinados a financiamento de longo prazo, como
aquisicdo de veiculo e reforma de residéncia, e os outros cinco basicamente para atender
compromissos de curto prazo, como troca de cheques e capital de giro.

Pelas estatisticas da instituicdo, a demanda dos membros da Pioneira se concentra
nos empréstimos para capital de giro, que corresponde a aproximadamente 85% do total
emprestado. Isso sugere que a maioria absoluta dos clientes da Pioneira utiliza o
microcrédito como um instrumento ad hoc, de curto prazo. Talvez essa seja a explicacéo
para a alta taxa de deserco registrada pela instituicao®®.

Sendo assim, a0 menos nesse caso, 0 microcrédito ndo estaria registrando o
mesmo desempenho que tem obtido em outros paises, onde os clientes sdo incentivados a
permanecer tomando empréstimos tendo em vista o alcance da autonomia (ver cap.2). E
essa limitacdo tem duas explicagdes possiveis. Em primeiro lugar, sugere que os clientes da
Pioneira ndo sdo pobres, sendo teriam mais incentivos para perseguir a autonomia
permanecendo no programa; e em segundo lugar, d& a entender que o esquema de
incentivos que a instituicdo utiliza para evitar a alta taxa de deser¢do ndo estd tendo
eficacia.

A préxima secdo mostra que os clientes da Pioneira ndo podem ser considerados
muito pobres, o que reforca as suspeitas de que (i) o microcrédito ndo tem priorizado a
reducdo da pobreza absoluta, e (ii) a alta taxa de deser¢do se deve em algum sentido ao
perfil dos clientes atendidos.

% Em dezembro de 2003 a taxa de desercdo foi de 52,1%.



3.3.1 O Desempenho da ICC-Pioneira: Alcance ou Sustentabilidade?

Como aventado na secdo anterior, a ICC-Pioneira ndo possui indicadores
objetivos para selecionar os seus clientes, apesar do seu comprometimento com a extensao
de crédito para pequenos empreendedores que encontram dificuldades para acessar
recursos nos bancos comerciais. De qualquer forma, a auséncia de um método bem
definido para selecionar os candidatos ao crédito descaracteriza em alguma medida o
propodsito do microcrédito, originalmente concebido com uma politica de reducdo da
pobreza absoluta (ver cap.2).

Utilizando a proxy ‘valor médio do empréstimo em aberto’ para aferir pobreza
absoluta, nota-se que a Pioneira ndo tem atendido os mais pobres dentre os pobres. Porém,
0s seus clientes podem ser classificados como relativamente pobres. A proxima tabela

exp0de esses resultados.

Tabela 3.4 — Dados do Alcance e da Sustentabilidade Operacional da ICC-Pioneira

Valor Médio dos
Valor Médio dos | Empréstimos em
Empréstimos em | Aberto/PIB per
Clientes Aberto* (US$) — |capita** — Pobreza [Sustentabilidade
Periodo Ativos Pobreza Absoluta Relativa Operacional
1998 1.844 859,24 12% 1,22
1999 2.383 715,88 10% 1,59
2000 2.047 681,61 9% 1,21
2001 2.069 789,69 10% 1,32
2002 1.967 507,85 7% 1,24
2003 2.046 649,06 8% 1,19

Fonte: Os dados foram obtidos junto as instituicfes durante a pesquisa “Microfinancas no Brasil”
financiada pela OIT. *Esse valor foi obtido dividindo-se o valor da carteira ativa da instituicdo em reais
pela taxa de cambio real. A taxa de cambio real foi calculada tomando janeiro de 1998 como base e
utilizando o INPC para o Brasil e 0 Consumer Price Index para os EUA.**O PIB per capita esta
corrigido pela paridade do poder de compra (US$). Dado disponivel no site do www.ipeadata.gov.br.

A tabela mostra, com efeito, que a Pioneira ndo é uma instituicdo focada nos mais
pobres. Os seus empréstimos por clientes ativos foram muito superiores a 150 dolares,

valor considerado como benchmark para descrever pobreza absoluta dos clientes atendidos.



De todo modo, os seus membros podem ser classificados como relativamente pobres, uma
vez que o valor dos empréstimos em aberto é muito inferior a 20% da renda per capita®’.

Se a pobreza relativa for utilizada para representar a profundidade do alcance,
entdo a Pioneira tem conseguido conciliar sustentabilidade operacional com foco,
escapando, portanto, do trade-off investigado nesse capitulo. Note-se que, a primeira vista,
a instituicdo parecia se confrontar com o dilema entre foco e sustentabilidade. Isso ocorreu
em funcdo da escolha da proxy que representa a pobreza absoluta como indicador da
profundidade do alcance. Relativizar o conceito de pobreza implica relativizar,
naturalmente, o trade-off entre profundidade do alcance e sustentabilidade financeira (ver
cap.2, secdo 2)%.

Pode-se especular que a Pioneira tem optado pela liberagdo de empréstimos
relativamente altos em funcéo dos elevados custos médios associados aos empréstimos de
menor escala. A organizagdo pode estar optando por essa politica motivada pela
manutencdo da sustentabilidade operacional, ja que (i) ndo possui status legal para
mobilizar poupanca junto aos seus membros, (ii) tem incorrido em elevados custos
operacionais em funcdo da abertura de novas unidades e (iii) tem um tempo de atuacdo
relativamente curto.

Deve-se reconhecer a tentativa do programa de diversificar os servigcos oferecidos
a populacdo. A variedade dos servigos € um dos componentes do alcance e, naturalmente,
ajuda o programa a estender um numero mais elevado de empréstimos (ver cap.2).
Entretanto, conforme exposto no item anterior, todos os servicos correspondem a alguma
forma de concesséo de crédito. Ademais, a demanda dos clientes da Pioneira concentra-se
nos emprestimos para composicdo de capital de giro, sinalizando que o0s outros servigos
ainda ndo conseguiram expandir o nimero de clientes ativos da instituicéo.

Em principio, o objetivo do programa é atingir a sustentabilidade mesmo que isso

se relacione com um alcance menos profundo e amplo. A dificuldade para elevar a escala

% \er cap.2 para uma discussdo sobre a utilizacéo desse indicador como proxy para pobreza relativa.

% Como discutido no capitulo anterior, o uso indiscriminado de ambas as proxies para descrever o foco (a
profundidade do alcance) dos programas da ensejo a correlacBes e, evidentemente, conclusfes enviesadas
sobre a performance dos programas. A sustentabilidade operacional ou financeira dos programas geralmente
correlaciona-se positivamente com o PIB per capita e negativamente com o valor médio dos empréstimos em
aberto. A razéo entre o valor médio do empréstimo e o PIB per capita correlacionar-se-a positivamente com o
indicador de sustentabilidade sempre que o denominador for maior do que o numerador. Nesse sentido, ndo se
pode olhar para essas proxies e para as correlaces envolvendo o seu uso, sem alguma restricao.



das operacdes, via alavancagem no mercado de capitais ou através da mobilizacdo de
poupanca dos seus membros, impde um dilema a IMF, que € levada a operar com alcance
limitado. A dificuldade para aumentar a escala das operacdes parece conduzir a instituicdo
a utilizar o artificio de compensar a despesa operacional com uma quantidade menor de
empréstimos®. Isso corrobora parcialmente a principal conclusio de Conning (1999),
discutida no capitulo anterior, segundo a qual uma instituicdo focada terd menos recursos
para emprestar e, portanto, estara em desvantagem para ampliar o seu alcance. Mas para
Conning (1999), a restricdo do alcance estaria relacionada diretamente com as despesas de
monitoramento, que aumentariam 0s custos operacionais. No caso da Pioneira, o0 problema
concerne, ao que parece, a escala das operagdes.

A decisdo da Pioneira de estender poucos empréstimos pode sinalizar que a
organizacao atribui maior risco as transa¢fes com os demandantes de crédito mais pobres,
uma vez que os emprestimos para a populacdo mais carente estariam relacionados a um
baixo retorno e a um risco elevado. Isso exigiria maior despesa com monitoramento e,
conseqiientemente, elevariam 0s custos operacionais, avultando os obstaculos para o

programa atingir a sustentabilidade financeira'®

. Assim, para ndo sacrificar ainda mais a
escala das suas operagOes, a instituicdo prioriza os empréstimos mais elevados, como
mostra a tabela 6 abaixo™".

Essa escolha da Pioneira ndo esta isenta de custos. A persisténcia dessa politica
pode ensejar um problema de selecdo adversa entre os clientes, pois, por via de regra, 0S
maiores empréstimos sdo demandados por agentes com menor grau de aversao ao risco (ver
Stiglitz e Weiss, 1981; Stiglitz, 1990). Assim, a instituicdo pode estar solucionando um
problema com a criagdo de outro: a reducdo dos custos operacionais viria acompanhada do
aumento no financiamento de projetos mais arriscados, colocando em risco a qualidade da
carteira. A secao seguinte analisara a relagcdo entre taxa de juros, sustentabilidade financeira

e alcance.

% De acordo com o boletim do BID para a América Latina, Development Review (1998), os dados dos 17
maiores programas de microfinancas da regido ndo mostraram nenhuma correlacdo entre o tamanho dos
empréstimos e a lucratividade das IMF.

190°0 fato de a Pioneira operar no centro da cidade de Porto Alegre impde custos ainda mais altos com
monitoramento, ja que a instituicdo ndo conta com normas sociais rigidas e conhecimento prévio entre os
participantes para mitigar os problemas de informacéao assimétrica. Para essa questdo, ver capitulo 1.

101 Essa politica da Pioneira iria ao encontro dos resultados obtidos por Conning (1999) e discutidos no
capitulo 2.



3.3.2 A Taxa de Juros é um Empecilho para o Alcance ou para a Sustentabilidade?

Os dados da Pioneira mostram que a taxa de juros néo prejudicou o seu alcance
nem a sustentabilidade operacional. O programa atua com uma taxa de juros média
superior aos valores encontrados nas outras organizacfes pesquisadas, apesar de ter sido,
em dezembro de 2003, a segunda instituicdo em nimero de clientes ativos e a segunda com
a menor razdo entre o valor médio do empréstimo e o PIB per capita, em dezembro de
2003. A taxa de juros anualizada que vigora nos empréstimos para capital de giro é de
67%, valor muito superior a taxa de juros de longo prazo (TJLP) vigente nos empréstimos
tomados pela instituicdo junto ao BNDES.

