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1. Gibbons (1994) destaca que as únicas condições prévias necessárias
para replicar a experiência do Grameen Bank são uma economia de mer-
cado e respaldo, pelo menos tácito, das autoridades governamentais.

2. A esse respeito, deve-se destacar que o fato de o valor médio das
operações ser baixo não é garantia de uma correta focalização da ope-
ração de microcrédito. A rigor, o baixo valor das operações não asse-
gura nem mesmo tratar-se efetivamente de microcrédito.

1 - Introdução

Este artigo examina alguns tópicos relativos
ao microcrédito à luz da experiência inter-
nacional. Para tanto, revisa a literatura so-
bre o tema, destacando importantes contro-
vérsias relacionadas ao setor de
microcrédito. Inicialmente, realiza uma ava-
liação dos impactos socioeconômicos, em
especial no combate à pobreza, que tais pro-
gramas potencializam. Em seguida, discute
questões afetas à sustentabilidade do setor
e, por conseguinte, à conveniência, ou não,
da participação estatal. Nesse sentido, uma
análise sobre a regulação do setor faz-se re-
levante. Por fim, o artigo apresenta as con-
clusões, com base na experiência internacio-
nal, e procura relacionar as mesmas com o
caso brasileiro.

Desde a experiência seminal do Grameen
Bank, de Bangladesh, como instituição de
microfinanças (IMFs), o microcrédito vem se
tornando um dos principais paradigmas de
programa com forte impacto social; em ou-
tras palavras, um modelo reproduzível1  de
combate à pobreza, não-assistencial e susten-
tável, nos mais diversos contextos nacionais.

Sucintamente, microcrédito pode ser defini-
do como crédito para pobres, dado sem ga-
rantias reais e de forma sustentável para ge-
ração de auto-emprego. Nesta definição, dois
pontos merecem destaque: a) a focalização
nos pobres; e b) a sustentabilidade.

Uma das principais lições do microcrédito
está na demonstração de que os pobres � e,
em algumas experiências, a parcela efetiva-
mente mais pobre de uma determinada re-

gião � podem se tornar clientes regulares
de serviços bancários e, ao mesmo tempo,
valerem-se desses serviços para a superação
da pobreza. Para que o crédito seja, entre-
tanto, um mecanismo de superação da po-
breza, é preciso que as IMFs tenham critérios
de seleção que garantam a focalização nos
pobres.2

No tocante à sustentabilidade, o microcrédito
rompe com todo o repertório de ações
assistencialistas de combate à pobreza, que
em geral envolvem a doação de recursos em
dinheiro ou em produtos, ou esquemas de
empréstimos com juros subsidiados. Exata-
mente por isso, deixa de ser uma ação tipi-
camente estatal, na medida em que pode
ser oferecido, como serviço, por instituições
absolutamente privadas.

A crescente comercialização do microcrédito,
inclusive, fez com que uma definição estri-
tamente financeira surgisse: a de um servi-
ço de crédito ou, mais genericamente, de
serviços financeiros projetados e oferecidos
especialmente para os segmentos que ainda
estão fora do sistema bancário tradicional,
tais como microempreendimentos do setor
informal, pessoas mais pobres etc. O impac-
to social que estes serviços possam vir a ter
seriam muito bem-vistos � mas não fariam
parte do seu próprio conceito.
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Por fim, a sustentabilidade das IMFs depen-
de de dois fatores básicos: a cobrança de ju-
ros que cubram os custos totais de execução
do programa, bem como um sistema de recu-
peração dos empréstimos eficiente � recupe-
ração que depende da própria susten-
tabilidade dos empreendimentos financiados.

O mecanismo de entrega do microcrédito é
que garante a possibilidade de emprestar re-
cursos aos pobres (de maneira focalizada, por-
tanto) e recuperar o volume emprestado (que,
por sua vez, garante a sustentabilidade
institucional). Para o público do microcrédito,
os colaterais financeiros (as garantias reais
para o crédito, nas instituições bancárias tra-
dicionais) são inadequados e geram imper-
feições e injustiças. A saída encontrada para
que se pudesse trabalhar com os mais po-
bres está baseada na substituição dos
colaterais financeiros por colaterais sociais (ga-
rantias baseadas nas relações de compromis-
so entre um grupo de financiados e a insti-
tuição que concederá o empréstimo
[Balkenhol e Schütte (1998)]. Essa substitui-
ção será melhor analisada na seção sobre
sustentabilidade.

2- Questões afetas ao microcrédito à luz da
experiência internacional

2.1- Microfinanças e seus impactos
socioeconômicos, em especial no comba-
te à pobreza

Há um grupo de questões interessantes
quando se discute a relação existente entre
o microcrédito e a pobreza. Nesta seção,
apresentar-se-ão alguns pontos que se des-
tacam nesta discussão. O primeiro deles é
saber se, efetivamente, o microcrédito che-
ga aos pobres e ao núcleo duro da pobreza.
Além disso, interessa avaliar quais os crité-
rios que possibilitam o alcance do público-
alvo desejado. Uma análise mais cautelosa
sobre a focalização do microcrédito requer,
ainda, que se pense em que sentido a ex-
pansão do setor de microfinanças pode com-
prometer a manutenção desse foco. Feitas
essas considerações iniciais, serão avaliados
os impactos socioeconômicos efetivamente
alcançados pelos programas de microcré-
dito. A partir das experiências empíricas re-

latadas na literatura, esta seção concluirá
com um confronto teórico entre as princi-
pais visões sobre o tema.

Como está conceitualmente voltado à par-
cela da população que não tem acesso aos
serviços bancários, o microcrédito teria um
viés para chegar aos pobres. Mas, na reali-
dade, a evidência empírica mostra que pro-
gramas de crédito de baixo valor não auto-
mática ou necessariamente chegam aos po-
bres e, principalmente, aos mais pobres en-
tre os pobres. O trabalho de Hulme e Mosley
(1996) dá um exemplo claro: das 13 IMFs
estudadas,3  apenas quatro (três das quais
situadas em Bangladesh � Grameen, Brac e
TRDEP) tinham a �vasta maioria� dos seus
clientes abaixo da linha da pobreza.

Amin, Rai e Topa (1999) defendem aquilo
que é intuitivamente percebido por alguns
gestores de IMFs: a boa focalização nos po-
bres começa com a escolha adequada dos
critérios de participação ou do público-alvo
do programa.4  O Grameen e o Brac, de
Bangladesh, trabalham fundamentalmente
com públicos-alvo bem definidos. O Income
Generation for Vulnerable Groups
Development (IGVGD), por exemplo, que é
executado pelo Brac, e certamente um dos
mais focalizados programas de microcrédito
em todo o mundo, utiliza três critérios de
seleção para a participação:

l famílias chefiadas por mulheres viúvas,
divorciadas ou abandonadas (característica
bastante relevante para Bangladesh);

l famílias que possuem menos de metade
de um acre de terra (isto é, que sejam funcio-
nalmente sem terra); e

l famílias que ganham menos de 300 takas
por mês (ou cerca de US$ 6).

Várias experiências de microcrédito em
Bangladesh, como o Grameen Bank, o Brac,
o Programa de Desenvolvimento Rural (RD�

3. Entre elas o BancoSol, da Bolívia, o BRI, da Indonésia e o K-REP,
do Quênia.

4. A mesma posição foi defendida por Muzammel Huq, do Grameen
Bank, para quem a definição do público-alvo é dos primeiros e decisi-
vos passos para a operação com microcrédito.
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12) e o TRDEP do governo utilizam como
critério para participação nos programas a
propriedade ou não de terra. Mais especifi-
camente, são eleitos beneficiários dos pro-
gramas apenas os funcionalmente sem ter-
ra, que possuem até 1/2 acre de terra
[Khandker (1998) e Hulme e Mosley (1996)].
Contudo, Amin, Rai e Topa (1999) susten-
tam que, em Bangladesh, a definição do
público-alvo nas famílias chefiadas por
mulheres é a que torna o programa mais
focalizado � e que a definição do público-
alvo, pela ausência de propriedade de terra
é relativamente ineficaz na focalização nos
pobres.

Se o foco nos pobres não é necessariamente
garantido, o foco nos mais pobres entre os
pobres, ou no núcleo duro da pobreza, pa-
rece ser ainda mais difícil de se alcançar,
além de exigir, quando isto ocorre, cuida-
dos especiais que podem incluir até mesmo
ações de caráter mais assistencial. Nesse as-
pecto, ganha relevância a experiência do
Brac com o programa IGVGD [Hashemi
(1997, 2001)]. Esse programa está voltado
para a transformação de uma população
�absolutamente pobre� � isto é, aquela que
apresenta déficits alimentares crônicos, anal-
fabetismo, não possui terra agricultável e
está em situação de �insegurança endêmica�
� em cliente regular do microcrédito. O
programa foi extremamente bem-sucedido
em alcançar os absolutamente pobres na
população rural de Bangladesh5  e conseguiu
fazer com que cerca de 2/3 das mulheres que
entraram no programa se tornassem clien-
tes regulares do microcrédito.6

Seja como for, o fundamental para que as
IMFs cheguem aos mais pobres é a correta
definição do público-alvo, que variará de
acordo com o contexto socioeconômico.
Apenas na medida em que o recorte desse
grupo esteja feito de maneira adequada é que
se pode esperar uma boa focalização do pro-
grama.7

Outro ponto relevante é a existência, ou não,
do risco  de perda do foco nos mais pobres à
medida que as instituições de microcrédito
ou microfinanças se expandem. A expan-
são do setor, em geral, aponta para o acesso

a fundos comerciais (mais flexíveis e abun-
dantes que os recursos de doadores) ou a
possibilidade de se mobilizar depósitos e
poupança de clientes para empréstimos. Os
recursos dessas origens, entretanto, impli-
cam, em geral, um aumento do custo finan-
ceiro das IMFs. Além disso, a expansão �ex-
tensiva� do setor (novas agências, explora-
ção de áreas menos densamente povoadas
etc.) também pressiona o aumento dos cus-
tos operacionais. Por outro lado, a expan-
são �intensiva� (expansão do número de
clientes e do volume de operações) permite
aumentar a escala sem elevar os custos fi-
xos, tendendo a reduzir o custo operacional
médio. Entretanto, existem limites claros à
expansão intensiva.

