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Uma revisao do debate
contempordaneo das microfinancas
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Resumo

O movimento de mercantilizagdo das microfinancas nos anos 1990 trouxe
o questionamento da eficiéncia dessas institui¢des no desenvolvimento e na redu-
¢do da pobreza. Diante disso, o artigo apresenta o debate entre distintas visoes
do papel das microfinancas e, em seguida, o resultado de estudos de avaliacao de
impacto de distintas institui¢des no mundo. Ao final, o artigo conclui que, apesar
do sucesso da eficiéncia financeira do modelo de mercantilizagdo, ainda existem
outros desafios colocados nesse campo.

5.1 Introducao

Este artigo se propoe a problematizar o movimento de mercantiliza¢do das
microfinangas adotado pelas principais institui¢bes do campo a partir dos anos
1990. Isso é feito por meio de uma extensa revisao da literatura que aborda o
debate tedrico e de avaliagdo de impacto das microfinancas.

Para tanto, o artigo é dividido em trés se¢des, sendo que a primeira apresenta
o movimento de mercantilizacdo das microfinangas adotado na década de 1990,
representado por um breve histérico do Banco Sol na Bolivia e o Banco Compar-
tamos no México. Na segunda se¢io, é colocado o debate tedrico, o qual apre-
senta a discussdo das distintas visdes sobre os objetivos e modelos das politicas
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de microfinangas e,por fim, a terceira se¢ao traz a revisao de diferentes estudos de
avaliacao de impacto e seus resultados.

Com isso, as consideragdes finais propdem que o movimento de mercantili-
zacao das microfinancgas, que teve inicio nos anos 1990, trouxe solucbes para a
eficiéncia financeira das instituicdes, porém também apresenta resultados contra-
dit6rios em relagdo a outras dimensdes de avaliacdo. A partir disso, alguns desa-
fios para o campo das microfinangas sio apresentados.

5.2 Microfinancas nos anos 1990

O Banco Sol, na Bolivia, foi a primeira institui¢io de microfinangas na Amé-
rica Latina a alcancar uma grande amplitude na mercantilizacdo desse tipo de
servigo de forma lucrativa e a se constituir como uma institui¢ao bancaria formal,
exemplificando o movimento dos anos 1990 (ROBINSON, 2001).

Segundo Gonzalez-Vega e Villafani-Ibarnegaray (2011), o inicio dos anos
1980 foi umperiodo bastante complicado para a Bolivia. O pais encontrava-
se em situagdo dehiperinflagdo e crescimento negativo da economia, o que ge-
rou um forte crescimento do setorinformal. Para os autores, tais fatores, bem
como a existéncia de uma crise fiscal que fechou os bancos publicos do pais,
e a cultura cooperativa existente contribuiram para o surgimento de iniciati-
vas demicrofinancas.

No entanto, as institui¢des financeiras tradicionais sdo incapazes de oferecer
servigos a esse setor, constituindo, assim, uma janela de oportunidade para que
as instituicdes de microfinangas atuem por meio da flexibilizagio das normas e
superacao das barreiras legais que incidem sobre as institui¢des tradicionais
(ROBINSON, 2001).

A instituicdo conhecida mundialmente por Banco Sol foi fundada em 1987
como uma ONG chamada Fundacién para Promocion y elDesarrollo de la Mi-
croempresa(Prodem). A Prodem oferecia pequenos empréstimos de baixo valor
para grupos de trés ou mais pessoas dedicadas a algum microempreendimento.
Em 1992, com o crescimento para cerca de 17 milclientes, a diretoria do Prodem
tomou a decisdo de regularizar a instituicio como um banco formal, passando a
se chamar, entao,Banco Solidario (SENGUPTA; AUBUCHON, 2008).

Focado em oferecer servigos para a populacdo urbana, ndo exatamente em
situagao de pobreza, mas, sim, chamados de “pobres economicamente ativos”—
aqueles que ja possuem alguma atividade que gere renda —, o Banco Sol, ja
entdo formalizado como uma instituicao bancaria, passou a acessar o mercado
de capitais internacionais, permitindo ampliar a oferta de seus servigos (WEISS;
MONTGOMERY, 2005).
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Morduch (1999) aponta que o Banco Sol opera com empréstimos em gru-
pos que podem ser formados por um nimero de trésa sete membros, e todos eles
recebem seu empréstimo ao mesmo tempo. Além dos empréstimos em grupo, a
institui¢ao também realiza empréstimos individuais.

As taxas cobradas pelos empréstimos sdo relativamente altas se comparadas
a outras instituicoes de microfinangas ou mesmo se relacionadasa inflagio da Bo-
livia. Em 1998, com uma inflagdo abaixo de 5% ao ano, as taxas eram de 48%
a0 ano mais uma comissao de 2,5% cobradas posteriormente.Por outro lado, os
periodos de pagamento sdo flexiveis, permitindo aos tomadores optarem pela
frequéncia que lhe é mais conveniente.

Os tomadores de empréstimos do Banco Sol se caracterizam por serem me-
lhores pagadores do que os do Grameen Bank, e os montantes de empréstimos
sao também mais altos. Apesar dos tomadores terem um perfil diferente daquele
encontrado na Asia, Navajas et al. (1998) apontam que o Banco Sol tem atendido
os “ricos dos pobres”.

