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“Give a man a fish, he'll eat for a day. Give
a woman microcredit, she, her husband, her
children and her extended family will eat

for a lifetime.”” (Paul David Hewson)



RESUMO

Esta obra tem por finalidade apresentar a evolugdo das microfinangas na economia
brasileira assim como o seu impacto para o bem-estar da sociedade. Primeiramente
serdo abordados os objetivos destas instituigdes, principalmente a redugdo da pobreza.
Também serd demonstrado como sdo feitas as andlises de desempenho das Instituicdes
de Microfinancas. Numa segunda etapa serdo ilustrados os principais casos
internacionais (e suas particularidades), também considerados pioneiros no
desenvolvimento das microfinangas, o mais notorio deles o Grameen Bank.
Posteriormente serdo desenvolvidos os principais mecanismos das microfinangas, onde
justamente estd presente o diferencial desta pratica, desde os principais problemas que
impedem o acesso das camadas mais populares ao crédito convencional (assimetria de
informagao, risco moral) até as solu¢des dadas por cada um dos mecanismos. Por fim
serd apresentado um panorama da economia brasileira, indicando justamente o ambiente
propicio ao desenvolvimento das microfinancas, e entdo serd exposto o exemplo de
maior destaque no cenario nacional, o Crediamigo, evidenciando o crescimento e a
importancia das microfinangas, em especial o microcrédito.

Palavras-chave: microfinangas, microcrédito, pobreza, empréstimo em grupo, crédito no

Brasil, Crediamigo.
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INTRODUCAO

Com todo o processo de globalizagdo financeira os bancos tém, cada vez mais,
direcionado seus investimentos a setores especificos da economia. Além disso, com
toda a burocracia e exigéncias de garantias e de nivel de renda por parte dos bancos,
quando da oferta de um financiamento, ¢ notavel que pessoas de baixa renda encontrem

dificuldades de acesso ao crédito.

As microfinangas, por sua vez, consistem justamente em um conjunto de
servigos financeiros, entre eles a poupanca, empréstimos e seguros, voltados para a
populacdo de baixa renda. As Institui¢des de Microfinangas, também conhecidas com
IMFs, sdo as organizacdes responsaveis por distribuir estes servigos financeiros
supracitados. Surge entdo o microcrédito, que se tornou uma excelente opcao de crédito

para este grupo.

A importancia das microfinangas como forma de estimular ainda mais a
economia brasileira pode ser observada através da noticia abaixo, veiculada no Jornal

Hoje, da Rede Globo, no dia 24 de novembro de 2011:

“(...) Quando as empresas batem a porta dos bancos atras de dinheiro, se
assustam com as taxas cobradas ¢ as exigéncias. (...) As taxas chegam a quase
4% ao més, 58% ao ano. O que poucos empresarios sabem ¢é que existem taxas
muito abaixo disso. “O microcrédito é o credito mais facil. Um crédito barato,
com taxas de juros menores do que os créditos tradicionais, com menos
exigéncia, com menos burocracia”, explica Bruno Caetano, diretor do Sebrae —
SP. As taxas ficam entre 0,5% e 0,8% ao més. Em alguns financiamentos,
chegam a 8% ao ano.”

Desta forma, a idéia principal aqui ¢ mostrar como as microfinangas sdo
fundamentais, nos dias de hoje, para se obter um maior desenvolvimento das classes
sociais mais baixas (que sao responsaveis pela base de nossa economia, correspondendo
a maior parcela consumidora do pais) para, entdo, potencializar o crescimento

econdmico da nagao.

No cendrio internacional, o caso de maior destaque neste setor ocorreu em
Bangladesh, idealizado por Muhammad Yunus — o projeto do Grameen Bank. Este
projeto consistia na criagdo da primeira instituicdo financeira do mundo especializada

em microcrédito, experiéncia pioneira que rendeu a Yunus o Prémio Nobel da Paz.

No Brasil, a Unido Nordeste de Assisténcia a Pequenas Organizagoes — UNO,

foi quem iniciou as primeiras experiéncias de microcrédito no pais, em 1973.
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1. ANALISANDO AS MICROFINANCAS

1.1. Objetivos

Comumente familias de baixa renda acabam sendo excluidas do sistema
bancério de uma nagdo, seja por falta de garantias, pelo dificil acesso (principalmente
nas zonas rurais), ou até mesmo por preconceito (maior dificuldade de mulheres

obterem empréstimos).

Nao ha duavidas que o objetivo principal com o desenvolvimento das
microfinangas ¢ a reducdo da pobreza. Deve-se ter em mente que isto € um objetivo de
longo prazo, entretanto, como observaremos mais a frente, o foco ¢ conseguir fornecer
crédito as pessoas que estdo impedidas de obté-lo por meio de canais mais tradicionais.
Apesar de parecer pouco, para muitas pessoas, empréstimos de US$100 sdo capazes de
alterar completamente sua estrutura familiar (basta lembrar que muitas destas familias

vivem com uma renda de menos de US$1 por dia).

E interessante ressaltar aqui que este crédito fornecido as familias de baixa
renda, ndo ¢ utilizado somente para o desenvolvimento de negdcios proprios, ja que
parte deste capital também ¢ direcionado a saude e educacgio. Se levarmos em conta que
geralmente sdo as mulheres as mais pobres, somado ao fato de serem elas as mais
preocupadas com o desenvolvimento do lar, chegaremos ao segundo objetivo destacado
por Khawari (2004, p. 6) — o empoderamento das mulheres. Além disso, ha diversos
estudos que mostram como as mulheres possuem altos indices de pagamentos',

evidenciando o porqué da maior parte dos empréstimos serem concedidos as mulheres.

1.2. O triangulo das Microfinangas

Dentre as diferentes formas de se analisar o desempenho das IMFs, uma que
vem sendo bastante utilizada em consenso ¢ o chamado “tridangulo critico das

microfinancas” desenvolvido por Zeller e Meyer (2002).

! De acordo com Khawari (2004), Hashemi e Morshed (1997); Littlefield, Morduch e Hashemi (2003) e
Cheston e Kuhn (2002) provam através de estudos de IMFs que mulheres tém melhores indices de
pagamento.
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A pesquisa deu origem ao conceito de "tridngulo critico das microfinangas" -
a necessidade de qualquer IMF gerenciar simultaneamente os problemas de
alcance (atingindo os pobres tanto em termos de nimeros quanto de
profundidade da pobreza), sustentabilidade financeira (custos operacionais e
financeiros no longo prazo) e impacto (de efeito discernivel sobre a qualidade
de vida dos clientes).2 (ZELLER e MEYER, 2002, p. 1, tradugdo nossa).