Essa politica de juros contribuiu para o programa operar com autonomia
operacional sem impactos adversos sobre a profundidade do alcance e sobre a qualidade da
carteira ativa. Em outros termos, o patamar vigente da taxa de juros ndo afetou a taxa de
recuperacdo dos empréstimos via processo de selecdo adversa ou risco moral, como sera
mostrado adiante. A tabela abaixo compara a taxa de juros para capital de giro na Pioneira

com a taxa cobrada em dois bancos publicos brasileiros.

Tabela 3.5 - Taxa de Juros Mensal dos Empréstimos para Capital de Giro

Periodo BNDES Pioneira Banco do Caixa Econbmica
Brasil* Federal*
2003 0.8735 4.36 2.16 2.45

Fonte: O dado para a TILP foi obtido no site www.ipeadata.gov.br. As taxas dos bancos comerciais estdo
disponiveis no site do Banco Central do Brasil: www.bcb.gov.br. *Os valores sdo de 2005 e concernem as
taxas para pessoas juridicas sem incluir despesas administrativas.

Os dados da tabela mostram que o programa Pioneira ndo esta subsidiando os seus clientes, embora tenha contado com subsidios
implicitos do BNDES. A despeito dos subsidios, ainda ndo foi constatado nenhum comportamento por parte da instituicdo que
possa caracterizar um processo de risco moral, algo que estaria ligado a um valor médio dos empréstimos em aberto muito vultoso
e/ou a uma porcentagem elevada de empréstimos em atraso.

Com base nos nimeros das tabelas 5 e 6 é possivel estabelecer alguma relagéo entre

taxa de juros e alcance.



Tabela 3.6 — Indicadores de Performance da ICC-Pioneira

Indicadores 1998 2003
Carteira Ativa 1.903.700,00 3.884.714,00
Qualidade da Carteira Ativa
(% da carteira ativa com 30
dias de atraso) 5,82 5,19
Custos Operacionais (R$) 715.477,23 2.080.308,99
Custos
Operacionais/Clientes
Ativos (R$) 388,00 1.016,77
Nimero de Clientes Ativos 1.844 2.046
Valor médio do Empréstimo
em R$* 1.032,38 1.898,69
Nimero de Agéncias 1 5

Fonte: Os dados foram obtidos junto as instituiges durante a pesquisa
“Microfinancas no Brasil” financiada pela OIT. *O aumento do valor médio
do empréstimo superior a inflagdo acumulada no periodo, como pode ser visto
na tabela 1.

Os dados da tabela 6 revelam que a Pioneira conservou a qualidade da sua carteira
ativa no processo de expansdo das suas operagdes. A abertura de novas agéncias e 0
crescimento consideravel dos custos operacionais ndo afetaram negativamente a qualidade
da carteira do programa, porém ampliaram apenas marginalmente o nimero de clientes
ativos. Note-se que o custo operacional por cliente ativo triplicou no periodo. Isso significa
gue para permanecer sustentavel, a Pioneira teve que priorizar 0s empréstimos mais altos.
Nesse sentido, o programa Pioneira parece estar enfrentando dificuldades para aumentar a
escala das operacOes e para estender empréstimos menos expressivos, para as pessoas mais
pobres.

Isso fortalece a suspeita de que a taxa de juros ndo tem sido um empecilho para a
ampliacdo do alcance da instituicdo e sugere que a fragdo da carteira em atraso decorre de
um processo relativamente modesto de selecdo adversa. A opgdo pelos empréstimos mais
altos avilta parcialmente a despesa administrativa, porém impede que o programa reduza 0s
atrasados para os niveis registrados pelos programas Resol e Cresul.

Ao considerar a sustentabilidade financeira, o quadro se altera completamente. A

tabela a seguir apresenta os resultados.



Tabela 3.7 — Indicadores Financeiros e de Alcance da ICC-Pioneira

Valor Médio dos
Valor Médio dos| Empréstimos em
Empréstimos em| Aberto/PIB per | Sustentabilidade | Margem
Periodo Aberto* (US$) capita Financeira* de lucro**
1998 859,24 12% 0,76 0,22
1999 715,88 10% 0,95 0,59
2000 681,61 9% 0,74 0,21
2001 789,69 10% 0,78 0,32
2002 507,85 7% 0,66 0,24
2003 649,06 8% 0,67 0,19

Fonte: Os dados foram obtidos junto as instituicGes durante a pesquisa “Microfinancas no Brasil” financiada
pela OIT. *O célculo da sustentabilidade financeira é apenas uma aproximacao, pois ndo descontou 0s
subsidios implicitos e explicitos em virtude da dificuldade de detectar como eles s@o contabilizados pela
instituicdo. A receita operacional foi deflacionada pelo INPC, a despesa operacional foi inflacionada pelo
mesmo indice e a medida foi encontrada com a divisdo da receita operacional ajustada pela despesa
operacional ajustada acrescida da provisao para perdas e da despesa financeira. **Lucro operacional/despesa
operacional.

E interessante observar que a instituicio esteve muito proxima de atingir a
sustentabilidade em 1999, quando a sua margem de lucro alcancou praticamente 60% da
despesa operacional. Contudo, a abertura de quatro agéncias entre 1998 e 2003 acarretou
um incremento significativo nas despesas operacionais. Essa expansdo ndo foi
acompanhada por um aumento da receita financeira capaz de manter a instituicdo no
caminho da sustentabilidade financeira. O grafico abaixo mostra a evolucdo dos custos

operacionais contra 0 comportamento da receita financeira entre 1998 e 2003.



Grafico 3.1 — Evolucdo dos Custos Operacionais e da Receita Financeira da
ICC-Pioneira entre 1998 e 2003
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Fonte: Os dados foram obtidos junto as instituicBes durante a pesquisa “Microfinancas no
Brasil” financiada pela OIT.

Esses resultados levariam, num primeiro momento, a conclusdo de que o
programa tem enfrentado um dilema para manter-se focado no atual perfil de clientes e
para atingir a sustentabilidade financeira (SF). Como pode ser visto na tabela 7, a SF sofreu
uma reversdo muito acentuada de 2000 em diante durante a expansdo do programa.
Gibbons e Meehan (2000) chamaram esse trade-off de ‘paradoxo da reducdo da pobreza
através da microfinanca’. Segundo eles (2000: 21)

There is definitely a trade-off between expansion of outreach and IFS [Institutional
Financial Self-Sufficiency], as long as the expansion involves the opening of new
branches and the hiring and training of new field staff. The decline in financial
sustainability that accompanies rapid expansion of outreach makes ongoing financing
of that expansion difficult. This can be called the “paradox of poverty-reduction
through microfinance”: expansion of outreach is necessary for more poverty-
reduction, but the expansion itself lowers IFS, which, in turn, makes commercial

financing of the expansion more difficult, if not impossible.



O argumento de Gibbons e Meehan (2000) supGe uma ampliacdo no nimero de
clientes ativos no decurso do processo, algo que ndo tem sido verificado na Pioneira e que,
portanto, torna a sua politica de crescimento acelerado um tanto temeraria.

E por esse motivo que a economia de escala passa a ser um componente
indispensdvel para os programas que visam o crescimento, tal como defendido pelos
institucionalistas (ver cap.2). Note-se que o paradoxo descrito por Gibbons e Meehan
(2000) afetara com maior frequéncia e intensidade os programas subsidiados, que ndo

dispdem de uma fonte permanente de recursos.

3.3.3 Eficiéncia e Produtividade da ICC-Pioneira

A Pioneira tem operado com um nivel de eficiéncia acima da média nacional. A
produtividade dos seus agentes de crédito assemelha-se ao benchmark latino-americano e o
tempo efetivo para a liberacdo dos seus servicos € curto, implicando em baixos custos de
transacdo para os candidatos ao crédito. Contudo, o programa tem tido problema para

reduzir o seu custo operacional. A tabela a seguir ilustra esses dados.

Tabela 3.8 — Indicadores de Eficiéncia da ICC-Pioneira

Indicadores 1998 2003
# Funcionarios 21 30
Clientes Ativos/Agente de
Crédito 135 227

Despesa Operacional/Valor

Médio da Carteira Ativa 0,38 0,55
Tempo Médio para

Liberacédo do Primeiro

Empréstimo 3 a4 dias 3 a4dias
Tempo para Liberacéo dos
Empréstimos Sucessivos 1 a 2 dias 1 a 2 dias

Fonte: Os dados foram obtidos junto as instituicdes durante a pesquisa
“Microfinangas no Brasil” financiada pela OIT.

A tabela mostra a evolucdo observada na produtividade do agente de crédito entre
1998 e 2003. De acordo com o benchmark, um agente de crédito é considerado eficiente
quando atende por volta de 300 clientes ativos (Development Review, 1999). Embora a
produtividade do agente de crédito da Pioneira esteja abaixo desse valor, 0 nimero auferido



pela Pioneira pode ser considerado satisfatério quando comparado com outros programas
brasileiros.

A Pioneira tem atuado com muita rapidez no processo de avaliacdo e liberacdo
dos seus servicos. Em média, um novo cliente da Pioneira tem o seu pedido avaliado em
até 4 dias. Essa caracteristica do programa € fundamental para incorporacdo de novos
clientes ativos, uma vez que os custos de transacdo relacionados ao tempo de liberacdo dos
empréstimos sdo determinantes para um tomador decidir integrar o programa. Além disso,
0 menor tempo de liberacdo para 0s empréstimos sucessivos mostra que 0 programa
fornece algum incentivo aos participantes que quitarem o primeiro empréstimo na data
prevista.

Conforme aventado acima, o principal obstaculo da instituicdo reside na sua
despesa operacional, que corresponde a 55% da carteira ativa. Esse valor estd muito acima
da média encontrada para a América Latina, igual a 33%. Como 0 programa permaneceu
sustentivel operacionalmente entre 1998 e 2003, pode-se dizer que a instituicdo poderia
ampliar o numero de empréstimos atraves de uma redugdo nos custos operacionais. Assim,
a dificuldade do programa para ampliar o numero de clientes ativos estaria mais

relacionada ao alto custo operacional do que com a taxa de juros.

3.3.4 Metodologia de Empréstimo e Impacto da ICC-Pioneira™®

Embora os clientes da Pioneira possam ser considerados relativamente pobres, a
instituicdo ndo tem observado um aumento na demanda por empréstimos com aval
solidario. Entre 1998 e 2003, a proporcdo de empréstimos liberados para grupos solidarios
manteve-se rigorosamente estavel, por volta de 2%.

