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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, desenvolvimento econdmico tem sido relacionado a ampliagdo do acesso a
servigos financeiros. Porém, nem todo esforgo publico ¢ eficaz, podendo inclusive ser contraproducente.
Enquanto a universalidade do acesso a servigos de pagamento e poupanca (e sua utilizacao) ¢ associada
a geragio de valor aos seus usuarios, o paralelo com o crédito ja nio segue a mesma logica. E possivel
identificar casos em que concessoes de crédito menos criteriosas sao atreladas a reducao de bem-estar
na sociedade. (Demirgiic-Kunt et al, 2008).

A contrapartida de obter adiantamento de recursos financeiros (crédito) ¢ uma divida, a qual
pode impactar na qualidade de vida da familia do devedor'. Fomentar o acesso a produtos/servigos
financeiros, por si s6, ¢ um importante objetivo de politica ptblica’, mas sua utilizacdo adequada,
mediante o desenvolvimento de conhecimentos e habilidades pelos usudrios, ¢ igualmente relevante.
Acoes efetivas de educacgdo financeira e consisténcia dessas com o arcabougo institucional vigente sdo
medidas complementares a ampliagdo do acesso a servigos financeiros?.

A caréncia de oportunidades no mercado de trabalho para cidadaos de baixa renda faz com
que parte dessas pessoas se torne proprietario de um negocio. Ao longo do tempo, diversas iniciativas
tém sido promovidas para estimular empreendedores de micro e pequeno porte, com o intuito de gerar
emprego ¢ renda. O microcrédito ¢ um exemplo*. Um dos casos pioneiros no mundo foi o projeto UNO
(Unido Nordestina de Assisténcia a Pequenas Organizagdes), com inicio no Recife em 1973°.

Na esteira de casos de sucesso de instituigdes de microcrédito, do engajamento de policymakers
e da sociedade civil, a concepcao desse produto como ferramenta de combate a pobreza ganhou folego
nas duas ultimas décadas do século XX. Nao foi diferente com o universo académico, que também
se debrugou sobre o tema. Ainda que tema instigante, o microcrédito - ou crédito em geral - ndo se
traduz em panaceia. Nao se trata de associa-lo a superacdo da pobreza por relagdo causal direta e
inquestiondvel, em decorréncia da concessdo de crédito aqueles que ndo sdo elegiveis pela banca
tradicional. No percurso trilhado por instituigdes que operavam microcrédito (em Bangladesh e na
Bolivia, por exemplo), houve percalcos (endividamento excessivo pelos clientes e inadimpléncia) que
demandaram competéncia técnica e esfor¢cos coordenados para sua superagao®.

No Brasil, o microcrédito recebeu propulsao nos anos 1990, principalmente a partir da atuagao
do Conselho da Comunidade Solidaria, instituido pelo presidente Fernando Henrique Cardoso. Por
meio das Rodadas de Interlocu¢do Politica, diversos assuntos ligados a tematica social foram tratados
e promovidos, entre eles, o microcrédito, que contou com a participa¢do do Banco Central do Brasil
(BCB). Nesse ambito, destaca-se a criagdo das Organizacdes da Sociedade Civil de Interesse Publico
(OSCIPs) e das Sociedades de Crédito ao Microempreendedor (SCMs).  Sob o manto do BCB ¢ do
Conselho Monetario Nacional (CMN), Correspondentes, Cooperativas de Crédito e SCMs, essas como
instrumento “puramente” voltado as operacdes de microcrédito, foram objeto de analise e apresentaram
importantes avangos institucionais nas décadas de 1990 e 2000. (Soares e Melo Sobrinho, 2008).

! Ver Krishnaswamy (2011), para casos relatados de superendividamento e sua repercussio na vida de familias na India,
disponivel em http://www.cgap.org/blog/some-insights-over-indebtedness-india.

2 H4 ampla literatura da area de microfinangas e inclusdo financeira, que elabora sobre seus desafios. Alguns exemplos sdo
Armendariz ¢ Morduch (2010); Soares ¢ Melo Sobrinho (2008); Collins et al (2009); Dodl ¢ Barros (2011); Feltrim et al
(2009); e Gonzalez et al (2017).

3 Ver Madi (2017) e Amorim (2017).

* Duas referéncias que ilustram o ponto: Accion International (inicialmente, com atuagdo na América Latina, e hoje em
varios paises - https://www.accion.org/) e, no ambito do mercado brasileiro, a implementagdo do Programa Nacional de
Microcrédito Produtivo Orientado — PNMPO — em 2005 - http://www3.mte.gov.br/pnmpo/pnmpo_apresentacao.asp.

5 “[...] formada pela Aitec — atualmente denominada Accion International — e por empresarios lideres locais, teve como
objetivo principal verificar os resultados da atuacdo conjunta de crédito, assisténcia técnica e capacitagdo como meio eficaz
de alavancar as condigdes econdmicas e sociais dos cidaddos de baixa renda, primeiro no contexto urbano, posteriormente no
interior do nordeste brasileiro.” (Schreiber, 1975 apud Feltrim et al, 2009, p.16).

¢ Ver Hulme (2008) ¢ Rhyne (2001).
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Passados quase 20 anos da criagdo das SCMs (hoje Sociedades de Crédito ao Microempreendedor
e a Empresa de Pequeno Porte — SCMEPPs), os resultados do segmento sao questionaveis. Por serem
entidades integrantes do Sistema Financeiro Nacional (SFN), sua atuacdo ndo prescinde de recursos
publicos e de esforcos da autoridade reguladora/supervisora; em termos gerais, envolve servidores da
area de supervisdo - lato sensu - do BCB. A reboque, a promessa de constru¢do de um segmento
especializado e regulado que ofertasse crédito a empreendedores levanta algumas duvidas, como a
relevancia e a conveniéncia de manter essas entidades sob o universo regulatério e de supervisdao do
BCB, sustentando as regrais atuais de funcionamento.

Perguntas referentes ao tamanho da carteira e nivel de inadimpléncia, & quantidade de clientes
e adequacao das regras sao fundamentais para o debate sobre os proximos passos. A “vantagem” € o
“custo” de estarem submetidas ao escrutinio do BCB tém gerado beneficios para a sociedade?

Este artigo analisa os resultados das SCMEPPs quanto ao seu desempenho financeiro, bem como
ao alcance de suas atividades, com o intuito de verificar a adequag¢do do desenho institucional atual,
utilizando a data-base de mar¢o/2016. Para tanto, além desta introdugao, apresenta revisao da literatura,
contextualizando o ambiente internacional e o mercado brasileiro na se¢ao 2; faz breve remissao as
regras que regem as SCMs/SCMEPPs, e aos seus reguladores, na secao 3; descreve os dados do segmento
e analisa seus resultados na se¢do 4; apresenta uma estratégia econométrica utilizando informacdes
contabeis como proxies para analise da eficiéncia gerencial das SCMEPPs na secao 5; e conclui na se¢ao
6.

2 REVISAO DA LITERATURA

Breve historico do contexto das microfinangas ¢ apresentado por meio de referéncias a alguns
atores e mercados ao longo dos anos, com o objetivo de evidenciar os passos que foram tomados e os
resultados obtidos. O enfoque ¢ dado a paises da América Latina pela proximidade geografica e cultural
com o Brasil, bem como, no que tange ao “microcrédito”, pelo modelo desenvolvido com abordagem
mais comercial e de predominancia urbana, vis-a-vis ao modelo nos paises asiaticos’. A remissao as
origens do movimento busca compreender o porqué das decisdes a época e verificar sua adequacao ao
momento atual.

A partir de 1961, a iniciativa desenvolvida por Joseph Blatchford, um estudante de Direito
norte-americano — hoje Accion International® - ¢ um exemplo que conecta o contexto de fragilidade
socioecondmica na América Latina a agdes inovadoras de superagdo, com projetos centrados nas
necessidades da populacdo de baixa-renda e promocao de seu bem-estar. Blatchford conheceu de perto
os desafios enfrentados quando viajou por cidades latino-americanas, caracterizadas, entre outras, pela
migracao de pessoas do campo para as cidades, cujas estruturas eram carentes dos servigcos mais basicos.
Havia insatisfacao e violéncia, e parte desse sentimento de revolta era direcionado aos Estados Unidos.
Mas como participar do processo de desenvolvimento dessas sociedades’?