A transformação da ONG Prodem no
BancoSol, na Bolívia [Vega et alii (1996)],
oferece um bom exemplo dessa questão. A
opção feita pelos diretores do BancoSol foi
aumentar o tamanho dos empréstimos e o
seu prazo, fazendo com que a receita decor-
rente dos juros, para cada empréstimo, au-
mentasse, com um pequeno aumento no
custo marginal. A estratégia foi suficiente
para compensar o aumento nos custos por
empréstimos, permitindo manter a viabili-
dade financeira do banco.

Entretanto, em que medida o aumento do
empréstimo médio não representa uma re-
dução na focalização do programa, um des-
virtuamento da missão do microcrédito?  Os
autores argumentam que o aumento do
empréstimo médio pode ser interpretado de
três formas distintas: a) se induzido por uma
política deliberada da IMF, refletindo a bus-
ca de uma nova clientela (mais rica),  há
desvio de missão; b) se  induzido por maior
informação a respeito da capacidade de

5. Mais de 80% das participantes têm até dois sáris (vestimenta femi-
nina típica) e cerca de 90% são analfabetas.

6. A estrutura e o funcionamento do IGVGD serão discutidos posterior-
mente.

7. Mukherjee (1997) sustenta que um dos fatores cruciais para o fato
de o BRI, da Indonésia, ter conseguido voltar-se de maneira sustentá-
vel para as microfinanças foi a completa autonomia operacional para
as unidades desas (escritórios mais próximos das vilas, servindo a uma
média de 18 vilas), �sem qualquer determinação governamental para
que se chegasse a um público-alvo determinado ou grupos
populacionais específicos�. Entretanto, o trabalho de Hulme e Mosley
(1996) mostra que apenas 7% dos clientes do BRI estão abaixo da li-
nha da pobreza � o que revela que a instituição, ao contrário do que
Mukherjee sustenta, falhou na �meta de chegar aos pobres�.



MERCADO DE TRABALHO
conjuntura e análise44

endividamento do cliente, não se configura
desvio de missão; e c) se induzido pela evo-
lução das atividades econômicas dos clien-
tes, também não há desvio de missão.

Dessa forma, pode-se avaliar a expansão do
BancoSol, e do conseqüente aumento médio
dos créditos, através do valor médio do em-
préstimo inicial. Caso este também tenha se
elevado, provavelmente terá ocorrido a hipó-
tese (a), caracterizada pelo desvio de missão.

Os autores apontam que o valor médio do
empréstimo inicial ficou próximo de US$ 100
para o BancoSol, em 1990 e 1991, subindo
para cerca de US$ 150 entre 1992 e 1994.
Entretanto, o valor médio recua para cerca
de US$ 100 em 1995, indicando que foi pos-
sível utilizar empréstimos maiores e mais lon-
gos como uma estratégia para superar as fa-
ses mais críticas da expansão, sem que tenha
havido um desvio de missão definitivo.

Christen (2000) sustenta a mesma opinião,
ao afirmar que o aumento no valor médio
dos empréstimos, no trânsito da ONG
Prodem para o BancoSol, pode ser explica-
do pela maturação do portfólio.8  Examinan-
do o processo de comercialização do setor
de microfinanças na América Latina, o au-
tor argumenta que a regra, para a região, foi
um aumento do valor dos empréstimos em
�níveis compatíveis com uma evolução na-
tural do seu produto e do seu público-alvo�.

No tocante aos impactos sobre a pobreza,
existem estudos mostrando que o
microcrédito tem potencial para ajudar seus
clientes a superar a linha da pobreza de
maneira sustentável.

Hulme e Mosley (1996) mensuram os impac-
tos positivos sobre a renda dos beneficiários
do microcrédito através da comparação do
crescimento da renda destes com o de um
grupo de controle, composto por não-
beneficiários. O grupo de controle aparece
no estudo em questão como mecanismo para
isolar eventuais fatores exógenos � que con-
tribuem para o aumento da renda, como a
conjuntura macroeconômica � do impacto
proporcionado pelo microcrédito.

Como pode ser visto pela Tabela 1, o incre-
mento na renda, em termos absolutos, nas
instituições estudadas por Hulme e Mosley

(1996) foi bastante variado, de 1,4% ao ano
para o Mudzi Fund de Malawi até quase 40%
ao ano no caso do TRDEP de Bangladesh. Me-
rece destaque o desempenho do BancoSol,
onde 91% dos beneficiários tiveram incremen-
to da renda e praticamente todos os
beneficiários abaixo da linha da pobreza (89%)
tiveram incremento de renda superior a 50%.
Na média, o crescimento anual da renda das
famílias abaixo da linha de pobreza foi de
100,8% no período de 1988 a 1992. Contudo,
apenas 29% dos beneficiários do BancoSol es-
tavam abaixo da linha de pobreza.

Ainda na Tabela 1, observa-se que, em todas
as instituições avaliadas, os beneficiários do
microcrédito apresentaram incremento de
renda superior ao verificado no grupo de con-
trole, havendo, em alguns casos, diferenciais
expressivos. No BRI da Indonésia, por exem-
plo, o incremento médio anual dos
beneficiários de microcrédito foi 444% supe-
rior ao apresentado pelo grupo de controle.
Esse resultado favorável é devido ao aumento
na rentabilidade da atividade financiada, in-
dicando a importância do acesso ao crédito
no incremento da renda, como uma correção
das imperfeições do mercado de capital e como
aumento dos ativos produtivos à disposição
dos pobres e/ou pessoas de baixa renda sem
acesso ao sistema financeiro formal.

Vários outros autores encontraram resultados
que se assemelham aos de Hulme e Mosley.
Khandker (1998), por exemplo, apontou a exis-
tência de impactos positivos do microcrédito
sobre a renda familiar per capita em
Bangladesh, num período de 4,2 anos. Mais
precisamente, a variação foi de 29% para os
clientes do Grameen e de 33% para o Brac.
Concomitantemente ao aumento da renda,
o autor também observou um incremento do
consumo familiar, em especial quando o cré-
dito era tomado por mulheres.9

8. De acordo com o autor, o aumento do valor do empréstimo mé-
dio, como percentagem da renda per capita (isto é, controlada, grosso
modo, a evolução econômica do país) foi de 4,4 vezes, num período de
10 anos (1990-1999).

9. Os resultados apresentados são corroborados pelo trabalho de Otero
(1989), com base em pesquisa realizada em 1998. Analisando uma amos-
tra do programa Asesores Para el Desarrollo � Asepade, implementado
em Honduras e composto de crédito, assistência técnica e treinamento
a microprodutores e microvendedores, revelou que, em um período de
um ano, 86% dos microempreendedores de Tegucigalpa apresentaram
aumento na renda, dos quais 60% apresentaram incrementos superio-
res a 30%. Na média global, o incremento da renda foi de 59,8%. Em
Choluteca, o aumento médio de renda foi de 27% o que, para uma
renda média de US$ 200, equivale a um incremento de US$ 54.
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O incremento na renda mostrou-se eficaz
na redução da pobreza em Bangladesh. Na
amostra dos participantes do Grameen le-
vantada por Khandker, 82,9% eram pobres
(32,9% extremamente pobres) antes de to-
marem crédito. Dentro do período de 4,2
anos que durou a pesquisa, a proporção de
pobres caiu para 61,6% e a de extremamen-
te pobres para 10,3%.

Portanto, 21% dos tomadores de crédito do
Grameen superaram a linha da pobreza den-
tro de um período de 4,2 anos. Isto signifi-
ca que, dentro da amostra analisada, 5% dos
beneficiários pobres do banco ultrapassaram
a linha da pobreza a cada ano.

Resultados semelhantes foram observados
pelo autor para o Brac e o RD-12. No caso do
Brac, a proporção de pobres caiu de 81,3% para
70,4%, durante o mesmo período, e a de ex-
tremamente pobres caiu de 34,2% para 13,7%.
No caso do RD-12, houve redução da propor-
ção dos pobres de 80% para 63,7%, e dos ex-
tremamente pobres de 29% para 10,3%.

Esses programas de microcrédito também te-
riam ajudado a reduzir, na sua área de atua-

ção, a pobreza dos não-participantes, tendo
em vista a ocorrência de externalidades po-
sitivas.10  Contudo, a redução da pobreza dos
não-participantes foi, segundo o autor, in-
ferior àquela observada no caso dos partici-
pantes diretos, até mesmo porque parte da
melhora dos participantes pode decorrer de
redistribuição e não de geração de renda.

Finalmente, Khandker (1998) também ob-
servou efeitos positivos dos programas de
microcrédito sobre outras variáveis socioeco-
nômicas que ajudam a diminuir a vulnera-
bilidade dos pobres, como, por exemplo: au-
mento da escolaridade; melhora da nutri-
ção dos filhos dos participantes; redução da
fertilidade e aumento do uso de métodos
anticoncepcionais por parte das clientes; in-
cremento do consumo familiar per capita; e
empowerment de pobres e mulheres.
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10. Por exemplo, caso o microcrédito reduza de forma significativa a
mão-de-obra disponível em determinado local, isso pode pressionar a
taxa de salários para cima e, dessa forma, poderia haver incremento de
renda para não-participantes do programa. Claro, contudo, que tal
externalidade só ocorreria num nível de execução muito elevado dos
programas de microcrédito.
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A experiência empírica mostra, portanto,
que o microcrédito tem potencial para efe-
tivamente gerar retornos elevados de renda
e/ou incrementos significativos de produti-
vidade. Para alguns autores, o aparente su-
cesso das microfinanças decorre do baixo
ou inexistente volume de capital dos clien-
tes de microcrédito. Aceitando-se a hipóte-
se de produtividade marginal decrescente do
capital, para os microempreendimentos
apoiados, o investimento resultaria em um
grande aumento de produtividade. Segun-
do esse ponto de vista, o microcrédito se
justificaria não apenas do ponto de vista
eqüitativo como também do ponto de vista
de eficiência. Harper (2001), buscando evi-
dências para sustentar sua tese, apresenta
levantamento de campo com amostra de
microempreendimentos nos quais o retor-
no marginal anual médio do investimento,
já descontado o custo de oportunidade do
trabalho do empreendedor, chega a 847%.

