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RESUMO: O conceito de
sustentabilidade tem sido muito utilizado
nos ultimos anos. Tornou-se, inclusive,
um termo utilizado para melhorar a
imagem institucional. As instituicbes de
microfinangas tém também ocupado um
espaco de discussao quando se trata das
questbes sociais e como o crédito pode
contribuir para diminuicdo da pobreza.
Este artigo tem por objetivo discutir o
tema, com foco na questdo da
sustentabilidade financeira das
Instituicdes de Microfinangas —IMFs—. A
sustentabilidade é apresenta atualmente
como sendo composta por trés
componentes: sustentabilidade
econdmica, social e ambiental. As
analises sao feitas considerando o
primeiro aspecto. O aspecto do crédito
como instrumento de redugao da pobreza
e melhoria das condigbes sociais €&
analisado.
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ABSTRACT: The concept of
sustainability has been widely used in
recent years. There was also a term used
to enhance the institutional image. The
microfinance institutions have also
occupied an area of discussion when it
comes to social issues and how the credit
can contribute to poverty alleviation. This
article aims to discuss the topic, with focus
on the issue of financial sustainability of
microfinance institutions-MFls-.
Sustainability is now presented as being
composed of three components:
economic, social and environmental. The
analysis is made considering the first
aspect. The appearance of credit as an
instrument for reducing poverty and
improving social conditions is analyzed.
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1 SUSTENTABILIDADE E TAXAS DE JUROS
1.1 CONSIDERAGOES INICIAIS

O termo Desenvolvimento Sustentavel & atribuido a norueguesa Gro
Brundtland, tendo sido apresentado no Relatério Brundtland (1987) e é definido como
“desenvolvimento que satisfaz as necessidades presentes sem comprometer a
capacidade das geragbes futuras de satisfazer suas préprias necessidades”. O
relatério destaca trés componentes fundamentais para o desenvolvimento sustentavel:
a protecdo ambiental, o crescimento econémico e a equidade social. O objeto deste
trabalho, o estudo da sustentabilidade das instituigdbes que atuam no microcrédito no
contexto de microfinangas, estd focado no componente econdmico da
sustentabilidade, com andlises voltadas aos custos, as taxas de juros e & inadimpléncia
dos sistemas de microcrédito. Todavia, a sustentabilidade das instituicbes de
microcrédito no longo prazo corrobora para que sejam atingidos os objetivos de
equidade social, outro componente do conceito desenvolvido por Brundtland. Afigura 1
mostra os trés componentes do desenvolvimento sustentavel.

Desenvolvimento
Econdmico

Gestao

Responsabilidade Ambiental

Figura 1 - Componentes do desenvolvimento sustentavel.
Fonte: FUJIHARA, M.A. Gestdo da Sustentabilidade do Empreendimento.
www.acionista.com.br/mercado/sustentabilidade.ppt, acesso em 15 de outubro de 2008.

Procurando definir os aspectos essenciais para que uma instituicdo de
microcrédito seja sustentavel em longo prazo, Rosenberg (2002) chama a atengéo para
0s componentes a serem acompanhados para definir a taxa de juros a ser cobrada nos
empréstimos. Esses fatores sdo: custos administrativos, perdas dos empréstimos,
custos dos fundos, taxa de capitalizagdo desejada e renda dos investimentos.
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De acordo com Helms & Reille (2004, p. 2) “trés tipos de custos precisam ser
cobertos pelas taxas de juros: o custo de fundos para repasse, o custo ligado ao risco
(inadimpléncia) e os custos administrativos (identificacdo e selecdo de clientes,
processamento de pedidos de empréstimo, desembolso de empréstimos, coleta e
acompanhamento dos pagamentos).

1.2 OMETODO DE ROSENBERG E MICROFINANGAS SUSTENTAVEIS

Rosenberg (2002, p.1) apresenta um método para calcular a taxa de juros
sustentavel:

R={(AE+LL+CF+K- ||)}

- LL) Equacéo (01)
Em que:

R=Taxa de juros anualizada cobrada nos empréstimos;

AE=Custos administrativos;

LL=Perdas de empréstimos;

CF=Custos dos fundos;

K=Taxa de capitalizagcao desejada;

II= Receitas de aplica¢des financeiras=Renda de investimentos.

Esse indicador apresentado por Rosenberg (2002, p.1) considera que
ocorram sobras de recursos que séo aplicadas no mercado financeiro, reduzindo a taxa
de juros de sustentabilidade do microcrédito. Considera também uma taxa de
capitalizagéo, a ser aplicada sobre o valor dos empréstimos, como sendo um retorno
minimo.