Com Blatchford na lideranca, varias agdes foram implementadas para organizar voluntarios
e buscar doadores. Inicialmente, os trabalhos de campo foram conduzidos na Venezuela, ampliando
esfor¢os posteriormente para outros paises. A ideia por tras dos projetos naquela época era conhecer
as comunidades locais e entender suas principais preocupacdes, auxiliar os moradores na conquista de

7 india e Bangladesh sio referéncias interessantes.

8 Ver https://www.accion.org/content/our-history. O relato da trajetoria da instituicdo apresentado neste artigo é baseado na
narrativa da propria, constante em seu sitio.

? Ver https://www.accion.org/content/1960s-accions-early-days para compreensdo da influéncia de pensadores na construgédo
dos projetos de Blatchford.

Alessandra von Borowski Dodl, Jodao Carlos Carvalho

26


https://www.accion.org/content/our-history
https://www.accion.org/content/1960s-accions-early-days

Revista Economia ¢ Desenvolvimento. Edi¢ao 29, vol 2, Jul - Dez 2017

resultados e, principalmente, de sua autoconfianca. Os projetos e as solugdes nao eram impostos de fora
para dentro, mas concebidos a partir das comunidades'®.

Nos anos 1970, a instituicdo passou a concentrar seus esfor¢os na problematica de geragdo
de renda, considerada principal causa de pobreza nas cidades latino-americanas. Na auséncia de
oportunidades de emprego, a alternativa era se tornar dono do proprio negdcio. Mas de onde viria o
capital para incrementar os resultados?

Em 1973, a equipe da Accion no Recife, Brasil, comegou a focar seus esfor¢os em ajudar
negocios informais. Se essas empreendedores de pequena escala pudessem tomar emprestado
recursos a taxas de juros comerciais, eles imaginaram, poderiam vencer a pobreza? Uma
organizagdo da Accion no Recife chamada UNO cunhou o termo ‘microempresa’ ¢ comegou
concedendo pequenos empréstimos. De nosso conhecimento, esses foram os primeiros
empréstimos que lancaram a area/arena do microcrédito. (tradugdo nossa - ACCION').

Nao havia a percep¢do de que camadas sociais mais pobres seriam um publico elegivel para
operagdes de crédito, formado por agentes econdmicos capazes de assumir obrigacdes € cumpri-las.
Os resultados dessa experiéncia no nordeste brasileiro contribuiram para a constru¢do de um novo
paradigma. “No primeiro ano, tivemos 99.5% de repagamento. E entdo pudemos ver que este era um
grupo de pesssoas em quem poderiamos confiar. Dos primeiros estagios, vimos que, se isso pudesse
ser feito em grande escala, poderia ter um grande impacto naquelas comunidades” (Bruce Tippett,
manager - Accion Recife Project em 1973, apud ACCION'? — tradugdo e grifo nossos).

Novas parcerias foram desenvolvidas em outros paises da América Latina, com tecnologia
direcionada as especificidades dos clientes. “Accion e seus parceiros desenvolveram um método de
concessao de empréstimo que se adequava as distintas necessidades das microempresas. Empréstimos
de pequeno valor e de curto prazo construiam confianga e registros de crédito; visitas aos clientes
substituiam documentos do negdcio”. (ACCION, tradugdo nossa'®).

Com o passar dos anos, as operagdes da institui¢do se expandiram em escala e escopo. O sucesso
de um importante parceiro do Accion Gateway Fund na area de microfinangas no México nos anos 2000
- Banco Compartamos — gerou recursos para atua¢do em outros mercados, desenvolvimento de novas
tecnologias, bem como contratagdo e treinamento de equipes (Accion'?).

De forma sucinta, podem ser destacados alguns aspectos da experiéncia da Accion International:
1) a importancia da lideranga, inovagao e do conhecimento da realidade a que se propde atender; e ii) a
compreensdo de que pessoas a margem do sistema econdmico formal podem ser elegiveis para contratar.

Na Bolivial'®, a constru¢ao do mercado de microfinangas (com destaque para o contexto do final
do século XX e primeiros anos do XXI) resultou no reconhecimento internacional da qualidade de seu
ambiente institucional e operadores, ocupando o primeiro lugar no ranking publicado no ‘Microscope on
the Microfinance Business Environment in Latin America 2007°'%, produzido pela Economist Intelligence

10“Nos anos 1960, Blatchford e outros Accionistas trabalharam com lideres de negdcios locais na Argentina, no Brasil (Rio,
Sao Paulo e Recife) e Peru para estabelecer organizagdes de desenvolvimento comunitario que seguiram a mesma filosofia
da Accion original na Venezuela — ‘ndo para dar esmolas as pessoas, mas para dar-lhes confianga em sua propria habilidade’
” (https://www.accion.org/content/1960s-accions-early-days, tradu¢ao nossa).

' https://www.accion.org/content/1970s-microlending-begins

12 https://www.accion.org/content/1970s-microlending-begins

13 https://www.accion.org/content/1980s-%E2%80%93-1990s-expanding-opportunity-%E2%80%93-building-model

14 https://www.accion.org/content/2000-new-millennium-new-horizons

5 Ver http://www.bcb.gov.br/pre/boletimrsa/BOLRSA200704.pdf para uma breve descricdo do mercado boliviano de
microfinangas até os anos 2000.

16 Nos anos subsequentes, o Peru assumiu a lideranga no ranking. Atualmente, o relatorio se chama Global Microscope
2015 — the enabling environment for financial inclusion, cobrindo 55 paises, ndo mais estando restrito a paises da América
Latina e Caribe. A producdo ¢ de responsabilidade da Economist Intelligence Unit, e o apoio de Banco Interamericano
de Desenvolvimento, Banco de Desenvolvimento da América Latina, Center for Financial Inclusion/Accion, e MetLife
Foundation. Relatdrio disponivel em http://www.eiu.com/Handlers/WhitepaperHandler.ashx?fi=EIU-Microscope-Dec-2015.
pdf&mode=wp&campaignid=MicroscopeDec2015
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Unit (EIU), com apoio do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e pela Corporagao Andina
de Fomento (CAF)"".

Com papeis bem definidos e coordenagdo entre os participantes, foram conquistados resultados
positivos. Inovagdo, tecnologia e regulacao/supervisdo adequadas podem ser enumeradas como
importantes caracteristicas do mercado boliviano no inicio dos anos 2000. Para oferecer uma visao
mais clara do cendrio a época em que o pais conquistou o primeiro lugar na avaliagdao da EIU:

Sua impressionante estrutura regulatoria (100.0, 1°) reflete a postura pro-ativa, gradualista na
direcdo de estimular o desenvolvimento das microfinangas junto as autoridades reguladoras.
O forte desenvolvimento institucional da Bolivia (75.0, junto com Equador, Peru e Republica
Dominicana) ¢ emblematico da evolugdo da industria desde o final dos anos 1980, da origem
das ONGs ndo reguladas aos avangos de regulacdo e autorregulacdo das praticas de governanga
e transparéncia e na dire¢do de sucessivas inovagdes na amplitude dos servigos [...]. Alguma
preocupagao foi expressa pelos informantes com relagao ao fato de que o governo atual poderia
reinstituirsubsidiosoucontroledastaxasdejurosno futurodecurtoamédioprazo.(EIU,2007,p.8).

Um bom exemplo para ilustrar o ponto sobre a importancia da inovagdo e da tecnologia no
mercado boliviano de microfinangas ¢ o caso do Fondo Financiero Privado PRODEM (PRODEM
FFP), cuja obtengdo de licenga para funcionar ocorreu em 1999'8, Com ampla rede de atendimento
a pessoas de baixa renda e empresas de micro, pequeno ¢ médio porte - no ambito rural e urbano - a
instituicao ofertava servicos de poupanga/deposito, crédito e remessas financeiras. Ainda enquanto ONG
(Fundacion PRODEM), a instituicao soube identificar e aproveitar uma oportunidade. Com a saturacao
de alguns mercados urbanos, por meio da atuagdo de diferentes institui¢des de microfinangas, o ambito
rural, disperso, traduzia um importante nicho de mercado®.