A instituicdo concentra os seus empréstimos em individuos que oferecam alguma
garantia (colateral) ou um avalista. O candidato pode oferecer como colateral os proprios

equipamentos (maquinas etc.) adquiridos com os recursos levantados. Esse contrato,

102 Conforme discussdo do capitulo 2, o impacto vai além do alcance uma vez que enfatiza aspectos
qualitativos ndo observaveis com a simples extensdo do crédito. Entretanto, para os estudos de caso
brasileiros serd assumido que o impacto difere do alcance, mas depende do nimero de clientes ativos de um
programa. Em outras palavras, quanto maior o nimero de clientes ativos de uma organizagdo, maior a
probabilidade de realizacdo de um impacto expressivo. Note-se que as medidas de alcance e impacto ndo sdo
tratadas indiscriminadamente, porém sdo interdependentes.



embora ndo conte com nenhum tipo de monitoramento, é bastante efetivo para reduzir o
comportamento oportunista do agente e o risco moral do programa, na medida em que 0s
ativos adquiridos com os recursos, de propriedade do tomador, passam a ser passiveis de
apropriacéo pela instituicdo.

A baixa demanda por contratos com aval solidarios é uma caracteristica das
instituicbes localizadas em centros urbanos que desejam atingir clientes mais pobres
através dos empréstimos para grupos de individuos, sobretudo quando os incentivos que o
programa oferece aos clientes forem praticamente inexistentes. No caso da Pioneira, por
exemplo, o 6nus acarretado pelo aval solidario ndo é devidamente compensado por uma
reducdo na taxa de juros dos empréstimos ou por alguma bonificacdo para os grupos bem-
sucedidos (ver cap.1).

Um mecanismo de incentivos se faz mais necessario quando a instituicdo nédo
pode contar com limitagdes informais e regras de comportamento (como capital social etc.)
entre os candidatos ao crédito para auxilia-lo no processo de sele¢do dos clientes e na
formacdo dos grupos (ver cap.l). Ademais, na auséncia de sancOes sociais e valores
comuns, os candidatos elegiveis a formacdo de um grupo se deparam com custos de
transacéo elevados e, em alguns casos, proibitivos.

A formagdo de grupos em um ambiente caracterizado pela presenga intensa de
informacdo assimétrica e por elevados custos de transacdo representa uma escolha
demasiadamente arriscada, sobretudo para as pessoas mais pobres. Nesse sentido, 0S
contratos de empréstimos com aval solidario ndo encontram individuos dispostos a assumir
esse risco'®,

Se a demanda por contratos de empréstimos com aval solidario estiver
relacionada basicamente aos individuos mais pobres — pobreza, nesse caso, envolveria ndo
apenas caréncia de ativos reais, mas de autonomia e mobilidade — entdo, pode-se presumir
que os clientes da Pioneira ndo sdo efetivamente os mais pobres. Sendo assim, também é
possivel argumentar que o impacto do programa ndo tem sido expressivo entre 0s mais
pobres. Essa observacdo € reforcada pela constatacdo de que 100% dos clientes da Pioneira

sdo alfabetizados, dos quais 99% residem em areas urbanas.

103 Esse comentério esta baseado na literatura sobre microcrédito, mas tem um carater especulativo. Precisaria
de uma avaliacdo mais criteriosa no futuro. Aghion e Gollier (2000) acreditam que a formagdo de grupos
solidarios é possivel mesmo em centros urbanos (ver cap.1).



De qualquer forma, pode-se dizer que os membros da Pioneira experimentaram

algum impacto, como mostra a tabela a seguir.

Tabela 3.9 — Impacto da ICC-Pioneira entre 1998 e 2003

Clientes organizados

# Clientes em grupos solidarios
Periodo | Ativos |# Homens |# Mulheres em %
1998 1844 971 873 9,6%
1999 2383 1.339 1.044 5,0%
2000 2047 1.171 876 0,4%
2001 2069 1.277 822 1,5%
2002 1967 1.202 765 1,4%
2003 2046 1.257 789 1,4%

Fonte: OS dados foram obtidos junto as instituicdes durante a pesquisa “Microfinancas
no Brasil” financiada pela OIT.

Apesar da alta taxa de desercdo do programa, praticamente 50% dos clientes
ativos permanecem vinculados & instituicdo. Alem disso, cerca de 40% dos clientes ativos
sdo compostos por mulheres. Dessa forma, a despeito do impacto limitado entre 0s mais
pobres, a Pioneira tem tido um impacto entre os clientes que permanecem como membros

ativos e tem contribuido de alguma forma para a ampliacdo da autonomia das mulheres'%*.
3.3.5 Concluséo

Os dados da ICC-Pioneira mostram que o programa tem tido dificuldade para
conciliar autonomia financeira com foco na pobreza'®, principalmente apds o ano de 1999,
com a estratégia de expansdo das operagdes através da abertura de novos postos de
atendimento.

Os indicadores de eficiéncia, a taxa media de juros e a escala das operacdes nao
tém sido suficientes para que o programa atinja a SF. Antes o contrario, 0S ndmeros
sugerem que a performance financeira piorou consideravelmente entre 1999 e 2003, como

pode ser visualizado na tabela 7. Durante esse periodo, 0 programa teve um incremento

104 Esse raciocinio assume que um agente permanecerd como cliente ativo apenas se o seu beneficio for
superior ao custo. Ha muitos autores que criticam essa dedugdo. Ver, por exemplo, Rahman (1999).
195 Tomando como referéncia de foco a proxy da pobreza relativa.



significativo no custo operacional ndo acompanhado por um crescimento da receita
financeira. Essa tentativa de certa maneira frustrada de expansdo do numero de clientes
ativos e, conseqlientemente, da receita financeira, prejudicaram intensamente a intencédo da
Pioneira de atingir a SF. Nesse sentido, pode-se dizer que o programa tem se confrontado
com um trade-off entre foco e SF.

De qualquer forma, esse trade-off parece decorrer de um erro de estratégia, ja que
em 1999 o programa atingiu 0 maior nimero de clientes ativos durante o periodo
investigado beirando o alcance da sustentabilidade financeira.

A préxima secdo apresenta uma avaliacdo da segunda instituicdo selecionada, a

ICC-Resol, institui¢do inspirada no modelo inaugurado pela Pioneira.

3.4 O Caso da Instituicdo Comunitaria de Crédito Replica Solidaria (Resol)

A Instituicdo Comunitéria de Crédito (ICC) Resol foi inspirada no modelo e na
experiéncia da Pioneira. Sua criacdo contou com a participacdo da Prefeitura Municipal e
de algumas associacGes da regido. O programa Resol é conhecido pela sua eficiéncia
administrativa e pela sua representatividade nos locais de atuagao.

A organizacdo atende quatro municipios e tem como missdo conceder
empréstimos aos microempreendedores formais e informais (de “fundo de quintal” ou
camelds). O seu objetivo é incentivar a geracdo de renda e emprego.

Para atingir o fim a que se propde, a instituicdo tem recebido subsidios explicitos
de instituicdes publicas — prefeitura e BNDES — e empréstimos em bases vantajosas do
Banco de Desenvolvimento de Santa Catarina (BADESC). Além disso, 0s seus agentes de
crédito sdo encarregados de freqlientar bairros que concentram o publico-alvo para
apresentar a populacdo os servigos disponiveis na Resol. Basicamente, 0s seus servigos
buscam atender necessidades de curto prazo, como capital de giro e troca de cheques.

Apesar de ter contado com doacdes permanentes de instituicfes publicas, a Resol
ndo pode ser considerada uma instituicdo focada nos mais pobres. O valor médio dos
empréstimos é relativamente alto e o nimero de clientes ativos ndo chegou a 1.500 em
dezembro de 2003.



De 1998 a 2003, a carteira ativa da Resol passou de R$ 1.1 milh&o para R$ 5,2
milhdes. Esse crescimento decorreu da sua politica de crescimento acelerado, que elevou o
nimero de seus postos de atendimento de 1 para 5 no mesmo periodo. Essa expansdo
incrementou substancialmente os custos operacionais do programa e parece ter motivado a
instituicdo a priorizar os empréstimos mais elevados para mitigar o aumento dos custos
administrativos. Se essa suspeita se confirmar, entdo a estratégia adotada pode ser
considerada arriscada, na medida em que 0s empréstimos mais altos sdo capazes de afetar
adversamente a qualidade da carteira ativa do programa através do financiamento de
projetos mais arriscados (ver Stiglitz e Weiss, 1981).

3.4.1 O Desempenho da ICC-Resol: Alcance ou Sustentabilidade?

A Resol ndo possui nenhuma medida para aferir qudo pobres sdo 0s seus
participantes. A selecdo dos seus clientes ndo respeita o0 objetivo principal das instituicoes
de microcrédito: reduzir a pobreza. Nesse sentido, 0 programa parece ndo ter um
compromisso bem definido com a reducdo da pobreza e com a criacdo de oportunidades
para as pessoas que apresentam maiores privacoes. A tabela abaixo ilustra a performance
da Resol entre 1998 e 2003.

Tabela 3.10 — Alcance e Sustentabilidade Operacional da ICC-Resol

Valor Médio dos Valor Médio dos
Empréstimos em Empréstimos em
; Clientes Aberto (US$) - Aberto/PIB per capita| Sustentabilidade
Periodo Ativos Pobreza Absoluta | - Pobreza Relativa Operacional
1998 370 2.433,71 0,35 0,69
1999 458 1.482,38 0,21 1,10
2000 726 1.796,52 0,24 1,02
2001 1.038 1.315,28 0,17 1,24
2002 1.349 1.028,70 0,13 1,10
2003 1.463 1.210,79 0,16 1,48

Fonte: Os dados foram obtidos junto as instituicoes durante a pesquisa “Microfinancas no Brasil” financiada
pela OIT.

A tabela mostra que até 2000, os clientes ativos ndo podiam ser classificados
como pobres. O valor médio dos empréstimos esteve muito acima de 150 dolares e

correspondeu a mais do que 20% do PIB per capita ajustado pela PPP,



Embora o ndmero de clientes ativos tenha aumentado consideravelmente no
periodo, ele ainda permanece baixo. E provavel que a Resol tenha algum problema para
expandir o seu alcance se permanecer aumentando o valor médio dos empréstimos como
tem feito até entdo. Conforme discussdo do capitulo 2, a tentativa de compensar custos
administrativos com valores de empréstimos mais altos se da as expensas da escala, do
alcance e do impacto.