Por exemplo, numa situagdo hipotética de custos sobre os valores
emprestados, em que os custos administrativos (AE) representem 20%, perdas de 3%
(LL), custos anuais dos fundos (CF) de 13,75%, com uma taxa de capitalizagéo (K) de
10% e 4% como retorno das aplicagdes (l1), utilizando-se da equagéo 01, tem-se.

R= {(0,20+ 0,03+0,1375+0,10- 0,04)} 04275 _

- =0,4407 ou 44,07%aa
(1- 0,03) 097

No artigo de Rosenberg (2002, p.4), no entanto, ele mostra taxas diferentes da
usada neste exemplo hipotético. Ele considera 25% como custos administrativos (AE),
e este tem grande impacto na taxa de sustentabilidade, sendo o que mais impacta a
taxa final.

R= {(0,25+ 0,02+0,21+0,16- 0,015)} ~ 0,6250
0,98

= =0,6378 ou 63,78%aa
(1- 0,02
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Embora no exemplo hipotético desenvolvido com base na equacao de
Rosemberg tenha apresentado uma taxa em torno de 44% ao ano e com os valores de
Rosenberg em torno de 64%, as instituicdes de microfinangas tém cobrado taxas de
juros até mais altas que essas.

Todavia, isso ndo acontece em alguns paises. Wright & Alamgir (2004, p.5)
mostram taxas mais baixas praticadas em Bangladesh, india e Nepal, apresentados na
Tabela 1.

A pratica de taxas de juros muito altas, praticamente no nivel da agiotagem,
tem colocado em questionamento algumas IMFs.®

Tabela 1 - Taxas Anuais em Juros de Bancos Comerciais, Agiotas e IMFs (2003)

Pais Bancos Comerciais IMFs Fontes Informais (ex: agiotas)
Taxa Anualizada* Taxa Anualizada Taxa Anualizada
28-63%
Indonésia 18% (BPRsz, microbancos 120-720%
de provincia)
Camboja 18% ~45% 120-180%
Nepal 11.5% (Grupos prioritarios) 18-24% 60-120%

15-18% (Outros)

india 12-15% (PMEst) 20-40% 24-120% (dependendo

do estado)
Filipinas 24-29% 60-80% 120+%
Bangladesh 10-13% 20-35% 180-240%

*Para a definicdo de Taxa Anualizada consultar Tabela 2, na pagina 7 deste artigo

tPMEs: Pequenas e Médias Empresas

+BPRs: Bancos de Crédito Popular. Bancos Rurais conhecidos pelo acrénimo Indonésio BPR

Fonte: Wright and Alamgir, Microcredit Interest Rates in Bangladesh, com base em dados preparados por Sanjay Sinha.

Isso tem sido motivo de preocupagdes, como essas levantadas por Helms &
Reille (2004) de que “As altas taxas de juros cobradas por muitas instituicbes de
microfinangas tém atraido a atengdo dos formuladores de politica no mundo inteiro e
suscitado questionamentos: Por que as instituicbes criadas para ajudar as pessoas
pobres cobram taxas tdo altas? Como os governos podem apoiar esta pratica por vias
politicas? Devem os pobres pagar por ineficiéncias ligadas aos altos custos
operacionais das IMFs? Qual a melhor maneira de proteger os clientes da agiotagem
predatéria, onde quer que exista?”

As discussbes a respeito das taxas cobradas sdo intensas e as conclusdes
tem sido no sentido da nao limitagdo dessas, tendo em vista a necessidade de praticar
taxas que cubram os custos administrativos que tendem a ser mais altos
(percentualmente) quanto menor for o valor do crédito envolvido.

No Brasil, embora ocorra a limitagdo de taxa a serem cobradas quando do uso
de fundos publicos, entre os que atuam nesta area de microfinangas, aceita-se essa
linha de pensamento corrente no exterior da néo limitagdo das taxas e de solugdes
privadas para a sustentabilidade do setor. Soares & Melo Sobrinho (2008, p. 59)

°IMFs: Instituigdes de Microfinangas.
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afirmam que “a estratégia que tem se revelado mais eficiente para a implantagao
dessas politicas é aquela que privilegia as solu¢gdes de mercado, assim entendidas as
acbes em que a forga criativa da sociedade, devidamente orientada, cria solugdes
desenvolvimentistas com baixo risco de descontinuidade por razdes politicas”.

Buscando justificar a cobranga de taxas mais altas em operag¢des de pequeno
valor, em fungéo dos custos, diversos autores (Soares & Melo Sobrinho (2008), Helms
& Reille (2004), Lyman, Ivatury & Staschen (2006)), tem citado a necessidade da oferta
continuada de crédito aos microempreendedores e o fato de na auséncia desta oferta,
as alternativas tem sido a busca por fontes ainda mais caras (Tabela 1). Outro aspecto
também ressaltado é que os tomadores tém retornos marginais em suas atividades
desenvolvidas que suportam as taxas mais altas dos empréstimos cobradas por muitas
IMFs.