Os modelos de negocios pautados pelas regras estabelecidas para os Fondos Financieros Privados
(FFPs) ndo estavam limitados em sua capacidade de inovagado, € o mercado competitivo “cobrava” uma
postura proativa. Com espaco e liberdade para operar, as institui¢des de microfinancgas atuavam com
metodologias de crédito diferentes, concorriam entre si e, dessa forma, boa parte da educagao financeira
dos clientes se dava na pratica. Com a concorréncia, os clientes tinham a oportunidade de aprender
que o preco varia entre um operador e outro, assim como a qualidade do atendimento. A sequéncia de
operacdes de crédito, contratadas sob condi¢des de mercado, permitiam que os clientes compreendessem
os resultados das parcerias com as instituicdes de microfinangas. Ainda, a possibilidade de “guardar”
dinheiro em uma instituicdo formal, com atendimento especializado para o nicho de mercado ao qual
pertenciam, viabilizava a constatagao dos efeitos de realizar uma reserva financeira. Todo esse processo
ndo ocorria, entretanto, sem a supervisao da autoridade publica responsavel® para as entidades reguladas
e, no que tange as entidades ndo submetidas ao escrutinio do 6rgdo supervisor, o mercado boliviano
desenvolveu um processo de autorregulagdo com estrutura bastante organizada?'.

O novo “formato” para instituicdes de microfinancas — de Fondo Financiero Privado (FFP) -
passou a integrar o sistema financeiro boliviano em 1995. Veio na esteira de um importante movimento
no mercado, a constitui¢ao do primeiro banco comercial com enfoque em microfinangas. Em 1992, foi
constituido o Banco Solidario (BancoSol), a partir das operagdes de uma ONG — Fundaciéon PRODEM,
cujo inicio das atividades se deu em 1986 com a participagdo da Accion International (mesma ONG
que deu origem ao PRODEM FFP). De modo a dar uma ideia da velocidade com que os negocios
da Fundacién PRODEM se expandiram nos primeiros anos de operacgao, no final de 1991: “[...] tinha

17 http://services.iadb.org/wmsfiles/products/Publications/1382282.pdf

18 Desde 2014, a instituigdo passou a operar como banco multiplo (Banco Prodem). Ver https://www.prodem.bo/index.php/
quienes-somos/historia.

19 Ver Hernandez ¢ Mugica, 2003. Disponivel em http://www.wri.org/sites/default/files/pdf/dd prodem.pdf

2 https://www.asfi.gob.bo/. A época da criagdo dos Fondos Financieros Privados, a entidade supervisora das instituigdes
financeiras era a Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (SBEF).

21 A partir de 2008, as Instituciones Financieras de Desarrollo (IFDs), anteriormente fora do &mbito de regulagdo da SBEF,
passaram a ser submetidas a Ley de Bancos y Entidades Financieras (http://www.finrural.org.bo/).
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quatro escritorios principais, sete agéncias, ¢ 116 empregados, ¢ estava concedendo US$28 milhdes
em empréstimos para mais de 45.000 micro-negocios com uma taxa de inadimpléncia perto de zero”
(HERNANDEZ e MUGICA, 2003, p.6, traducdo nossa). Os FFPs eram instituicdes bastante similares
a um banco, podiam captar recursos e conceder operacdes de crédito, porém eram proibidos de operar
com contas-correntes € no mercado de cambio. Um dos servigos de grande utilidade para os bolivianos,
disponibilizados pelos FFPs, eram as transferéncias de recursos no ambito nacional e internacional. A
ampla gama de produtos e servigos permitiu que os FFPs atendessem seus clientes de forma satisfatoria
22

O modelo de negécios do PRODEM FFP foi inovador, a tecnologia que disponibilizou para
seus clientes envolvia ATMs com telas coloridas e instru¢cdes em espanhol e linguas nativas - quechua e
aymara, além de utilizar cartdo inteligente com biometria (impressao digital que ficava armazenada no
cartdo) nas transagoes financeiras entre os clientes e a instituicdo. O procedimento desenvolvido para
atender seus clientes, muitas vezes analfabetos e com dificuldades de interagir com codigos de seguranca,
partiu das caracteristicas do mercado, e ndo o contrario; a instituicao ndo tentou adaptar seus clientes a
tecnologia existente, pré-concebida. O conhecimento sobre as fragilidades de infraestrutura do pais e
os custos envolvidos nas diferentes tecnologias ndo impediram uma prestacao de servigo de qualidade,
e sim estimularam a busca por solugdes inovadoras. A parceria com a empresa de consultoria Innova
viabilizou o desenvolvimento de ATMs customizados. A tecnologia construida para o fim especifico, ao
mesmo tempo em que se matinha simples, permitiu que a prestagdo de servigo tivesse qualidade superior
e prego acessivel (Hernandez e Mugica, 2003).

A gestdo do negdcio no dia-a-dia e a estratégia da institui¢do ndo eram menos profissionais do
que as vigentes em outras institui¢des financeiras. Fazia parte do trabalho visitar antigos e novos clientes,
havia meta. Em uma das agéncias do PRODEM FFP, a gerente trabalhava com um mapa de atividades
econdmicas das empresas na sua area de atuacao, sabia se os empresarios em determinada localidade
eram cabeleireiros, comerciantes do ramo de vestuario, e assim por diante. Na estrutura organizacional
da institui¢do, havia atuacao de comité de crédito como algada decisoria, equipe de auditoria interna e
cargos diferenciados para os responsaveis pelo atendimento aos clientes nas operagdes de crédito, com
responsabilidades proporcionais a sua experiéncia®. O fato de ser uma institui¢do com foco em clientes
de baixa renda e de menor porte econdomico ndo implicava menos profissionalismo.

Ligdes-chave a partir da experiéncia do PRODEM FFP:

Olhando para o mercado de baixa renda objetiva e logicamente, PRODEM FFP
tem demonstrado a ampla oportunidade que este mercado representa. Ligdes-
chave incluem:

* Principios de negdcios podem ser aplicados para mercados na base da
pirdmide. A estratégia de negdcios do PRODEM FFP, por exemplo, seguiu
modelos convencionais — primeiro entender as necessidades dos clientes e
0 que eles podem pagar, e entio desenhar um produto que atenda aquelas
necessidades aquele preco.

* Qualidade e lucro nao precisam ser sacrificados para servir comunidades
de baixa renda. Com tecnologia moderna, PRODEM FFP foi capaz de
oferecer um sistema que prové a seus clientes servico superior a custo
inferior a solucdes convencionais.

* Comunidades de baixa renda, rurais desejam e sdo capazes de utilizar
servicos de alta tecnologia desde que eles atendam suas necessidades, como a
aceitacdo rapida dos cartdes e ATMs inteligentes mostraram. (HERNANDEZ e
MUGICA, 2003, p.2, tradugao e grifos nossos).

22 Ver Hernandez e Mugica, 2003. Disponivel em http:/www.wri.org/sites/default/files/pdf/dd prodem.pdf
2 O contato em campo com as opera¢des do PRODEM FFP se deu por meio de acompanhamento de suas atividades por cerca
de dois meses em 2007 — realizado por um dos autores deste artigo.
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Contudo, ndo foi sem tropegos ou desafios que o mercado boliviano de microfinancas avangou
nos anos 1990; no final desse periodo, houve crise de superendividamento, que teve como resposta
a estruturagao de sistemas de informacdo desenhados para o mercado das microfinangas; além disso,
houve readequacdo das metodologias de crédito, com mais enfoque para as concessdes individuais,
ainda que as com uso de garantia solidaria continuassem a ser utilizadas pelas instituigdes.

Ha varios exemplos interessantes das microfinangas na América Latina, mas um deles ¢
emblematico - o caso do Banco Compartamos no México®. Rosenberg (2007), em ‘CGAP Reflections
on the Compartamos Initial Public Offering: a case study on microfinance interest rates and profits’%,
aborda o controverso IPO (Initial Public Offering) de um banco que, com uma historia de prestacao de
servigos a clientes de baixa renda, desde seu inicio como Organiza¢do Nao-Governamental (ONG) - em
1990, comega a ofertar pequenos empréstimos para fomentar atividades geradoras de renda nos dois
estados mais pobres do México (Chu e Cuéllar, 2008), tornando-se referéncia internacional anos mais
tarde. O rapido crescimento da carteira de crédito e do namero de clientes do Compartamos decorreu,
precipuamente, do reinvestimento de grande parcela dos lucros no proprio negocio. Tornou-se empresa
financeira ndo bancaria — regulada pela autoridade supervisora mexicana - em 2000; em 2006, foi
autorizado a operar como banco e, em 2007, realizou seu IPO com extremo sucesso.