A figura abaixo mostra a estrutura do tridngulo. Nas pontas se encontram
cada um dos objetivos que devem ser trabalhados: alcance, sustentabilidade financeira e
impacto. O circulo interno consiste nas inovagdes institucionais, ou seja, desde o
desenvolvimento tecnologico até mudangas de gerenciamento dos programas de crédito
(empréstimo em grupo e cronogramas de pagamentos regulares, por exemplo) que
afetam cada um dos objetivos. Ja o circulo externo representa o ambiente em que a IMF

estd inserida, por exemplo, o capital humano e a infraestrutura financeira presentes na

regido.

Figura 1 — Triangulo Critico das Microfinangas

Capital Humano, Politicas e Infraestrutura Financeira

-

- Alcance aos pobres

/

,,/\

/ { "\ I\'
[ Inovagdes Institucionais | |

/
\ Sustentabilidade financeira Impacto /!

\ /

Fonte: Mever 2002, p. 3, citando Zeller e Meyer 2002, p. 6 (tradugio nossa)

2 “The research led to the concept of the “critical triangle of microfinance” — the need for any MFI to

manage simultaneously the problems of outreach (reaching the poor both in terms of numbers and
depth of poverty), financial sustainability (meeting operating and financial costs over the long term), and
impact (having discernible effect upon clients’ quality of life).”
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Para que a IMF seja avaliada de forma correta, hd uma analise de desempenho

de diversos critérios que devem ser atendidos para cada um dos objetivos supracitados.

1.2.1 Alcance

Apesar de parecer bem 6bvio que o critério aqui utilizado ¢ o numero de clientes
atendidos pelo programa, Meyer (2002, p.4) nos mostra o que ele chama de conceito
multidimensional e destaca quatro critérios fundamentais que devem ser avaliados para

se analisar corretamente o desempenho de uma IMF no que diz respeito ao alcance.

O primeiro ¢ simplesmente o nimero de pessoas, agora atendidas, que tiveram
0 acesso a servicos financeiros formais negado anteriormente. Normalmente,
estas pessoas serdo os pobres, porque eles ndo podem fornecer as garantias
necessarias para obter os empréstimos formais, (...). As mulheres muitas vezes
enfrentam problemas maiores do que os homens no acesso aos Servigos
financeiros, portanto, o numero de mulheres atendidas ¢ muitas vezes utilizado
como outro critério. Embora dificil de se medir, a profundidade da pobreza ¢
uma preocupagdo porque os mais pobres dentre os pobres enfrentam os
maiores problemas de acesso. Alguma medida de profundidade é necessaria
para avaliar o qudo bem IMFs atingem os mais pobres. Por fim, a variedade de
prestagdo de servigos financeiros ¢ um critério porque tem sido mostrado que
os pobres demandam, ¢ o seu bem-estar ¢ melhorado se poupanga, seguros,
transferéncia de remessas e outros servicos sdo fornecidos (...).3

(MEYER, 2002, p. 4, tradu¢ao nossa).

1.2.2 Sustentabilidade Financeira

E muito importante que os pobres tenham acesso aos servigos financeiros por
um longo periodo, pois ¢ necessario um tempo até que eles possam se estabelecer, e ndo
mais precisarem recorrer aos empréstimos. Desta maneira, ¢ fundamental que as IMFs
sejam autossustentaveis, pois de nada adianta que o pobre pegue apenas um empréstimo
(mesmo que em um volume financeiro maior), quando ele pode se beneficiar muito

mais se for realizando pequenos empréstimos ao longo do tempo, de acordo com suas

3 “The first is simply the number of persons now served that were previously denied access to formal
financial services. Usually these persons will be the poor because they cannot provide the collateral
required for accessing formal loans, (...). Women often face greater problems than men in accessing
financial services so number of women served is often measured as another criterion. Although difficult
to measure, depth of poverty is a concern because the poorest of the poor face the greatest access
problems. Some measure of depth of outreach is needed to evaluate how well MFls reach the very poor.
Finally, the variety of financial services provided is a criterion because it has been shown that the poor
demand and their welfare will be improved if efficient and secure savings, insurance, remittance
transfer and other services are provided {(...).”
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necessidades, conforme destacado por Meyer (2002). Ele ainda indica que ha dois tipos

de sustentabilidade que devemos observar no desempenho de uma IMF.

O primeiro ¢ conhecido como auto-sustentabilidade operacional e ¢ atingido
quando o lucro operacional da IMF ¢ capaz de cobrir os custos operacionais da mesma,
tais como salarios, materiais e despesas administrativas em geral. O segundo ¢ chamado
de auto-sustentabilidade financeira e ocorre quando o valor de mercado da IMF ¢
suficiente para cobrir os custos de financiamento e outros subsidios recebidos, o que

colocaria a IMF em outro patamar.

Alcangar este nivel é importante porque, mesmo que todos os subsidios sejam
retirados, a IMF estaria em equilibrio. Entretanto, isto nem sempre garante a
sustentabilidade institucional no longo prazo. Além disso, a IMF deve ganhar
uma renda suficiente para construir reservas de capital necessarias para o
crescimento e como protecdo contra choques futuros.*

(MEYER, 2002, p. 4, tradug@o nossa)

Vale ressaltar que para esta sustentabilidade financeira ser medida ¢ necessario
que a IMF pratique boas praticas de contabilidade no que diz respeito a transparéncia

das informacgdes, o que muitas ndo conseguem realizar.

Existe uma interessante discussdo sobre a relagdo entre alcance ¢
sustentabilidade financeira. Meyer (2002) cita primeiramente aqueles que acreditam na
relagdo de complementaridade entre alcance sustentabilidade financeira (Christen et al.
1995; Otero e Rhyne 1994), pois de acordo com ele ha um ganho de escala com o
aumento de clientes, o que facilitaria a sustentabilidade financeira por conta de redugao
de custos. Também sdao mencionados Hulme e Mosely (1996) que, por outro lado,
argumentam que o aumento de clientes faz com que ocorra um amento no custo de
transacdo para se obter informagdes a respeito da credibilidade dos clientes o que

geraria um trade-off entre alcance e sustentabilidade financeira.