A Resol ¢ um exemplo de qudo fragil é a proxy utilizada para representar a
pobreza relativa dos participantes. A despeito da reducdo do valor medio do empréstimo,
esse valor permaneceu muito elevado para os padrdes nacionais. Em moeda nacional, esse
valor ultrapassou R$ 3.500,00. Em termos relativos, a sua queda em relagcdo ao PIB per
capita ndo é suficiente para caracterizar uma alteracdo no foco do programa, tendo em vista
gue em 2003 o PIB per capita pelo critério da paridade do poder de compra foi de 7;790.00
délares'®. Essa medida enviesa a avaliagdo do foco do programa.

No que tange a sua performance operacional, com excecdo de 1998, a Resol
operou com autonomia operacional, como mostra a tabela 10. Essa constatagdo nao pode
servir de base para a conclusdo de que o programa se depara com o dilema entre foco e
sustentabilidade, ja que a Resol recebe muitos subsidios e permanece insustentavel
financeiramente. A experiéncia da Resol indica que a extensdo de empréstimos elevados —
auséncia de foco na pobreza — ndo é condicdo suficiente para um programa alcancar
autonomia financeira.

Embora ndo seja possivel aferir a sustentabilidade financeira do programa

17, Isso descaracterizaria

adequadamente, pode-se asseverar que ele ndo é sustentave
completamente o trade-off entre foco e sustentabilidade, uma vez que a Resol ndo é uma
instituicdo focada nem sustentavel financeiramente. A tabela a seguir apresenta uma

estimativa aproximada para a sustentabilidade financeira.

106 Esse dado esta disponivel no site do ipeadata: www.ipeadata.gov.br.
197 Em entrevista com o diretor executivo da instituicdo, foi admitido que o programa néo teria capacidade de
operar sem as doacdes e os subsidios implicitos.




Tabela 3.11 — Sustentabilidade Financeira, Alcance e Lucratividade da ICC- Resol

Valor Médio dos
Valor Médio dos Empréstimos em
Empréstimos em | Aberto/PIB per capita | Sustentabilidade | Margem de
Periodo Aberto (R$) (US$) Financeira (SF)* lucro**
1998 2.924,10 0,35 0,66 -0,31
1999 2.731,72 0,21 0,94 0,10
2000 3.527,12 0,24 0,92 0,02
2001 3.107,62 0,17 1,13 0,24
2002 3.729,97 0,13 0,83 0,10
2003 3.541,93 0,16 1,21 0,48

Fonte: Os dados foram obtidos junto as instituicdes durante a pesquisa “Microfinangas no Brasil”
financiada pela OIT. *Esse indicador é apenas uma aproximacao. N&o séo considerados os ajustes
referentes aos subsidios, pois ndo ha informacGes sobre o critério que instituicdo segue para realizar os
lancamentos dos recursos recebidos como doacgdes. **Lucro operacional/despesa operacional.

Os valores da SF e da profundidade do alcance sugerem que esses indicadores se
comportaram com relativa independéncia ao longo do periodo. Ndo ha como definir um
comportamento padrdo para os indicadores nem uma associagédo entre eles. O ano de 2001,
por exemplo, mostra que o programa melhorou o seu desempenho ao mesmo tempo em que
passou a atender clientes relativamente pobres.

E interessante observar que em 2002 a Resol operou com o maior valor médio do
empréstimo (em reais), apesar de a proxy que descreve pobreza relativa ter acusado uma
mudanca no foco do programa. Isso deve servir de adverténcia para o uso indiscriminado
dessa proxy. Ela apresenta algumas limitagcbes que devem ser consideradas durante a
avaliacdo de um programa.

Embora a Resol ndo seja nem sustentavel nem uma instituicdo focada, ela tem
alguns graus de liberdade para alterar esse quadro. A instituicdo tem espaco para reduzir o
valor médio dos empréstimos e para ampliar e aprofundar o alcance. A adocdo dessa
politica também auxiliaria a Resol em termos de impacto, pois 0 programa passaria a
destinar o microcrédito para pessoas relativamente mais pobres.

A proxima secdo investiga se a taxa de juros da instituicdo tem afetado

negativamente a sua performance financeira e o seu alcance.



3.4.2 A Taxa de Juros é um Empecilho para o Alcance ou para a Sustentabilidade?

Os dados da Resol mostram que ha espaco para a instituicao elevar a taxa de juros
dos seus servigos. Como ela ndo é uma instituicdo voltada para a reducdo da pobreza, entdo
a Resol deveria priorizar a sustentabilidade financeira. As taxas de juros cobradas pelo
programa variam de 2,98% ao més a 3,98% ao més, valores muito baixos para um
programa que atinge poucas pessoas pobres. A titulo de comparacdo, a tabela 5 (p.17)
mostra que a taxa de juros mais baixa da Resol assemelha-se as taxas cobradas por
instituicOes financeiras de grande porte. Assim, a0 que parece, a instituicdo pode estar
subsidiando os seus clientes, principalmente quando se leva em conta as economias de
escala das instituicdes financeira e o risco relacionado aos projetos menos lucrativos.

Os patamares para a taxa de juros e a decisdo do programa de liberar empréstimos
relativamente altos por cliente ativo sdo fortes incentivos para os tomadores com projetos
arriscados competirem pelos recursos da institui¢cdo, dando ensejo a criacdo de um processo
de selecdo adversa (ver Ray, 1998, cap.14).

Até o momento, a instituicdo tem mantido a qualidade da sua carteira ativa. Os
atrasados ndo chegaram a 1% durante o periodo analisado, valor semelhante ao do
programa Bancosol.

Tabela 3.12 — Indicadores de Performance da ICC-Resol
Indicadores 1998 2003

Carteira Ativa 1.081.915,87 5.181.846,57

Qualidade da Carteira Ativa
(% da carteira ativa com 30

dias de atraso) 0,72 0,38
Custos Operacionais (R$) 399.355,00 1.409.892,00
Custos Operacionais/Clientes
Ativos (R$) 1.079,34 963,70
Numero de Clientes Ativos 370 1.463
Valor médio do Empréstimo
em R$* 2.924,10 3.541,93
Nimero de Agéncias 1 5

Fonte: Os dados foram obtidos junto as instituicdes durante a pesquisa “Microfinancas
no Brasil” financiada pela OIT.



Os dados da tabela 12 mostram que a Resol experimentou uma elevacao
consideravel nos custos operacionais entre 1998 e 2003, da mesma maneira que ocorreu
com a Pioneira. A expansdo das operacdes explica esse crescimento. Entre 1998 e 2003 a
Resol inaugurou 4 novas agéncias, garantindo a instituicdo atender um ndmero mais
elevado de clientes ativos, como poder ser visto pela relagéo entre o custo operacional e o
namero de clientes ativos.

Os resultados sugerem que a Resol também estd sendo vitima do paradoxo
relatado por Gibbons e Meehan (2000). A estratégia de crescimento acelerado das
operagdes foi acompanhada por elevados custos operacionais e por um comportamento
inconsistente da receita financeira, como mostra o grafico 2.

Grafico 3.2 — Evolucdo dos Custos Operacionais e da Receita Financeira da
ICC-Resol entre 1998 e 2003
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Fonte: Os dados foram obtidos junto as instituicdes durante a pesquisa “Microfinancas no Brasil”
financiada pela OIT.

O gréfico fortalece a suspeita de que a Resol estad enfrentando problemas para
atingir a sustentabilidade financeira. A receita financeira decorrente da ampliacdo do
namero de clientes ndo acompanhou o crescimento do custo operacional observado no

processo de expansao das atividades.



Para romper essa tendéncia, a instituicdo deveria rever a sua estratégia de estender
empréstimos elevados para poucos clientes com taxas de juros relativamente baixas. Ha

margem para a ampliacdo da escala das operacGes com a atual carteira ativa.

3.4.3 Eficiéncia e Produtividade da ICC-Resol

Uma das vantagens atribuidas ao programa Resol é a sua eficiéncia
administrativa. Com excegdo da produtividade do agente de crédito, os indicadores de

eficiéncia da Resol séo de fato, significativos, como mostra a tabela a seguir.

Tabela 3.13 — Indicadores de Eficiéncia da ICC-Resol

Indicadores 1998 2003
# Funcionarios 23

Clientes Ativos/Agente de
Crédito 74 105

Despesa Operacional/Valor
Médio da Carteira Ativa 34% 28%

Tempo Médio para
Liberacédo do Primeiro
Empréstimo 2 a 3 dias 2 a 3 dias

Tempo para Liberacéo dos
Empréstimos Sucessivos 1 dia 1 dia

Fonte: Os dados foram obtidos junto as instituicdes durante a pesquisa

“Microfinancas no Brasil” financiada pela OIT.

Em dezembro de 2003, a despesa operacional da instituigdo correspondeu a 28%
da carteira ativa, valor inferior a média encontrada para a América Latina, de 33%. Note-se
que a instituicdo conseguiu melhorar a sua eficiéncia entre 1998 e 2003 apesar do forte
incremento observado nos custos operacionais.

O programa também se destaca pelo baixo tempo de liberacdo dos empréstimos.
Esse dado reflete o compromisso do programa com a reducdo dos custos de transagéo
relacionados ao processo de avaliacdo dos pedidos de empréstimos. O programa leva no
méaximo 3 dias para liberar o primeiro empréstimo para um novo participante e apenas 1 dia



para as solicitagdes sucessivas. Isso representa algum incentivo para os clientes ativos
quitarem os empréstimos em dia e permanecerem na instituicao.

Apesar dos avancos observados entre 1998 e 2003, a produtividade do agente de
crédito permaneceu muito baixa. Houve algum avango no periodo investigado, sobretudo
se for levado em conta 0 aumento registrado no nimero de clientes ativos. Porém, a razao
continuou muito inferior ao benchmark de 300 clientes ativos.

E possivel especular que a baixa produtividade do agente de crédito esteja
relacionada ao perfil dos clientes atendidos pela Resol e naturalmente ao baixo nimero de
empréstimos estendidos. Em outras palavras, esse indicador de produtividade sugere que a
Resol alcanca poucos clientes, apesar de contar com uma carteira ativa superior a da
Pioneira, porque prioriza empréstimos elevados.

Ao contrério da Pioneira, a instituicdo Resol conseguiu mitigar os efeitos adversos
do custo operacional sobre a eficiéncia do programa aumentando a carteira ativa € 0
namero de empréstimos em aberto. No que concerne a eficiéncia, a baixa produtividade do

agente de crédito representa a sua maior fragilidade.