Apesar dos questionamentos das IMFs aos limites de taxas de juros
estabelecidos por muitos paises, a limitagdo de taxas pode obrigar as instituicbes a
buscar redugdes de custos e ofertar crédito e ainda manter-se nos limites da
sustentabilidade. Mas isso s6 sera possivel com novas abordagens que permitam
reduzir as despesas administrativas.

A Tabela 2, de Wright, D. & Alamgir, D. (2004), mostra as taxas médias dos
fatores que influenciam na formacéo da taxa de juros cobrada dos tomadores de crédito
em Bangladesh.

Tabela 2- Determinantes da taxa efetiva e taxas médias em Bangladesh (2004).

Descrigao Percentagem média

(a) custo médio dos financiamentos 12-15%

(b) Despesas Administrativas: 15-25% da carteira média de empréstimo pendente
(c) Perdas dos Empréstimos: 2%

(d) Taxa de capitalizagdo desejada 6-8%

(e) Taxa de Juros Anual Efetiva: 35-50%

Fonte: Wright, D. & Alamgir, D. (2004).

Para demonstrar o impacto dos custos administrativos e da inadimpléncia na
composigao da Taxa Anual de Sustentabilidade —TAS-, partindo-se das taxas utilizadas
por Rosenberg (2002, p.4) e sua formula de taxas de juros de sustentabilidade,
realizamos uma analise de sensibilidade da taxa para diferentes quedas ou elevagbes
tanto dos custos administrativos (AE) como da taxa de inadimpléncia (LL).

O grafico 1 mostra esses resultados, a partir de AE de 25% e LL de 2%. Como
pode ser visto no referido grafico, a linha TAS/LL mostra pouca inclinagao,
demonstrando ser pouco sensivel a variagbes de -100% a + 100% no indice de
inadimpléncia (LL), partindo-se de 2% sobre os empréstimos para esse indicador
(mantido AE em 25%) e de uma TAS de 63,78% (taxa apresentada por Rosenberg
(2002).
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Grafico 1- Sensibilidade das Taxas Anuais de Sustentabilidade -TAS- para diferentes niveis de
custos administrativos (AE) e inadimpléncia (LL).
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Fonte: Desenvolvido pelo autor a partir da Equagéo 01 de Sustentabilidade de Rosenberg (2002).

Por outro lado, devido aos baixos valores dos empréstimos e dos custos
envolvidos na liberagdo dos mesmos a representatividade dos custos administrativos é
maior. Neste exemplo do grafico 1 partiu-se de 25% sobre os valores dos empréstimos,
representado no grafico pelas colunas AE. A taxa anual de juros de sustentabilidade
(TAS/AE) é muito sensivel a variagbes nesta, sendo de 38,2% quando ocorre uma
reducéo da AE de 25% para zero e subindo para 89,2% quando ocorre uma elevagao de
25% para 50% daAE (mantido LLem 2%).

Esses resultados sao importantes na medida em que, muitas vezes, o foco
esta naredugao da inadimpléncia a qualquer custo quando na realidade o foco também
deveria ser na busca pela redugédo dos custos administrativos percentuais sobre os
empréstimos, através da escala ou com a utilizagdo de mecanismos que possam levar
areducao de custos administrativos, como o credit scoring.

Neste sentido, conforme mostram Aradjo & Carmona (2007, p. 127-129) em
estudo realizado em uma instituicdo de microfinangas (Créd Cidadania) no Nordeste do
Brasil, a redugdo de custos operacionais e redu¢ao da inadimpléncia s&o os dois
grandes problemas para a sustentabilidade financeira da mesma. Os motivos
apontados para os altos custos operacionais identificados foram: “a personalizagdo do
processo de concessdo do crédito e a reduzida escala operacional”. O estudo
apresenta a utilizagdo de modelos de Credit Scoring, como mecanismo para reduzir as
altas taxas de inadimpléncia da instituicdo, ao mesmo tempo em que atuariam na
reducédo dos custos operacionais unitarios.
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A utlizacdo de modelos (de Credit Scoring ) agregam
informagbes relativas a forma como as caracteristicas do
solicitante de crédito e do seu negdcio afetam a inadimpléncia.
Uma vez que a fungéo principal do agente de crédito € justamente
obter, diretamente nos empreendimentos dos clientes, dados que
constituam insumos e fornegam respaldo a avaliagéo de risco, as
informagbes provenientes dos modelos poderiam ser muito Uteis
nesse processo, visto que possibilitariam ao agente de crédito o
conhecimento de algumas caracteristicas dos clientes e dos seus
empreendimentos, sem a necessidade de investigacdo em
campo. (...) Com esse ganho de tempo, provavelmente, haveria
uma ampliagdo da relagdo niumero de clientes para cada agente
de crédito. (ARAUJO & CARMONA, 2007).