1.2.3 Impacto

O impacto aqui ¢ avaliado através do quanto o programa de microfinangas

reflete na reducdo da pobreza (ja que esse € o objetivo mais basico das microfinangas).

4 “Achieving this level is important because it means the MFI would still break even if all subsidies would

be withdrawn. However, this does not always assure long-term institutional sustainability. In addition,
the MFI must earn enough income to build capital reserves required for growth and as protection
against future shocks.”
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Entretanto, de acordo com Meyer (2002), ao citar a definicdo de pobreza segundo o
Banco Mundial®, fica ainda mais dificil analisar o impacto das IMFs nos clientes o que
ele considera como uma maneira complexa e controversa de avaliar o desempenho da

instituicao. Ele resume, entdo, da seguinte maneira:

"Devido as dificuldades metodolédgicas e de alto custo envolvido na realizagdo
de estudos robustos, tem-se argumentado que a evidencia mais importante do
impacto deve ser se os clientes continuam a usar os servigos das IMFs ou ndo.
Se o fizerem, devem valorizar os beneficios recebidos mais do que os custos de
obté-los. A analise do impacto, portanto, deve focar em compreender o impacto
sobre as IMFs de programas que oferecem servigos para os pobres ao invés de
impactos sobre os clientes de tais servigos."® (MEYER, 2002, p. 4, traducio
nossa).

5> 0 pobre neste caso ndo sé carece de dinheiro, como também de alimentac¢do adequada, abrigo,
educagdo e saude.

6 "Because of the methodological difficulties and high cost involved in conducting robust studies, it has
been argued that the most important evidence of impact should be whether or not MFI clients continue
to use the services. If they do, they must value the benefits received more than the costs of obtaining
them. Impact analysis, therefore, should focus on understanding the impact on MFls of programs
offering services to the poor rather than impacts on the clients of such services.”
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2. EXEMPLOS INTERNACIONAIS - CASOS PIONEIROS

Custos elevados, baixo retorno e alto risco sdo alguns dos fatores que
contribuiram para que, com o passar dos anos, fosse criada a idéia de que emprestar
dinheiro a familias de baixa renda era “jogar dinheiro fora”. Diversos governos ja
fracassaram na tentativa de subsidiar crédito a populacdo de baixa renda. Um problema
recorrente era que mesmo quando os indices de pagamento eram relativamente altos,
sempre algum evento acabava por reduzir significativamente estes valores. Podemos
citar o caso de Bangladesh, onde os empréstimos bancarios destinados as familias
pobres possuiam indices de pagamento de 51,6% em 1980, entretanto nos anos de 1988
e 1989 um periodo de inundagdes fez com que estes indices caissem para 18,8% (M. A.

e Richard Meyer 1993).

Podemos dizer que a pobreza ¢ um problema presente em todos os paises, dos
mais ricos aos mais pobres, € que nao serd erradicada de forma repentina. Entretanto, ¢
inegavel que através das microfinancas muitas pessoas em situacdo de extrema pobreza
(parte até mesmo abaixo da linha da pobreza’) tém conseguido acesso a servigos
financeiros. Para se ter uma idéia da dimensdo que as microfinangas podem atingir,
Daley-Harris (2003) estima que cerca de 70 milhdes de individuos de baixa renda sdo

beneficiados pelo servigos das IMFs.

Das diversas IMFs existentes hoje, muitas estdo localizadas em pequenas regides
e atendem a um numero reduzido de pessoas, mas também existem aquelas (ainda que

em menor quantidade) com capacidade de suprir regides mais populosas.

Nas proximas paginas vamos destacar algumas destas IMFs, que além de atender
a um nuamero elevado de familias, tém se mostrado um exemplo a ser seguido por
também serem autossustentaveis®. Sdo elas o Grameen Bank (Bangladesh), o BancoSol
(Bolivia) e o Bank Rakyat of Indonesia — BRI (Indonésia), sendo as duas ultimas
consideradas os exemplos mais avangados da revolugdo das microfinangas (Robinson

2001).

7 Consideramos aqui abaixo da linha da pobreza, pessoas que vivem com menos de US$1 por dia.

8 Ver: Morduch (1999) e Zeller e Meyer (2002)
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2.1. Grameen Bank

Criado por Muhammad Yunus em 1976, o Grameen Bank comecou como um
projeto em que Yunus emprestava dinheiro do seu proprio bolso para os moradores da
regido rural de Chittagong, em Bangladesh, que ndo conseguiam pegar empréstimos nos
bancos locais (que sempre exigiam algum tipo de garantia). Conforme consta no proprio
site do banco, dentre os objetivos iniciais podemos destacar que primeiramente seriam
estendidas facilidades bancarias para tanto homens quanto mulheres pobres. Desta
forma, surgiriam oportunidades para a populacdo rural, mais pobre, arranjar emprego
(fundamentalmente gerindo um negdcio proprio). Existia também a idéia de inverter o
que ele chamava de circulo vicioso da velhice “baixa renda, baixa poupanca e baixo
investimento”, em um circulo virtuoso que consistia em “baixa renda, injecao de
crédito, investimento, mais renda, mais poupanga, mais investimento, mais renda”.

Yunus utilizava o que chamamos de empréstimo em grupo (“group lending”).
Este modelo consiste na formagdo de grupos, de maneira voluntaria, de cinco pessoas e
os empréstimos eram feitos na forma de rotacdo de crédito, ou seja, emprestava-se
primeiro para duas pessoas do grupo, posteriormente para mais duas e por ultimo para o
quinto integrante do grupo. Ocorria entdo uma reunido semanal entre oito grupos e os
funcionarios do banco, que checavam se os pagamentos estavam em dia. Caso alguém
do grupo estivesse inadimplente, o grupo inteiro era proibido de fazer empréstimos.

Sendo assim, o modelo utiliza os proprios participantes como forma de reduzir
problemas de assimetria de informagdo, a partir do momento em que os tomadores de
empréstimo (que conhecem a vizinhanga em que convivem) irdo escolher apenas outros
moradores que acreditem que honrardo com seus compromissos. Também devem ser
levados em conta os “custos sociais” a que estas pessoas estdo sujeitas, pois ¢ dificil
mensurar o que pode acontecer com um inadimplente dentro da sociedade. De acordo
com Besley & Coate (1995, p. 2), citados por Morduch (1999) os “custos sociais” de
inadimpléncia diferem de acordo com o nivel de relacionamento dentro da sociedade,
podendo variar de um isolamento social a retaliacdo com uso de violéncia.