3.4.4 Metodologia de Empréstimo e Impacto da ICC-Resol

A Resol oferece dois contratos de empréstimos aos candidatos ao crédito, um
baseado no aval solidario e o outro voltado para individuos que apresentem alguma
garantia.

Até dezembro de 2003 a Resol ndo havia registrado nenhuma solicitacdo de
empréstimo para grupos solidarios, reforcando o argumento desenvolvido até 0 momento
de que a instituicdo nao é focada na pobreza.

Assim como a Pioneira, a instituicdo aceita como garantia dos empréstimos, o
patriménio adquirido com 0s recursos — como maquinas, equipamentos e veiculos —, desde
que o valor desses ativos seja maior ou igual ao valor dos empréstimos mais 130% do
valor.

O programa tem concentrado 0s seus empréstimos em regifes urbanas. Em
dezembro de 2003, 95% dos clientes ativos residiam e trabalhavam na periferia e apenas

1% desses participantes morava em favelas. Os outros 5% pertencia a areas rurais. De



acordo com a pesquisa realizada junto a instituicdo, foi constatado que praticamente 100%

dos clientes ativos eram alfabetizados e gerenciavam o proprio negécio.

Tabela 3.14 — Impacto da ICC-Resol entre 1998 e 2003

Clientes
Periodo Ativos # Homens # Mulheres
1998 370 112 258
1999 458 180 278
2000 726 344 382
2001 1.038 613 425
2002 1.349 774 575
2003 1.463 825 638

Fonte: Os dados foram obtidos junto as instituigdes durante a pesquisa
“Microfinancas no Brasil” financiada pela OIT.

A tabela 14 mostra que o impacto do programa tem reduzido em termos relativos,
ja que a proporg¢éo de mulheres diminuiu ao longo do periodo observado. Em dezembro de
1998, o numero de mulheres era muito superior ao nimero de homens. A partir de 2001
esse quadro sofreu uma inversdo, e 0 programa passou a atender mais homens do que
mulheres.

Embora a taxa de desercdo do programa seja relativamente alta'®

e a proporcao
de mulheres tenha diminuido para 44% em 2003, o programa ainda tem registrado algum
impacto sobre os participantes, tendo em vista 0 aumento significativo no nimero de
clientes ativos ao longo dos anos.

Para intensificar o impacto, a Resol deve priorizar a expansdo do numero de
clientes ativos. E essa evolucdo passa pela reducdo do valor médio do empréstimo em
aberto e pela elevacdo da taxa de juros, que até o momento tem beneficiado pessoas que

ndo podem ser consideradas relativamente pobres.

3.4.5 Conclusao

Os dados da Resol mostram que a instituicdo ndo prioriza as pessoas pobres

apesar de contar com recursos subsidiados e com doagfes. O programa conquistou a

108 A taxa de desergdo do programa é menor do que a verificada na Portosol, mas pode ser considerada alta.
Cerca de 30% dos clientes ativos ndo renovam o empréstimo no mesmo ano.



autonomia operacional, mas permanece muito dependente de subsidios. A sustentabilidade
operacional ndo esteve associada a um acréscimo amplo no nimero de clientes, uma vez
que o programa optou pela liberacdo de poucos empréstimos de grande monta. O alcance e
0 impacto permaneceram limitados, embora quase 50% dos clientes ativos da instituicdo
sejam constituidos de mulheres.

O destaque da Resol concerne, de fato, a eficiéncia do programa, que opera com
baixos custos de transacdo e com uma despesa operacional inferior a 30% da sua carteira
ativa. Entretanto, os agentes de crédito permanecem pouco produtivos. O desafio do
programa consiste na ampliagdo do nimero de clientes ativos, pois incrementard o impacto

e a produtividade do agente de crédito.

3.5 O Caso da Cooperativa de Crédito Solidario do Rio Grande do Sul - Cresul

A Cooperativa Cresul foi selecionada por representar o segmento de instituicdes
de microcrédito que atendem o meio rural. O programa também se destaca pelo nimero de
clientes ativos organizados em grupos solidarios, apesar de operar com uma carteira ativa
relativamente modesta.

A Cresul atende seis municipios na regido Noroeste do Rio Grande do Sul e tem
como missdo estimular a cooperacdo entre a instituicdo e os agricultores atraves de
empréstimos direcionados a agricultura familiar. Os integrantes da Cresul encaram o
microcrédito como um meio de valorizar a permanéncia do homem no campo com
dignidade. Além disso, a instituicdo visa o desenvolvimento local de forma sustentavel e
ambientalmente correta.

A organizacdo oferece servicos de poupanca e cheque especial aos seus clientes,
mas o seu principal produto é o microcrédito. Os contratos de empréstimos priorizam os
grupos solidarios, embora a proporcao de clientes organizados em grupos tenha diminuido
de 1998 a 2003. A cooperativa exige colateral para empréstimos acima de R$ 3.400,00. Do
total de operacGes, apenas 5% se engquadra nessa categoria.

Até dezembro de 2003, a Cresul fazia parte de uma estrutura organizacional que
tinha como ndcleo uma Central de Crédito localizada no Parana. A Central é responsavel



pelo repasse de parte dos recursos que compdem o funding da Cresul. O restante provém de
empréstimos a taxas concessionais do BRDE e do BNDES.

Embora ndo receba subsidios explicitos, a Cresul ndo havia atingido a
sustentabilidade financeira durante a pesquisa “Microfinancas no Brasil” (ILO, 2005). Os
seus dados mostram, entretanto, que o programa € sustentavel operacionalmente e atende
um numero elevado de pessoas pobres para os padrdes nacionais. O emprego das proxies
de pobreza sugere que o programa alcanca 0s mais pobres dentre os pobres, como sera

visto adiante.

3.5.1 O Desempenho da Cresul: Alcance ou Sustentabilidade?

Assim como as duas institui¢des investigadas anteriormente, a Cresul também néo
utiliza nenhum indicador objetivo para selecionar os seus clientes de acordo com o nivel de
pobreza. No entanto, pelo fato de se concentrar em agricultores que atuam por conta
prépria, 0 programa tem atingido os mais pobres.

Tabela 3.15 — Dados do Alcance e da Sustentabilidade Operacional da Cresul

Valor Médio dos Valor Médio dos
Empréstimos em Empréstimos em
Clientes Aberto (US$) - Aberto/PIB per capita| Sustentabilidade
Periodo Ativos Pobreza Absoluta - Pobreza Relativa Operacional
1998 398 299,3 4,4% 0,79
1999 510 187,3 2,7% 2,04
2000 819 84,2 1,1% 1,16
2001 1.070 55,0 0,7% 1,37
2002 1.405 62,8 0,8% 1,91
2003 1.680 75,3 1,0% 1,55

Fonte: Os dados foram obtidos junto as instituicbes durante a pesquisa “Microfinancas no Brasil”
financiada pela OIT.

As proxies utilizadas para representar o grau de pobreza dos clientes mostram que
a Cresul tem atingiu os mais pobres dentre os pobres, principalmente de 2000 em diante.
Foi observado ao longo dos seis anos analisados um aumento expressivo do nimero de
clientes ativos. A instituicdo registrou 1.680 clientes ativos no final de 2003 contra apenas
398 em dezembro de 1998. Esse crescimento ndo sacrificou a sustentabilidade operacional

do programa. A tabela mostra que a amplitude do alcance e a sutentabilidade operacional



evoluiram simultaneamente e no mesmo sentido. A sustentabilidade operacional néo
prejudicou o foco do programa, que permaneceu estendendo empréstimos de pequeno valor
para muitos clientes. A experiéncia da Cresul da subsidios ao argumento de que é possivel
alcancar muitos clientes pobres sem sacrificar completamente a performance do programa.

A Cresul goza de uma vantagem em relagdo aos outros programas investigados:
tem permissdo para mobilizar poupanca dos seus membros. O acesso a €esses recursos
facilita a expansdo das operagOes, inclusive porque constituem uma linha de crédito
relativamente barata para a instituicdo.

De acordo com o relatério final da pesquisa “Microfinancas no Brasil”, 95% dos
clientes da Cresul mantinham depdsitos & vista em dezembro de 2003'%. Essa observacéo é
de suma importancia. As estatisticas do programa mostram (a) que as pessoas pobres
demandam servicos de poupanga, (b) que uma instituicdo pequena é capaz de mobilizar os
recursos e gerenciad-los adequadamente e (c) que a mobilizacdo de poupanga abre caminho
para o0 programa aumentar a escala das operagoes.

3.5.2 A Taxa de Juros é um Empecilho para o Alcance ou para a Sustentabilidade?

H& razdes para acreditar que a Cresul tem utilizado a taxa de juros como
instrumento de selecdo dos seus membros. A taxa de juros que incide sobre os servigos de
microcrédito é de 2,4% ao més, ou 33% ao ano. Essa taxa é muito semelhante a cobrada
pelas instituices financeiras, como pode ser visto na tabela 5 (p.17). O programa talvez
mantenha reduzida a taxa para compensar o 6nus decorrente do aval solidarios, ja que a
maioria dos clientes ativos participa em grupos solidarios. Embora o programa delegue aos
membros dos grupos a maior parte da despesa com monitoramento, as pequenas economias
de escala e os elevados custos administrativos associados a liberacdo de empréstimos de
pequena escala seriam suficientes para que o programa elevasse a taxa de juros dos
empréstimos a um patamar superior ao vigente. Com a taxa de 2,4% ao més ha raz0es para
acreditar de que o programa esta subsidiando os seus membros. E isso explicaria por qué a

instituicao tem encontrado dificuldades para atingir a sustentabilidade financeira.

109 Esse valor foi encontrado com a divisdo do nimero total de clientes pelo nimero de dep6sitos a vista.



Tabela 3.16 — Sustentabilidade Financeira, Alcance e Lucratividade da Cresul

Valor Médio dos Valor Médio dos
Empréstimos em Empréstimos em | Sustentabilidade | Margem de
Periodo Aberto (R$) Aberto (US$) Financeira* lucro**

1998 359,61 299,3 0,45 -0,21
1999 345,12 187,3 0,89 1,04
2000 165,26 84,2 0,54 0,16
2001 129,97 55,0 0,62 0,37
2002 227,73 62,8 0,75 0,91
2003 220,33 75,3 0,59 0,55

Fonte: Os dados foram obtidos junto as instituicfes durante a pesquisa “Microfinancas no Brasil”
financiada pela OIT. *Esse indicador é apenas uma aproximagdo. Ndo sdo considerados os ajustes
referentes aos subsidios, pois ndo ha informagdes sobre o critério que instituicdo segue para realizar os
lancamentos dos recursos recebidos como doagdes. **Lucro operacional/despesa operacional.