Autores que seguem uma linha menos or-
todoxa, contudo, matizam a tese da produ-
tividade marginal decrescente do capital.
Hulme e Mosley (1997), por exemplo, apre-
sentam evidências empíricas de que o finan-
ciamento de atividades muito pouco pro-
dutivas, que mantêm seus executores abai-
xo da linha da pobreza, podem mesmo ter
ganhos de produtividade que não gerem o
suficiente para o pagamento do emprésti-
mo, diminuindo, ao cabo, a renda do
tomador. Para tomadores abaixo da linha
da pobreza, seriam menores as oportunida-
des de investimento, o grau de informação
sobre o mercado e menor a possibilidade de
correr riscos sem ameaçar as necessidades
mínimas de sobrevivência. Isso mostra que
créditos para atividades geradoras de renda
não são neutros em relação à escala (tama-
nho da renda dos pobres), tendo diferentes
utilidades e distintos impactos para os dife-
rentes grupos de pobres.

De acordo com esses autores, o crédito não
apenas provocou efeito contrário ao que se
esperava, no núcleo duro da pobreza, como,
de fato, alcançou pouco os efetivamente
mais pobres. Para os mais pobres, argumen-
tam, a) as oportunidades de auto-emprego,
através do crédito, são mais limitadas e os
riscos são razoavelmente mais altos, haven-

do um problema de auto-exclusão; b) os par-
ticipantes menos pobres podem excluir os
mais pobres pelo risco que representam para
o �grupo solidário�; e c) à medida que os
programas se expandem e o gerenciamento
é profissionalizado, as estruturas de incen-
tivos para o staff (bônus e promoções) esti-
mulam a concentração em outros grupos
que não o núcleo duro da pobreza.

Além disso, segundo Hulme e Mosley (1997)
alguns créditos podem provocar incremen-
to da renda, mas logo atingem um teto em
atividades de baixa produtividade (como,
por exemplo, o trabalho de descascar arroz
manualmente). Para atividades como essas,
os esquemas de crédito gerariam um único
(one step up) incremento da renda, e as ha-
bilidades de sobrevivência (survival skills)
dos tomadores raramente fornecem a base
tecnológica ou empreendedora para os po-
bres apresentarem uma trajetória de cresci-
mento sustentado da renda. Mesmo para o
BancoSol, no qual foram registrados gran-
des aumentos na renda, somente 11% dos
tomadores de longo prazo foram capazes de
obter aumentos contínuos, enquanto pelo
menos 41% dos beneficiários alcançaram
uma situação estática na renda.

Khandker (1998) defende argumento seme-
lhante para o caso de Bangladesh. Para o
autor, como os participantes dos programas
de microcrédito têm, em geral, baixa esco-
laridade e baixa qualificação, e costumam
tomar empréstimos para auto-emprego em
atividades rurais não-agrícolas com baixo
crescimento potencial, a possibilidade de re-
dução da pobreza no longo prazo através de
programas de microcrédito fica reduzida �
a não ser que atividades com maior poten-
cial sejam incentivadas. Contudo, o autor
acredita que mesmo essas atividades rurais
não-agrícolas de baixo potencial de cresci-
mento podem ter um ativo papel no cresci-
mento global, desde que integradas a esfor-
ços apropriados de qualificação e desenvol-
vimento de mercado.

Dessa maneira, estender os serviços finan-
ceiros para os mais pobres requer inovações
financeiras que viabilizem mais efetivamen-
te o atendimento das necessidades dos mais
pobres entre os pobres. Para desenhar servi-
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ços financeiros para os pobres é necessário
reconhecer que eles não compõem um gru-
po homogêneo, sendo necessário distingui-
los entre pobres e o núcleo duro da pobre-
za. Dois pontos precisam ser destacados: a)
para o núcleo duro, são necessários meca-
nismos complementares de seguridade so-
cial (esquemas de garantia de emprego, pro-
gramas de alimentação, alívio da seca etc);
e b) além disso, é necessária assistência na
área de desenvolvimento de produto,
tecnologia, marketing etc.

O Income Generation for Vuenerable Groups
Development (IGVGD), do Brac, menciona-
do anteriormente, é uma das mais interes-
santes experiências no atendimento ao nú-
cleo duro da pobreza a partir de um progra-
ma de microcrédito. O programa, extrema-
mente bem focalizado, associa ações de se-
gurança alimentar do governo de
Bangladesh (com doação de alimentos por
18 meses), capacitação (realizada pelo Brac
e paga pelo governo) e crédito (realizado
pelo próprio Brac). Dessa forma, conseguiu
reduzir os riscos de sua clientela, uma vez
que essa tenderia a consumir em comida o
próprio valor do empréstimo, ou o retorno
da atividade financiada, caso não houvesse
um programa de segurança alimentar coor-
denado.

Das mulheres que recebem comida, 90% são
selecionadas pelo programa para se capacita-
rem e se candidatarem ao microcrédito � fi-
cando de fora apenas as com maiores defici-
ências físicas. A capacitação se dá, em 85%
dos casos, em criação de aves domésticas, cul-
tivo de vegetais, agricultura, produção de pei-
xes ou administração de pequenos negócios.

O determinante para o sucesso das empre-
endedoras foi a associação com o programa
de segurança alimentar, que evitou o
redirecionamento do crédito e do retorno
para alimentação e, assim, permitiu tanto o
reinvestimento dos primeiros ganhos quan-
to o pagamento do empréstimo.

De um total de cerca de 1,2 milhão de parti-
cipantes, aproximadamente 360 mil volta-
ram à situação de pobreza inicial, por não
conseguirem se recuperar do término do
programa de alimentação, o que indica a ne-
cessidade da prestação de certos serviços

sociais por um maior período (possibilitan-
do a maturação do empreendimento) ou em
caráter contínuo.

Diante do quadro inicial das mulheres que
participaram do programa, entretanto, o
resultado (mais de 800 mil participantes se
tornaram clientes normais do microcrédito)
pode ser considerado muito bom, e ilustra
bem as possibilidades de associação do
microcrédito com outras políticas sociais
(como a capacitação para pequenos negócios
e a distribuição de alimentos) no enfren-
tamento dos problemas específicos de
focalização nos mais pobres.11

Em resumo, como argumenta Khandker
(1998), a pobreza pode ser vista como resul-
tado do desemprego e/ou da baixa produti-
vidade do trabalho. Dessa forma, para que
o microcrédito tenha impacto sustentado
sobre a pobreza é fundamental que o mes-
mo tenha influência sobre uma ou, prefe-
rencialmente, as duas variáveis, ou seja, es-
timule ou viabilize o auto-emprego e, ao
mesmo tempo, o aumento da acumulação
de capital físico e humano.

Além disso, o autor chama a atenção para o
fato de que a pobreza é causada por muitos
fatores, incluindo falta de qualificação e ca-
pital humano, de tal sorte que apenas o cré-
dito não ataca, pelo menos não diretamen-
te, todas as múltiplas causas da pobreza. In-
vestimentos em qualificação, tecnologia e
promoção de mercado, em Bangladesh, se-
rão necessários para garantir que o auto-
emprego em atividades rurais não-agrícolas,
gerado pelo crédito, permaneça viável para
os pobres rurais. Hulme e Mosley (1997) têm
opinião semelhante ao sustentar que o
microcrédito não pode ser encarado como
único instrumento de combate à pobreza
mas, sim, como um dos elementos de uma
política mais ampla de redução da pobreza.

2.2- Sustentabilidade

Pelo menos até meados dos anos 80, preva-
leceu a idéia de que as políticas voltadas para
o desenvolvimento socioeconômico deve-

11.  http\\www.brac.net\
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riam ter como pilar taxas de juros menores
do que as praticadas pelo mercado [Castello,
Stearns e Christen (1991)]. A partir desse pe-
ríodo, entretanto, pesadas críticas foram
dirigidas a esse modelo, cuja configuração
se deu, em geral, nos conhecidos bancos de
desenvolvimento estatais. As principais crí-
ticas estavam voltadas para a falta de capa-
cidade de os bancos de desenvolvimento
cobrirem os próprios custos sem constantes
aportes de novos recursos por parte do Esta-
do.12  Mas outras críticas foram lançadas. O
crédito subsidiado: a) restringia a
mobilização de poupança (pela baixa remu-
neração oferecida pela instituição bancária
aos possíveis poupadores) e minava a cons-
trução de um sistema financeiro saudável;
b) estava associado a altos custos de transa-
ção e oportunidade que tornavam, muitas
vezes, seu custo final superior ao das IMFs
ou mesmo de agiotas; e c) acabava sendo
�capturado� por não-pobres, que se torna-
ram, em várias experiências, os principais
beneficiários do modelo [Castello, Stearns
e Christen (1991) e Mukherjee (1997)].

Dessa maneira, essas críticas trouxeram um
componente novo para a discussão do apoio
ao desenvolvimento socioeconômico: a no-
ção de que as atividades de crédito para
microempreendedores deveriam ser susten-
táveis � que se tornou hegemônica a partir
do início dos anos 90, ainda que não entre
muitos elaboradores de políticas públicas.

Nesta subseção, procuramos analisar algu-
mas implicações da questão da sustenta-
bilidade do setor de microfinanças. Primei-
ramente, destacaremos que ela está baseada
em dois fundamentos: um mecanismo ade-
quado de recuperação do crédito, que sus-
tente baixíssimas taxas de inadimplência; e
uma taxa de juros que, ao mesmo tempo,
cubra os custos financeiros e operacionais
das IMFs e não imponha ao cliente o peso
de eventuais ineficiências das instituições.
Em seguida, analisaremos três questões par-
ticularmente importantes quando o tema é
sustentabilidade nas microfinanças: a
focalização nos pobres, o aumento de com-
petição (e a possibilidade de �sobreposição�
das IMFs) e a participação estatal. Por fim,
destacamos o argumento de Khandker
(1998) que, ao contrário do consenso atual-

mente estabelecido, julga ser justificável a
cobertura de custos operacionais e financei-
ros, por parte do Estado, no microcrédito.