A partir desse modelo de funcionamento, o Banco Sol consegue ter altas
taxas de retorno e uma independéncia financeira de subsidios. Em 1998, o Banco
Sol chegou a alcangar 81.503 clientes e a realizar cerca de 40% de todos os em-
préstimos feitos pelo sistema bancario boliviano (MORDUCH, 1999).

Assim como o Banco Sol na Bolivia, o México viveu uma experiéncia simi-
lar com a ONG Compartamos, que se formalizou como institui¢io financeira
chamada Banco Compartamos. Esse caso, que é mais recente, explicita de forma
concreta e mais profunda a questio da mercantilizagio das microfinangas pos-
década de 1990.

Fundada em 1990 como uma ONG, na época chamada de Compartamos
AC, com apoio técnico e financeiro do CGAP (Banco Mundial) e da Accién Inter-
nacional (USAID), a institui¢ao tinha como objetivo oferecer crédito para mulhe-
res pobres das regides rurais do pais desenvolverem atividades produtivas. Mais
tarde também passaria a oferecer servigos para o setor urbano, visto que os riscos
envolvidos nas operagdes eram menores e as possibilidades de sucesso eram maio-
res (SENGUPTA; AUBUCHON, 2008).

Nos anos 2000, com o objetivo de promover uma gestao mais agressiva e
aumentar a amplitude de atuagdo da institui¢do, criou-se a Financiera Compar-
tamos,uma privateequity que promoveu a transicio de uma organiza¢io sem
fins lucrativos para uma organiza¢do com fins lucrativos. Os acionistas da Fi-
nanciera Compartamos eram compostos pela Compartamos AC, Accion e IFC
(Banco Mundial), sendo que essas trés instituicdes juntas detinham 68% do
capital totalcomo instituicao com fins lucrativos e a outra parte foi vendida para
investidores privados norte-americanos e mexicanos (ASHTA; HUDON, 2012).
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Figura 1 —Pariicipagio de Capital da Financiera Compartamos

Fonte: Ashta e Hudon (2012) - traducdo do autor.

Em 2006, formalizou-se como institui¢ao bancdria, o que permitiu que rea-
lizasse outras operagdes financeiras, como capitacio de poupanga e seguro, tor-
nando-se Banco Compartamos. Em 2007, realiza a operagao de IPO (InitialPu-
blicOffering) com a intengdo de capitalizar a institui¢io, em que os 30% dos
titulos da empresa pertencentes a investidores privados foram colocados a venda
no mercado de capitais, portanto ndo foram criadas novas a¢oes. A IPO foi vista
com bons olhos pelo mercado financeiro, ja que a venda das acdes foi feita a um
preco doze vezes maior que o valor contabil da empresa e 261 vezes queseu ca-
pital integralizado. O resultado foi que a Standard andPoor’s (S&P) avaliou na
época o banco como MXA+ (“AA” mexicano), o que trouxe credibilidade para a
institui¢ao (ROSENBERG, 2007; SENGUPTA; AUBUCHON, 2008).

Isso permitiu que o Banco Compartamosse expandisse para uma das maiores
carteiras de clientes de microfinangas na América Latina, chegando, em 2007, a
ter cerca de 800 mil clientes (CULL et al., 2008). Contudo, as taxas praticadas
pela instituigdo, de cerca de 100% ao ano, s3o as maiores se comparadas com ou-
tras instituicdes mexicanas. Com sede na Cidade do México, esta presente em 26
estados mexicanos. Apesar de também ter expandido os servicos para o publico
masculino, com a concessdo de crédito por meio de grupos solidarios ou emprés-
timos individuais, 98% de seus clientes ainda sao mulheres.
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Rosenberg (2007) problematiza algumas questdes relevantes para o debate
sobre 0 modelo adotado, as quais sdo “(I) os acionistascompartilham dos mesmos
objetivos da instituicio de microfinancas?; (II) o dinheiro concedido em sua fun-
dagio estaria sendo utilizado para enriquecer os investidores privados?; (III) com
a IPO havera uma mudanca na governanga do Compartamos que possivelmente
dificulte a mediagio entre os objetivos sociais e comerciais?”.

Tal cenario mostra o conflito ético entre o objetivo de uma institui¢ao de de-
senvolvimento e a redugdo da pobreza por meio da oferta de servi¢os financeiros
e as altas taxas de rentabilidade desejadas pelos seus acionistas e as taxas de juros
praticadas pela instituicao (SCHMIDT; 2010).

Para Bateman (2010), esse caso representa uma tendéncia da “nova onda
das institui¢des de microfinangas, as quais buscam adotar um modelo “a la Wall
Street”de gestdo e oferta de servicos financeiros. O autor aponta que, com a crise
financeira internacional de 2008, o setor sofreu queda dos investimentos e fundos
comerciais e o aumento da inadimpléncia.

Como afirmam Rosenberg (2007), Cull et al. (2008) e Schmidt (2010), esta
situagdo em que o modelo de mercantilizagio do Banco Compartamos promo-
ve a transferéncia de bem-estar, ou beneficios, que deveriam chegar aos clientes
para o beneficio dos donos e acionistas da instituicio promove a transferéncia
dos ganhos.