O sucesso espetacular do IPO foi um marco histérico ndo somente para o Compartamos,
mas para as microfinangas. Gestores de fundos internacionais convencionais € outros
investidores comerciais — ndo investidores socialmente responsaveis — compraram
a maioria das agdes. A transacdo provavelmente dard um impulso significativo para
a credibilidade das microfinangas nos mercados de capitais comerciais e acelerard
a mobilizacdo de capital privado para o negocio de prover servigcos financeiros
para pessoas pobres e de baixa renda. (ROSENBERG, 2007, p.l1, tradugdo nossa).

Rosenberg (2007) expde o questionamento quanto a necessidade de cobranga de juros elevados,
ainda que considere adequado prover acesso a operacdes de crédito a mais clientes em um menor espago
de tempo. Ou seja, € positivo crescer a uma velocidade mais alta, de modo a atingir um publico maior
em um periodo mais curto. Contudo, a melhor alternativa (no que se refere aos interesses dos clientes)
teria sido, de fato, reinvestimento do lucro (obtido mediante cobranca de elevadas taxas de juros) e nao
fontes de recursos oriundas de investidores interessados em alocar capital para microfinangas, como os
Veiculos de Investimento em Microfinacas (MIVs em inglés)?

O objetivo de abordar brevemente essa questdo neste artigo ndo ¢ aprofundar a discussdo que
permeia a conduta dos dirigentes, mas jogar luz sobre as oportunidades que surgem, pautadas nas regras
vigentes no mercado — ambiente institucional - e as estratégias que podem ser implementadas a partir
de diferentes estruturas de governanca. Como contraponto a alternativa de capital de terceiros para
financiar os negdcios do banco, deve-se ressaltar que essa decisdo ndo envolve exclusivamente o custo
de financiamento, mas também resulta em mudangas na estrutura de governancga, que tem estreita ligacao
com as decisdes estratégicas.

Quanto mais uma institui¢cdo se vincula a capital de terceiros (com especial énfase a recursos no
“atacado’), mais incorpora novos agentes em suas decisdes. Esse fato pode ser algo positivo ou ndo,
dependendo do que se quer como estrutura de governanca em cada momento. Efetivamente, o que os
resultados do Comparamos traduzem € a conquista de escala (atendimento de milhares de clientes), com
baixo nivel de inadimpléncia.

Para dar uma ideia da amplitude dos efeitos que podem ser desencadeados a partir de decisdes
estratégicas assumidas por empresarios - agentes que conhecem o negdcio de perto, o dia-a-dia do

24 https://www.compartamos.com.mx/wps/portal/compartamos
2 Disponivel em https:/www.cgap.org/sites/default/files/ CGAP-Focus-Note-CGAP-Reflections-on-the-Compartamos-
Initial-Public-Offering-A-Case-Study-on-Microfinance-Interest-Rates-and-Profits-Jun-2007.pdf
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mercado - em um contexto de liberdade de atuacao (os “Charlies” eram os CEOs do banco, com anos de
experiéncia na area — em analise apos o [IPO do Compartamos):

Ao mesmo tempo, os Charlies estavam convencidos de que a visibilidade do IPO exibiria a
performance financeira superior do setor de microfinangas e que isso aceleraria dramaticamente
a competi¢do no México. Isso teria um efeito inevitavel nos niveis de precos, oferta de produtos
e servigos de toda a industria. Além disso, os Charlies também acreditavam que competidores
inteligentes cedo ou tarde identificariam as fraquezas do Compartamos e trabalhariam
duro para capitalizar sobre elas (CHU e CUELLAR, 2008, p.2 — tradugdo e grifo nossos).

A estratégia adotada pelo Compartamos enquanto ONG e, posteriormente como institui¢ao
regulada, foi coerente com o resultado almejado de alcangar escala no atendimento aos clientes. Ao
final de 2006 (16 anos apds o inicio das operagdes de crédito na ONG e antes do IPO), o banco detinha
mais de 600 mil clientes®.

De forma breve, com a referéncia a alguns casos latino-americanos de bons resultados financeiros
e alcance de suas operagdes, ¢ possivel constatar que ao longo dos anos a seara das microfinangas
demonstrou ser possivel gerar valor para clientes e para investidores. Para que as operagdes ganhem
escala e escopo, ha necessidade de recursos investidos, tanto como funding para as operagdes de
crédito, como em tecnologia de produtos e processos. Entretanto, para que ocorra atracdo de capital
de investidores, ¢ importante que o nivel de transparéncia seja adequado, assim como os resultados
demonstrem boas oportunidades e possibilidade de sustentabilidade.

Redirecionando o foco de analise para o contexto brasileiro, na década de 1970, e fazendo
associagdo com o que foi descrito anteriormente em relagdo as experiéncias realizadas pela Accion em
diversos paises, a origem do processo nacional pode ser considerada como em terras nordestinas.

De acordo com Feltrim et al (2009), em remissao a literatura da area - Schreiber (1975) e Barone
et al (2002) - no Brasil, o projeto Unido Nordestina de Assisténcia a Pequenas Organizagdes (UNO)
foi pioneiro em sua atuagdo envolvendo concessdo de crédito, assisténcia técnica e treinamento, com o
apoio da ONG Accion International (na época, Aitec) e empresarios locais. Iniciou suas atividades em
1973 em Pernambuco, expandindo na sequéncia para a Bahia. Foram 18 anos de operagao?.

E possivel identificar os principios de atuagdo da Accion nos seus projetos da década de 1960
nos bairros pobres da Venezuela (e em demais paises) nas atividades desenvolvidas pela UNO, em que
o conhecimento dos clientes e de seu entorno sao condi¢cdes importantes. A ideia de ‘microcrédito’ e
sua associacdo com o termo ‘microempresa’ estdo intimamente conectadas com a experiéncia da UNO
no nordeste brasileiro. A compreensdo dos entraves e a busca por solugdes inovadoras, mais uma vez,
evidenciam seu papel no contato direto com os clientes.

Os anos 1980, considerados como ‘década perdida’, trazem novos desafios para a sociedade
brasileira, o governo e as entidades do terceiro setor. Com processo inflaciondrio galopante, anos de
crescimento negativo do PIB, recrudescimento do nivel de concentragdo de renda, e crise da divida
externa, havia insatisfacdo na sociedade e demandas ndo-atendidas. No cenario externo, transformacdes
politicas e econdmicas no leste europeu e crises na Africa realocaram parcela dos recursos financeiros
da cooperagdo internacional. Ainda, a partir de meados da década, a redemocratizacdo do pais deu nova
leitura as relagdes entre ONGs e governo (Feltrim et al, 2009; e Sequeira, 2005).

No Brasil emergiram, nos anos 1980 e 1990, novos desafios ndo apenas relacionados
a fonte de funding, mas também a orientacdo estratégica dessas organizagdes. A
continuidade das agdes das ONGs se tornou dependente de novo paradigma para sua
sustentabilidade, at¢é mesmo no que tange a interagdo com os clientes, a medida que
essa se afasta do assistencialismo (Sequeira, 2005). (FELTRIM et al, 2009, p.17).

26 Chu e Cuéllar (2008) apresentam a historia do Compartamos com riqueza de detalhes, evidenciando o porqué das decisdes
tomadas e os resultados alcancados.

27 A titulo de ilustrag@o sobre a cronologia dos fatos, a experiéncia da UNO precede a realizada em Bangladesh sob a lideranga
de Muhammad Yunus com o Grameen Bank, em 1976.
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Nos anos 1990, a atuag@o do Conselho da Comunidade Solidaria foi de extrema importancia para
discussdo e avang¢os no tratamento de questdes sociais, entre elas, o microcrédito. Fundada em janeiro
de 1995 pelo entdo Presidente da Republica, Fernando Henrique Cardoso, era comandada por Ruth
Cardoso. Foram varias as Rodadas de Interlocugdo Politica, envolvendo temas e atores variados, entre
eles, o BCB. Desde entdo, esfor¢o crescente foi alocado a tematica por parte da autoridade reguladora
do SFN, culminando em uma sequéncia de eventos nacionais e internacionais promovidos em diferentes
cidades do Brasil a partir de 2002, bem como em publicagdes disponiveis na pagina da instituicao.