A busca por identificagdo de mecanismos que permitam a sustentabilidade
das instituicbes que atuam com microfinangas € relevante, na medida em que as
mesmas exercem forte influéncia como instrumento de desenvolvimento econémico.

Quando a quantidade de crédito fornecida é grande e os valores envolvidos
sdo pequenos, como no caso das microfinangas, o custo envolvido na andlise para a
concesséao do crédito normalmente é alto. Nesse sentido Brealey & Myers (2005, p.401)
mostram que “os bancos e os departamentos de crédito das empresas industriais usam
sistemas automaticos de pontuacido de crédito para cortar os custos de avaliar os
pedidos de crédito comercial. Um banco diz que, com a introdugéo de um sistema de
pontuacao de crédito, reduziu o custo das avaliagdes em dois tergos”.

Ao contrario do que muitos pensam, que a inadimpléncia deve ser zero ou que
a empresa nao deve medir esforcos para que as perdas nas vendas a prazos sejam
reduzidas ao maximo, ndo importando quanto isso custara ou quanto de vendas serdo
perdidas, a concessao de crédito deve se basear em decisdes racionais.

Brealey & Myers (2005, p. 411-412) estabelecem os seguintes principios
gerais a serem observados pelos gestores financeiros:

1-Maximize os lucros: como gestor de crédito, vocé nao deve focar
em minimizar o nimero de contas ruins, seu servigo € maximizar o
lucro esperado. Vocé deve enfrentar com determinagao os seguintes
fatos: o melhor que pode acontecer é o cliente pagar integralmente, o
pior é ele ficar inadimplente. Na melhor das hipoteses, a empresa
recebe o total de receitas adicionais das vendas menos os custos
adicionais, na pior das hipéteses, ela nao recebe nada e perde os
custos. Vocé precisa pesar as chances desses resultados
alternativos. Se a margem de lucro é grande, pode justificar um
politica de crédito liberal, se ela for baixa, vocé ndo suporta muitas
dividas ruins; 2-Concentre-se nas contas perigosas: vocé nao
deve gastar tanto esforgo em analisar todos os pedidos de crédito. Se
um pedido de crédito for pequeno ou bem definido, sua decisédo deve
ser amplamente rotineira, se ele for grande e duvidoso, talvez seja
melhor que vocé faga uma avaliagédo detalhada do crédito. A maioria
dos gestores de crédito ndo toma as decisdes de crédito na base de

189

Ciéncias Sociais Aplicadas em Revista - UNIOESTE/MCR - v. 8 - n.15 - 22sem 2008 - p.183-198 - ISSN 1679-348X



190

Sustentabilidade em Instituicbes de Microfinancas

pedido para pedido. Em vez disso, eles estabelecem um limite de
crédito para cada cliente. E necessario que o representante de
vendas encaminhe o pedido para aprovagdo apenas se o cliente
exceder esse limite; 3-Veja além do pedido imediato: a decisédo de
crédito € um problema dinamico. Vocé ndo pode ver apenas o
presente. As vezes, vale a pena aceitar um risco relativamente ruim
enquanto houver a probabilidade de o cliente se tornar um comprador
regular e de confianga. As novas empresas precisam, portanto, estar
preparadas para incorrerem em mais dividas ruins do que as
empresas estabelecidas. Isso é parte do custo de construir uma lista
de clientes bons. (BREALEY & MYERS (2005, p. 411-412)).

Na busca de redugao dos custos operacionais, muitas instituicdes financeiras
passaram a utilizar-se de correspondentes bancarios no atendimento aos mais pobres.
Foi uma forma encontrada para reduzir os custos operacionais da concesséo e
administragao do crédito em microfinangas. Porém, Lyman, Ivatury & Staschen (2006,
p.7) destacam que “a regulamentacéo da atividade bancéaria em geral reconhece varias
categorias de risco que os reguladores e supervisores bancarios visam atenuar. Cinco
dessas categorias de risco — risco de crédito, risco operacional, risco legal, risco de
liquidez e o risco de reputagao — assumem importancia especial quando os clientes
utilizam correspondentes em troca de agéncias para realizar transagbes bancarias”.

Outro aspecto a ser destacado nessa discussao sobre microfinangas € o
envolvimento da classe empresarial, que vé neste segmento social uma oportunidade
de atuagéo.