Os dados da tabela sugerem que a Cresul tem enfrentado algum obstaculo para
manter-se focada na pobreza de maneira sustentavel. A titulo de ilustragdo, em 1999 o
programa esteve relativamente perto da SF, porém estendeu o segundo maior valor médio
do empréstimo. Dali em diante, o valor médio do empréstimo diminuiu quase que
constantemente, assim como o indicador de SF. Em outras palavras, 0s menores valores
dos empréstimos estiveram associados a uma deterioracdo na performance financeira do
programa, 0 que caracterizaria um trade-off entre o foco na pobreza e a sustentabilidade
financeira.

A fragilidade financeira da Cresul indica, em principio, que o programa tera que
aumentar a taxa de juros para cobrir suas despesas totais e livrar-se dos subsidios
implicitos. N&o h& motivos para esperar uma alteracdo do perfil dos clientes atendidos ou
uma reducao na demanda por microcrédito com um pequeno aumento na taxa de juros.

Deve-se frisar que a instituicdo se beneficia da localizacdo. Em areas rurais as
pessoas compartilham valores comuns e as sangdes sociais atuam com mais eficacia. Essas
vantagens permitem ao programa dirimir os problemas de informacdo assimétrica,
principalmente durante o processo de selecdo dos candidatos ao crédito (ver cap.l1).

A proxima tabela aponta que até dezembro de 2003 a instituicdo estava com uma
taxa de recuperacdo dos empréstimos de praticamente 100%, o que sinaliza que o programa
n&o foi contaminado por problemas de selecdo adversa e risco moral, apesar de o programa

contar com subsidios e subsidiar os seus clientes.



Tabela 3.17 — Indicadores de Performance da Cresul
Indicadores 1998 2003

Carteira Ativa 143.123,79 370.147,36

Qualidade da Carteira Ativa
(% da carteira ativa com 30

dias de atraso) 0,1 0,17
Custos Operacionais (R$) 4.978,54 63.137,20
Custos
Operacionais/Clientes
Ativos (R$) 12,51 37,58
Numero de Clientes Ativos 398 1.680
Valor médio do Empréstimo
em R$* 359,61 220,33
Numero de Agéncias 1 3

Fonte: Os dados foram obtidos junto as instituicbes durante a pesquisa
“Microfinancas no Brasil” financiada pela OIT.

O quadro acima € bastante elucidativo. Note-se o forte aumento dos custos
operacionais que acompanharam a expansao do programa. Embora a Cresul tenha ampliado
significativamente o nimero de clientes ativos ao longo desse processo sem sacrificar o
foco nos mais pobres e sem prejudicar a qualidade da carteira ativa, 0 custo por cliente
ativo mais do que triplicou. Entretanto, a evolucdo da receita financeira contrabalancou a

ampliacdo dos custos operacionais, como mostra o grafico 3.



Grafico 3.3 — Evolucéo dos Custos Operacionais e da Receita Financeira
da Cresul entre 1998 e 2003
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Fonte: Os dados foram obtidos junto as instituicBes durante a pesquisa “Microfinangas no Brasil”
financiada pela OIT.

O crescimento da Cresul acarretou maiores custos operacionais ao programa, mas
estes foram devidamente compensados pelo aumento da receita financeira proveniente da
ampliacdo do numero de clientes ativos. A estratégia adotada pela instituicdo mostrou que é
possivel romper o ‘paradoxo da reducdo da pobreza através da microfinanca’ se 0 programa
elevar o nimero de clientes ativos a um patamar tal que lhe permita auferir receitas
financeiras para fazer frente ao aumento dos custos operacionais. O grafico também sugere
qgue o problema da Pioneira ndo esta relacionado aos custos operacionais nem a sua
estratégia de crescimento, mas a politica de juros subsidiados.

A prdéxima secdo analisa a eficiéncia do programa e da suporte ao argumento de
que o maior desafio da Cresul envolve a elevacdo da taxa de juros cobrada nos

empréstimos.



3.5.3 Eficiéncia e Produtividade da Cresul

A Cresul tem obtido uma eficiéncia administrativa proxima ao benchmark
encontrado para a América Latina. Em 2003, a produtividade do agente de crédito chegou a
242 clientes ativos e a despesa operacional do programa ndo chegou a 20% da carteira

ativa, como ilustra a tabela a seguir.

Tabela 3.18 — Indicadores de Eficiéncia da Cresul

Indicadores 1998 2003
# Funcionarios 46
Clientes Ativos/Agente de
Crédito 242

Despesa Operacional/Valor
Médio da Carteira Ativa 4,84% 18,30%

Tempo Médio para Liberacéo
do Primeiro Empréstimo 35 dias 35 dias

Tempo para Liberac&o dos

Empréstimos Sucessivos 8 dias 8 dias
Fonte: Os dados foram obtidos junto as instituiges durante a pesquisa
“Microfinancgas no Brasil” financiada pela OIT.

O crescimento das operagdes, verificado entre 1998 e 2003, ndo comprometeu a
eficiéncia do programa. Antes o contrario, a Cresul compensou 0 aumento dos custos com
a ampliacdo do numero de clientes ativos. Isso permitiu ao programa maximizar a
eficiéncia administrativa ao longo do periodo, como mostra a razdo de 18,30% entre a
despesa operacional e o valor médio da carteira ativa em dezembro de 2003.

A produtividade do agente de crédito também auxiliou o programa durante o
processo de ampliacdo das atividades. Em dezembro de 2003, um agente de crédito da
Cresul foi responsavel por 242 clientes ativos, uma relacao superior a média nacional.

Contudo, o programa mostra alguma deficiéncia quanto ao tempo de liberagao dos
empréstimos. Um novo membro da Cresul leva, em média, 35 dias para ter o seu pedido de
empréstimo aprovado e por volta de 8 dias para os pedidos sucessivos. Esse tempo
representa custos de transagcdo para 0s membros. Pessoas que precisam de recursos para

fazer frente a compromissos de curto prazo, podem se sentir desestimuladas a participar do



programa em funcdo dos custos de transacdo. A reducdo do tempo de liberacdo dos
empréstimos subsequientes indica que programa adota algum incentivo para 0s agentes
permanecerem demandando microcrédito. Contudo, 8 dias pode representar muito tempo
para pessoas que tem um horizonte de planejamento muito curto.

Deve-se levar em conta que o0s servi¢os de microcrédito da Cresul voltam-se para
a agricultura familiar. Como os ciclos de plantacdo e colheita sdo previamente conhecidos
pelos pequenos agricultores, eles podem antecipar os pedidos de empréstimos sem maiores
prejuizos. Porém, essa possibilidade apenas arrefece os efeitos adversos dos custos de
transacdo, uma vez que os clientes do programa perdem graus de liberdade para atuar com
discricionariedade.

3.5.4 Metodologia de Empréstimo e Impacto da Cresul

A cooperativa Cresul registrou 0 maior impacto dentre os programas investigados,
apesar de ndo ter priorizado as mulheres. Aproximadamente 95% dos clientes trabalham
por conta prépria, cerca de 90% dos membros vivem e trabalham em areas rurais e 5%
localizam-se em periferias ou favelas. Entretanto, a propor¢éo de analfabetos é muito baixa,
por volta de 2% do total de clientes.

Para atender a demanda por microcrédito, o0 programa conta com dois contratos de
empréstimos, um voltado para individuos e o outro para grupos solidarios. O primeiro
exige alguma garantia, como um avalista. Ja o segundo, baseia-se no aval solidario.

Um dos elementos que propicia ao programa intensificar o seu impacto é o perfil
socio-econdmico dos seus membros. As pessoas que se dispdem a participar de grupos
solidarios geralmente sdo pobres, apresentam baixa mobilidade, desfrutam de algum capital
social e sdo relativamente avessas ao risco (ver cap.1). A propor¢do de grupos solidarios
reduziu entre 1998 e 2003, mas em termos absolutos o nimero de clientes organizados em
grupos ainda era relativamente elevado, como mostra a tabela a seguir.



Tabela 3.19 — Impacto da Cresul entre 1998 e 2003

Clientes Clientes
Clientes organizados em organizados em
Periodo Ativos [f HOMENS | 4 pmulheres | grupos solidarios grupos (%)
1998 398 338 60 378 95,0%
1999 510 433 77 474 92,9%
2000 819 696 123 696 85,0%
2001 1.070 909 161 856 80,0%
2002 1.405 1.194 211 1.039 74,0%
2003 1.680 1.428 252 1.187 70,7%

Fonte: Os dados foram obtidos junto as instituicdes durante a pesquisa “Microfinancas no Brasil”
financiada pela OIT.

Cerca de 70% dos clientes ativos estavam organizados em grupos solidarios em
dezembro de 2003. Essa constatacdo sugere que a maioria dos clientes era avessa ao risco e
compartilhava valores comuns. Essas caracteristicas dos tomadores sdo extremamente
vantajosas ao programa, pois 0s problemas de informacdo assimétrica sdo reduzidos sem
custos de monitoramento.

Em suma, o programa Cresul tem desempenhando um papel valioso nas regides
onde atua, pois tem atendido pessoas pobres e motivado a autonomia dos participantes

através da sua proposta de valorizar a permanéncia do homem no campo com dignidade.

3.5.5 Concluséo

Dentre os programas analisados até agora, a cooperativa Cresul foi a Unica
instituicdo focada nos mais pobres. Porém, ao que parece, também foi a instituicdo que
encontrou maior dificuldade para atingir a sustentabilidade financeira, a despeito de possuir
a vantagem de mobilizar poupanca dos seus membros.

O programa tem atuado com alta eficiéncia administrativa, mas o tempo de
liberacdo dos empréstimos representa custos de transacdo elevados aos candidatos ao
crédito. Ndo obstante, a Cresul tem tido alguma representatividade nos locais de atuacéo,
sobretudo por estar auxiliando as pessoas pobres a desenvolverem capital social e

autonomia por meio da sua metodologia de empréstimo e da sua misséo.



3.6 O Caso da Instituicdo WASTE Solidaria (WASTESOL)

A instituicdo WASTESOL foi criada em 1987 como ONG. O programa € filiado a
uma organizacado internacional especializada em microfinancas. A sua constitui¢do contou
com suporte de instituicdes nacionais e internacionais. A partir de margo de 1999, a
instituicdo assumiu o status legal de OSCIP.