Conforme podemos observar na tabela abaixo, o desempenho do Grameen Bank
vem evoluindo consideravelmente ao longo dos anos. Em menos de 10 anos os ativos
aumentaram de quase 400 milhdes para mais de 1,7 bilhdes de délares. E interessante
observar também que o alcance tanto do nimero de membros quanto do valor médio

emprestado estdo aumentando. Em um primeiro momento, por conta de um aumento
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significativo no niumero de membros, a tendéncia ¢ que os valores emprestados em

média caiam devido ao sistema de empréstimo progressivo (que veremos mais adiante),

porém, conforme o crescimento de membros vai impactando cada vez menos no total,

os valores tornam a subir.

Tabela 2.1 - Indicadores de desempenho — Grameen Bank

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Caracteristicas Institucionais
ITJ‘;tgl)de ativos (emmilhdes de | 391 | 467 | 558 | 678 | 849 | 1.005 | 1.205 | 1.491 | 1.781
Numero de escritorios 1.332 | 1.357 | 1.525 | 1.944 | 2.626 | 2.813 | 2.884 | 2911 | 2914
Indicadores de Alcance
(*"Outreach™)
Membros (em milhdes) 2,48 3,12 4,06 5,58 6,91 7,41 7,67 7,97 8,34
Nimero de Mutudrios ativos 2,08 | 287 | 37 | 505 | 596 | 6,16 | 621 | 643 | 661
(em milhdes)
Valor do empréstimo em média 106 9% 90 35 30 36 104 123 143
(em USD)
Percentual de membros 95% | 95% | 96% | 96% | 97% | 97% | 97% | 97% | 96%
mulheres
Taxas de
Sustentabilidade/Lucratividade
Return on equity (ROE) 3% 11% 9% 21% | 26% 2% 21% 6% 11%

o . ) 102% | 111% | 110% | 116% | 117% | 101% | 112% | 103% | 104%

Autossuficiéncia operacional

100% | 108% | 106% | 110% | 112% | 95% | 106% | 99% | 99%

Autossuficiéncia financeira

Fonte: tabela adaptada do site Grameen Bank disponivel em <http://www.grameen.com/> Acesso em: 1

maio 2012.

Outro ponto que merece destaque € que os empréstimos sdo realizados (na

maioria dos casos) pelo periodo de um ano e a uma taxa nominal de 20% ao ano

(conforme apresentado na tabela 2, mais adiante).

Sem duvidas muitas das IMFs espalhadas pelos mais diversos paises se

espelharam neste modelo desenvolvido por Yunus, que vem se mostrando bastante

eficaz.

2.2. Banco Solidario (BancoSol)

De acordo com Morduch (1999, p. 1577), comegou em 1987 como uma

Organiza¢ao Nao Governamental (ONG) sem fins lucrativos, voltada ao microcrédito,
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chamada de PRODEM e apenas em 1992 ¢ que foi se tornar o banco boliviano

BancoSol.

Mesmo assim, seus estudos indicam que em 1998 a PRODEM j4 atendia a
81.503 individuos de baixa renda, o que representava cerca de 40% de todo o sistema

bancario boliviano.

Com a transformagao, o BancoSol passou a ter um foco menos social e cada vez
mais bancdrio (A. Khawari 2004, p. 13-14). Portanto, ao realizarmos as inevitaveis
comparagdes com o Grameen Bank, ¢ perceptivel a existéncia de algumas semelhangas
frente a muitas diferengas entre as instituigdes, que podem ser verificadas na tabela

abaixo.

Tabela 2.2 - Caracteristicas dos principais programas de microfinangas

Grameen BancoSol Bank Rakyat
Bank Bolivia Indonesia
Bangladesh*
3 milhdes de
Membros 3,12 milhdes 53.812 mutuarios; 28 milhdes
de mutuantes
Valor do empréstimo
em média (em USD) 96 1,509 1,007
Periodo do empréstimo 1 ano 4-12 meses 3-24 meses
Percentual de membros 95% 60% 18%
mulheres
Predominantemente Rural Urbana Rural
Rural / Urbana u u
Emprestlmqs em grupo Sim Sim Nio
(group lending contract)
Garantias necessarias Nio Nio Sim
Depqs1tos voluntarios Nio Sim Sim
enfatisados
Empréstimos Sim Sim Sim
progressivos
Cronograma de Semanal Flexivel Flexivel
pagamentos regulares
Em grande
Publico alvo Pobres** parte ndao Nao pobres
pobres
Atualmente
autossuficiente Sim Sim Sim
financeiramente
Taxa nominal do 20% 47,5-50,5% 32-43%
empréstimo (ao ano)

Fonte: Khawari, A. (2004): Microfinance: Does it Hold its Promises? A Survey of
Recent Literature. HWWA Discussion Paper No. 276, p. 15

*Os dados referentes ao Grameen Bank foram atualizados para o ano de 2003 com
base no site disponivel em <http://www.grameen.com/> Acesso em: 1 maio 2012.

** Consideram-se pobres, pessoas que possuem menos de um acre de terra ou que
vivem com menos de US$1 por dia.
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Ao passo que ambos se utilizam do modelo de empréstimo em grupo, o

BancoSol também possui um setor dedicado a empréstimos individuais.

Por focar em um publico alvo de renda um pouco mais elevada (alinhado com o
perfil mais “bancario” da institui¢do) o valor dos empréstimos sdo consideravelmente
mais elevados que aqueles concedidos pelo Grameen. As taxas, apesar de mais
elevadas, ainda s3o bem menores que as impostas pelos bancos convencionais e agiotas.
Este, inclusive, ¢ um dos motivos pelo qual o banco consegue se manter

autossustentavel, com altas taxas de pagamento e uma rapida expansao.

2.3. Bank Rakyat of Indonesia (BRI)

E um banco estatal com mais de 100 anos, em que seu principal objetivo ¢
prestar servigos bancarios nas zonas rurais, com foco no desenvolvimento agricola. Suas
principais caracteristicas podem ser observadas na tabela comparativa na pagina

anterior.

Trata-se de um banco com algumas particularidades, dentre elas o fato de
possuir a unidade (“Unit Desa”, onde “desa” = vila, o que acaba se tornando confuso ja
que as “desas” se encontram na area urbana) com o maior numero de clientes da
Indonésia (Robinson 2001, p. 58). Também ¢ o unico dos bancos que estamos
analisando que exige um colateral (mesmo que de forma um tanto quanto flexivel) dos
clientes para conceder empréstimos, o que acarreta num corte das familias mais pobres

da regido, além de também ser autossustentavel.