Neste sentido, Beck & Ogden (2007, p.13) apresentam trés sugestbes para as
empresas que forem atuar com apoio ao microcrédito como atividade de
Responsabilidade Social Empresarial para evitar serem criticadas de “maquiagem
social” (alardear programas de beneficio baixo ou nulo): “como evitar um resultado
indesejavel? Primeiro, exija indicadores de sucesso bem definidos —como aumento da
renda, qualidade da moradia, matricula escolar e alimentagcdo — de programas de
microcrédito amparados pela empresa e esteja disposto a pagar por esses indicadores.
Segundo, tome medidas para aumentar a eficacia do empréstimo: dando orientagao
vocacional e financeira atomadores, melhorando o acesso a tecnologia para reduzir
o custo da contratagcdo do empréstimo (grifo nosso) ou fazendo presséo por
mudangas regulamentares que facilitem a abertura e a expansao de negécios. Terceiro,
busque oportunidades para fomentar o crescimento de empresas de pequeno e médio
porte emregides carentes”.

Assim, o desafio é cobrar taxas de juros que sejam sustentaveis para a
instituicdo de microfinangas, mas ao mesmo tempo nédo interfiram nos objetivos
estratégicos para os quais foram criadas.

Todavia, apesar dos esforgos em busca de oferecer crédito para as pessoas
que ndo tem acesso ao sistema financeiro convencional como um mecanismo de

Ciéncias Sociais Aplicadas em Revista - UNIOESTE/MCR - v. 8 - n.15 - 22sem 2008 - p.183-198 - ISSN 1679-348X



Edison Luiz LEISMANN; Charles Ulises de Montreuil CARMONA

redugdo da pobreza, Beck & Ogden (2007, p.13) ressaltam que “empresas geradoras
de emprego estavel, produtivo e livre de exploracéo, e economias locais pujantes s&o o
unico programa sustentavel ja criado para redu¢cdo em massa da pobreza”.

Beck & Ogden (2007, p.12), ao tratarem do tema Responsabilidade Social
Empresarial —-RSE- e do uso do microcrédito destacam que “em Bangladesh, onde em
2001 cerca de um em cada quatro lares era tomador de, no minimo, um empréstimo da
modalidade, o microcrédito parecia ter tido pouco impacto no avango do pais. Em 1991,
por exemplo, Bangladesh ficou em 1362 lugar no indice de Desenvolvimento Humano
do PNUD (Programa das Nag¢des Unidas para o Desenvolvimento), um indicador das
condigbes de vida no mundo todo; 15 anos depois, estava na 1372 posi¢do”. Outro
aspecto destacado pelos autores é que “além da escassez de dados para provar o
beneficio, ha indicios de que certos programas de microcrédito podem ser prejudiciais,
atolando a populagao carente emdividas”.

Apesar dessas ressalvas quanto aos efeitos do microcrédito, a maioria dos
autores destaca a importancia das microfinangas, um conceito mais amplo, da
bancarizagdo e do crédito nas economias desenvolvidas. A Tabela 3 mostra essa
relagéo entre o volume de crédito de uma economia sobre o Produto Interno Bruto —PIB
— e os niveis de desenvolvimento, conforme dados de Desenvolvimento Financeiro e o
Mecanismo de Transmissao da Politica Monetaria—PUC-RIO (2008).

Tabela 3 - Médias de Crédito Privado/PIB por Estagio de Desenvolvimento Financeiro
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Desenvolvimento Financeiro Crédito Bancario/PIB Crédito Nao-Bancario/PIB Crédito Total/PIB
G1 12 paises Incipiente 23.8% 1.8% 25.6%
G2 19 paises Intermediario 100.1% -0.2% 99.9%
G3 6 paises Avangado 71.5% 52.5% 124.0%
TOTAL (37 paises) 70.8% 9.0% 79.7%

Fonte: Desenvolvimento Financeiro e o Mecanismo de Transmiss&o da Politica Monetaria. PUC -Rio —
Certificagao Digital Nr. 0512362/CB.
(www2.dbd.puc-rio.br/pergamum/tesesabertas/0512362_07_cap_03.pdf). Acesso em 15/03/2008

Como mostra o Tabela 3, no grupo de paises com nivel de desenvolvimento
intermediario e avangado, o crédito total sobre o PIB, chega a 100% ou mais, enquanto
nos 12 paises com nivel de desenvolvimento incipiente fica bem abaixo, com relagéo
crédito total/PIB de 25,6%.

1.3 OMETODO DE CHRISTEN: BREAK-EVEN SELF SUFFICIENCY

Christen et al (1995) apresentam um método de calculo da autosuficiéncia
para IMFs.

AEquagéao 2 demonstra a forma de calculo do indicador. Por essa equagéo, se
o célculo atingir um valor igual a um, a IMF alcangou o ponto de equilibrio para a auto-
suficiéncia, denominado pelo autor de Break-even Self Sufficiency.
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Receita Financeira
BESS,ien = Equagao (02
e DA + DF + ProvisBesDD + Doagdes quaggo (02)

Emque:

BESS= Break-Even Self Sufficiency

Receita Financeira= Receita obtida dos empréstimos

DA = Despesas Administrativas

DF=Despesas Financeiras

ProvisdesDD = Provisdes para devedores duvidosos

Doagbes= Representam as saidas de recursos da IMF por outros motivos, que ndo as
despesas.