Lewis (2008) complementa que mesmo havendo uma expansao significativa
do numero de clientes que a instituicao alcangou no México, o beneficio que a sua
capitalizacdo deveria promover no sentido da redu¢ao das taxas de juros ao nivel
de cobrir os seus custos e tornar-se sustentavel financeiramente é extrapolado na
medida em que as taxas se mantiveram extremamente altas e os ganhos estao
todos sendo transferidos para os acionistas.

Para evitar a situagdo em que se encontra o Banco Compartamos, chamada
de “mercantilizag¢ao extrema”, Lewis (2008) defende que deve haver uma regula-
¢do do governo para evitar que as institui¢oes de microfinangas se desviem de sua
missao, beneficiando as institui¢des que atuam de forma justa e punindo aquelas
que atuam somente na busca da maximizacao dos lucros.

»

5.3 O debate das microfinancas

Rhyne (1998) aponta que a literatura cuja abordagem discute as microfinan-
¢as também esta dividida entre duas visdes. A primeira delas tem o foco na po-
breza e a segunda tem o foco na sustentabilidade institucional. Woller e Dunford
(1999) classificam essa cisdo entre dois campos como os institutionists e oswel-
farists. Da mesma forma que Rhyne (1998), esses autores indicamque existe uma
dificuldade de comunicag¢io entre eles, mas ambos podem ser complementares a
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medida que diversas institui¢des realizam as duas abordagens de forma conjunta.
O campo da sustentabilidade, ou institucionalista, enxerga no setor privado a uni-
ca maneira possivel de conseguir constituir instituicdes de microfinangas que ofe-
recam servigos de forma ampla para um grande namero de clientes. No entanto, é
necessario que essas instituicoes sejam capazes de gerar lucro, para que, assim, o
setor privado tenha interesse em operar ou investir (RHYNE, 1998).

Dessa forma, sdo apresentados trés argumentos centrais que justificariam
esse tipo de abordagem para as microfinangas, sendo que “(1) os empréstimos de
baixo volume envolvem altos custos para as institui¢des de microfinangas e que
os pobres teriam condicdes de pagar altas taxas de juros, (2) o subsidio do crédito
promove um desincentivo para a inovagao e redugao de custos e que (3) ndo exis-
tem recursos suficientes para subsidiar a expansido de todo o mercado potencial
das microfinangas, sendo necessaria a busca da rentabilidade para conseguir am-
pliar o acesso aos servigos microfinanceiros” (CULL et al., 2008).

Essa argumentagao se baseia na ideia de que o mundo precisa de um ataque
massivo a pobreza, dada a alta demanda existente por crédito estimado pelos
trabalhos na drea, como o CGAP (1995) ou Christen et al. (1995). Para tanto, se
faz necessario um grande volume de crédito, o qual s seria possivel por intermé-
dio de grandes fontes de financiamento que colaboradores sio incapazes ou nao
estariam dispostos a conceder (WOLLER et al., 1999).

Segundo a concepgdo neoliberal, para acessar essas fontes com o mercado de
capitais e investidores privados, é condi¢cio que as instituicbes de microfinangas
operem de forma eficiente e lucrativa. Isso se da pela oferta de servicos de alta
qualidade e em grande escala para uma ampla quantidade de pessoas pobres. Esse
modelo é conceitualmente apresentado como “boas praticas” (MORDUCH, 2000).

As ONG afirmam que é constante o dilema entre a sustentabilidade financeira
das instituicoes, no sentido de buscar autonomia e eliminar os subsidios, a0 mesmo
tempo em que oferecem um servigo para os mais pobres em escala significativa, como
foi o movimento na década de 1980. Em paralelo, as diretrizes do Banco Mundial
reforcam esta ideia de “boas praticas” pela necessidade de avaliar as institui¢oes de
microfinangas a partir de indicadores econdémicos que destaquem a importancia da
autossuficiéncia como fundamental para o bom desempenho dessas institui¢oes

Woller et al. (1999) colocam que as principais referéncias da literatura, que
defendem a visdo dos institucionalistas e o conceito de “boas praticas”, sao os
trabalhos realizados peloOhio StateUniversity Rural FinanceProgram, pelo Ban-
co Mundial, USAID e pelo ConsultativeGrouptoAssistthePoorest (CGAP), que é
parte do Banco Mundial.

Por outro lado, os welfarists defendem a importancia de servigos de inclusdo
focados no empoderamento da mulher como forma de melhorar as condi¢oes de
vida, em especial da familia e de criangas, bem como a geragdo de emprego para



Uma revisdo do debate contempordneo das microfinangas

essa populagdo. Os exemplos mais conhecidos de institui¢des desse tipo sdo o
Grameen Bank, o modelo FINCA de bancos de vila e alguns programas na Amé-
rica Latina, Africa e Asia (WOLLER et al., 1999).

Esse campo acredita que pode ser um risco deixar as microfinangas no setor
privado, visto que pode ocorrer uma tendéncia de mercantilizagdo das microfi-
nang¢as em busca de oportunidades lucrativas, ao passo que a redugdo da miséria
ficaria em um segundo plano. Por isso é preferido por esse grupo que as microfi-
nangas estejam nas maos de colaboradores e governos (RHYNE, 1998).

Além disso, ao contrario dos institucionalistas, os welfarists ndo aceitam a
ideia de que é necessario buscar a autossuficiéncia das institui¢oes para poder ofere-
cer servicos financeiros amplamente. Eles acreditam que isso é desejavel, mas o mais
importante deve ser alcangar os mais pobres. Ou seja, que as institui¢des consigam
atingir profundidade e ndo necessariamente amplitude (MORDUCH, 2000).