Ainda segundo Robinson (2001, pp. 58-59) ¢ importante destacar que o BRI ¢
um banco comercial e ndo social, onde as microfinancas sdo apenas mais uma maneira

de se obter lucros.
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3. PRINCIPAIS MECANISMOS DAS MICROFINANCAS

O empréstimo de grupo com certeza foi de grande valia para as microfinangas e
seu modelo trouxe muito sucesso para os clientes que estavam apenas comegando seus
proprios negocios individualmente. Entretanto, por suas caracteristicas acaba criando
barreiras para aqueles que buscam empréstimos maiores, 0 que por sua vez torna este

tipo de mecanismo cada vez menos usual’.

Entretanto, o empréstimo de grupo ndo ¢ o unico mecanismo que diferencia os
contratos de microfinancas dos contratos padrdes dos bancos!®. Estes outros

mecanismos sdo utilizados, inclusive, pelas instituigdes destacadas no capitulo anterior.

Se lembrarmos do “triangulo critico das microfinancas” estes mecanismos

estariam dentro do circulo interno da estrutura (ver figura 1).

3.1. Selec¢ao de Grupos

Como ja fora mencionado anteriormente o empréstimo em grupo tem se
mostrado um bom substituto de colateral, a partir do momento que consegue reduzir
custos de assimetria de informagdo (separando os bons pagadores daqueles com maiores
tendéncias de se tornarem inadimplentes). Morduch (1999) realizando um estudo
simplificado, com base no desenvolvimento econométrico de Ghatak e Guinnane (1999)
mostra que esta sele¢do de grupos fara com que os bons pagadores formem seus grupos
e os maus pagadores ndo (no maximo se juntardo a outros maus pagadores)'!. Mais
interessante ainda ¢ que os precos destes contratos diferem, o que indica que o grau de
unido (e responsabilidade conjunta) dos grupos serve como uma espécie de triagem.
Portanto, quando esta diferenga ¢ grande o suficiente, os bons pagadores realizam os

empréstimos (com custos bem menores do que os que tomam empréstimos individuais

° De acordo com o MicroBanking Bulletin as instituicdes que ainda utilizam o empréstimo em grupo
representam 60% do total de instituicdes analisadas.

10 Um estudo tedrico mais aprofundado destes mecanismos pode ser encontrado em Ghatak e Guinnane
(1999).

11 Lembrando que este filtro é feito pelos préprios clientes, ja que no caso de um dos participantes ndo
pagar, os demais devem pagar, além das suas parcelas, a do inadimplente. Caso contrario todos do
grupo ficam impedidos de solicitar novos empréstimos
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ou sdo maus pagadores) o que gera um aumento nos indices de pagamento, que por sua

vez reduzem as taxas cobradas pelos bancos e assim por diante.

3.2. Monitoramento de Grupos

Diferentemente do entrave por conta da assimetria de informagdo, que pode ser
resolvido através da selecdo de grupo, a reducdo de custos proveniente do
monitoramento de grupos consiste na solu¢ao de um problema de risco moral. Seguindo
com o estudo de Morduch (1999), apos ser realizado o empréstimo, sempre existe o
risco de o cliente decidir realizar algo mais arriscado (um dos fatores que impedem os
bancos de baixarem ainda mais as taxas) e que possa comprometer o empréstimo.
Todavia, quando as decisdes sdo tomadas em conjunto com outros clientes, cada um
monitora a atividade do outro, fazendo com que o grupo sempre opte pelo projeto mais
seguro. O banco ciente de que os clientes irdo optar por realizar um projeto mais seguro,
pode reduzir as taxas cobradas o que facilita o processo de escolha do projeto mais

seguro por parte do grupo, ja que os custos estdo reduzidos.

Outro ponto que ¢ muito interessante ¢ o tamanho ideal do grupo, que ndo pode
ser nem muito pequeno e nem muito grande. Aghion (1999) citado por Khawari (2004),
alerta para os perigos de se formar um grupo muito pequeno. O custo do empréstimo
individual reduz conforme a quantidade de participantes aumenta (por causa da
responsabilidade conjunta). Entretanto, também e feito um alerta para que o grupo ndo
seja tdo grande devido ao efeito carona. Com muitas pessoas no grupo, cada
participante, individualmente, ndo tem incentivo a cumprir com suas obrigagdes, pois o
custo de um se tornar inadimplente interfere muito pouco nos custos dos demais
(definitivamente bem menos que no caso do cliente tomar um empréstimo

individualmente), o que pode comprometer o grupo (Koo Che 2002, p.3)'2.
3.3. Incentivos Dinamicos

Os programas de microfinangas usualmente comecam emprestando volumes
baixos e a cada vez que o mutuario honrar com seus compromissos (dentro do prazo), o

banco concede um valor maior no empréstimo seguinte. Portanto, através de sucessivas

12 Também mencionado por Khawari (2004).
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interacdes com o agente devedor, além da ameaca crivel de se suspender todos os
empréstimos caso este se torne inadimplente, elimina-se consideravelmente o risco do

cliente ndo pagar o “ultimo empréstimo” que ele for solicitar.

O mais interessante de se observar ¢ que este mecanismo serve tanto para

empréstimos em grupo, quanto para os empréstimos individuais.

3.4. Cronograma de Pagamentos Regulares

Apesar de pouco usual e completamente diferente dos empréstimos bancérios
comuns (em que o devedor, normalmente, s6 paga no final do periodo o valor
emprestado mais os juros), o cronograma de pagamentos regulares serve como uma
maneira de se eliminar mutuarios indisciplinados, alertando os bancos sobre potenciais

inadimplentes de forma precoce.

O ponto negativo deste mecanismo ¢ que a necessidade de se realizar
pagamentos nas primeiras semanas do empréstimo, antes mesmo do mutudrio ter o
retorno de seus investimentos, obriga o cliente a ja ter alguma reserva ou entdo nao
utilizar todo o valor do empréstimo em seu projeto. Desta forma, conforme exposto por
Khawari (2004) aqueles extremamente pobres teriam dificuldade para realizar estes

pagamentos.