Como acentuamos na introdução, a exigên-
cia de colaterais financeiros típicos impediu
que as instituições financeiras tradicionais
chegassem às camadas mais pobres da po-
pulação, gerando ineficiência econômica e
injustiça social. As garantias geram um cír-
culo vicioso de exclusão social. As IMFs, ao
contrário, conseguiram oferecer crédito à po-
pulação pobre pela substituição dos colaterais
financeiros por colaterais sociais que, no
microcrédito, assumem duas formas típicas
de relações de compromisso. A primeira se
dá entre os membros de um grupo de finan-
ciados, uma vez que cada grupo formado
assume o risco pelas operações individuais
dos seus membros (no que veio a ser conhe-
cido no Brasil por aval solidário). A realiza-
ção de operações de crédito para um grupo
de financiados incentiva que seus membros
acompanhem os empreendimentos uns dos
outros, aumentando a segurança da opera-
ção de crédito. A segunda relação é a do cré-
dito progressivo, em que o pagamento em
dia dos empréstimos realizados possibilita a
realização de novos empréstimos, em geral
de maior valor, incentivando a adimplência
dos beneficiários. Ao invés de maior rigidez
nos mecanismos de controle, que encarece-
ria ainda mais os custos do microcrédito,
ou da exigência de garantias reais que ex-
cluem os pobres, os colaterais sociais afigu-
ram-se como formas mais eficientes de con-
trole, através do estímulo à adimplência.

O oferecimento do crédito aos mais pobres,
entretanto, exige gastos específicos, próprios
das IMFs: a exigência de proximidade dos
funcionários do banco junto aos clientes, por
um lado, e o baixo valor médio dos créditos,
por outro, fazem com que os custos
operacionais tendam a ser relativamente al-
tos. Como a principal fonte de recurso des-
sas instituições é a cobrança da taxa de juros,
elas, em geral, acabam sendo mais altas que
as praticadas no sistema bancário tradicional.

12.  Castello, Stearns e Christen (1991) sustentam que essas instituições
de desenvolvimento padeciam de outros problemas, como deficiência
na gestão, influência política na liberação dos créditos e a rotatividade
dos funcionários. O motivo principal para a insolvência de muitos desses
bancos, entretanto, teria sido uma política de juros inadequada, que os
impediu de cobrir os próprios custos operacionais e financeiros.
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Mas o que freqüentemente passa desperce-
bido dos defensores de uma política de ju-
ros �saudável� � ou, em outras palavras,
taxas que cubram os custos operacionais das
IMFs � é que, num ambiente de baixa com-
petição no segmento de microfinanças, as
IMFs têm a capacidade de impor eventuais
ineficiências operacionais ao tomador. Um
ambiente de baixa competição, ademais,
permite o estabelecimento de uma taxa de
juros acima do equilíbrio de mercado, o que
é socialmente ineficiente, uma vez que li-
mita o número de projetos economicamen-
te viáveis e reduz o investimento agregado.

Dessa maneira, pode-se dizer que o desafio
das IMFs está justamente em desenvolver
uma estrutura organizacional adequada que
permita ao mesmo tempo reduzir ao máxi-
mo os custos operacionais, sem perda de
controle da inadimplência e com a cobertu-
ra dos seus custos. Estes são, provavelmen-
te, efeitos que apenas um aumento de com-
petição poderá proporcionar ao mercado das
microfinanças.

Mas a operação de crédito para os pobres
traz outras questões, no que diz respeito à
sustentabilidade das instituições: Em que
medida a) a focalização nos mais pobres
compromete a sustentabilidade da institui-
ção?; b) a competição e a sobreposição das
IMFs podem ter influência nas taxas de
adimplência?; e, finalmente, c) como pode
ou deve se dar a participação de instituições
estatais no setor das microfinanças?

O trabalho de Hulme e Mosley (1996), apre-
sentado anteriormente, mostra não existir,
para o conjunto de instituições por eles ava-
liadas, uma correlação necessária entre
sustentabililidade e perda de foco na pobre-
za. No grupo de instituições sustentáveis es-
tão tanto o BRI (com apenas 7% dos clien-
tes abaixo da linha da pobreza) e as IMFs de
Bangladesh; enquanto no grupo de institui-
ções com menor sustentabilidade estão o
Mudzi Fund (com �vasta maioria� dos cli-
entes abaixo da linha da pobreza) e o Saca
(também da Malásia, com apenas 7% dos
clientes nessa situação). Os mesmos auto-
res, entretanto, apontam para o fato de que
instituições em busca de sustentabilidade

tendem a concentrar seus esforços nos mo-
deradamente pobres e a deixar de atender
ao núcleo duro da pobreza.

Assim, é fundamental destacar que a evidên-
cia aponta para o fato de que as IMFs volta-
das aos pobres não estão condenadas, nem
terão dificuldades insuperáveis para atingir
a sustentabilidade financeira. Não há um
trade-off: essas instituições podem ser focali-
zadas, obter grande impacto na renda dos
clientes e, ao mesmo tempo, ser sustentáveis.

Isso não significa, entretanto, que as IMFs
voltadas aos mais pobres não enfrentem pro-
blemas específicos devido a esse foco. Nesse
aspecto, ganha relevância a experiência do
Brac com o programa IGVGD [Hashemi
(1997 e 2001)], anteriormente apresentado,
no qual foi necessária a integração do crédito
com ações típicas de assistência social.

Outro ponto importante a ser discutido é o
impacto do aumento da competição sobre
a adimplência e, conseqüentemente, a
sustentabilidade das instituições. Em algu-
mas regiões, como na Bolívia ou em
Bangladesh, por exemplo, a forte explora-
ção do mercado trouxe os benefícios típicos
do aumento de competição (oferecimento
de novos e melhores produtos, por um lado,
e preços mais competitivos, por outro), mas
também o surgimento de alguns problemas
específicos do setor.

O problema mais complexo que surge com
o aumento da competição no segmento das
microfinanças é o da �saturação� do merca-
do ou da �sobreposição� � termo usado para
indicar a filiação a múltiplas IMFs por parte
dos beneficiários dos créditos do mercado
de microfinanças [Christen (2000) e Martin
(sd)]. Christen calcula que a taxa de pene-
tração de mercado de longo prazo13  no
Paraguai, em El Salvador e na Bolívia chega
a 66%, 77% e fantásticos 242%, respectiva-
mente. A taxa de penetração boliviana �su-
gere que muitos dos clientes de microcrédito

13.  A taxa de penetração de mercado de longo prazo é dado pela
divisão do número de clientes na década sobre o mercado estimado. O
mercado estimado é uma fração (Christen sugere 50%) da soma dos
empregados por conta própria e das empresas com menos de cinco
empregados [Christen (2000p. 23 e segs.)].
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devem estar tomando empréstimos de mais
de uma IMF simultaneamente�. A percep-
ção do �pessoal de campo� (field staff) das
IMFs bolivianas �é a de que muitos dos cli-
entes estão superendividados e financian-
do o pagamento de um empréstimo com
outro� [Christen (2000, p. 22)], o que pode
comprometer, com o tempo, a susten-
tabilidade das instituições.

Martin (sd), com base em um levantamento
preliminar, sugere que a situação é algo seme-
lhante em Bangladesh. Segundo o autor, essa
sobreposição ainda não havia implicado uma
queda na taxa de adimplência, mas o temor
do pessoal de campo é de que essa taxa caísse,
por dois motivos: o primeiro é porque a parti-
cipação em mais de um programa é entendi-
da como uma tentativa de curto prazo de cru-
zar as finanças e manter a regularidade de
pagamento (como na Bolívia); o segundo é
porque a possibilidade de participação em
outros programas afeta alguns dos incentivos
ao pagamento, tal como o acesso a novos
empréstimos e o aumento progressivo do vo-
lume emprestado [Martin (sd)].14

A elaboração de um cadastro de clientes das
IMFs se configura como a principal medida
para evitar a sobreposição � muito embora
o pessoal de campo questione, em alguma
medida, sua eficácia, tanto pela possibilida-
de de tomada de crédito em nome de um
familiar como pela dificuldade em se man-
ter essas listas atualizadas [Martin (sd)].

Por fim, deve-se lembrar que a suposta au-
sência de sustentabilidade tem sido uma das
principais críticas à participação estatal di-
reta no segmento das microfinanças.

Antes de enfatizar o dissenso, pode-se afir-
mar que pouco se critica a participação es-
tatal no que diz respeito à criação de um
cenário institucional adequado ao setor de
microfinanças e, eventualmente, na
disponibilização de fundos que permitam a
operação ou estruturação das IMFs. Toda-
via, o reconhecimento do microcrédito
como um instrumento efetivo de combate
à pobreza tem entusiasmado os setores go-
vernamentais não apenas nesse sentido, mas
também no envolvimento direto de suas ins-

tituições oficiais � e, nesse campo, as opi-
niões divergem severamente.15

O fato de que um dos programas de
microcrédito mais bem-sucedidos em todo o
mundo seja desenvolvido por uma institui-
ção estatal (o Bank Rakyat Indonesia � BRI)
alimenta esse entusiasmo. Entretanto,
Mukherjee (1997), que se enquadra entre
aqueles que vêem com ceticismo a atuação
direta do Estado, sustenta que esse entusias-
mo não tem evidência muito forte: o suces-
so de organizações estatais no setor de
microfinanças é pouco expressivo e a grande
maioria de IMFs bem-sucedidas é privada.