A sua missdo consiste em (i) incentivar os pequenos empreendimentos, (ii)
melhorar a qualidade de vida dos microempreendedores e de sua familias, (iii) promover a
geracdo de emprego e renda etc. A instituicdo prové os seus servicos através da
administracdo de um Fundo Rotativo e mira basicamente os microempreendedores formais
e informais, que atuam por conta prépria e que ndo tem acesso aos bancos comerciais. Para
isso, 0 programa oferece dois contratos de empréstimo aos seus membros, um individual e
um para grupos. O contrato individual exige que o candidato apresente um avalista, ao
passo que o contrato para grupos baseia-se no aval solidario.

O programa foi selecionado em funcdo do seu tempo de atuacdo e por ser
reconhecido como instituicdo comprometida com a extensdo de microcrédito para pessoas
pobres. A pesquisa “Microfinangas no Brasil” (ILO, 2005) constatou, todavia, que o
programa ndo possui medidas de pobreza para selecionar o0s seus clientes e,
consequientemente, para avaliar se o perfil dos participantes condiz com a sua proposta.

Como sera demonstrado na avaliacdo do programa, durante a pesquisa foi
observada uma involucdo do programa. Os dados que serdo apresentados devem ser
analisados com cautela, pois a instituicdo demonstrou falta de transparéncia e organizacao
durante as visitas que deram suporte a esse trabalho. Verificou-se, além disso, que o
programa havia abandonado completamente o seu compromisso com a reducéo da pobreza,

mesmo tendo contado com subsidios implicitos do BNDES.

3.6 O Desempenho do WASTESOL.: Alcance ou Sustentabilidade?

O programa WASTESOL néo foca os pobres, alcanga poucos clientes e ndo €
sustentavel financeiramente. O WASTESOL néo tem enfrentado nenhum dilema entre a



extensdo de crédito para pessoas pobres e a busca da sustentabilidade financeira, porque

ndo demonstrou compromisso com esses indicadores entre 1998 e 2003.

Tabela 3.20 — Dados do Alcance e da Sustentabilidade Operacional do WASTESOL

Valor Médio dos Valor Médio dos

Empréstimos em Aberto Empréstimos em

i Clientes (US$) - Pobreza Aberto/PIB per capita - | Sustentabilidade
Periodo Ativos Absoluta Pobreza Relativa Operacional

1998
1999
2000 264 1.257,03 18% 0,85
2001 240 1.427,82 19% 0,93
2002 137 1.966,09 26% 0,76
2003 280 1.181,33 15% 1,57

Fonte: Os dados foram obtidos junto as instituicdes durante a pesquisa “Microfinancas no Brasil”
financiada pela OIT.

O valor médio do emprestimo esteve bem acima dos 150 délares e muito proximo
de 20% do PIB per capita. Pela proxy que descreve a pobreza relativa dos clientes, o
programa pode ser considerado focado. Note-se que o programa atingiu a sustentabilidade
operacional exatamente quando registrou um numero mais elevado de clientes e uma
proporcdo maior de pessoas relativamente pobres. Essa observacdo sugere que o
WASTESOL néo se confrontou com nenhum trade-off entre alcance e sustentabilidade
financeira. Os dados apontam para o sentido contrario, uma vez que o0 programa conciliou
alcance mais amplo e profundo com sustentabilidade operacional.

A prioridade que o programa deu aos empréstimos relativamente elevados teve
repercussdes negativas na qualidade da carteira ativa, como sera visto adiante. Isso sinaliza
um possivel problema de risco moral e selecdo adversa. Ao estender empréstimos elevados,
0 programa mostrou que ndo estava muito preocupado com o0 grau de aversdo ao risco dos
clientes e estes, por sua vez, aproveitaram a oferta de recursos para implementar projetos
relativamente arriscados.

Essa suspeita se torna mais verossimil se for levado em conta que em 2005 o
programa encerrou as sua atividades. Isto é, em 2004, ano em que a pesquisa
“Microfinancas no Brasil” foi iniciada, 0 WASTESOL estava proximo do fim das suas

operagoes.



3.6.2 A Taxa de Juros é um Empecilho para o Alcance ou para a Sustentabilidade?

Das quatro instituicdes selecionadas, 0 WASTESOL apresentou a maior taxa de
juros sobre os empréstimos. O intervalo de variacdo da taxa era de 4,5% a 5,8% ao més, ou
de 70% a 97% ao ano. Esses valores sdo muito elevados, sobretudo para uma instituicdo
que permanecia recebendo empréstimos a taxas concessionais de instituicfes publicas e se
propunha a reduzir a pobreza.

Stiglitz e Weiss (1981) mostraram que a taxa de juros é um instrumento de
selecdo dos clientes e que diante de problemas de informacdo assimétrica, uma instituicao
pode a optar pelo racionamento de credito. A instituicdo ndo elevaria a taxa de juros acima
de um determinado patamar, pois isso criaria um problema de selecdo adversa com efeitos
negativos sobre o seu lucro.

O programa WASTESOL aparenta ter incorrido exatamente em um problema de
selecdo adversa ao determinar a taxa de juros em um nivel elevado e priorizar empréstimos

de grande monta*

. A politica de juros da instituicdo ndo repercutiu positivamente na
performance financeira do programa, que permaneceu muito distante da sustentabilidade

financeira, como pode ser visto abaixo.

10 Essas observacdes sdo de carater especulativo. Ndo ha informacdes e dados disponiveis para testar as
hipoteses.



Tabela 3.21 — Indicadores de Performance e Lucratividade do WASTESOL
Indicadores 2000 2003

Qualidade da Carteira Ativa (%
da carteira ativa com 90 dias de
atraso)* 9,01 9,55

Custos Operacionais (R$) 1.331.806,00 471.318,00

Custos Operacionais/Clientes
Ativos (R$) 5.044,72 1.683,28

Numero de Clientes Ativos 264 280

Valor médio do Empréstimo em

R$* 2.467,93 3.455,75
Sustentabiliade Financeira** 0,71 0,65
Margem de Lucro*** -0,15 0,57

Fonte: Os dados foram obtidos junto as instituicdes durante a pesquisa
“Microfinancas no Brasil” financiada pela OIT. *A opcdo pelos empréstimos com 90
dias de atraso e ndo 30 foi necessaria em virtude de os valores relacionados a 30 dias
estarem artificialmente baixos. **Assim como nos casos anteriores, essa medida é
apenas uma aproximacao. ***Lucro operacional/despesa operacional.

A tabela 20 mostra que o programa reduziu intensamente suas atividades entre
2000 e 2003. A despesa operacional caiu de R$ 1.3 milhdo para R$ 470 mil. A relacéo
entre despesa operacional e clientes ativos deve ser visualizada tendo em vista a forte
reducdo da despesa operacional, ao contrario dos outros programas, que registram um
aumento no numero de clientes ativos. Outro nimero que chama a atencdo é o valor médio
do empréstimo em reais. Em dezembro de 2003, um cliente ativo tomava emprestado, na
média, aproximadamente R$ 3.500,00, valor relativamente alto para pessoas que atuam por
conta prépria e que ndo tem acesso a rede bancéria tradicional.

O aumento do valor médio do empréstimo as vésperas do programa admitir
incapacidade para continuar operando no setor de microfinancas é sintomatico. Fortalece a
suspeita de que o programa fez “corpo mole” ao privilegiar os menos pobres dentre 0s

pobres.



3.6.3 Eficiéncia e Produtividade do WASTESOL

O WASTESOL nédo pode ser considerado um programa eficiente durante o
periodo investigado. A produtividade do agente de crédito manteve-se muito abaixo do
benchmark latino americano e bem inferior aos resultados das outras trés instituicoes

avaliadas.

Tabela 3.22 — Indicadores de Eficiéncia do WASTESOL

Indicadores 2000 2003
# Funcionérios 18
Clientes Ativos/Agente de
Crédito 70

Despesa Operacional/Valor
Médio da Carteira Ativa 118% 173%

Tempo Médio para Liberacao
do Primeiro Empréstimo 5 a7 dias 5a 7 dias

Tempo para Liberacdo dos

Empréstimos Sucessivos 5a7dias 5 a7 dias
Fonte: Os dados foram obtidos junto as instituicBes durante a pesquisa
“Microfinangas no Brasil” financiada pela OIT.

O quadro ilustra a baixa eficiéncia do programa. A razdo entre despesa
operacional e a carteira ativa esteve acima de 100% entre 2000 e 2003, trés vezes a média
encontrada para a América Latina e bem superior aos valores registrados nas outras
instituicoes.

As informacgdes do WASTESOL também sugerem que o programa ndo oferece
incentivos para 0s seus clientes permanecerem dispostos a tomar empréstimos sucessivos.
O tempo de liberacdo dos empréstimos subseqlientes para os individuos ou grupos
solidarios que quitaram em dia 0s seus emprestimos anteriores ndo € reduzido ao longo do
tempo.

A préxima secdo apresenta o impacto do programa tomando como ponto de

partida a metodologia de empréstimo utilizada.



3.6.4 Metodologia de Empréstimo e Impacto do WASTESOL

Ha varias dificuldades para avaliar o impacto do WASTESOL. A instituicdo ndo
possuia estatisticas sobre a proporcdo dos clientes ativos do sexo feminino, porém
informou que em 2003 100% dos clientes trabalhavam por conta propria e eram
alfabetizados. Desses, cerca de 6% viviam e trabalhavam em &reas rurais e 80% moravam

em favelas ou periferias.

Tabela 3.23 — Impacto do WASTESOL entre 1999 e 2003

Clientes organizados em
Periodo Clientes Ativos grupos solidarios (%)
1999 132 13,12
2000 264 3,75
2001 240 4,85
2002 137 6,45
2003 280 6,79

Fonte: Os dados foram obtidos junto as instituigdes durante a pesquisa
“Microfinancas no Brasil” financiada pela OIT.

Embora a instituicdo tivesse como missdo reduzir a pobreza, apenas 6,8% dos
seus clientes ativos participavam de grupos solidarios em dezembro de 2003, o que da
subsidios a suspeita de que a maioria absoluta dos seus clientes do WASTESOL néo era
formada por pessoas pobres. Os dados do WASTESOL indicam que os seus participantes
ndo experimentaram um impacto tdo intenso quanto os clientes dos outros programas

selecionados.

