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Introducio

A pobreza ¢ um dos maiores problemas da sociedade contemporanea, uma vez que mais de
20% da populagdao mundial continua a viver com menos de 1,25 USD por dia. Esta realidade,
esta relacionada com a exclusdo social e financeira de uma grande quantidade de pessoas, que
ndo tem acesso ao sistema financeiro formal, destacando-se pela negativa, o nimero de
mulheres que ndo consegue obter financiamentos para criar ou desenvolver o seu negécio. Por
outro lado, a mulher representa um grande pilar nas familias da maioria das regides, o que
ainda torna mais importante o seu acesso ao sistema financeiro como forma de combater a
pobreza a nivel mundial.

Assim, ao longo dos anos tem-se vindo a desenvolver um sistema financeiro paralelo,
denominado de microfinangas que tem como publico preferencial os mais pobres € os que tém
maior dificuldade na obtencdo de créditos junto dos bancos comerciais, nomeadamente as
mulheres. A grande referéncia mundial ¢ o Banco Grameen que iniciou o processo de
concessdo de microcréditos no Bangladesh. Contudo, atualmente as microfinangas estdo
presentes na maioria dos paises, destacando-se a sua importincia na Asia e na Africa
Subsariana (regido abaixo do Deserto de Sahara).

Porém, em simultaneo, tem-se vindo a debater a problematica associada ao trade-off entre o
alcance dos mais pobres e a sustentabilidade financeira das instituicdes de microfinangas, pois
as operagoes tradicionalmente realizadas junto das classes mais baixas da sociedade
apresentam uma menor rendibilidade (valores mais pequenos e taxas de juro inferiores).

Deste modo, o presente estudo tem como objetivo analisar o trade-off entre o desempenho
financeiro e o alcance social das institui¢des de microfinangas na Africa Subsariana. Embora,
seja um tema analisado nos ultimos anos, ndo foi encontrado nenhum estudo que tratasse
especificamente essa regido. Se considerarmos que a Africa Subsariana ¢ a segunda regifio a
nivel mundial onde as microfinangas apresentam um maior desenvolvimento, julgamos que
fica evidenciada a relevancia da realizag@o deste trabalho de investigacao.

Para a elaboragdo do estudo empirico, iremos utilizar uma amostra de 246 instituigdes de
microfinancas presentes na regido que laboram em 33 paises e publicaram os seus resultados
financeiros e sociais na base de dados MIX (Micro Finance Exchange) que, representa a
maior fonte de informacao sobre o setor. Teve-se em consideragdo o ano de 2009, visto que os
exercicios de 2010 e 2011, ainda ndo continham tanta informag¢ao disponivel.

No que diz respeito a estrutura do trabalho ira ser constituida por duas partes principais.

Na parte I iremos abordar o conceito de microfinangas e o frade-off entre a sustentabilidade

financeira e o alcance social na atividade destas organizagdes.



J& a parte II, relativa ao estudo empirico, comega por caraterizar a Africa Subsariana, regido
alvo do estudo. De seguida, irdo ser abordados de forma mais detalhada os objetivos,
hipéteses e metodologia de investigagdo. Por ultimo, ira ser realizada a analise e discussao

dos resultados obtidos.

Parte I — Enquadramento Teorico

1. As Microfinancas e o trade — off entre a sustentabilidade financeira e o alcance social
De acordo com o referido por Morduch (1999), Vincent (2002) e Brau ¢ Woller 2004), as
microfinancas consistem na prestacio de servigos financeiros aos mais carenciados
permitindo a estes, gerar rendimento, iniciar ou desenvolver pequenos negocios, além de
incentivarem programas de poupanca, devendo ter sempre presente a sustentabilidade
financeira, quer dos clientes, quer das proprias institui¢des de microfinangas. Nesse sentido, o
produto financeiro que maior desenvolvimento teve a nivel global foi o microcrédito, estando
presente praticamente em todas as regides do mundo.

Para se ter uma nog¢ao do crescimento da atividade das microfinangas, Maes e Reed (2012)
referem que no final de 1997 estas organizagdes serviam 7,6 milhdes de clientes, enquanto
que no final de 2010 ja abrangiam 137,5 milhdes de pessoas, representando um aumento da
atividade junto dos mais pobres de 1.809, 82% durante estes 13 anos.

Para Meyer (2002), os objetivos das microfinancas podem ser resumidos aos seguintes: o
alcance - oferta de produtos financeiros a populacdo de baixo rendimento; o impacto -
melhorar a qualidade de vida pela reducdo da pobreza; e sustentabilidade - deverdo ser
capazes de servir a populacdo com menos rendimentos sem colocar em causa a saude
financeira das organizagdes de microfinangas.