Para o autor, alguns fatores afiguram-se
como riscos à sustentabilidade das institui-
ções públicas: a influência política direta,
critérios de seleção frágeis, pouca ou nenhu-
ma supervisão e taxas de juros subsidiadas.
Tais fatores podem enfraquecer as iniciati-
vas estatais e torná-las indefinidamente de-
pendentes de aportes do governo ou de
doadores externos. Um exemplo dos poten-
ciais males da influência política seria o ris-
co ou tendência de perdão das dívidas em
época de eleição, desvirtuando o caráter não-
assistencialista do microcrédito.

O próprio BRI apresentou problemas como
esses durante a execução de um programa
de crédito subsidiado, destinado a fazer com
que a Indonésia chegasse à auto-suficiência
na produção de arroz � o Bimas, na década
de 70. �O primeiro e fundamental proble-
ma com os empréstimos do Bimas era seu
custo excessivamente baixo�, o que atraiu
fazendeiros ricos e bloqueou o acesso dos
pobres aos empréstimos, por um lado, e, por
outro, tornou o programa dependente de
subsídios financeiros e operacionais
[Mukherjee (1997)].16

14.  A recente matéria publicada por Pearl e Phillips (2001) sugere
que o Grameen enfrenta problemas severos de inadimplência causa-
dos, entre outros motivos, pelo aumento de competição.

15.  A questão é de óbvio interesse para o Brasil, na medida em que
algumas das principais iniciativas de microcrédito no país correm, de
uma maneira ou de outra, por conta do Estado. O programa do Banco
do Nordeste, o controverso Banco do Povo do Estado de São Paulo e o
Programa de Crédito Produtivo Popular, do BNDES, dentre outros,
são iniciativas estatais.

16.  Outros problemas também afetaram o programa, segundo
Mukherjee: faltou autonomia para os escritórios locais, devido a polí-
ticas gerenciais inadequadas, e o próprio sistema de contabilidade ti-
nha problemas de consolidação � o que minou a avaliação de desem-
penho dos escritórios locais.
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Esses problemas foram resolvidos apenas a
partir de 1983, com profundas mudanças
gerenciais, contábeis, com o fim do crédito
subsidiado e com o oferecimento de outros
serviços de microfinanças (depósitos e pou-
pança). Em três anos, o sistema de atendi-
mento das aldeias deixou de ser um �pro-
dutor crônico de déficits� para se transfor-
mar em uma �entidade lucrativa�. Isso foi
possível apenas pelo apoio político que per-
mitiu ao banco tomar decisões de maneira
autônoma e também graças ao apoio finan-
ceiro e de pessoal, prolongado entre 1983 e
1986: o governo indonésio �investiu uma
soma considerável de recursos para cobrir
os déficits operacionais das unidades (até
elas se tornarem lucrativas) e os custos do
treinamento do staff, consultores externos,
além de outras formas de assistência técni-
ca durante a transição. Além disso, as uni-
dades receberam apoio significativo das
agências externas� [Mukherjee (1997)].

A conclusão do autor é de que a ação direta
do Estado na provisão de recursos pode ser
bem-sucedida apenas na medida em que se-
guirem os princípios das melhores práticas
do setor, visando à sustentabilidade da ini-
ciativa. De modo geral, portanto, o princi-
pal argumento contra a participação estatal
diretamente como provedor de microfinanças
é que estas experiências tenderiam, por vá-
rias razões (juros subsidiados, influências po-
líticas), a ser não-sustentáveis ao longo do
tempo.

Essa conclusão é, em alguma medida, sus-
tentada por Schomberger e Christen (2001).
Os autores sugerem que, em oposição a uma
postura dogmática e contrária à participa-
ção estatal, os doadores tenham uma �pos-
tura pragmática�: a provisão de serviços de
microcrédito por bancos estatais não deve
ser condenada previamente, e deve ser apoi-
ada na medida em que se sigam as melho-
res práticas internacionais.

Khandker (1998), entretanto, não descarta
a priori o aporte de recursos estatais subsi-
diando experiências de microcrédito, desde
que se mostre uma política de combate à po-
breza mais eficiente que as demais alternati-
vas. Analisando programas de microcrédito
em Bangladesh, o autor apresenta dados que

apontam que o Grameen tinha melhor cus-
to-efetividade que outros programas que
buscavam incrementar o consumo entre os
pobres rurais. Entre os programas de crédi-
to, o microcrédito parecia ser mais custo-
efetivo que o sistema financeiro formal.

Portanto, Khandker acredita que, se o
microcrédito se mostrar a alternativa mais
eficiente entre as existentes para o combate
à pobreza, fica justificada a intervenção es-
tatal com subsídios, em especial na fase de
implantação dos programas. Contudo, o
autor argumenta que o ideal é a busca da
sustentabilidade depois de um determina-
do período de tempo ou, caso o subsídio seja
inevitável para garantir o objetivo de redu-
ção da pobreza e desenvolvimento social, o
mesmo deve ser mantido em nível mínimo
e utilizado da forma mais eficiente possível.

Deve-se levar em consideração, contudo,
que a participação estatal direta, atuando
com juros subsidiados, pode comprometer
o estabelecimento de instituições privadas
de microcrédito. A importância no estabe-
lecimento de instituições privadas está no
aumento da competição no setor e na ga-
rantia da continuidade da oferta, caso haja
problemas com a continuidade da oferta es-
tatal. Na medida em que as instituições es-
tatais gozem desses subsídios e possam ofe-
recer microcrédito em condições economi-
camente proibitivas às instituições privadas,
a cultura do microcrédito fica dependendo
do setor estatal, pelo menos nas suas áreas
de atuação. Quer dizer, o subsídio
operacional pode se tornar uma barreira às
investidas privadas na área.

2.3- Regulação do setor de microfinanças
� experiências internacionais e alternati-
vas institucionais

As IMFs têm reconhecido crescentemente a
importância de oferecerem o serviço de pou-
pança. As experiências internacionais de
microcrédito demonstram que há uma cla-
ra demanda para esse tipo de serviço, pois
até mesmo os mais pobres têm-se mostrado
dispostos a poupar. Além de representar um
serviço adicional aos seus clientes, a poupan-
ça pode, ainda, determinar a sustentabilidade
das instituições no longo prazo, na medida
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em que se torna uma fonte de recursos mais
segura que as doações. Segundo Khan (2001,
p. 125), a micropoupança é atualmente con-
siderada uma das fontes mais importantes
de funding para as IMFs.

Reconhecendo essa tendência, doadores in-
ternacionais, bancos centrais e demais ato-
res que integram o setor de microfinanças
têm dispensado tempo e esforço para desen-
volverem sistemas de regulação e supervi-
são que protejam as poupanças dos clientes
depositários, enquanto permitem que as
IMFs aceitem e intermedeiem tais depósi-
tos. A literatura internacional sobre o tema
também tem abordado a questão da
regulação do sistema de microfinanças com
bastante ênfase [Khalily e Imam (2001, p.
152)].

Wright (2001, p. 341) menciona problemas
de ordem institucional sobre a questão da
regulação das microfinanças. Segundo o
autor, é ingênuo acreditar que apenas a
regulação de um banco central é capaz de
proteger as poupanças desse setor. Subme-
ter as IMFs à lógica de regulação já institucio-
nalizada pelos bancos centrais negligencia
alguns aspectos, incluindo a inadequação da
capacidade e da competência de tais ban-
cos, a notável diversidade de IMFs e do am-
biente em que atuam, e até mesmo o pouco
interesse que os bancos centrais têm em
supervisioná-las.

Sob o mesmo ponto de vista, Christen e
Rosenberg (2001, p. 297 e 298) ressaltam a
experiência das Filipinas. Em 1997, as IMFs
desse país detinham cerca de 2% do total de
ativos e depósitos do sistema financeiro. Es-
sas instituições, entretanto, representavam
83% das que o banco central tinha de su-
pervisionar. Assim, o volume de recursos
gastos apenas com o setor de microfinanças
passou a ser excessivo. O banco central
filipino achou que esse fardo estava limi-
tando severamente a atuação do banco. A
solução, nesse caso, foi estabelecer um
patrimônio líquido mínimo para as IMFs
funcionarem, o que reduziu muito o setor.

Por outro lado, o marco institucional do
Chile provocou um rápido crescimento do
setor de microfinanças, combinado com a

minimização do problema de supervisão.
Desde 1993, o �Fundo de Investimento So-
cial Chileno� utiliza um sistema de incenti-
vos para a entrada de bancos comerciais no
setor. Um subsídio fixo é �leiloado� duas
vezes por ano para os bancos que consegui-
rem prover o maior número de operações de
microcrédito. Hoje, apenas quatro bancos
dominam o mercado, que já atinge 1/3 dos
microempreendedores do país. Neste ambi-
ente institucional, o banco central chileno
gasta muito poucos recursos com a supervi-
são do setor, apesar de este estar bem desen-
volvido [Christen e Rosenberg (2001, p.
329)].

Outro problema muito destacado pela lite-
ratura sobre a regulação das IMFs diz respei-
to ao �risco moral�17  inerente à atividade
de intermediação financeira. Em razão dele,
as poupanças depositadas nas IMFs, sejam
elas compulsórias ou voluntárias, estarão
submetidas a um alto risco caso não sejam
corretamente reguladas. Esse risco é ainda
maior quando os depositários não têm aces-
so às suas poupanças em uma situação na
qual percebam que os depósitos realmente
correm riscos.

A partir da experiência de Bangladesh,
Wright (2000) observa a importância de
uma regulação responsável no setor de
microfinanças. Para o autor, a ausência de
regulação externa no país em questão pro-
duziu uma forte e inovadora indústria de
microcrédito. Entretanto, a omissão agora
é refletida em grandes riscos a que as IMFs,
inclusive o Grameen Bank, estão sujeitan-
do os seus clientes depositários. Em geral,
quanto maior o volume das poupanças de-
positadas em uma IMF, maior será o risco
financeiro e, portanto, maior a relevância
de uma regulação externa.