3.6.5 Concluséo

Dos programas pesquisados, 0 WASTESOL foi 0 que apresentou 0s piores
indicadores. Os numeros de 2003 sdo relativamente enviesados para um exercicio de
avaliacdo, porém os dados de 2000 sustentam 0s mesmos argumentos. O programa nao
esteve comprometido com a reducdo da pobreza nem com a autonomia financeira, apesar
de ter operado com a maior taxa de juros dentre as instituicdes escolhidas para a pesquisa

“Microfinancgas no Brasil”.



A sua intencdo de reduzir a pobreza ndo foi confirmada pelas proxies que
representam a pobreza absoluta e relativa dos clientes ativos. Ademais, a proporcao dos
clientes ativos organizados em grupos indica que a maioria absoluta dos empréstimos foi
realizada para individuos com base em alguma garantia. Com isso, 0 programa nhdo
conseguiu ter uma representatividade expressiva na regido de atuacdo nem um impacto

sobre os seus clientes.

3.7 Consideragdes Finais

O desempenho dessas quatro instituicdes serve de parametro para o setor de
microfinancas brasileiro, uma vez que sdo programas que se destacam no cenario nacional
por contarem com um namero de clientes ativos relativamente alto e com indicadores de
eficiéncia proximos aos padrdes estabelecidos para a América Latina.

Como foi visto, ao contrério das evidéncias registradas em varios paises, inclusive
na Ameérica Latina, os programas brasileiros de microcrédito ndo alcangcam muitos clientes,
ndo sdo sustentaveis financeiramente e ndo atendem as pessoas mais pobres.

No geral, as instituicGes brasileiras operam com o auxilio do governo, cobram taxas
de juros insuficientes para cobrir suas despesas totais, possuem um elevado custo
administrativo, uma baixa produtividade e alcance e impacto limitados. Pode-se asseverar
gue até 0 momento as instituicdes de microcrédito ndo constituiram um instrumento efetivo
de reducdo da pobreza no Brasil. As avalia¢fes sinalizam que muitos recursos publicos
foram mal empregados na tentativa de tornar o crédito acessivel a populacdo de baixa renda
— que compde o setor informal e gerencia o proprio negaocio.

A metodologia de empréstimos das instituicdes € basicamente a mesma que
vigora nos bancos comerciais. A maioria dos programas exige colateral ou avalista para a
liberacdo do crédito e opera em centros urbanos, onde os custos de oportunidade dos
candidatos ao crédito sdo maiores, as relagfes sociais sdo mais frageis e o risco moral do
emprestador é mais alto, visto que existem fontes alternativas de recursos. Esses fatores
explicam ao menos em parte porque a amplitude do alcance dos programas permaneceu

demasiadamente baixa.



No que toca especificamente aos programas analisados, deve-se enfatizar o
compromisso da cooperativa Cresul com a extensdo de crédito as pessoas mais pobres e
com a geracdo de autonomia. A instituicdo permanece fragil financeiramente, mas ao
menos tem operado com autonomia operacional.

As instituicGes comunitarias de crédito, Pioneira e Resol, tiveram um desempenho
operacional e financeiro semelhante, porém a Pioneira atingiu pessoas relativamente mais
pobres e propiciou um impacto maior sobre os seus membros. De qualquer maneira, as
instituicOes ndo sdo focadas nos mais pobres uma vez que a maioria absoluta dos seus
clientes ativos demanda empréstimos a base de garantias reais e muito acima dos 150
dolares.

O WASTESOL foi a instituicdo com pior performance financeira e administrativa
e auferiu parcos resultados em termos de alcance e impacto, apesar de ter como misséo a
reducdo da pobreza.

Com relacdo ao trade-off investigado, foi dificil estabelecer um comportamento
bem-definido das variaveis, ja que nenhum programa registrou autonomia financeira. De
qualquer forma, o apéndice traz dois graficos de correlacdo entre os indicadores de alcance
e uma proxy da sustentabilidade financeira. Os graficos dao suporte a tese institucionalista,
porém, pode-se dizer que os programas brasileiros parecem enfrentar dificuldades para
atender os pobres em uma base financeira sustentavel. Essa observacdo baseia-se no
pequeno tamanho da amostra e na alta dispersdo das observagdes em relacdo a média. As

caracterisitcas sugerem cautela antes de uma conclusdo definitiva.



Conclusao

A pesquisa foi dividida em trés capitulos. O primeiro apresentou uma ampla
revisdo de literatura sobre o tema, explorando as caracteristicas do mercado de crédito a
partir de uma economia marcada (i) por uma insuficiéncia de mercados, (ii) pela auséncia
de direitos de propriedade, como titulos de terra, (iii) pela presenca acentuada de riscos
covariantes e, finalmente, (iv) por relagcdes sociais capazes de dirimir os problemas de
informacdo assimétrica.

O segundo capitulo se voltou para o cerne da dissertacdo ao discutir
especificamente a viabilidade de um programa estender empréstimos para pessoas pobres
de maneira sustentavel. Os argumentos foram divididos entre welfaristas e
institucionalistas. Os primeiros assumem que a busca da sustentabilidade financeira pode
prejudicar o foco dos programas na medida em que oS mais pobres encontrariam
dificuldades para tomar empréstimos que cobrassem uma taxa de juros elevada. 1sso
estabeleceria um trade-off para os programas que visassem fornecer crédito aos mais
pobres.

Para os institucionalistas, as pessoas demandam crédito e ndo necessariamente
crédito barato. Ou, em outros termos, segundo os institucionalistas a relagdo entre
sustentabilidade financeira e alcance ndo seria conflitante a medida que a sustentabilidade
permite ao programa ampliar as economias de escala e reduzir os custos médios (despesas
administrativas). Nesse sentido, os institucionalistas acreditam que os programas deveriam
focar outros servigos além do microcrédito, como a mobilizagdo de depoésitos (poupanca
local).

Os estudos tém corroborado a tese institucionalista. Muitos programas
conseguiram conciliar foco com sustentabilidade financeira através da diversificacdo dos
servigos oferecidos aos participantes e da elevagdo das economias de escala. Essas
experiéncias ddo suporte a proposicdo de que a elasticidade-preco da demanda por crédito
dos individuos mais pobres é realmente baixa, sobretudo quando eles padecem de fontes
alternativas de recursos. Assim, 0s programas poderiam abandonar os subsidios sem

prejudicar o objetivo de atingir os mais pobres.



De modo geral, as evidéncias internacionais sugerem que o microcrédito é capaz
de reduzir a pobreza. Ha indicios de que os beneficiados ndo sdo os mais pobres dentre os
pobres. De qualquer maneira, 0 microcrédito tem se destacado como um instrumento capaz
de ampliar autonomia e o empoderamento dos participantes e talvez essa seja a sua
principal contribui¢do até o0 momento.

O terceiro capitulo apresentou os estudos de caso. Foram avaliados quatro
programas de microcrédito brasileiros, todos eles localizados na regido Sul. Constatou-se
gue os programas brasileiros ndo priorizam os mais pobres a despeito de receber subsidios
em base permanente. Em outras palavras, 0s programas brasileiros, apesar de alguns
avancados localizados, até o momento ndo é possivel afirmar que o0s programas
selecionados sdo comprometidos com a extensdo de crédito aos mais pobres. Ao assumir
como indicador de pobreza relativa a razdo entre o valor do empréstimo em aberto e o PIB
per capita, constata-se que instituicGes tém emprestado recursos fundamentalmente para
pessoas relativamente pobres. Ndo obstante, os dados disponiveis sugerem, ainda que de
forma néo conclusiva, que os membros dos programas nao experimentaram um impacto
significativo, sinalizando que, além da baixa amplitude do alcance, os programas nao
conseguiram alterar o ambiente institucional nos locais de atuacao.

Nesse sentido, os programas brasileiros vdo ao encontro das evidéncias de que o
microcrédito tem beneficiado as pessoas relativamente pobres. Porém, a performance
financeira das instituicGes analisadas ndo é suficiente para a avaliacdo dos argumentos
expostos no segundo capitulo, visto que as IMC ndo possuem um perfil bem definido; isto
é, com exce¢do da Cresul, que tem se voltado para os mais pobres, as outras trés IMC
permanecem no meio do caminho: entre a sustentabilidade e o foco, elas optaram pela

reticéncia.
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APENDICE 1

Tabela 2.1 — Performance das Instituicdes Selecionadas pelo Microbanking Bulletin (1998)

Valor médio [Margem|Escala -
Total dos | Valor médio dos de juro | Capital | # Clientes
empréstimos dos empréstimos| liquida/ | proprio/ ativos
em aberto [empréstimos| /PNB per |Total de|Total de| /Agente de
(US$) (US$) capita ativos | ativos crédito Idade
Instituicdes
Avaliadas N=72 3.144.970 415 34,3 17,4 58,2 108 8
Instituicdes
Sustentaveis
Financeiramente
N=34 5.963.745 428 39,3 24,8 45,7 108 9

Nota: A margem de juro liquida pelo total de ativos (net interest margin/total assets) é uma proxy
para taxa de juros anual.



APENDICE 2

Gréfico 3.4 — Correlacéo entre a Profundidade do Alcance e a Sustentabilidade Financeira.
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Fonte: Ipeadata e Relatdrio ILO (2005). PROFUNIDADE corresponde ao valor médio do empréstimo em aberto em
dolares dividido pelo PIB per capita ajustado pela paridade do poder de compra (US$) subtraido de 1. Assim, quanto mais
proxima a razdo estiver da unidade, mais focado é o programa. SF representa uma proxy para a sustentabilidade
financeira. A correlacdo positiva mostra que nao ha trade-off entre profundidade e sustentabilidade financeira se forem
considerados os quatro programas conjuntamente. De qualquer maneira, a alta dispersdo dos dados em relagdo a média
mostra que esta relacdo ndo é robusta. Algumas observagdes associadas a uma baixa SF estiveram acima da reta de
regressao.

Gréfico 3.5 — Correlacdo entre a Amplitude do Alcance e a Sustentabilidade Financeira.
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Fonte: Ipeadata Relatorio ILO (2005). A AMPLITUDE corresponde ao nimero de clientes ativos das quatro instituicoes.
A correlagéo positiva sugere que quanto mais proximos da sustentabilidade financeira estiverem os programas, maiores as
chances de atenderem um nimero mais elevado de clientes. Nao obstante, a alta dispersdo dos dados em relagdo a media

mostra que esta relagdo ndo é robusta.