3.5. Substitutos Colaterais

Diferentemente do BRI, a maioria dos programas nao exige nenhum tipo de
garantia (“colateral”) e, portanto, eles se utilizam de substitutos. Por exemplo,
programas espelhados no modelo do Grameen Bank exigem que os devedores
contribuam com 0,5% de cada unidade solicitada no empréstimo (de acordo com uma

escala), para um “fundo de emergéncia” (Morduch 1999, p. 1585).

De acordo com Morduch (1999), outros como o BancoSol foram mudando suas
abordagens com o tempo. Conforme os grupos de empréstimos foram aumentando as
taxas de pagamento e seus clientes prosperando, ao fim de 1998, 28% do portfélio do

banco possuia algum outro tipo de garantia que ndo o empréstimo em grupo.
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4. MICROFINANCAS NO BRASIL

4.1 Breve Historico

As primeiras experiéncias de microcrédito no pais ocorreram na década de 70,
mais precisamente em 1973, com a Unido Nordestina de Assisténcia as Pequenas
Organizac¢des (UNO), uma ONG focada no microcrédito e capacitagdo de trabalhadores
de baixa renda do setor informal nas cidades de Recife e Salvador. Apesar de ter se
tornado uma referéncia para os programas de microcrédito na América Latina, acabou
sendo extinta por ndo realizar muitos esforcos em direcdo a auto-sustentabilidade

financeira.

Posteriormente surgiram o Banco da Mulher (associado ao Women’s World
Banking) em 1984, no Rio de Janeiro e o Centro de Apoio aos Pequenos
Empreendimentos Ana Terra (CEAPE/RS) em 1987, no Rio Grande do Sul. Ambos
também sdo ONGs cujo sucesso resultou na reproducdo do modelo em diversos outros
estados, tendo como principal objetivo o apoio a microempreendedores que nao
possuem acesso ao tradicional sistema de crédito bancério (muitos deles pertencentes ao

setor informal).

Foi a partir da década de 90 que surgiu o interesse, de fato, dos governos
municipais e estaduais nas microfinangas. Desta forma, em 1995 foi criada a Institui¢ao
Comunitaria de Crédito (PORTOSOL) em Porto Alegre, através de uma parceria entre
prefeitura municipal, o Governo do Estado e a sociedade civil. O grande diferencial do
Portosol ¢ que (além de ndo ser uma ONG) mesmo tendo como principal objetivo o
desenvolvimento de pequenos empreendimentos, geracdo de emprego e aumento de
renda, o foco da institui¢do era a autossuficiéncia financeira, divergindo do carater
assistencialista predominante nas ONGs. Para tal, seus financiamentos eram destinados

tanto ao capital fixo, quanto ao capital de giro.

Foi entdo em 1996 que o BNDES passou a atuar no segmento de microcrédito
ao criar o Programa de Crédito Produtivo Popular (PCPP) com o objetivo de formar
uma industria de microfinangas autossustentavel no Brasil. Isto se d4, principalmente
pelo fato do BNDES nao poder atuar diretamente com os clientes finais do processo,

pelo fato destes atenderem as exigéncias do Banco. Dito isto seu principal papel é
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financiar as institui¢des que repassam os recursos diretamente ao microempreendedor'?
(também chamadas de “primeiro piso”) e aquelas denominadas de 2° piso, ou seja,
instituigdes que irdo repassar os recursos obtidos a outras institui¢des de crédito'* (que

por sua vez emprestam ao cliente final).

Ainda no final da década de 90 surgiram outros programas como o Crediamigo,
em 1998, criado pelo Banco do Nordeste, com o intuito de facilitar o acesso ao crédito a
milhares de empreendedores, atuando de maneira rapida e sem burocracia na concessao

de créditos em grupo solidario (“group lending”, j& visto anteriormente) ou individual.

Posteriormente, em 2001, o BNDES cria o Programa de Desenvolvimento
Institucional (PDI) que ¢ financiado pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID). Este programa ¢ uma tentativa do BNDES de chegar ao cliente final, através de
investimentos em infraestrutura de mercado, desenvolvendo métodos de avaliagdao e

classificagdo, através de auditorias e sistemas integrados de gerenciamento.

Com tudo que ocorreu neste periodo ja era de se esperar que a atividade de
microcrédito comegasse a ser aderida pelo setor privado. Afinal de contas, mesmo que
de forma adaptada as condi¢des locais, ja estava comprovado que o microcrédito
possuia baixas taxas de inadimpléncia e dava algum retorno. Apesar de muitos
acreditarem na grande demanda para este tipo de servigo, o seu desenvolvimento foi

muito aquém do esperado.

Um dos principais entraves ao desenvolvimento das microfinancas no pais, sem
davidas ¢ a estrutura juridica - nem um pouco favoravel - complexa e muitas vezes
confusa, o que fazia com que muitas instituicdes operassem de forma a burlar estas
restricdes. A lei da usura, por exemplo, impedia qualquer institui¢do financeira ndo

regulada de cobrar mais de 1% de juros por més. Posteriormente permitiu-se que as

13 para estas instituicdes, o custo é de TJLP acrescido da remuneracdo bésica do BNDES, de 1,5%. O
prazo de financiamento é de até 72 meses, incluindo até 36 meses de caréncia. O valor minimo do
financiamento é de RS 500 mil para os agentes repassadores ndo credenciados no BNDES e de R$ 1
milhdo para os credenciados. O valor maximo para os repassadores credenciados como agentes
financeiros do BNDES é definido com base no limite de crédito calculado pelo Departamento de Risco de
Crédito de Instituicdes Financeiras do Banco. Para os demais agentes repassadores, o valor é de até
cinco vezes o seu patrimonio liquido.

14 para estas institui¢des, o custo se resume a TJLP. O prazo de financiamento é de até 96 meses,
incluindo até 60 meses de caréncia. O valor minimo de financiamento é de RS 1 milhdo. O maximo tem
as mesmas regras aplicadas aos agentes de 19 piso.
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ONGs de microcrédito pudessem atuar qualificadas como Organizag¢des de Sociedade
Civil de Interesse Publico (OSCIP), ampliando também sua capacidade operacional
através do acesso a recursos publicos'>. Posteriormente, a Sociedade de Crédito ao
Microempreendedor (SCM), entretanto, o Conselho Monetario Nacional (CMN), na
Resolugao 2874, de 26 de julho de 2001, que dispde sobre a constituicdo e o

funcionamento das SCMs, colocou novas barreiras.