Os autores desenvolveram o estudo a partir da solicitagdo do Centro de
Desenvolvimento, Informagdo e Avaliagdo (United States Agency for International
Development (USAID)) e foram analisados 11 programas® que prestam
servicos financeiros para microempresas, tendo sido analisados programas em
Bangladesh, Bolivia, Coldbmbia, Costa Rica, Republica Dominicana, Indonésia, Quénia,
Niger e Senegal.

Christen et al (1995, p.7 ) destacam que o enfoque do trabalho foi sobre dois
aspectos, um ligado ao fornecimento de servigos financeiros de qualidade para
pessoas muito pobres e outro voltado para a sustentabilidade financeira. Destacam que
“sustentabilidade financeira refere-se a criagdo de instituicbdes que tornem
independentes os fatores de producdo a continuidade de governos, agéncias
internacionais, ou instituigbes de caridade.”

Ao discutir sobre aimportancia da viabilidade financeira das IMFs, Christen et
al (1995, p. 16) afirmam que “a viabilidade permite que um programa de microcrédito
mantenha suas operagdes indefinidamente, independente de concessdes de
financiamento. Isto por si sé € uma meta importante para os doadores e profissionais.
No entanto, uma segunda fungéo da viabilidade financeira é pelo menos tao importante:
um forte desempenho financeiro permite as instituicdes o acesso a fontes de recursos
muito mais abundantes. Instituicdes viaveis podem alavancar seus investimentos
iniciais para financiar microempresas em niveis crescentes com pequenos acréscimos
de capital.”

Para que as IMFs consigam atingir o grau de sustentabilidade devem procurar
atuar em trés aspectos: a) profundidade (atingindo mais clientes); b- extensdo
(aumento da escala); c- servigos de qualidade. Assim estardo avangando na diregdo da
sustentabilidade.

*Os programas examinados foram o Grameen Bank de Bangladesh, o Banco Solidario SA (BancoSol), da
Bolivia; da Colémbia: CorpoSol; Fundagéo Integral Campesina (FINCA), da Costa Rica; Associacdo Dominicana
para o Desenvolvimento da Mulher (ADOPEM) da Republica Dominicana; unidades do Sistema de Bank Rakyat
da Indonésia (BRI); Lembagan Perkreditan Desas (LPD) da Indonésia; Badan Créditos Desa (BKD), da
Indonésia, Quénia Rural Programa "Empresa" (K-REP); Bankin Raya Karara (BRK) da CARE em Niger; e a
Agéncia de Crédito para o desenvolvimento Privado (ACEP), do Senegal.
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Outro aspecto demonstrado pela pesquisa € que a cobranca de taxas de juros
reais mais elevadas e a pratica de salarios médios mais baixos foram os dois principais
fatores das instituigbes com melhor desempenho. Os autores destacam que esses dois
fatores estao sob controle da administracdo das IMFs.

Em resumo, Christen et al (1995, p. 53-57) apresentam as seguintes
recomendacdes a partir do estudo realizado: “ 1-Avaliar o compromisso de alcancar
eficiéncia operacional e usar alavancagem financeira; 2-Ajustar as taxas de juros para
cobrir os custos administrativos e neutralizar a inflagao; 3-Utilizar os niveis de eficacia
na obtengao de financiamentos; 4- Doadores devem focar instituigbes com potencial de
autosuficiéncia; 5-Nas fases iniciais das IMF os doadores devem se concentrar na
ajuda aos programas para alcancar a eficiéncia operacional, incluindo a criagéo de
metodologia de empréstimo e estratégia operacional da concessao de empréstimos; 6-
Instituicdes tém de demonstrar uma melhoria sustentada em indicadores de
desempenho financeiro e isso precisa estar demonstrados em relatérios consistentes;
7-Em programas de alto desempenho os doadores devem concentrar-se em apoiar a
busca por independéncia das IMFs e ajudar na obtengao de condigdes regulatérias
junto aos governos; 8- Apoiar IMFs com normas contabeis consolidadas a partir de
padrdes internacionais.”

1.4 OMETODO DE WATERFIELD & RAMSIMG

Waterfield & Ramsing (1998, p.58) destacam a questdo da produtividade,
segundo os autores “os indicadores de produtividade geralmente sdo de maior
interesse da gestdo do que para reguladores externos. Estes apenas interessam-se
pelainfluénciaindireta que a produtividade exerce sobre a seguranca e a solidez”.

Ao tratar dos indicadores de produtividade os dividem em trés areas:
produtividade operacional (o0 uso de pessoal de escritdrio e recursos); produtividade
financeira (o uso de recursos financeiros) e o da eficiéncia. Ressaltam que esses
indicadores sao todos uma relagéao de saidas sobre entradas.