Olivares-Polanco (2005) pontua que os welfarists compreendem que uma ins-
tituicdo eficiente seria aquela que conseguisse impactar na melhora das condi¢oes
materiais e nao materiais da vida dos mais pobres, seja com o uso de subsidios ou
ndo. Os institutionalistsacreditam que a eficiéncia é demonstrada por meio da lu-
cratividade, sustentabilidade da institui¢ao e a amplitude de seu alcance na oferta
de servigos, mesmo que isso seja feito com taxas de juros acima do mercado.

Para Morduch (2000), as ideias defendidas como “boas praticas” pelos insti-
tucionalistas ndo fazem sentido sem antes se discutir quem sao as pessoas que as
institui¢oes estido atendendo ou pretendem servir. Isso deve estar no centro dessa
discussdo de modelo a ser adotado pelas institui¢oes de microfinangas.

Para Rhyne (1998), a questao que se deve compreender é em que ponto a
sustentabilidade e a entrega dos servigos aos mais pobres podem se encontrar. Na
medida em que, se for necessario haver algum tipo de subsidio para viabilizar o
custo de entrega ao mais pobres, deve-se discutir até que ponto isso € necessario
e como construir um modelo em que seja possivel ser uma instituicao sustentavel
e, 40 mesmo tempo, entregar o Servico aos mais pobres.

Woller et al. (1999) e Morduch (2000) entendem que o gargalo da discussao
estd justamente na ideia dos institucionalistas de que o sucesso de uma instituicao
estaria ligado ao progresso desta para conseguir alcangar a autossuficiéncia finan-
ceira. Contudo, o que deve ser colocado como central é quem é o publico que se
pretende alcangar e, a partir disso, pode-se elaborar o modelo que devera, ou nio,
envolver subsidios.

5.4 O debate contemporéaneo das microfinancas

O desenvolvimento e a implementagio das politicas de microfinangassio fei-
toscomnenhuma ou pouquissimas evidéncias sobre impacto e beneficios reais foi
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0 que trouxe a tona essa questao para o meio académico — sendo produzidos nos
ultimos anos estudos, inclusive alguns contraditorios, para avaliar o impacto da
inclusdo financeira por meio das microfinancas e o quanto ela tem conseguido
atingir o seu objetivo de redugido da pobreza (MORDUCH, 1999).

Diante disso, sera introduzida uma discussao sobre as dimensdes e meto-
dologias utilizadas pelos trabalhos para avaliar o impacto desse instrumento de
inclusdo financeira, demonstrando a limitagio que esses indicadores possuem,
sem ignorar sua relevancia e contribui¢do para o debate contemporaneo. Em se-
guida, serd apresentada uma série de trabalhos que se aprofundam na avaliagio
de impacto das microfinangas de todas as regioes do mundo, a partir de diferentes
abordagens. Os resultados apresentados por esses trabalhos demonstram impac-
tos positivos, negativos e, por vezes, contraditorios.

O principal foco das avaliagoes, inclusive pela abordagem financeira ou pela
mercantilizacdo das microfinancas adotadas pelas instituicdes durante os anos
1990, é centrado na capacidade de elas operarem a oferta de servigos financeiros
com rentabilidade e autossuficiéncia financeira, conforme citado anteriormente.
Contudo, a questao do alcance dessas institui¢des também aparece de forma in-
trinsecamente ligada a esse debate, tanto do ponto de vista da amplitude como
da profundidade.

Nesse sentido, Hermes et al. (2011) afirmam que isso traz um prejuizo para
o campo em relagdo a sua missdo e objetivo, visto que a eficiéncia financeira tem
uma correlacdo negativa com a profundidade do alcance, ou a capacidade das
institui¢des, em atingir os mais pobres. Para Hermes e Lensink (2011), a entre-
ga de servicos para os mais pobres (profundidade) envolve altos custos para a
institui¢ao. Morduch (1999) faz uma ressalva, apontando que é mais custoso e
tem menor beneficio oferecer pequenos montantes financeiros para uma grande
quantidade de pessoas do que oferecer montantes maiores para pequenos grupos
mais pobres.

Olivares-Polanco (2005) complementa afirmando que os estudos neste cam-
po costumam realizar avaliacGes antes e apos o inicio do programa ou o funcio-
namento das instituicdes e avaliagdes, com o objetivo de mensurar o impacto.
Eventualmente, alguns trabalhos também se utilizam de grupos de controle, os
quais ndo sdo beneficiados, para assim eliminar outras variaveis que podem inter-
vir no estudo, sendo os indicadores mais tradicionais para avaliar o impacto de
duas dimensaoes.

Uma dessas dimensdes € referente ao alcance das instituicdes, medido pela
profundidade e pela amplitude. A profundidade se refere ao nivel de pobreza dos
clientes beneficiados, enquanto a amplitude se refere a quantidade de clientes
atingidos. Para inferir sobre a profundidade do alcance, é utilizada a relagao entre
o tamanho, em valor, dos empréstimos realizados e o PIB per capita do pais ou
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regido estudada. Existem algumas criticas a esse método, como pontuado por
Schreiner (2001), em que o uso do PIB per capita, especialmente em paises cha-
mados em desenvolvimento, pode apresentar uma grande distor¢ao, visto que a
maior parte desses paises possui um nivel alto de desigualdade e, portanto, uma
m4 distribui¢do de renda que, vista a partir do ponto de vista do PIB per capita,
pode apresentar grandes distor¢oes na inferéncia (OLIVARES-POLANCO, 2005).