Outro problema era o cenario macroecondmico, onde predominavam as altas
taxas de juros e inflagdo. Desta maneira, muitos bancos ainda ndo consideram o
microcrédito uma fonte de receita, j4 que estas eram obtidas através de altas taxas e

investimentos.

4.2. Panorama atual da Economia Brasileira

Nos ultimos anos, o Brasil vem ganhando bastante destaque no cendrio
econdmico mundial. Crescimento do PIB, rapida recuperacio frente a crise financeira
global de 2008, forte resisténcia a atual crise do euro (que vem afetando grande para da
Europa e também os Estados Unidos) sdo apenas alguns pontos que colocam o Brasil
em niveis econdmicos cada vez mais elevados. No ambito nacional podemos destacar a
queda da taxa de juros de longo prazo (TJLP), atualmente em 6%, e principalmente a
determinag@o do governo em reduzir a taxa basica de juros da economia, a taxa SELIC -
atualmente em 8,5% - fazendo inclusive alteragdes no rendimento da poupanga (para

que 0s juros possam cair ainda mais).

Lembrando que as classes A e B tradicionalmente representam o publico-alvo
dos bancos tradicionais, enquanto as classes C, D e E sdo aquelas que realmente
demandam o microcrédito, justamente por representarem as camadas de menor renda

(ver tabela 4.1).

15 Lei n2 9.790/1999.
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Tabela 4.1 — Renda familiar por Classes

classe (Valor Bruto em RS)

Al 12.926
AZ 8418
Bl 4.418
B2 2.565
cl 1.541
c2 1.024
D 714

E 477

Fonte: ABEP - Associacdo Brasileira de Empresas de Pesquisa, disponivel em <http://www.abep.org />
Acesso em: 20 junho 2012.

Na figura abaixo temos a distribuicdo da populacdo por regido metropolitana de
acordo com o estudo realizado pela Associagao Brasileira de Empresas de Pesquisa
(ABEP) divulgada este ano com base no Levantamento Sécio Econdmico!® (LSE) de

2010 do IBOPE.

Tabela 4.2 — Distribui¢ao da populagdo por Regido Metropolitana em 2010

Gde. Gde. Gde. Gde. Total
Gde. FORT REC BH CUR POA DF 9RMs
Al 0,4% 0,5% 0,3% 0,3% 0,5% 0,8% 1,8% 0,6% 0,9% 0,5%

A2 35% 1,8% 3,1% 3,2% 2,6% 43% 4,2% 2,8% 6,6% 3,6%
Bl 5,7% 5,4% £,2% 9,2% 3,5% 10,6%  13,1% 104%  152% 9,6%
B2 13,8% 11,9% 11,7% 16,8% 21,1% 241% 27,6% 253% 23,7% 20,8%
c1 18,6% 21,1% 13,7% 26,3% 29,0% 27.9% 25,1% 31,3% 21,8% 26,3%
cz 28,3% 30,1% 32,1% 26,0% 23,9% 20,3% 17,2% 18,4% 19,5% 23,2%
D 25,9% 26,9% 25,5% 17,3% 13,2% 11,8% 10,9% 10,5% 11,9% 15,2%
E 31,8% 2,3% 1,4% 0,3% 0,2% 0,6% 0,5% 0,7% 0,4% 0,8%

Total 100,0 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000  1loo,0 1000

Fonte: ABEP - Associagdo Brasileira de Empresas de Pesquisa, disponivel em <http://www.abep.org />

Acesso em: 20 junho 2012.

16 0 LSE é a pesquisa anual do IBOPE Midia que mapeia as caracteristicas sociais, demogréficas e
econdmicas das familias das 10 principais regiGes metropolitanas do pais: Gde. Sdo Paulo, Gde. Rio de
Janeiro, Gde. Porto Alegre, Gde. Floriandpolis, Gde. Curitiba, Gde. Belo Horizonte, Distrito Federal, Gde.
Salvador, Gde. Recife e Gde. Fortaleza.
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Fica evidente a predominancia da classe C que vem aumentando cada vez mais,

conforme divulgado no caderno de economia da revista Veja no dia 22 de Marco de

2012:

“O ntimero de brasileiros que ascenderam a classe C no Brasil chegou a 40,3
milhdes em sete anos. (...) a classe média brasileira (sic) passou 62.702.248
para 103.054.685 de pessoas entre 2005 e 2011 — alta de 64,3%. O
levantamento mostra que a classe C passou de 34% para 54% da populagdo e
se tornou a maior classe econdmica do pais. No mesmo periodo, as classes A ¢
B cresceram de 15% para 22% dos brasileiros e e as classes D e E (sic) cairam
51% para 24% do total.”

Vale ressaltar que a metodologia para classificar os brasileiros neste estudo foi o
Critério de Classificacdo Econdmica Brasil (CCEB) que ¢ o mesmo utilizado pela
ABEP, o que refor¢a a idéia de um cendrio econdmico muito favordvel com a ascensdo

das classes sociais mais baixas e consequente aumento do consumo no Brasil.

Novamente, se lembrarmos do “triangulo critico das microfinangas” este cenario
¢ representado pelo circulo externo, e seu desenvolvimento ¢ fundamental para facilitar

a expansao do alcance, da sustentabilidade financeira e impacto das IMFs.

4.3. Atual cenario de Microfinanc¢as no Brasil

Ao longo destes anos muita coisa mudou e, justamente por conta disso, podemos

dizer que o momento que o pais vive hoje ¢ plenamente favoravel as microfinancas.

O cenario macroecondmico ndo poderia ser melhor, com taxas de juros cada vez
mais baixas — basta lembrarmos que ela atingiu mais de 40% em 1999 e hoje se
encontra em 8,5% e em tendéncia de queda!” — o que mostra claramente a intencdo do
Governo de reduzir ainda mais as taxas de juros dos Bancos. E interessante lembrar que
quanto menor forem as receitas dos bancos com taxas e investimentos, mais importancia
ganha o microcrédito como fonte alternativa de rendimentos. Além disso, se
lembrarmos de que a maior parte dos custos das instituigdes vem da taxa de juros de

longo prazo (TJLP) fica claro que ao longo destes anos houve uma redugao consideravel

7 Valores retirados diretamente do site do Banco Central, disponivel em
<http://www.bcb.gov.br/2COPOMJUROS>
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nestes custos, pois se entre 1995 e 2005 a TJLP estava em 12% na média (chegando a

bater mais de 20% em 95), hoje ela esta em 6%'%.