Dessa forma, o autor defende uma constru-
ção institucional que utilize não só meca-
nismos de regulação externa, essencial para
criar um ambiente favorável ao sistema, mas
também de �auto-regulação�, provavelmen-

17.  Risco moral, neste contexto, é o incentivo que a instituição que
capta recursos tem para arriscar o valor dos mesmos, em busca de
maiores rendimentos, pois não está totalmente exposta às conseqüên-
cias de uma provável perda.
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te mais importantes para construir um sis-
tema efetivamente estável e eficiente.

Uma alternativa institucional, proposta por
Henry Jackelen,18  é a criação de uma �Fun-
dação de Garantia das Poupanças�, com o
objetivo central de certificar as organizações
e prover apoio financeiro para garantir os
depósitos dos clientes. Para obter essa
certificação, as instituições devem passar por
uma avaliação de todas as suas operações, e
devem ser monitoradas continuamente. Em
contrapartida, as organizações certificadas
pagam um prêmio pela prestação do servi-
ço de seguro. Vale destacar a inconveniên-
cia de o governo oferecer o serviço de segu-
ro aos depósitos, uma vez que a propensão
ao risco dos administradores das IMFs au-
mentaria em grande escala.

Na Guatemala, uma organização privada
atua como uma �agência de certificação� das
IMFs do país. Essa agência treina, qualifica
e monitora os auditores que controlam os
participantes da Guatemala Credit Union
que, por sua vez, pagam pelo serviço. Khalily
e Imam (2001, p. 171) defendem esse mo-
delo, baseado na independência da autori-
dade regulatória. Além de controlar o com-
portamento dos administradores das IMFs
(minimizando o problema do risco moral),
as agências possibilitam que o setor de
microfinanças opere livre da intervenção
política, o que para os autores é benéfico.19

Desse modo, as agências reguladoras devem
operar, com o suporte legal apropriado, no
sentido de: a) conceder licenças para as ins-
tituições operarem; b) estimular a competi-
ção do setor, visando à prestação eficiente
dos serviços financeiros, com custos míni-
mos; c) proteger a qualidade do portfólio de
empréstimos através de auditorias; d) auditar
o desempenho financeiro das instituições e
sugerir formas de melhorar a sustenta-
bilidade das mesmas; e) definir um limite
de custo de operação em relação ao tama-
nho do crédito e do retorno; f) permitir que
as instituições levantem fundos de diferen-
tes fontes, e g) permitir que as instituições
tenham flexibilidade suficiente para se sus-
tentarem no longo prazo, através dos prin-
cípios de solvência e liquidez.

Em virtude de algumas alternativas
institucionais, observa-se a necessidade de
um arcabouço legal que maximize a segu-
rança dos depósitos e, ainda, fomente o de-
senvolvimento das IMFs. Nesse sentido, a
regulação ótima é aquela que não cria cons-
trangimentos para o desenvolvimento e a
expansão do mercado de microcrédito, mas
contribui para um desempenho estável e
eficiente das instituições financeiras e do
mercado, limitando a ação dos intermedi-
ários financeiros e assegurando a solvên-
cia e a saúde do sistema.

Christen e Rosenberger (2001, p. 295)
alertam que, apesar do evidente destaque
que a comunidade acadêmica tem dado ao
tema, todos os profissionais que o abor-
dam sofrem da mesma restrição: as expe-
riências com regulação e supervisão das
microfinanças são tão incipientes que não
há muitos resultados empíricos para se
apoiarem. Dito isso, é importante direcionar
esforços no sentido de identificar um
arcabouço legal apropriado à localidade em
questão e extrair ao máximo as informações
e resultados já disponíveis.

Com esse intuito, Shodjai et alii (2000, p.
482 e 483) propõem que o arcabouço le-
gal deve, em linhas gerais, seguir alguns
parâmetros �consensualmente� aceitos
pela comunidade científica e demais ato-
res envolvidos no setor: a) ser abrangente,
flexível e ajustável; b) ser exigente e rigo-
roso em termos de segurança e de cober-
tura dos riscos, para proteger os clientes;
c) centrar-se na atividade de microfinanças
e não na natureza jurídica das instituições;
d) ser aplicável e responder às característi-
cas das instituições de microfinanças; e)
evitar a sobre-regulação; e f) permitir a
diversificação dos produtos e serviços fi-
nanceiros, especificamente a captação de
poupanças.

18.  Apud Wright (2000, p. 96).

19.  Os argumentos favoráveis à independência da esfera política apon-
tados pelos autores vão ao encontro dos destacados por Mukherjee
(1997).
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3- A pretexto de conclusão: síntese da dis-
cussão apresentada e a experiência brasi-
leira

Este artigo apontou questões controversas
presentes na literatura internacional sobre
o setor de microfinanças. Vale, então, res-
gatar o que foi discutido a fim de avaliar até
que ponto as experiências internacionais
podem contribuir para o desenvolvimento
do setor de microfinanças brasileiro. O ob-
jetivo, portanto, nesta parte, é condensar as
idéias apresentadas, relacionando-as, sem-
pre que possível, à experiência brasileira de
microcrédito.

Como mostrado pelo estudo da OIT (2001),
o microcrédito no Brasil vem avançando a
taxas elevadas de crescimento, embora ain-
da apresente baixa cobertura.20  Em um le-
vantamento realizado em 2000 junto a 44
instituições de microcrédito ou microfinanças,
foram registrados um total de 116 mil clien-
tes e uma carteira ativa de R$ 85,5 milhões.

De acordo com pesquisa realizada pelo Ibam
(2001), existiam no Brasil, em 2000, 110 ins-
tituições de microfinanças atuando no país.
Os dados do Ibam (2001) também corrobo-
ram o diagnóstico de alta taxa de crescimen-
to do microcrédito no país: segundo este es-
tudo, o número de operações de crédito ofe-
recido pelas principais instituições, no Bra-
sil como um todo, saltou de 29.226 em 1997
para 257.522 em 1999, ou seja, incremento
de 781% (197% a.a.). O valor aplicado cres-
ceu de R$ 39 milhões em 1997 para R$ 198
milhões em 1999, um incremento de cerca
de 400% (quase 125% a.a.). O valor médio
das operações de crédito, em 1999, ficou em
cerca de R$ 768. A taxa de juros média, foi
de 3,55% a.m. em 1999.

Dentre as principais iniciativas nacionais
estão o Programa de Crédito Produtivo Po-
pular, do BNDES, desenvolvido com recur-
sos do Fundo de Amparo ao Trabalhador
(FAT), o Crediamigo, do Banco do Nordes-
te, e o Banco do Povo, do Governo do Esta-
do de São Paulo. Além dessas experiências,
vários estados e prefeituras estão desenvol-
vendo programas de microcrédito, como,
por exemplo, os Estados de Goiás, Paraná e
Rio de Janeiro.

Conforme apresentado na primeira seção
deste trabalho, uma boa focalização nos
pobres começa com a escolha adequada dos
critérios de participação ou do público-alvo
do programa. Essa parece ser uma premissa
básica para se atingir, de fato, os pobres. As
experiências brasileiras, contudo, não têm
dado a devida atenção a este debate. Em es-
pecial nos três programas já mencionados,
não se observam critérios formais de deli-
mitação de público-alvo.

O Banco do Povo de São Paulo,21  por exem-
plo, utiliza como único critério de seleção o
faturamento bruto do microempreendi-
mento, que não pode ultrapassar 87,3 mil
reais/ano. Analisando o perfil do cliente des-
sa instituição percebe-se que o programa não
tem atuado expressivamente nas classes
mais desfavorecidas, ou no núcleo duro da
pobreza. A renda familiar média mensal dos
clientes do Banco do Povo de São Paulo foi,
no mês de outubro de 2001, de R$ 1.847,65
(aproximadamente 10 salários mínimos
(SMs) que, distribuída por uma média de 3,7
pessoas que dela vivem, resulta em um va-
lor per capita de R$ 496,68 (2,6 SMs)). [Sert/
Dieese (2001)]. Para que se tenha um
parâmetro, no Estado de São Paulo como
um todo, em 1999, a Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicílios (PNAD) do IBGE,
encontrou 17% de pessoas ocupadas com
renda familiar per capita entre dois e três SMs.
A população com renda per capita abaixo
deste valor foi de 46%.

Dados sobre a posse de bens materiais dos
clientes do Banco do Povo paulista refletem
o mesmo problema de focalização. Um
exemplo é a máquina de lavar roupa, pre-
sente em 71% das residências das pessoas
pesquisadas, enquanto o percentual nacio-
nal situa-se em 33% [IBGE (1999)]. Existem,
ainda, outros indícios de que o público aten-

20.  O número de clientes atendidos pelo microcrédito no Brasil cres-
ceu, respectivamente, 5% ao mês, 3,2% ao mês e 7% ao mês, nos perí-
odos de outubro de 1998 a outubro de 1999, outubro de 1999 a abril
de 2000 e abril de 2000 a outubro de 2000. Neste período de 24 meses,
há que se destacar o incremento de 545,5% no número de clientes na
região Sudeste e de 231,5% na região Nordeste.

21.  O Banco do Povo de São Paulo tinha realizado, desde seu início,
em setembro de 1998, até dezembro de 2001, 15.634 operações de
crédito no valor total de R$ 35,4 milhões, implicando uma média por
operação de crédito de R$ 2.267.
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dido pelo Banco do Povo está relativamen-
te em boa posição na distribuição de renda:
76% dos clientes possuem automóvel, sen-
do que 18% o adquiriram novo; 68% pos-
suem videocassete; 51% possuem microon-
das etc. [Sert/Dieese (2001)].

Dessa forma, observa-se que a baixa média
do valor dos empréstimos não focaliza, ne-
cessariamente, a atuação de um programa
de microcrédito. Essa característica deve ser
conseqüência, e não causa, da boa focalização.
O Banco do Povo paulista empresta valores
entre R$ 200 e R$ 5 mil (podendo chegar a
R$ 25 mil, em caso de cooperativas), mas
isso, por si só, não garante que seu público
atendido seja o mais desfavorecido. De fato,
essa experiência mostra que programas de
microcrédito podem ser �capturados� quan-
do não apresentam critérios para a seleção
de um público-alvo bem definido e coeren-
te com o contexto socioeconômico da região.