A segunda dimensio estudada refere-se ao nivel de sustentabilidade financei-
ra da institui¢io medida pelo Indice de Dependéncia de Subsidio (SDI), proposto
por Yaron (1992). Esse indice sugereo calculo do nivel de dependéncia da institui-
¢do em relagdo ao aporte de recursos externos e também em relagio ao tempo e
a comparagao com institui¢des similares. Contudo, os estudos ndo se restringem
somente ao uso desses indicadores e muitas vezes se utilizam de outras dimensdes
para compreender o impacto dessas institui¢oes. O debate sobre o uso de sub-
sidios é central na proposta de avaliacao da eficiéncia das institui¢des, medido
pela sustentabilidade financeira e rentabilidade, pressupondo como perspectiva a
eliminac¢do de ajuda financeira externa.

Hermes e Lensink (2011) apontam que o método apresentado por Olivares-
-Polanco (2005) é o mais utilizado na maior parte dos estudos de avaliagao de
impacto, que consiste em comparar dois grupos, antes e depois de acessarem as
microfinangas, chamado de método niao randomizado. No entanto, esse meca-
nismo apresenta problemas metodoldgicos que acabam enviesando os resulta-
dos finais.Uma de suas limitacdesdiz respeito a quao dificil é afirmar que uma
experiéncia de politica de microfinangas exitosa em determinada regido pode ser
replicada de maneira bem-sucedida em outras areas, visto que o contexto em que
essas politicas sio realizadas podem ser determinantes para seu sucesso.

Morduch (1999) coloca que a avaliagao de eficiéncia das instituicdes e pro-
gramas de microfinancas nao estd necessariamente ligada a lucratividade, mas ao
nio constrangimento do crédito, ou seja, que este seja oferecido e atinja aqueles
que demandamtal servico. As avaliagoes tém apresentado que programas sem
utilizagao de crédito subsidiado costumam atingir aqueles denominados como
ndo tdo pobres ou que se encontram logo acima da linha de pobreza. Portanto, a
questao da eficiéncia ndo deve ser mensurada apenas pela perspectiva da lucrati-
vidade. Outra dimensao que deve ser ponderada na avaliacdo das instituicoes é
a profundidade, considerando que o autor alega que os programas subsidiados
tém um impacto social na diminui¢do da pobreza maior do que aqueles que se
baseiam nas “boas praticas” de sustentabilidade.

Sendo assim, a entrega de servico para os mais pobres e a sustentabilidade
financeira das instituicdes sdo colocadas como conflitantes em alguma medida.
Pode-se afirmar que existe, no panorama da avaliagao dessas politicas, o chama-
do trindmio impossivel das microfinangas, em que estiao colocadas profundidade,

95



96

Quatro faces da economia brasileira: uma abordagem critica

sustentabilidade e amplitude. Assim, um dos desafios pontuados nesse campo € o
de como diminuir os custos operacionais mantendo a amplitude. Cull et al (2007)
confirmam essa ideia e destacam que isso insere a importancia de um planejamen-
to institucional para que a organizagdo defina quem serd seu publico-alvo.

Hermes e Lensink (2007) ressaltam duas questdes centrais a serem estudadas
e avaliadas de forma mais profunda no campo das microfinangas, sendo a primei-
ra relativa aos grupos solidarios e a segunda sobre como conseguem efetivamente
reduzir assimetria de informacao, reduzindo sele¢io adversa e risco moral, dimi-
nuindo as taxas de inadimpléncia e o trade offentre a sustentabilidade financeira
da instituicdo e a sua capacidade de alcance, em especial a profundidade.

Do ponto de vista dos grupos solidarios, é necessario atentar queapesar do
seu aspecto positivo, inclusive com forte embasamento tedrico, muitas institui-
¢oes tradicionais, como o Grameen Banke o Banco Soltém oferecido servico de
concessao de crédito também de forma individual. Em rela¢do ao trade offcita-
do, os autores indicam que, muitas vezes, 0os impactos sociais promovidos pelas
institui¢des que dependem de subsidios excedem os custos financeiros. Portanto,
conforme colocado por autores como Morduch (1999), Townsend e Yaron (2001)
e Khandker (2005), o olhar sobre as microfinan¢as como mecanismo de inclusao
financeira para a superacdao da pobreza deve ser medido pelo quao capaz as insti-
tuicdes sdo de alcancarem o seu objetivo, sem serem guiadas por indicadores estri-
tamente financeiros. Nessa analise, os mais pobres deveriam ser mais beneficiados
do que aqueles que nao sio tao pobres (HERMES; LENSINK, 2007).

Mersland e Strem (2009) também apontam que é necessario aprofundar os
estudos e as avaliagdes do impacto da mudanga do modelo de concessao de crédi-
to de grupos soliddrios para empréstimos individuais, sendo esse um movimento
ao qual muitas institui¢des estao aderindo, mesmo que isso faca com que ela re-
duza seu alcance sem promover melhores resultados financeiros.