A legislagdo vem melhorando, no sentido de incentivar o desenvolvimento do
microcrédito no pais. Foi criado o Programa Nacional de Microcrédito Produtivo e
Orientado (PNMPO)'", focado em estimular a geragdo de trabalho e renda entre os
microempreendedores populares. O PNMPO deve disponibilizar recursos para o
microcrédito produtivo e orientado - MPO, que ¢ considerado o crédito direcionado ao
atendimento das necessidades financeiras tanto de pessoas fisicas quanto juridicas que

empreendem atividades produtivas de pequeno porte.

4.4. CrediAmigo

Lancado em 1998, pelo Banco do Nordeste, o programa de microcrédito
Crediamigo tem como objetivo atender a demanda por crédito produtivo proveniente de
empreendedores pertencentes aos setores informal ou formal da economia, ndo atendida
devido as restrigdes da regulamentagdo do sistema bancario brasileiro.

Associado ao crédito, o Crediamigo oferece aos empreendedores
acompanhamento e orienta¢cdo para melhor aplicacdo do recurso, a fim de integra-los de
maneira competitiva ao mercado. Desde o inicio, o Crediamigo optou por atuar com a
metodologia de grupos solidarios. Com os grupos solidarios o Crediamigo cresceu,
tornando-se 0 maior Programa de microcrédito produtivo orientado da América do Sul.
Em 2005, com a implantagdo do produto Crediamigo Comunidade, o Programa ampliou
ainda mais seu atendimento aos segmentos de baixa renda. Em 2009, em parceria com a
Viva Cred, o Crediamigo foi responséavel por colocar em pratica o mecanismo de grupo
solidario no Rio de Janeiro, que até o presente momento s6 utilizava do empréstimo
individual, além de oferecer mais produtos, novas técnicas de andlise que sé

contribuiram para aumentar tanto o volume quanto quantidade de operagdes.

18 Dados retirados do préprio BNDES, com informacdes obtidas no Banco Central.

% Ver Lei 11.110/2005.
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Grafico 4.1 — Quantidade e Valores Desembolsados no Ano
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Fonte:http://www.bnb.gov.br/content/aplicacao/Produtos_e Servicos/Crediamigo/gerados/Resultados.asp

acesso em: Junho 2012

Conforme o relatério de 2010, em abril de 1998 o Crediamigo iniciou suas
operagdes com 46 unidades de atendimento, que, somadas as cinco unidades-piloto
implantadas cinco meses antes, totalizavam 51 unidades operadoras localizadas em
médias e grandes cidades da regido Nordeste. Em dezembro de 2010 o Programa
contava com 314 unidades de atendimento, em 1.829 municipios e ja atuando em outras

regides do pais (ver grafico 4.2).
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Grafico 4.2 — Quantidade e Valores de empréstimos acumulados por UF

CREDIAMIGO CONTRATAGOES UF
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Fonte:http://www.bnb.gov.br/content/aplicacao/Produtos e Servicos/Crediamigo/gerados/Resultados.asp

acesso em: Junho 2012

J4

O Crediamigo ¢ o exemplo classico de uma instituicdo de microfinancgas de
sucesso, com foco nos mais pobres entre os pobres - 57% dos clientes tem renda inferior
a R$1.500,00 - e atendendo em sua maioria mulheres (65%). Focado em distribuir uma
gama de produtos — Capital de Giro Solidario, Capital de Giro Individual, Capital Fixo
Individual — chegando a ser o pioneiro no segmento de seguros (Seguro Vida
Crediamigo), que ¢ o mais barato do mercado, sendo destinado a pessoas fisicas,

clientes ou ndo do programa.
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Por ultimo, na tabela abaixo, podemos observar os resultados impressionantes do
programa que possui excelentes indicadores de impacto, sustentabilidade e alcance. Isto
¢ observado, por exemplo, no alto volume de renovacao de empréstimos (clientes ativos

— clientes novos atendidos) que indica um alto nivel de satisfacdo por parte dos clientes.

Tabela 4.3 — Indicadores de Alcance

855 106,7 1363 1706 2347 3622 sz F4l6

138497 162868 195378 235729 299975 400413 528792 737.826

81.180 B1564 90997 107216 142503 194700 294526 335330

344334 425898 516095 623787 T66.582 961.563 1.211.722 1547587

434.810 507.807 595742 690415 B824.782 1.0092361.259.594 1.632.482

3682 4400 5482 6396 7943 10875 14992 20663

84681 86828 02026 92641 962,99 107759 1.19023 126575

Fonte: Relatério Anual Crediamigo 2010, disponivel em:
http://www.bnb.gov.br/content/aplicacao/Produtos_e Servicos/Crediamigo/gerados/Resultados.asp

acesso em: Junho 2012

Conforme retrata o relatorio, o Crediamigo ¢ reconhecido como o maior
programa de microfinangas da América do Sul e um importante instrumento de politica
publica que, através do acesso ao crédito e da capacitacdo de cada um dos mutuarios,

promove a inclusao de microempreendedores no sistema produtivo e financeiro.
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CONCLUSAO

A presente obra conceituou, caracterizou e apresentou a aplicagdo das
microfinancas. Apos esta apresentacdo inicial, houve uma contextualizagdo, através da
demonstragdo de casos internacionais que foram pioneiros no desenvolvimento destas
praticas e que servem de exemplo até hoje. Logo apos, buscou-se discutir os diferentes
mecanismos que sdo utilizados pelas Instituicdes de Microfinangas, ressaltando os
problemas de assimetria de informacdo e risco moral, e como estes podem ser
minimizados com o uso destes mecanismos. E importante destacar que, um dos
impasses que se enfrenta hoje no processo da evolucao das microfinangas € que apos o
surgimento dos referidos mecanismos, as instituigdes tem se preocupado mais em

replica-los, do que buscar desenvolver novas alternativas.

Além dessa discussdo, o trabalho buscou mostrar como o cenario econdmico
brasileiro ¢ bastante favoravel ao desenvolvimento das microfinancas, tendo como foco
o programa de microcrédito do Banco do Nordeste, o CrediAmigo. Através dele
tentamos mostrar como as microfinangas vém impactando diretamente na vida da
populacdo de baixa renda.

Ao fim desta obra, fica evidente que as expectativas para que as microfinancas,
em especial o microcrédito, continuem exercendo um importante papel no
desenvolvimento da populacdo de baixa renda e de micro empreendimentos produtivos

sdo bastante positivas.
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