Podem ser destacadas, como resultado desse trabalho conjunto de atores publicos e privados na
seara das microfinancas, a criagao das Organizagdes da Sociedade Civil de Interesse Publico (OSCIPs),
das Sociedades de Crédito ao Microempreendedor (SCMs) e a evolugdo do marco regulatério dos
Correspondentes®®.

As OSCIPs sdo entidades nao reguladas pelo BCB, mas autorizadas a cobrar taxa de juros de
mercado em suas operagoes de crédito, ndo estao subordinadas a Lei da Usura. Podem conceder crédito
de consumo e produtivo a seus clientes, ndo estando autorizadas a captar poupanga no mercado.

Como institui¢ao dominante no mercado de microcrédito no Brasil, com inicio de suas operagdes
no final dos anos 1990, o Banco do Nordeste do Brasil (banco publico), iniciou sua atuagdo por meio
do Programa Crediamigo — areas urbanas - e, atualmente, administra também o Programa Agroamigo.
Em setembro/2016, o Crediamigo tinha em sua carteira cerca de 2 milhdes de clientes ativos. Suas
operagdes envolvem toda a regido nordeste, norte de Minas Gerais ¢ do Espirito Santo®.

Por fim, como pano de fundo de toda essa movimentagdo no ambito das microfinangas no
Brasil: o evento do Plano Real em 1994 e a implementacao de programas de reestruturacao no Sistema
Financeiro Nacional, como o Programa de Estimulo a Reestruturagdo e ao Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional (Proer) e o Programa de Incentivo a Redugdo da Participacdo do Setor Publico
Estadual na Atividade Bancéria (Proes) em 1995 e 1996, respectivamente (Rodrigues e Dodl, 2011).
Com a conquista da estabilidade monetaria e posteriormente - com as reformas implementadas no SFN
- a estabilidade financeira; nos anos seguintes, foi possivel estruturar iniciativas a partir de planejamento
que envolvesse diferentes atores (publicos e privados). Em paralelo, o mercado financeiro brasileiro
passou a incorporar em seu regramento interno as orientagcdes do Comité de Basileia, no que tange aos
Acordos de Capital e aos Principios Fundamentais para uma Supervisdo Bancaria Efetiva®.

3 BREVE REMISSAO AO AMBIENTE INSTITUCIONAL*

A instituicao das Sociedades de Crédito ao Microempreendedor (SCMs) remonta aos anos 1990,
no contexto de atuagcdo do Conselho da Comunidade Solidéria, com a participacdo de diferentes atores,
entre eles, o Banco Central do Brasil (BCB)*?>. A MP que autorizou sua institui¢ao foi convertida na Lei
n° 10.194/2001.

Alteragdes nas regras de atuacao ao longo do tempo (leis, medidas provisorias, resolugoes do
CMN e do Conselho Deliberativo do Fundo de Amparo ao Trabalhador — Codefat) abordaram temas

2 Sobre o Conselho da Comunidade Solidaria, as Rodadas de Interlocugdo Politica envolvendo o terceiro setor e o engajamento
do Banco Central do Brasil nas questdes aqui abordadas, ver Barone et al (2002); Soares e Melo Sobrinho (2008); Feltrim et
al (2009); e Rodrigues e Dodl (2011).

» Informagdes disponiveis em http://www.bnb.gov.br/forma-de-atuacao

30 Para informagdes sobre os Acordos de Basileia e os Principios de Supervisdo, ver https://www.bis.org/.

31 Esta se¢@o ¢ baseada em Rodrigues e Dodl (2011), cuja abordagem trata da evolugado das regras que regem a atuagio das
SCMs/SCMEPPs, especificando as mudangas no seu ambiente institucional.

32 Medida Provisoria (MP) n° 1.894-19/1999, art. 12.

“Art. 12. Fica autorizada a institui¢ao de sociedades de crédito ao microempreendedor, as quais:I - terdo por objeto social
exclusivo a concessdo de financiamentos a pessoas fisicas € microempresas, com vistas a viabilizagdo de empreendimentos
de natureza profissional, comercial ou industrial, de pequeno porte, equiparando-se as institui¢des financeiras para os efeitos
da legislag@o em vigor; [...]”
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relacionados a valor méximo de responsabilidade por cliente, captacdo de recursos do publico, area
geografica de atuacgdo, estabelecimento de Posto de Atendimento de Microcrédito (PAM), prazo e taxa
de juros das operagdes, entre outros®.

A Lei n°11.524, de 24.9.2007, alterou a Lei no 10.194/2001, e passou a permitir as SCMs a
realizacdo de operagdes com empresas de pequeno porte. Oito meses depois, o BCB publicou a
Resolucao no 3.567/2008 (do CMN), principal ato normativo vigente que regulamenta as SCMEPPs.
De forma resumida, as alteragdes implementadas foram: 1) elevagdo do limite de capital realizado e
de patrimonio liquido minimo para R$200mil; ii) fim do teto maximo de R$10mil para concessao de
empréstimos a cada cliente, passando a vigorar um limite de exposicao por cliente de 5% do patrimonio
liquido** ajustado pelas contas de resultado em operagdes de crédito, coobrigagdo por cessdes de crédito
e prestacdo de garantias; iii) aumento do limite de endividamento, que passou a ser de 10 vezes o
patrimonio liquido .

4 RETRATO RECENTE DO SEGMENTO

Nesta sec¢do, a analise desenvolvida se baseia em dois quadros estruturados® a partir de
informagdes contabeis e operacionais das SCMEPPs na data-base (mar¢o/2016). O primeiro apresenta
‘tipo de controle’, ‘cidade’, ‘UF’, ‘ativo total’, ‘PL’ e ‘lucro liquido’. O segundo, ‘quantidade de clientes’
e ‘quantidade de operacdes’.

Das 37 SCMEPPs autorizadas na data-base’, sete estdo localizadas na cidade de Sao Paulo, trés
em Fortaleza, duas em Londrina, duas em Belo Horizonte e duas no Recife. As demais 21 cidades®’
contam com apenas uma institui¢do. Como referéncia para a compreensao dos nimeros, em junho/2006
(inicio da série histdrica utilizada neste artigo), havia 56 institui¢des autorizadas. Essa reducdo no
numero de SCMEPPs relaciona aquelas que encerraram suas atividades no periodo, assim como as que
se submeteram a pleitos de transformagao junto ao BCB*.

Quanto ao resultado em marc¢o/2016, 13 SCMEPPs apresentam lucro liquido negativo, o que
equivale a 35% das institui¢des autorizadas (duas empresas ndo apresentam informagdes para a data-
base). Esse resultado negativo pode ser decorrente de problemas efetivos do negocio, indicar inicio das
atividades (empresa recém-autorizada), ou refletir o encerramento das operacdes. Para mais clareza da
situagdo, foram verificadas as datas de inicio das atividades das empresas com lucro liquido negativo em
mar¢o/2016: entre 2.4.2001 e 2.6.2014. Ou seja, todas ja operam hd mais de um ano. Em decorréncia
desse quadro, apenas 24 institui¢cdes apresentam lucro zero ou positivo na data-base.

Considerando o nivel de concentracdo do segmento, 71% do ativo total ¢ detido por duas
entidades, Finsol e Jbcred, sendo que a primeira iniciou suas atividades como SCMEPP no segundo
semestre de 2013 (atuando previamente como OSCIP). Assim, seu desempenho e nivel de atividade nao
traduzem, exclusivamente, operagdes realizadas como instituicdo regulada/supervisionada pelo BCB.
Em margo/2014, seu ativo total perfazia R$ 42 milhdes, com carteira de crédito de R$ 30,8 milhdes.

As duas maiores instituicdes atendem 76% dos clientes do segmento. Ainda que algumas nao
tenham apresentado informagdo. O niimero total de clientes atendidos ¢ de cerca de 70 mil.

3 Como referéncia a legislagdo que estrutura o ambiente institucional das SCMEPPs, ver Lei n® 10.735/2003 e Lei n°
11.110/2005.

3 Em 2012, a Resolugdo do CMN n° 4.072 revoga o art. 6° da Resolugdo n°® 3.567, que tratava do Posto de Atendimento de
Microcrédito.