Dessa forma, os estudos apresentados a seguir apresentam avaliacdes a partir
de diferentes dimensdes das microfinancas como instrumento de inclusio finan-
ceira. As dimensoes avaliadas sdo: os grupos solidarios de empréstimo, organi-
zacdo gerencial das instituicdes, publico-alvo, sustentabilidade financeira, redu-
¢do da pobreza, amplitude e profundidade, empoderamento das mulheres, saude,
qualidade de moradia, seguranca alimentar, educagio, trabalho infantil e oferta
de emprego.

A partir da base de dados do Bangladesh Institute for DevelopmentStudies
(BIDS), Godquin (2004) desenvolve uma avaliagao dos grupos de empréstimo em
Bangladesh para o periodo de 1991-92. Os resultados obtidos pela autora de-
monstram que essa metodologia, que se baseia em empréstimos em grupo, é capaz
de aumentar as taxas de adimpléncia, bem como o uso de servigos ndo financeiros
e incentivo para bons pagadores. Nesse sentido, Fiori et al. (2004) apontam para
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o fato de queas pessoas envolvidas no processo de demanda das microfinancas
terem lacos pessoais, em especial para os grupos de empréstimos, contribui para
o0 sucesso nas altas taxas de adimpléncia das instituigoes.

Do ponto de vista gerencial, o trabalho desenvolvido por Mersland e Strom
(2009) avaliou a governanga e seu resultado nas metas de alcangar os mais pobres
de forma sustentavel em 278 instituicdes localizadas em sessenta paises, utilizan-
do os dados de cinco diferentes agéncias de classificacao reconhecidas pelo CGAP.
Os nimeros obtidos pelos autores indicam que quando o diretor executivo é uma
mulher, os servigos oferecidos pelas instituicdes sio mais bem avaliados pelos
clientes e, além disso, quando o diretor executivo cumpre um papel duplo, tam-
bém de presidente, existe um efeito positivo no aumento do numero de clientes
atendidos. Contudo, nas institui¢des avaliadas, foi apontado que, quando ¢ utili-
zado o modelo de concessdo individual de crédito, o valor médio de empréstimos
¢ menor do que quando feito por meio de grupos de empréstimo.

No estudo realizado por Olivares-Polanco (2005), no qual ele avaliou 28
institui¢des de microfinangas na América Latina, os resultados ressaltaramque,
em primeiro lugar, existe uma correlagio negativa entre o tempo de existéncia
de uma institui¢ao e o tamanho do crédito concedido; portanto, as instituicdes
mais recentes tendem a atender um publico emcondi¢oes melhores.Em segundo
lugar, existe uma correlagao positiva entre o nivel de competiciao das institui¢oes
e o tamanho de crédito e, por fim, viu-se que de fato existe um trade off entre a
rentabilidade da institui¢do e o nivel de profundidade que ela atinge.

Dessa perspectiva, avaliando as dimensdes de alcance e sustentabilidade de
uma institui¢ao, os trabalhos de Hermes et al. (2011) e Cull et al. (2011), apesar
de se utilizarem metodologias distintas e, portanto, ndo comparaveis, chegam a
mesma conclusdo, assinalando que existe um #rade off entre sustentabilidade e
alcance. Os resultados desses dois trabalhos também confirmam o encontrado
pelo trabalho de Olivares-Polanco (2005), indicando a existéncia do trindGmio
impossivel das microfinangas,mencionado anteriormente.

O estudo de avaliagio randomizado feito por Coleman (2006) na regido
do Nordeste da Tailandia entre os anos de 1995 e 1996 mostra que as microfi-
nangas impactam mais para aqueles considerados nao tiao pobres, ou os pobres
saudaveis. Nesse sentido,Imai et al. (2010) realizaram umestudo com dados de
diferentes regides da India para o ano de 2001, avaliando o impacto do acesso
aos servigos financeiros na reducio da pobreza de familias da India. Um dos re-
sultados que devem ser destacados é que o crédito produtivo para a area rural tem
um efeito mais consistente na redu¢do da pobreza, enquanto, nas areas urbanas,
0 acesso aos servicos financeiros tem mais eficacia do que o crédito produtivo.

Diante disso, Hermes e Lensink (2011) afirmam que é importante para o
formulador da politica reconhecer esse desafio e, a partir disso, pensar quem sera
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o publico-alvo a ser beneficiado por esse tipo de politica, ponderando o nivel de
subsidio que estaria envolvido. Por isso, os autores realizaram uma revisao de
diversos estudos em diferentes regides de paises em desenvolvimento na busca
de compreender mais a fundo os dois pontos centrais no debate contemporaneo
das microfinangas, que sio a medida em que a sustentabilidade financeira de uma
instituicao afeta a sua missao (desvio de missdo) e o seu alcance, e se as microfi-
nangas teriam impacto positivo no bem-estar econémico e social das familias po-
bres dos paises em desenvolvimento. O resultado apontado pelos autores mostra
que o modelo de flexibilizagao dos contratos para a oferta de servicos financeiros
adotados pelas microfinancas contribui positivamente para a inclusao financei-
ra de uma determinada parcela dos pobres, mas compromete a saide financeira
das instituicoes.