As equacdes 3 a 6 demonstram o grau também denominado de break-even
selfsufficiency apresentados por Waterfield & Ramsimg (2008, p.55-60).

ASOperac.CP = Receita Operacional
Despesas Operacionais

Equacéo (03)

ASOperac.LP = Receita Operacional

Equacao (04
Despesas Operacionais + Custo de Capital quagao (04)

; Receita Total
ASFinancCP = Equacio (05
Despesas Administrativas + Custo de Capital + ReservasDD quagdo (05)
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ASLP = Receita Total
DA + Custo de Capital + ReservasDD + Atualizagdo Patrimdnio

Equacéo (06)

A aplicagéo desses indicadores a partir dos balangcos das IMFs a serem
selecionados e a analise por regido, tamanho (valor dos ativos) e outros fatores de
segmentacdo permitira verificar a situacdo destas no mercado de microfinangas
brasileiro.

2 GOVERNANCA CORPORATIVA E SUSTENTABILIDADE
2.1 CONCEITOS EIMPORTANCIADAGOVERNANGACORPORATIVA

Ao tratar de sustentabilidade, com foco no aspecto econdOmico das
organizagbes, é importante relaciona-la aos conceitos envolvidos em governanga
corporativa, principalmente em relagdo aos aspectos de longo prazo envolvidos nos
dois temas.

Arelevancia do tema levou a Bovespa (2008) a desenvolver o ISE - indice de
Sustentabiliade Empresarial, procurando atuar no desenvolvimento de boas praticas
no meio empresarial brasileiro. Procura-se acompanhar a tendéncia da busca pelos
“investimentos socialmente responsaveis (SRI), pois este consideram que empresas
sustentaveis geram valor para o acionista no longo prazo, e estdo mais preparadas para
enfrentar riscos econémicos, sociais e ambientais”.

Um sistema perfeito de governanga corporativa daria aos gerentes todos os
incentivos corretos para tomar decisées de financiamento e de investimento que
maximizassem o valor da empresa. O financiamento garantiria que o caixa seria pago
aos investidores quando a empresa esgotasse as oportunidades de investimento de
VPL?® positivo. Daria aos gerentes e funcionarios uma compensagao justa, mas evitaria
beneficios adicionais excessivos e outros beneficios privados (Brealey & Myers (2006,
p.479).

Comrelagao ao processo de medigdo dos resultados econdmicos obtidos pela
organizagdo, Brealey & Myers (2006, p.285) destacam que “quase todos os executivos
de empresas com agbes negociadas publicamente tém pacotes de compensagao que
dependem, em parte, do desempenho do preco das agdes de suas empresas . Mas a
compensacgao deles também depende dos aumentos em lucros e outras medidas
contabeis do desempenho. Para os gerentes do nivel mais baixo, os pacotes de
compensacdo geralmente dependem mais das medidas contabeis e menos dos
retornos das ag¢des” . Os autores apresentam duas vantagens no uso de medidas
contabeis de desempenho: 1- Sdo baseadas no desempenho absoluto, e ndo no
desempenho relativo as expectativas dos investidores e, 2- Tornam possiveis medir o
desempenho dos gerentes juniores, cuja responsabilidade se estende a apenas uma
divisédo ou fabrica.

°*VPL=Valor Presente Liquido. Método de avaliacéo de investimentos em que se contrapdem o investimento
incial com os fluxos de entradas futuros medidos em valor presente.
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Por outro lado, Brealey & Myers também apresentam o problema de que os
lucros contabeis estao, de certa forma, sob o controle da administragdo. Outro aspecto
€ que os lucros contabeis e as taxas de retorno podem ser medidas tendenciosas da
real rentabilidade e também o crescimento dos lucros néo significa necessariamente
que os acionistas estejam melhores. Esses aspectos deixam claro que os
administradores ndo podem esquecer do custo do capital. Ao julgar o desempenho, o
foco deve estar no valor adicionado. Deve-se calcular os retornos que estejam acima do
custo de capital.

A metodologia para calcular o retorno adicional ao custo de capital é o EVA-
Economic Value Added ou Valor Econémico Adicionado, desenvolvido pela empresa
de consultoria Stern-Stewart.

Aférmula do lucro residual ou do valor econémico adicionado é:

EVA = Lucro Residual =lucro ganho lucro requerido Equacéo (07)
= Lucro ganho — custo de capital préprio x investimento

O EVAtorna o custo de capital visivel para os gerentes, que podem melhorar o
valor econdmico agregado aumentando os lucros ou reduzindo o capital empregado.
Desta forma, os ativos que ndo sao utilizados tendem a ser eliminados ou descartados.
Brealey & Myers (2006, p. 289) destacam que “a introdugdo das medidas de lucro
residual frequentemente leva a redugdes surpreendentes nos ativos empregados, ndo
de uma ou duas grandes decisdes de desinvestimentos de capital, mas de muitas
pequenas decisdes.”