No caso do Crediamigo, também não há cri-
térios formais de definição do público-alvo.
Entretanto, este programa parece estar atin-
gindo com mais sucesso as classes mais
desfavorecidas. Desde o começo do progra-
ma até dezembro de 2001, o Crediamigo
contabilizava cerca de 600 mil operações de
crédito, no valor total de R$ 440 milhões,
resultando no valor médio por empréstimo
de R$ 734,40. O perfil socioeconômico dos
clientes desse programa aponta para uma
relativa focalização: 69,4% dos clientes têm,
no máximo, oito anos de estudo e 71,7%
não tinham experiência bancária. Por sinal,
dado que cerca de metade dos beneficiários
era analfabeta ou semi-analfabeta (cerca de
2/3 tinham, no máximo, primeiro grau com-
pleto), cerca de metade dos tomadores ti-
nha família com cinco ou mais pessoas, e
considerando a correlação positiva entre es-
colaridade e renda, é provável que os clien-
tes do Crediamigo apresentem baixa renda
familiar per capita.

Obviamente, o valor máximo para emprés-
timo inicial de R$ 300 contribuiu expressi-
vamente para esse desempenho. Entretan-
to, apesar de não haver critérios explícitos
de seleção do público-alvo, parece existir no
Crediamigo algum �favorecimento� aos gru-
pos pertencentes ao setor informal (92% dos

clientes são do setor informal), o que tam-
bém colabora para a boa focalização que o
programa vem apresentando.

Assim, há indícios de que, como na experi-
ência internacional, o microcrédito no Bra-
sil tem de avançar no tocante à focalização
nos pobres e, em especial, nos mais pobres.
De qualquer maneira, os créditos de peque-
na monta aqui praticados, embora nem sem-
pre bem focalizados, podem ser considera-
dos um importante instrumento de demo-
cratização do crédito, haja vista ser uma
importante fonte de capital de giro e, dessa
forma, estar funcionando como um �mo-
tor� para o setor informal, a custos meno-
res do que o dos agiotas.

Tal fato é de extrema importância dado o
quadro de baixo acesso dos microempre-
endedores do setor informal ao crédito do
sistema financeiro formal. De acordo com
dados da Pesquisa sobre a Economia Infor-
mal Urbana de 1997, do IBGE, das empre-
sas do setor informal que haviam feito in-
vestimentos e aquisições nos últimos 12
meses, apenas 4,9% tinham utilizado como
fonte de financiamento empréstimos ban-
cários. Cerca de 95% dos empreendimentos
do setor informal não tinham tomado cré-
dito nos últimos três meses e, mesmo entre
os 5% restantes, apenas 2% tinham feito em-
préstimos com bancos públicos ou privados
e o resto tinha fontes como, por exemplo,
amigos e parentes. Além disso, tal fato é
importante pois a precariedade do setor in-
formal é importante para explicar a pobre-
za no Brasil: 50,5% dos domicílios brasilei-
ros que se encontram abaixo da linha de po-
breza e 58,2% que se encontram abaixo da
linha de indigência são chefiados por tra-
balhadores sem carteira assinada ou por con-
tas própria [Azevedo (2001)].

O Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT),
ao financiar o Programa de Crédito Produ-
tivo Popular e os Programas de Geração de
Emprego e Renda (Proger e Pronaf), tem con-
tribuído com esse processo de democratiza-
ção do crédito: juntos, esses programas rea-
lizaram, de 1995 até final de 2000, 3,1 mi-
lhões de operações de crédito no valor total
de R$ 12,4 bilhões (valor médio por contra-
to de R$ 3.937,42) para uma grande parcela
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de beneficiários normalmente excluídos do
sistema financeiro formal tradicional.

A primeira seção deste trabalho apresentou,
ainda, resultados no que diz respeito aos
impactos do microcrédito sobre a redução
da pobreza. A interpretação de tais resulta-
dos fomentou um debate em torno de como
devem ser tratados pelas IMFs os clientes
mais pobres, incluídos no núcleo duro da
pobreza. Alguns autores, como Harper, acre-
ditam que o microcrédito, por si só, tem po-
tencial para gerar elevados retornos de ren-
da e significativos ganhos de produtividade
aos mais pobres. Tal argumento baseia-se na
hipótese de produtividade marginal decres-
cente do capital. Por outro lado, autores
como Hulme e Mosley e Khandker notam
que o microcrédito tem algumas limitações
no combate ao núcleo duro da pobreza e,
por isso, precisam ser estendidos serviços
complementares a essa clientela, tais como
programas de seguridade social e assistên-
cia técnica. Somente esses mecanismos in-
tegrados proporcionariam uma situação sus-
tentável de superação da pobreza. Segundo
Khandker, a possibilidade de redução da
pobreza no longo prazo, através de progra-
mas que oferecem exclusivamente crédito,
fica reduzida.

No Brasil, algumas experiências demons-
tram essa preocupação com a clientela mais
desfavorecida. É o caso da experiência do
Distrito Federal, que tratou dessa questão
através da criação de �franquias populares�,
ou da disponibilização ao empreendedor
iniciante de um conjunto de produtos e ser-
viços no sentido de reduzir os riscos de sua
entrada no mercado. Esse sistema proporci-
ona, pelo menos, duas vantagens: a) ofere-
ce produtos padronizados com aceitação no
mercado já testada; e b) facilita o processo
de capacitação e assistência técnica.

Entretanto, a contar pela regulação em vi-
gor, não se pode esperar grandes avanços
nesse sentido. O marco legal brasileiro fa-
vorece uma concepção minimalista22  do
microcrédito, ao fomentar a fragmentação
das ONGs, o surgimento e o fortalecimento
das SCMs e a perpetuação dos programas
desenvolvidos por bancos comerciais.23  As
ONGs desenvolvimentistas, que melhor

trabalhariam com a clientela mais desfavo-
recida, seriam não-prioritárias na captação de
recursos em programas e projetos destinados
ao fortalecimento do setor de microcrédito.
A Lei 10.194/01 estabelece que apenas as
Oscips, SCMs e demais sociedades de crédito
que tenham por objeto social exclusivo a
concessão de financiamento ao microempre-
endedor são passíveis de receber recursos
públicos direcionados ao setor.

No que diz respeito à sustentabilidade, fo-
ram abordados debates acerca de um possí-
vel trade-off entre o atingimento dos pobres
e a sustentabilidade das instituições de
microcrédito, sobre os possíveis efeitos do
aumento da competição na sustentabilidade
das instituições de microcrédito e ainda al-
gumas questões relacionadas à participação
estatal no setor.

Hulme e Mosley (1996) sustentaram que não
há maiores evidências do impacto do
atingimento dos pobres sobre a susten-
tabilidade das instituições de microcrédito
e que, em geral, as instituições com maior
sustentabilidade produzem maior impacto
na redução da pobreza do que as de menor
sustentabilidade.

Claramente, contudo, como colocado an-
teriormente, tem-se dado uma importância
fundamental para a sustentabilidade, a pon-
to de este objetivo ser colocado como
prioritário, até mesmo em relação ao com-
bate à pobreza. Sintomática é a declaração
de Barreto (2000), do Banco Nacional de De-
senvolvimento Econômico e Social (BNDES),
ao afirmar que não se deve considerar o
microcrédito como uma ferramenta eficaz
de combate direto à pobreza, pois isso exige
políticas públicas e instrumentos específi-
cos. Para ele, esse entendimento equivoca-
do provocou o desperdício de vultosos mon-

22.  A literatura costuma tipificar como ONGs minimalistas as que
oferecem apenas o serviço de crédito, não sendo oferecidos serviços
adicionais, tais como capacitação, comercialização e assessoria. As ONGs
desenvolvimentistas, em contraposição, integram a concessão de cré-
dito a outros serviços, no intuito de que o crédito e os empreendi-
mentos financiados por este sejam impactantes no ambiente comuni-
tário, fomentando o estabelecimento de relações entre os atores locais
que favoreçam a constituição da rede de desenvolvimento econômico
local.

23.  Para maiores detalhes sobre o marco institucional brasileiro, ver
Ibam (2001).
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tantes, de origem pública ou providos por
agências de cooperação internacional, sem
qualquer melhoria no acesso dos
microempreendedores ao crédito produtivo.
Fica claro, portanto, a visão do banco de
institucionalizar no setor privado a cultura
do microcrédito, independentemente de
seus possíveis impactos sobre a pobreza, ou
seja, enxergando-os como uma eventual
conseqüência, mas não como um objetivo
do microcrédito em si.

Com relação aos possíveis efeitos do aumen-
to da competição, foi argumentado que ela
tanto pode trazer benefícios aos clientes,
como a melhora do serviço de liberação de
crédito, quanto problemas à sustenta-
bilidade das instituições. O principal pro-
blema da competição entre as instituições
seria a �sobreposição� delas, termo que des-
creve a filiação a mais de uma instituição
por parte dos clientes [Christen (2000)], o
que, por um lado, reduz o incentivo à
adimplência, através do acesso e do aumen-
to progressivo dos novos empréstimos, e
possibilita, para os clientes, o cruzamento
de finanças, o que pode, no médio prazo,
comprometer a adimplência dos clientes.
Em Bangladesh a troca de cadastros dos cli-
entes entre as instituições minimizou esse
problema [Martin (sd)]. No Brasil, como o
mercado de microcrédito ainda é incipiente,
problemas de saturação decorrentes do au-
mento da competição são ainda brandos.

Sobre a participação do Estado, foi apresen-
tado um certo consenso acerca da necessi-
dade de apoio, pelo menos por enquanto, e
principalmente num estágio inicial, às ins-
tituições de microcrédito, sob as mais diver-
sas formas. O principal debate ficou por con-
ta da atuação do Estado diretamente como
provedor de microcrédito, sob três aspectos:
a) a (argumentada) incapacidade gerencial
e política do Estado em prover microcrédito
de forma sustentável e com taxas de juros
não-subsidiadas; b) o possível efeito de ex-
pulsão da iniciativa privada do setor de
microcrédito nas áreas de atuação estatal,
no caso da existência de subsídios, prejudi-
cando a disseminação da cultura do micro-
crédito como um todo; e c) a conveniência
da oferta direta e subsidiada, pelo Estado,
de serviços de microcrédito.