3 Os quadros ndo foram reproduzidos no texto com o intuito de torna-lo mais enxuto. Entretanto, as informagdes trazidas na
analise sdo suficientes para o entendimento pretendido, evidenciar o contexto vigente na data-base.

*¢ Disponivel em https://www3.bcb.gov.br/informes/relatorios.

3 Manaus, Rio de Janeiro, Porto Alegre, Americana, Belém, Paulina, Passos, Dourados, Jodo Pessoa, Floriandpolis, Curitiba,
Campinas, Maceio, Volta Redonda, Jacutinga, Lagoa Dourada, Maringa, Jat, Sorocaba, Ibia, Sdo José.

38 Como foi o caso da Shopcred Sociedade de Crédito ao Microempreendedor Ltda. e da Socinal — Sociedade de Crédito ao
Microempreendedor Ltda., ambas transformadas em Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento (“Financeiras” —
SCFIs). (Rodrigues e Dodl, 2011). Sao apenas exemplos de casos de transformagao.
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A titulo de ilustragdo (em remissdo ao exposto anteriormente), o Compartamos no México atuou
como ONG até o ano 2000, quando obteve licenga para operar como instituicdo regulada ndao-bancéaria
em parceria com outros investidores; nesse momento, a ONG atendia 60.000 clientes. Seis anos depois
(em junho de 2006), a instituicdo regulada nao-bancaria obteve licenga para operar como banco. No
final desse mesmo ano, o Compartamos atendia 616.000 clientes de crédito (Rosenberg, 2007). Com
relacdo a Fundacdo PRODEM na Bolivia: “Ao final de 1991]...] provia US$28 milhdes em empréstimos
para mais de 45.000 micro negdcios com taxa de inadimpléncia proxima a zero” (HERNANDEZ e
MUGICA, 2003, p. 6 — tradugao nossa).

De acordo com dados de carteira de crédito ativa por nivel de risco das SCMEPPs (obtidos
no site do Banco Central do Brasil*), 11,7% estdo classificados como risco H*, quando as operagdes
recebem 100% de provisdo. Especificamente, a carteira de crédito classificada como H das trés maiores
SCMEPPs por ativo total e carteira de crédito ativa - Finsol, Jbcred e Accesscrédito - representa 3,88%;
26,38%; e 18,58% do total de suas carteiras, respectivamente.

Em sintese, por meio dos dados contabeis e indicadores analisados, ¢ possivel ter um retrato
recente do segmento, cujos resultados demonstram um contexto de pouca eficiéncia e alcance das
operagdes das SCMEPPs.

5 ESTRATEGIA ECONOMETRICA

Na parte empirica foi usado um painel de dados de periodicidade trimestral com seis empresas
entre junho de 2006 a margo de 2016. O objetivo nesta etapa do trabalho ¢ investigar como os gastos
administrativos, considerados como variavel proxy para utilizagdo de recursos na realizacdo da
atividade-fim pelas institui¢des, afetam a qualidade da carteira. Como provavelmente existe um tempo
necessario para que esses gastos resultem em efeitos sobre os resultados da empresa, foi usada a variavel
gastos administrativos defasada em um periodo nas estimag¢des. Também foram incluidas varidveis
para controlar por possiveis mudangas no ambiente macroecondémico, que podem afetar a qualidade da
carteira, € uma variavel ndo sistematica (mudancga na regulacdo das SCMEPPs).

Para tanto, foram usados trés métodos de estimacao: método pooled, método de efeitos fixos e
método de efeitos aleatorios. Segue abaixo uma descri¢do do modelo estimado:

Qit = Bo + 181GAi,t—1 + BaXe + fi + i,

em que Q, representa o montante da carteira de crédito da empresa i no periodo ¢ classificada como
operagdes de menor risco (contas A, B € C), G4 representa o valor total dos gastos administrativos, f;
¢ a idiossincrasia ou efeito fixo, X, um vetor de varidveis do ambiente macroeconémico € de mudanga
na regulagao, sdo elas: crescimento do PIB, IPCA, comprometimento da renda e uma variavel dummy
relacionada a mudanca na regulagdo. Para deflacionar as varidveis monetarias foi usado o indice de
precos IPCA e essas variaveis também foram transformadas em termos logaritmicos.

As contas A a C, classificacdes estabelecidas pela Resolugdo n°® 2.682/1999, foram adotadas
como proxy para a qualidade da carteira em fun¢ado de representarem, quando as operagdes de crédito sao
classificadas por atraso, inadimplementos de até 60 dias (o que se aproxima da regra de reconhecimento
das receitas de crédito nos resultados das instituigdes, determinada pelo artigo 9° da Resolugao n°

3 Disponivel em https://www3.bcb.gov.br/informes/?wicket:interface=:1:1

40 As normas para classificacdo da carteira de crédito estdo previstas na Resolu¢do do Conselho Monetario Nacional n
2.689/1999.  Disponivel em  http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/
Normativos/Attachments/44961/Res 2682 v2_L.pdf

4 Art. 9° E vedado o reconhecimento no resultado do periodo de receitas e encargos de qualquer natureza relativos a operagdes
de crédito que apresentem atraso igual ou superior a sessenta dias, no pagamento de parcela de principal ou encargos.

o

Alessandra von Borowski Dodl, Jodao Carlos Carvalho

34


https://www3.bcb.gov.br/informes/?wicket:interface=:1:1
http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachmen
http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachmen

Revista Economia ¢ Desenvolvimento. Edi¢ao 29, vol 2, Jul - Dez 2017

2.682/1999*).

A Resolugdo, em seu artigo 5°, permite que a classificacdo das operagdes de clientes com
responsabilidade inferior a R$ 50 mil seja realizada exclusivamente por modelo interno ou atraso, desde
que a classificagdo mais alta seja na categoria “A”, ¢ ndo “AA”*. Neste artigo, foi assumido que a
classificacdo das carteiras das SCMEPPs ¢ decorrente do atraso das operagdes, portanto, representando
adequada estrutura para a analise aqui desenvolvida. Corroborando essa interpretagdo, sao rarissimos
os casos de classificagdo “AA” na série histdrica obtida para os dados contabeis das SCMEPPs.

A varidvel GA representa uma proxy para o consumo de recursos na realizagdo da atividade-fim
da instituicdo. Por se tratar de um estudo sobre as SCMEPPs, cujo objeto social ¢ bastante limitado,
basicamente operagdes de crédito produtivo, a correspondéncia do consumo de recursos das institui¢des
sobre a qualidade da carteira de crédito foi interpretado como de boa adequagdo. Para tanto, foi utilizada
a conta 8.1.7 do Cosif (despesas administrativas), em fun¢do de sua composicao. Nao ¢ possivel “abrir”
a conta e trabalhar com niveis mais discriminados da rubrica porque somente contas de nivel 3 sdo de
acesso publico®.

Foram utilizadas as seguintes varidveis de controle:

PIB: PIB trimestral - dados dessazonalizados - Produto Interno Bruto a precos de mercado,
com dados obtidos em https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.
do?method=prepararTelalocalizarSeries

IPCA: média geométrica trimestral (do periodo imediatamente anterior a data de referéncia),
com dados obtidos em https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.
do?method=prepararTelalocalizarSeries

Comprometimento de renda das familias — servi¢o da divida com o SFN — com ajuste
sazonal: relacdo entre o valor correspondente aos pagamentos esperados para o servigo da
divida com o Sistema Financeiro Nacional ¢ a renda mensal das familias, em média moével
trimestral, ajustado sazonalmente (fonte: BCB).

Com dados disponiveis em https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.
do?method=prepararTelal.ocalizarSeries

Mudang¢a na regulacdo: variavel dummy para o periodo anterior e posterior a data
junho/2008, considerando que a Resolucao n° 3.567/2008 ¢ de 29 de maio de 2008.

Os dados contabeis foram extraidos do documento 4010 (balancete), disponiveis em http://www4.bcb.
gov.br/fis/cosif/balancetes.asp.

Para a conta 8.1.7, de forma a obter dados trimestrais para a analise, os saldos das datas marco e
setembro foram utilizados em seus valores brutos; para as datas junho e dezembro, foram calculadas as
diferencas (junho-margo) e (dezembro-setembro), em fun¢ao de os saldos nas datas de balango (final de
semestre) serem acumulados.