Evitar aimobilizagdo é um aspecto relevante para as IMFs, principalmente por
que isso tem um impacto direto nos indicadores estabelecidos pelo acordo de Basiléia
Il.

2.2 COOPERATIVAS DE CREDITO NO BRASILEAGOVERNANCA COOPERATIVA

Pinheiro (2008, p. 13) mostra que “em junho de 2008, o sistema cooperativo de
crédito no Brasil encontrava-se estruturado com dois bancos cooperativos, sendo um
multiplo e o outro comercial, cinco confederagdes, uma federagao, 38 cooperativas
centrais e 1.423 cooperativas singulares, com 4044 pontos de atendimento, somando
mais de trés milhdes de associados”.

A quantidade e a distribuicdo em todo territério nacional das cooperativas de
crédito evidenciam a importancia desse setor no Brasil. Essas cooperativas atuam em
grande parte com a oferta de crédito de pequenos valores, podendo ser consideradas,
em sua maioria, como instituicdes que atuam em microfinancgas. Pinheiro (2008, p. 27),
mostra a evolugao do cooperativismo de crédito no Brasil, cuja primeira experiéncia “foi,
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provavelmente” a Sociedade Econdémica dos Funcionario Publicos de Ouro Preto,
fundada em outubro de 1889, na entado capital da provincia de Minas, Ouro Preto”. O
autor também mostra que, em 1940 existiam 239 cooperativas de crédido e no final da
década passada aingiu 1311. Nesta década estabilizou-se em torno de 1,5 mil
unidades. Atualmente, Pinheiro (2008, p. 67) destaca a “Resolugao N° 3.442 de
28/02/2007 do Conselho Monetario Nacional, que dispbde sobre a constituicdo, a
autorizacdo para funcionamento, o funcionamento, as alteragdes estatutarias e o
cancelamento de autorizagdo para funcionamento de uma cooperativa de crédito,
estabelece regras para a transparéncia e funcionamento do sistema de cooperativas de
crédito no Brasil.”

Na medida em que as cooperativas tornam-se cada vez mais relevantes
quantativamente e dispersas por todo pais, torna a analise da governanga corporativa
neste setor.

Soares & Ventura (2008, p.16) concluem que as cooperativas de crédito no
Brasil apresentam “problemas classicos de governanga derivados da restricdo legal de
contratacdo de diretores executivos estatutarios ndo eleitos em assembléia e ndo
associados, bem como da n&o existéncia de dois 6rgdos de administragdo
independentes, um com fungdes estratégicas (CA) e outro com fungbes executivas
(AE)”". Os autores ainda afirmam que “nas cooperativas em que ha a tentativa de
separagdo dessas fungdes, aqueles que exercem a conducao diaria dos assuntos da
cooperativas (executivos) continuam mantendo o papel de membro do CA, o que leva a
concentragéo de poder e a assimetria de informagdes”.

Ao tratar das cooperativas de crédito sob um ambiente de maior competigéao,
Shardong (2003, p. 102) afirma que “com a concentragao da atividade econémica, as
instituicbes se viram compelidas a verticalizar seus processos operacionais
objetivando atingir niveis de competitividade satisfatérios no mercado onde atuam. As
cooperativas de crédito, diante das suas caracteristicas proprias, para atingir o mesmo
fim, estruturaram-se através de organizagbes sistémicas, utilizando-se da integragéo
horizontal para formar uma rede de atendimento e da integracgéo vertical para alcangar
niveis de especializagdo compativeis e escala operacional que viabilize o
empreendimento no mercado em que atua”.

CONSIDERAGOES FINAIS

As analises desenvolvidas tiveram como objetivo demonstrar que o tema tem
importdncia social na medida em que a continuidade das organizagbes de
microfinangas é fator fundamental para que seus objetivos de auxilio na melhoria das
condigbes de vida dos mais pobres ocorram. Por outro lado, foi possivel observar que
nao é possivel deixar de lado aspectos tradicionais das finangas, como foi demonstrado
nas equagdes utilizadas pelos proponentes das metodologias.
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Em sintese, embora tenham sido apresentadas apenas algumas
metodologias dentre as muitas disponiveis para analise da sustentabilidade financeiras
das IMFs, o texto procura chamar a atengao sobre a importancia da discussao.

Pesquisas desenvolvidas a partir de dados dos balangos das mesmas,
comparando as instituicbes de microfinangas de um mesmo setor, como as
cooperativas de crédito, sob o aspecto da sustentabilidade financeira, podem contribuir
para o aprofundamento da discussao.
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