O principal apoio estatal às instituições de
microcrédito no Brasil é feito através do Pro-
grama de Crédito Produtivo Popular (PCPP),
executado pelo BNDES, operando por meio
de ONGs, Oscip ou SCMs, através do repas-
se de recursos do FAT à Taxa de Juros de
Longo Prazo. O Banco está fundamental-
mente atento à taxa de inadimplência da
organização, bem como à composição do
Conselho Diretor da ONG (que não pode
ter mais de 1/3 de participação estatal). En-
tre as instituições que operam com recursos
do FAT, através do BNDES, pode-se citar:
Sistema Ceape, Portosol, ACP-MG, Banco da
Mulher em vários estados, Blusol�SC, Banco
do Povo de Santo André, Casa do Empreen-
dedor�PR, Faej�SP e MG, Visão Mundial, Viva
Cred�RJ.

Desde a instituição do programa, em 1996,
foram aportados ao BNDES R$ 60 milhões,
dos R$ 150 milhões disponibilizados pelo
FAT. No período em análise, o programa
apoiou 27 instituições em 16 unidades da
Federação. Foram concedidos, com recursos
do FAT e outras fontes, aproximadamente,
223 mil operações de crédito, totalizando
cerca de R$ 260 milhões, com valor médio
de R$ 1.183.

A estratégia do BNDES, como já ressaltado,
está fundamentalmente voltada para a
institucionalização do setor. Nas palavras de
Barreto (2000), �buscou-se (...) a adoção de
medidas que propiciassem, independente-
mente da continuidade da própria ação do
BNDES, a permanência dessa rede [de
microcrédito], seu crescimento, auto-
sustentabilidade�. O trecho deixa claro que
o principal objetivo do BNDES, no
gerenciamento do programa, é a criação de
um mercado auto-sustentável de microcré-
dito pelo lado da oferta.

Apesar do consenso de que, ao menos nos
primeiros anos, os programas contem com
algum subsídio operacional,24  o ideal, en-
tretanto, seria que eles começassem a cami-
nhar no sentido de sua sustentabilidade, por
dois motivos básicos. O primeiro é o de que,

24.  O próprio Grameen Bank teve um subsídio médio de 11% do
total emprestado durante o período 1985-1996 [Amin, Rai e Topa
(1999)].
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em geral, os subsídios operacionais raramen-
te são contabilizados de maneira estrita �
o que possibilita, ao longo da operacio-
nalização do programa, que seu valor cons-
titua parte importante do total emprestado.
O segundo, e mais importante, é o de que o
subsídio tende a dificultar a institucio-
nalização do microcrédito enquanto ativida-
de financeira sustentável, de modo a romper
efetivamente com o formato assistencialista
de combate à pobreza e massificar, entre as
instituições financeiras, a cultura do
microcrédito.

Com relação à atuação direta do Estado
como provedor de microcrédito, no Brasil,
pode-se destacar a atuação do Banco do
Nordeste, com o programa Crediamigo, e
diversas experiências implementadas por
prefeituras e governos estaduais, como a do
Banco do Povo de São Paulo, certamente a
maior delas.

O Crediamigo, que se tornou um caso para
as microfinanças internacionais ao contri-
buir com a quebra da resistência dogmática
à atuação de grandes bancos estatais no se-
tor,25  conta com recursos do próprio Banco
do Nordeste e do Banco Mundial e repre-
senta, hoje, a principal experiência de
microcrédito no país e uma das principais
da América Latina. O Crediamigo trabalha
com grupos de aval solidário de três a cinco
membros, e em alguns casos a instituição
opera com avalista individual, especialmen-
te em decorrência de uma maior necessida-
de de crédito, por maior prosperidade, de
algum dos membros de determinado grupo
de financiados. A taxa de juros é de 3,5% ao
mês, opera com empreendimentos com pelo
menos um ano de atividade, prazos de um
a seis meses e o valor inicial máximo do cré-
dito é de R$ 300. A inadimplência, a partir
de um dia de atraso, foi de apenas 1,76% no
ano de 2000.

Sob o ponto de vista da sustentabilidade, a
atuação do Banco do Povo do Estado de São
Paulo é, sem dúvida, a mais controversa. Os
críticos do programa argumentam que os
seus subsídios, por um lado, tornam o pro-
grama vulnerável à conjuntura política, e
que, por outro, implicam condições desi-
guais de concorrência no setor, por não es-

tarem disponíveis às demais instituições de
microcrédito, como é o caso do PCPP. As
baixas taxas de juros subsidiadas  tornam-
se inatingíveis para o setor privado, impe-
dindo a entrada de outras organizações nos
municípios onde atua e, portanto, prejudi-
cando a disseminação do microcrédito auto-
sustentado.26  A atuação do Crediamigo, por
sua vez, por se tratar de uma experiência de
microcrédito com taxas de juros não-subsi-
diadas, não necessariamente compromete o
microcrédito operado por instituições pri-
vadas nas suas áreas de atuação.

Em defesa do Banco do Povo, o Secretário
Walter Barelli argumenta que o programa
foi mantido em todos aqueles municípios
em que existia, após a eleição de 2000, na
qual 54% dos prefeitos foram substituídos
� o que deporia contra o argumento de que
seria vulnerável à mudança política � e que
os juros cobrados, em face da inadim-
plência,27  não comprometem os recursos do
Tesouro. Nesse sentido, um ponto deve ser
destacado: como para as prefeituras o pro-
grama é vantajoso (e, portanto, as eleições
municipais tendem a produzir pouco impac-
to), o ideal, para reduzir as potenciais inge-
rências políticas no programa, é que ele fos-
se executado por uma agência estatal com
relativa independência � o que permitiria
reduzir a vulnerabilidade ante as eleições es-
taduais. Permanece, entretanto, o problema
da sustentabilidade.

Barelli defende que o treinamento dos agen-
tes de crédito seja pago pelo Estado, assim
como seu salário pago pelas prefeituras, uma
vez que não se trata de um negócio, do pon-
to de vista do Estado, mas de uma política
pública de combate à pobreza. O argumen-
to do Secretário de Emprego e Relações do
Trabalho se coaduna com a visão de
Khandker (1998), de que o Estado pode, sim,
atuar de forma subsidiada, se o microcrédito
se revelar, para o Estado, como a melhor for-
ma de combate à pobreza e o subsídio se
mostrar essencial para atingir os pobres.

25.  Schomberger e Christen (2001).

26.  O Estado de São Paulo, de 25 de março de 2001, página B6.

27.  A inadimplência (clientes com atraso de mais de 30 dias na men-
salidade), segundo a Sert, é de 1,4%.
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Mas, como a avaliação da própria Sert, em
parceria com o Dieese, revelou, não se está
alcançando os mais pobres com o Banco do
Povo.

Entende-se que a atuação do governo de for-
ma subsidiada deve buscar melhorar ou
complementar a oferta já existente de servi-
ços de microcrédito, e não substituí-la. Em
se constatando, por exemplo, que para boa
parte do público hoje atendido pelas insti-
tuições de microcrédito, notadamente os
�menos pobres�, a atuação privada é
satisfatória, o governo poderia atuar aten-
dendo diretamente a públicos ainda não sa-
tisfatoriamente atendidos, ou combinando
assistência e qualificação ao crédito já exis-
tente para o melhor atendimento do �nú-
cleo duro� da pobreza, mais difícil de ser
atingido [Hulme e Mosley (1996)].

Por fim, este artigo analisou as principais
questões relativas ao marco legal e ao ambi-
ente institucional ora em discussão na lite-
ratura. Observou-se que o cerne da questão
se encontra atualmente na aceitação de pou-
panças e depósitos à vista por parte das IMFs.
Destacou-se, também, que apesar de as ex-
periências com regulação e supervisão das
microfinanças serem tão incipientes, já exis-
tem alguns resultados empíricos que indi-
cam uma linha a ser seguida. Dentre as re-
comendações �consensualmente� aceitas
pela comunidade científica e demais atores
envolvidos no setor estão: centrar-se na ati-
vidade de microfinanças e não na natureza
jurídica das instituições e permitir a diversi-
ficação dos produtos e serviços financeiros,
especificamente a captação de poupanças
[Shodjai et alii (2000)].

A regulamentação ora em vigência no Brasil
é bastante incipiente. De um modo mais
pragmático, o marco legal no Brasil tem sido
utilizado para definir quais agentes terão aces-
so aos programas de governo de fortalecimen-
to do setor, e também quais instituições se-
rão isentas das limitações da taxa de juros
previstas na lei da usura.28  Nesse sentido, não
restringe inteiramente a participação de ato-
res no processo, mas estabelece vias privile-
giadas, apontando preferências por alguns
caminhos em detrimento de outros.

A legislação não considerou ainda questões
relativas à aceitação de depósitos à vista e
poupança por parte das instituições de
microcrédito, o que incrementaria sensivel-
mente o funding para o setor e, conseqüen-
temente, sua sustentabilidade. Além disso,
o conteúdo central da regulamentação já em
vigor refere-se, prioritariamente, à natureza
jurídica das instituições de microfinanças,
em oposição às orientações de Shodjai et alii
(2000) já explicitadas.

Há, portanto, carência de bases legais e
institucionais mais sólidas para a expansão
dos serviços e da cultura do microcrédito no
país, não se podendo prescindir, portanto,
de uma discussão em torno da melhor for-
ma de provisão de serviços de microcrédito,
inclusive adaptada para a realidade brasilei-
ra. Essa discussão, por seu turno, envolve,
necessariamente, temas como focalização e
sustentabilidade, abordados neste trabalho.

28.  A Lei da usura está prevista no Decreto 22.626, de 7 de abril de
1933. As limitações a sua aplicabilidade às SCMs e Oscips estão previs-
tas na MP 1.965, de 3 de fevereiro de 2000.
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