42 Art. 5° As operagdes de crédito contratadas com cliente cuja responsabilidade total seja de valor inferior a R$50.000,00
(cinquenta mil reais) podem ser classificadas mediante ado¢do de modelo interno de avaliagdo ou em fung@o dos atrasos
consignados no art. 4°, inciso I, desta Resolu¢do, observado que a classifica¢do deve corresponder, no minimo, ao risco nivel
A. (Resolugdo n° 2.682/1999).

4 Para verificagdo da composicao da 8.1.7, ver http://www3.bcb.gov.br/aplica/cosif
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Segue na sequéncia uma breve apresentaciao de cada método de estimacao.

* Estimagdo pelo Método Pooled

O método pooled parte do pressuposto de nao haver relagdo entre os coeficientes da equacao
com o termo de erro e relagdo entre o efeito especifico do individual, idiossincrasia ou efeito fixo, com
as variaveis explicativas do modelo. Caso a idiossincrasia individual seja significativa e E[fi/x ]#0 , aqui
X, representa um vetor com todas varidveis explicativas, as estimagdes no método serdo enviesadas e
inconsistentes.

* Estimagdo por Efeitos Fixos

O segundo método empregado ¢ o de efeitos fixos. Diferentemente do pooled, esse método
considera que existe um efeito, como uma variavel ndo observada e correlacionada com os regressores,
tornando os coeficientes estimados inconsistentes quando estimados pelo modelo pooled. A solugdo para
esse problema ¢ decompor o erro em dois componentes e retirar o efeito individual. A decomposigao ¢
feita da seguinte forma:

Uit = V; + €

O erro especifico do individuo representado por v, ndo sofre alteragdo ao longo do tempo, esse
componente representa uma heterogeneidade ndo observada ao longo da amostra, enquanto o erro
amostral varia com o tempo. O modo como o efeito fixo sera eliminado do modelo necessita de uma
breve explicacao de duas formas de variagao presentes em um painel de dados.

E possivel trabalhar com variagio do individuo dentro do seu grupo (variagdo intra) e variagdo
entre os grupos (variagdo entre), conforme apresentado abaixo:

(xig — X) = (xie — X)) + (X, — X)

= _ ST N Xij — P ,
Em que, X = Xt=125=1 ~NT- O_termo (xlt x[) representa a variagao Intra, que ¢ a

variacao do individuo dentro do grupo, e (x, — %) representa a variacdo entre, ou seja variagao entre
os individuos.

Na estimacao por efeitos fixos somente a variagdo intra permanece no modelo, o que pode ser
demonstrado da equagdo abaixo ja com o termo de erro decomposto:

YVie = Bxir + v; + €j¢

Calculando a média desta fung¢do ao longo do tempo, para cada i da amostra, o que seria
equivalente a uma transformacdo entre grupos ou entre, tem-se a seguinte expressao:

Vo= pX +v + &

Subtraindo a primeira equagdo da segunda para cada ¢, o que ¢ equivalente a transformagao
intragrupos, obtemos a seguinte relacao:

Yie — Vi = B(Xiye — X)) + €5 — €

E possivel verificar que o efeito fixo foi retirado da estimagdo. O fato de o método apenas
trabalhar com um tipo de variacao faz com que ele ndo seja eficiente em alguns casos, principalmente
quando a heterogeneidade individual ndo ¢ relacionada com varidveis explicativas. Porém quando esta
hipdtese € violada, € possivel obter estimativas consistentes com o método de estimagao.

Alessandra von Borowski Dodl, Jodao Carlos Carvalho

36



Revista Economia e Desenvolvimento. Edicao 29, vol 2, Jul - Dez 2017

* Estimagdo por Efeitos Aleatorios

Neste método o efeito fixo individual é tratado como uma variavel aleatdria e ndo guarda relacao
com as variaveis explicativas do modelo. Sendo assim, ele ¢ modelado dentro do termo erro € assume
uma distribuicdo Vi ~(v, 05). A matriz de varidncia e covariancia é transformada, comparativamente
ao modelo MQO, para melhor tratar esta caracteristica do modelo. A partir da nova matriz de variancia
e covariancia, a estimagao ¢ realizada usando Minimos Quadrados Generalizados.

O método de estimacgao usa tanto a variagdo intra como a varia¢ao entre individuos e, se forem
validas algumas hipoteses, principalmente entre a ndo relagao entre a heterogeneidade individual com as
variaveis explicativas, esse modelo ¢ mais eficiente do que o método de efeitos fixos, pois trabalha com
mais um tipo de variagdo. Porém, se existe relagdo entre as varidveis explicativas e a heterogeneidade
individual, as estimativas do método se tornam enviesadas e inconsistentes.

* Teste de Hausman

Para decidir o modelo mais apropriado ¢ usado o Teste de Hausman, que consiste em verificar
se os coeficientes estimados por diferentes métodos sdo estatisticamente diferentes. Aqui testamos a
hipotese nula de que o estimador de Efeito Aleatorio ¢ eficiente e o estimador Efeito Fixo ¢ consistente,
contra a hipdtese alternativa que somente o efeito aleatorio ¢ consistente.

Analise Descritiva e Resultados

Para fins de andlise, as empresas foram enumeradas de 1 a 6. Primeiramente foi apresentada
uma descri¢ao dos dados. Seguem na tabela algumas estatisticas descritivas das varidveis qualidade
da carteira e gastos administrativos. Vale ressaltar que as varidveis foram transformadas em termos
logaritmicos.

Tabela 1 - Analise Descritiva

Qualidade Carteira Gastos Administrativos

Media D. Padriao Media D. Padrao
(1) 13.815 0.278 11.225 0.354
(2) 16.428 0.276 14.651 0.464
(3) 15.403 0.403 12.507 0.394
(4) 13.803 0.331 10.502 0.207
(5) 15.846 0.362 13.916 0.349
(6) 14.515 0.415 12.243 0.493
Todas 14.968 1.059 12.507 1.486

Elaboragao Propria

Notam-se algumas caracteristicas interessantes. A empresa (6) apresentou no periodo uma maior
variabilidade em relacdo a média para as duas varidveis analisadas. Isso pode representar uma politica
de riscos diferente da empresa, mais agressiva, em relagdo as demais. A empresa pode estar disposta a
aceitar um risco maior na qualidade da carteira em uma variabilidade dos gastos no periodo. Cabe notar
também que a empresa (2) apresentou tanto o maior valor quanto a menor variancia da qualidade da
carteira, o que pode representar uma maior solidez em termos econdémicos comparativamente as outras.
As empresas (1) e (4) apresentaram menores valores tanto na qualidade da carteira quanto nos gastos
administrativos e, quando todas as empresas foram analisadas conjuntamente, as variabilidades das
variaveis qualidade da carteira e gastos administrativos aumentaram consideravelmente, o que mostra
certa heterogeneidade das empresas dentro do segmento.

Para melhor entender as trajetérias das variaveis, sdo apresentados os graficos para cada empresa
separadamente no periodo de analise.
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Grifico 1- Trajetoria das Varidveis Qualidade da Carteira e Gastos Administrativos

Elaboragdo Propria

Pode-se observar que qualidade da carteira e gastos administrativos possuem padroes
parecidos para cada empresa durante o periodo de estudo. As empresas (3) e (4) apresentaram maiores
diferencas. Cabe salientar um padrdo inesperado dos gastos administrativos da empresa (6) a partir
do primeiro trimestre de 2015. A empresa passou por uma grande variabilidade dos gastos no periodo
consideravelmente curto. Para entender melhor os motivos da maior variabilidade seria necessaria uma
analise mais profunda dos gastos, tal como entender fatores especificos dentro da empresa que possa ter
levado a maior instabilidade da variavel.

Depois de descrever algumas caracteristicas das variaveis para cada empresa, sdo apresentados
os resultados de trés estimacdes: modelo pooled, modelo efeitos aleatorios e modelo de efeitos fixos. Os
valores entre parénteses sdo os desvios-padrdo associados a cada coeficiente. S0 apresentadas também
as estatisticas do teste de Hausman, que aponta para a consisténcia dos resultados obtidos por meio do
método de efeitos fixos.