O trabalho de Hudon e Traca (2011) utiliza o banco de dados de duas agén-
cias de classificagao de 100 diferentes institui¢des para o periodo 2002 a 2005 e
demonstra que o subsidio até determinado nivel pode melhorar a eficiéncia nos
resultados financeiros e a amplitude de clientes da institui¢ao. Isso reconhecendo
todas as limitacbes que os estudos de avaliacio de impacto tém, tanto na sua
metodologia como na possibilidade de comparar ou prever o sucesso em dife-
rentes contextos. Os autores também mostram que apenas 5% das institui¢des
de microfinancas sdo financeiramente sustentaveis, enquanto o resto ainda de-
pende fortemente de subsidios para manter suas operacées ou mesmo da doagao
de voluntarios.

Analisando outras dimensdes, estudos como o de Becchetti e Castriota (2011),
no Sri Lanka em 2007, e de Rai e Ravi (2011), na India em 2006, constituem evi-
déncias de que as microfinangasimpactam positivamente, especificamente em si-
tuacdes de desastres naturais e no empoderamento das mulheres, respectivamente.

A investigacdo realizada pelos autores Van Rooyen et al. (2012) analisa o
caso das microfinangas na Africa Subsaariana por meio de uma extensa revisio
de outros trabalhos que estudam Gana, Quénia, Uganda, Zimbabue, Tanzania,
Eti6pia, Madagascar, Ruanda, Africa do Sul e Malavi, observando os resultados
dos servicos de microcrédito e micropoupanca. O avango é que os autores pro-
poem um olhar multidimensional abrangendo aspectos além de financeiros, mas
também ligados, por exemplo, a satde e educac¢io, encontrando pontoscontrover-
sossobre como esse tipo de servico pode melhorar as condi¢coes dos mais pobres
em alguns aspectos, mas também pode piorar em outros. Do ponto de vista dos
impactos financeiros, os estudos analisados pelos autores apontam que as pessoas
que tiveram acesso aos servigos financeiros obtiveram aumento na sua renda e
de seus ativos, contudo ndo de forma continua. Em relacio aos impactos ndo
financeiros, sdo levantadas setevaridveis: satude, seguranca alimentar, educacio,
trabalho infantil, empoderamento da mulher, moradia, geracao de emprego.
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Saude e qualidade da moradia sio dimensdes que apresentaram correlacdo
positiva com o acesso aos servi¢os financeiros.Enquantoalgumas regides apresen-
taram impacto positivo no caso de seguranca alimentar, outras registraramresul-
tado insignificante — o que pode ser maisdeterminado pelo contexto local do que
pelo acesso ao servico em si. Em relagido a educagio, algumas regides apresenta-
ram evidéncias de que houve melhora, enquanto outras, ndo. Contudo, o indica-
dor de trabalho infantil ndo é impactado, o que leva a acreditar que as criangas
nio estdo sendo deslocadas da escola para o trabalho,mas, sim, que os pais nio
estdo conseguindo arcar com as taxas envolvidas na educagao de seus filhos, es-
pecialmente das meninas.

No entanto, ao contrario da revisio apresentada por Rai e Ravi (2011), o
aspecto de empoderamento das mulheres se mostrou inconclusivo na maior parte
dos estudos de avaliacdo realizado na regido, levando a constatacdo de que nao
ha evidéncias significativas de que o empoderamento da mulher é fortalecido pelo
acesso aos servicos financeiros. Da mesma forma, ndo existem estudos significa-
tivos da regido que apontam um aumento na oferta de emprego e o acesso aos
servigos financeiros.

Van Rooyen et al. (2012) entendem que as microfinancas nio compreendem
um instrumento bem-sucedido para a reducdao da pobreza, dado que em alguns
casos os resultados podem ter impactado negativamentea vida dos mais pobres.
Essa contribui¢do é ainda mais relevante em um contexto em que microfinancas
sao assumidas como um instrumento para atingir as chamadas Metas de Desen-
volvimento do Milénio, visto que a contribui¢io das institui¢coes de microfinancas
no empoderamento da mulher mostrou-se inconclusivo e a melhora na renda dos
beneficiados pelas instituicdes ndo é continua para a regido da Africa Subsaariana,
demonstrando resultados controversos.

Em avaliagao realizada a partir de 346 instituicdes de diversos paises para o
periodo entre 2002 e 2004, Cull et al. (2008) confirmam que as instituicdes tém
conseguido manter uma alta taxa de adimpléncia, praticado altas taxas de retor-
no e também deixado de lado o foco nos mais pobres e nas mulheres. Nesse senti-
do, os autores chamam atencdo para o fato de os dados referentes a Bangladesh e
ao nordeste da Tailindia mostrarem algo préximo de zero nos beneficios trazidos
pelas institui¢oes de microfinancas.

Na mesma linha, um estudo experimental realizado na India entre 2007 ¢ 2010
por Banerjee et al. (2013) nio encontrou nenhum resultado significativo em indi-
cadores como saude, educaciao e empoderamento feminino. Os dados também nao
apontaram mudangas nem no consumo nem na rentabilidade dos empreendimen-
tos, apenas um pequeno aumento dos ganhos nos pobres da extremidade superior.

Além disso, os autores Hermes et al (2011), a partir dos dados de 435 ins-
titui¢des de microfinancas de diferentes paises, entre 1997-2007, apontam que
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caracteristicas como baixo volume médio de crédito e alta relagio de mulheres
na carteira de clientes comprometem a eficiéncia financeira das institui¢des de
microfinangas. Os autores confirmam ainda a relacdo negativa entre alcance e
eficiéncia financeira.