Tabela 2: Efeitos GA sobre a qualidade da carteira

Variavel D: Q. Carteira Pooled E. Fixos E. Aleatorios
0.64%** 0.23%%* 0.40Q%**
(0.02) (0.13) (0.13)
PIB 1.54 1.44 1.03
(3.55) (6.37) (6.57)
Regula¢dao 0.00 0.12 0.08
(0.08) (0.11) (0.11)
Comp. Renda -0.01 0.03 0.01
(0.02) (0.02) (0.03)
IPCA -0.18 -0.03 -0.08
(0.15) (0.13) (0.14)
Constante 7.21%%* 11.39%** 9.64%+**
(0.47) (1.99) (1.68)
Observagodes (NXT) 234 234 234

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da pesquisa gerados pelo software Stata 14. Nota: *, ** e ***
indicam significAncia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente. Também foi usada nas estimagdes a
op¢do vce (robust) do Stata para obter erros padrdoes robustos para autocorrelagdo e heterocedasticidade.
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Como o modelo de efeitos fixos ¢ mais apropriado, todas as interpretagdes sdo direcionadas
a esse modelo. Observa-se que os gastos administrativos afetam positivamente e significativamente
a qualidade da carteira. Cada R$ 1 de gasto administrativo aumenta em aproximadamente R$ 0,23 o
montante da carteira classificada com os menores riscos. Ja as variaveis macroecondmicas nao tiveram
significancia estatistica nos modelos. O que sugere que essas empresas sdo pouco afetadas por mudancgas
a nivel macro.

O resultado demonstra um papel importante dos gastos administrativos sobre a satide da carteira,
sugerindo que aqueles sdo essenciais para prosperidade economica das SCMEPPs.

Analise de Robustez

Os resultados encontrados podem estar impulsionados por alguns outliers. Para verificar se
alguma empresa estd levando a algum resultado especifico foram realizadas seis regressoes auxiliares
usando o modelo de efeitos fixos, o mais adequado dos modelos propostos, conforme visto anteriormente.
Na regressao auxiliar (1) a empresa (1) foi retirada da amostra, na regressao auxiliar (2) a empresa (2) foi
excluida, e assim por diante até a regressao auxiliar (6). Os resultados sdo apresentados na tabela abaixo.

Tabela 3: Testes de Robustez

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da pesquisa gerados pelo software Stata 14. Nota: *, ** ¢ ***
indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente. Também foi usada nas estimagdes a
op¢do vce (robust) do Stata para obter erros padrdes robustos para autocorrelagdo e heterocedasticidade.

Os resultados nesta etapa estdo na mesma linha dos encontrados anteriormente. Os gastos
administrativos afetam positivamente e significativamente a qualidade da carteira em todas as
estimacdes. O que demonstra certa solidez dos resultados. Porém, nota-se que quando a empresa (6) ¢
excluida da amostra o coeficiente que mede o impacto dos gastos sobre a qualidade da carteira cresce
consideravelmente. Cabe salientar que, como mostrado na andlise descritiva, a empresa (6) possui uma
alta volatilidade nos gastos administrativos nos ultimos cinco trimestres da amostra, precisamente a partir
de janeiro de 2015. Esta volatilidade mais alta pode estar levando a um menor coeficiente de impacto dos
gastos sobre a qualidade da carteira. Para verificar esta hipotese, foi regredido um modelo de efeito fixo
com todas as firmas e colocada uma varidvel dummy especifica para empresa (6) nos seus ultimos cinco
trimestres. O resultado ¢ apresentado na regressao (7) da tabela 3. Como se pode observar, a variavel
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dummy foi bastante significativa e o coeficiente de impacto dos gastos administrativos aumentou
significativamente, comparativamente ao modelo de efeito fixo da Tabela 2. Anteriormente, o efeito
era de cerca de 0.23 e, controlando pela padrao mais volatil dos gastos administrativos da empresa (6)
nos ultimos cinco trimestres, o efeito do gasto sobre a qualidade da carteira passou para 0.31. Conclui-
se que, apesar de positivo e significativo, o efeito dos gastos sobre a qualidade da carteira pode estar
subestimado, devido ao padrao inesperado de volatilidade dos gastos administrativos da empresa (6) nos
ultimos cinco periodos da amostra.

6 CONCLUSAO

As Sociedades de Crédito ao Microempreendedor, posteriormente, Sociedades de Crédito
ao Microempreendedor e a Empresa de Pequeno Porte, foram concebidas em um contexto de que
pequenos negocios podem contribuir para a geragao de emprego e renda em comunidades carentes de
oportunidades econdmicas. A época, diversos casos de sucesso apontavam para esse caminho, com
importancia crescente das entidades de microfinangas reguladas, cuja credibilidade decorrente de estar
sob o guarda-chuva da autoridade supervisora poderia contribuir para a atragdo de mais investimentos
na area.

A concepgao inicial do modelo brasileiro vai ao encontro dessa ideia de submeter entidades
especializadas em microcrédito a supervisdo do Banco Central do Brasil, com o enfoque em crédito
produtivo, no intuito de fomentar a geracdo de emprego e renda entre os seus clientes. Portanto, as
SCMs foram autorizadas a conceder apenas crédito produtivo, € a um determinado publico limitado pelo
porte de suas atividades. Também foram proibidas de captar recursos no mercado, do publico em geral,
e de investidores qualificados. Dessa forma, o funding para suas operacgdes era bem limitado, de fontes
publicas, de outras instituicdes financeiras e de entidades de fomento.

De acordo com experiéncias exitosas de outros paises, pode-se verificar que a capacidade de
inovar em tecnologia, metodologia de crédito, estrutura de governanga, entre outros aspectos, pode ter
importante impacto nos resultados financeiros e de alcance (escala). Ainda, o escopo de produtos ¢ uma
forma de fidelizar os clientes e de obter vantagens de custo, uma vez que operagdes de crédito de menor
montante custam proporcionalmente mais a instituicdo. Com o conhecimento do comportamento do
cliente, de seu negdcio, da estabilidade e previsibilidade de seus fluxos de caixa, e de seus habitos, ¢
possivel reduzir o custo do proximo produto.

Nas se¢des 2 e 3 do artigo, foi apresentada revisdo da literatura relacionada as microfinangas,
através de alguns exemplos de sucesso, e breve referéncia ao contexto de regras e reguladores das
SCMEPPs. Na se¢ao 4, foram evidenciados os resultados do segmento, ap6s quase 20 anos de operagao.
A analise sugere que o desenho institucional e a forma de atuagao dos operadores apresentam fragilidade
em termos de adequacdo, eficiéncia e alcance das operacdes: pequeno nimero de SCMEPPs em atividade,
com evidente predomindncia de duas entidades (71% dos ativos totais); nimero bastante reduzido de
clientes atendidos; e propor¢ado expressiva de instituigdes com resultado negativo na data-base.

Nasecdo 5, foi estruturada uma estratégia econométrica para analisar a relagao entre uma variavel
de alcance-qualidade e uma de eficiéncia dos modelos de negocios implementados pelas instituigdes.
Todas as estimagdes indicam uma relacao positiva e significativa entre a variavel qualidade da carteira e
os gastos administrativos. E importante enfatizar que, depois de controlada por um padrio mais volatil
dos gastos administrativos da empresa 6, o impacto da variavel sobre a qualidade da carteira aumentou
de forma consideravel, sugerindo que a estimativa de impacto do modelo de efeito fixo na Tabela 2 pode
estar subestimado. Na pior das hipdteses, ou seja, considerando que esse modelo da Tabela 2 pode estar
subestimando o efeito, o resultado demonstra que R$1 gasto na estrutura operacional e administrativa
aumenta em aproximadamente R$0,23 o montante da carteira classificada como A a C, proxy utilizada
para qualidade da carteira das SCMEPPs, no que tange aos atrasos das operagdes de crédito.

Diante de todo o exposto, e considerando a alocagdo de recursos publicos em atividades de
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supervisdo pela autoridade reguladora, bem como a imagem de inadequag¢do do modelo de entidade
especializada brasileira que se assume frente a comunidade de investidores nacionais e internacionais,
este artigo jogou luz sobre a premente necessidade de discussao sobre as regras do segmento. Permitir
que o segmento prossiga “moribundo”, com cerca de 70 mil clientes, considerando as implicagdes
negativas de sua perpetuacao, sugere abandono de um projeto que iniciou hé quase duas décadas e que
poderia ter sido exitoso, caso as mudangas de curso necessarias tivessem sido implementadas. Ainda ha
tempo.
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