Diante dofato de que avaliaces tém apresentado resultados contraditérios,
alguns autores tém se mostrado céticos e criticos a0 modelo de microfinangas
difundido pelas organizagdes multilaterais nos anos de 1990. Bateman e Chang
(2009) eBateman (2010) afirmam que esse modelo, apesar de longamente associa-
do ao beneficio direto aos mais pobres, nao se provou consistente nas avaliagoes
de impacto, o que é reconhecido até mesmo por Jonathan Morduch, uma das
principais referéncias no tema.

Chowdhury (2009) e Bateman e Chang (2012) apontam que esse modelo
hegemonico das microfinancgas ignora a chamada “falacia da composi¢do”, acre-
ditando que o incentivo de crédito a pequenos negocios informais constitui uma
estratégia solida de combate a pobreza, ao passo que essa oferta criaria sua pro-
pria demanda. Contudo, a oferta externa de crédito nio necessariamente torna
negdcios vidveis se o mercado ndo se expandir rapidamente.

Diante disso, nota-se que os mercados domésticos dos paises chamados em
desenvolvimento encontram-se saturados de negdcios informais, em que a po-
pulagdo mais pobre encontra-se alocada. Na cidade de Dhaka, Bangladesh, em
que as institui¢des de microfinangas ja atuam hd anos, 63% dos empregossiao
informais devido a saturacdo e a alta concorréncia dos comércios.De forma si-
milar, as experiéncias da Bosnia e da Crodcia demonstram que essa politica tem,
na verdade, reduzido a renda média das regides em que as organizacdes de ajuda
internacional tém atuado fortemente no fomento asmicrofinancas.

As implicag¢des disso para Bateman e Chang (2009) é que a “nova onda” das
microfinangas € incapaz de promover o desenvolvimento e superacdo da pobreza
em médio ou longo prazo. Essa politica promovida pelas organizacdes multila-
terais de incentivo a tal modelo constitui-se como uma “armadilha da pobreza”,
em que o objetivo seria o de manter a desindustrializagao nos chamados paises
em desenvolvimento por meio do incentivo ao microcrédito para pequenos e mi-
croempreendimentos que, em sua maioria, sao limitados a baixa produtividade, a
pequena escala e as poucas chances de crescimento e geragido de emprego, forta-
lecendo assim a informalidade e os baixos salarios.

Contudo, ao contrario do que afirma o manual de “boas praticas” promovi-
do pelo Banco Mundial para as instituicdes de microfinancas, o modelo que tem
se mostrado um sucesso na melhora da qualidade de vida, redu¢ao das desigual-
dades e desenvolvimento é aquele implementado em paises como China, Taiwan,
Coreia do Sul, Tailandia, India, Maldsia e mais recentemente o Vietna. Portanto,
em paises onde o Estado promoveu intervencdo com o financiamento de
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baixo custo e longo prazo em setores estratégicos (BATEMAN; CHANG, 2009;
BATEMAN, 2010; BATEMAN; CHANG, 2012).

Stiglitz (1996) afirma que esse modelo implementado pelos paises do leste
asiatico teve como central cinco tipos de intervengdo estatal para promover a
melhor alocagdo dos recursos, sendo “(I) incentivo a poupanga para promover
melhor alocacdo de recursos, (II) regulamentando as atividades bancarias com o
objetivo de fortalecer a solvéncia, (III) criando institui¢des financeiras, (IV) im-
pondorestri¢des financeiras e (V) promovendo intervengao direta na concessao de
crédito direcionado”.

5.5 Consideracoes finais

A partir da revisdo teérica apresentada e dos resultados dos estudos de im-
pacto, entende-se que o movimento de mercantilizagio das microfinangas, ini-
ciado nos anos 1990, consolidou um modelo de politica que apresenta resulta-
dos altamente eficientes do ponto de vista financeiro das institui¢des prestadoras.
Contudo, traz pontos contraditérios no que se refere a outros indicadores, como
os grupossolidarios de empréstimo, organizagdo gerencial das instituicdes, pu-
blico-alvo, sustentabilidade financeira, reducao da pobreza, amplitude e profun-
didade, empoderamento das mulheres, saide, qualidade de moradia, seguranga
alimentar, educagao, trabalho infantil e oferta de emprego.

Além disso, 0s autores apontam que existe uma correlagio negativa entre a
eficiéncia financeira de uma institui¢ao e a profundidade que esta alcanga na en-
trega de servigos. Com isso, é fundamental que a institui¢ao defina seus objetivos
de forma clara e o publico-alvo que se pretende atingir, o que define de forma
mais clara se ela esta alcangando, ou nao, seus objetivos.

Diante disso, compreende-se que existem desafios colocados para que o cam-
po das microfinancas possa avangar neste debate. O primeiro deles, problemati-
zado por alguns autores, é a necessidade de regulamentacio e intervengio de go-
Vernos no setor, para que este evite desviar de sua missao. Uma segunda questiao
colocada é a necessidade compreender mais a fundo a experiéncia de paises que,
por intermédio de outros modelos de ndo constrangimento de crédito e investi-
mento em setores estratégicos, podem contribuir para alavancar o desenvolvi-
mento dos paises e reduzir a pobreza.
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