Assim, para se medir o desempenho das microfinangas em termos sociais o numero de
mulheres atendidas, ¢ um dos critérios principais uma vez que, tal como anteriormente
referido, muitas vezes enfrentam problemas maiores do que os homens no acesso aos servigos
financeiros. Outro exemplo de critério para medir o sucesso social, ¢ a variedade de servigos
financeiros disponibilizados, entre os quais a possibilidade de poupanga, uma vez que os
estudos demonstram que os pobres conseguem melhorar a qualidade de vida se tiverem
poupangas seguras e eficazes CGAP, 2004).

No que diz respeito a sustentabilidade financeira e, face a impossibilidade de cobrarem juros
mais altos, um dos maiores desafios destas organizagdes ¢ continuarem a descobrir formas
inovadoras de racionalizarem os processos € reduzirem diversos custos nas suas operagoes,

tornando-se mais eficientes e sustentaveis ao longo do tempo (Rodrigo e Ricardo 2005).



Assim, nas analises financeiras destas institui¢des, ¢ comum verificar-se o custo por unidade
monetaria emprestada ou por cada operacdo de empréstimo. Deste modo, pretende-se aferir o
custo que ¢ gerado internamente na atividade (inputs) por cada unidade monetaria emprestada
ou por cada operacdo de empréstimo (output). Esta andlise, destaca a relacdo entre a
capacidade para aumentar os rendimentos gerados com a capacidade para garantir um uso
mais eficiente dos recursos financeiros utilizados. Na prética, esta-se a calcular um indicador
de eficiéncia da atividade, sendo um dos critérios mais usados para comparar o desempenho
financeiro ao longo do tempo das institui¢des de microfinancas (Ledgerwwod, 2000).

A titulo de exemplo, os critérios de avaliagdo do desempenho das instituicdes de
microfinancgas utilizados por entidades especializadas como a Microrate, a Mix, o CGAP ¢ a
Planet Rating, incluem, com algumas variagdes, indicadores de rendibilidade, eficiéncia, risco
de incobrabilidade de créditos a receber e de alcance social, destacando-se o numero de
mutudrios, o peso das mulheres nos financiamentos concedidos e os montantes de cada
operacdo realizada - quanto menor ¢ o valor maior a incidéncia sobre clientes mais pobres
sem capacidade para prestarem garantias colaterais (Psico, 2010).

Quanto aos estudos empiricos consultados, foi possivel analisar diversos trabalhos sobre a
sustentabilidade financeira e o alcance social das microfinangas, tendo inclusivamente, alguns
autores debatido o problema do trade-off entre o sucesso financeiro e a capacidade das
institui¢des para terem uma atividade centrada nos mais pobres. Nesse sentido, apresentamos
de seguida os resultados desses estudos consultados ao longo do desenvolvimento do atual
trabalho de investigacdo, tendo igualmente a preocupagdo de identificar o tipo de varidveis
utilizadas para medir a sustentabilidade financeira e o alcance social das institui¢des de
microfinancas que, como iremos ver, sao bastante similares aos usados pelas entidades acima
referidas, especializadas na andlise desta area de negocios.

Tendo em atencao a ordem cronologica dos trabalhos de investigacao consultados, referimo-
nos em primeiro lugar ao estudo de Gonzalez et a/ (2007) que compararam o desempenho
financeiro das IMF’s brasileiras com as da América Latina, chegando a conclusdo de que as
entidades brasileiras em média, apresentavam um nivel de risco superior, uma eficiéncia
operacional pior, uma menor capacidade de endividamento € uma menor rendibilidade na
atividade. Os investigadores explicavam estas diferencas com base na dimensdo mais
reduzida e na idade mais recente das institui¢des brasileiras. Para medirem as varidveis
relativas ao desempenho financeiro tiveram em consideracdo diversos indicadores. Por
exemplo, no caso do risco utilizaram como referéncia as provisdes por créditos nao recebidos,

perdas dos empréstimos e nivel de diversificagdo do portfolio; relativamente a eficiéncia



operacional mediram o peso dos gastos operacionais, o custo por empréstimo e a
produtividade por funcionario e por agéncia; no que diz respeito a capacidade financeira,
consideraram a liquidez, o custo associado aos empréstimos ¢ a alavancagem financeira;
finalmente, no caso da rendibilidade utilizaram o ROI a RCP, a margem liquida dos juros e os
rendimentos ndo financeiros.

Ainda referente as microfinangas brasileiras, ha a destacar o estudo da Planet Finance Brasil
(2008) que confirmou a juventude e o menor desempenho financeiro das IMF’s relativamente
as médias internacionais do setor. No entanto, verificaram que a dimensao das instituicdes
influenciava o desempenho financeiro obtido, o que salientava a importancia da escala para a
rentabilizagdo da atividade, tal como ¢ defendido por muitos investigadores das
microfinancas. Para medirem a dimensdo utilizaram o valor do ativo liquido e o niimero de
clientes. Quanto ao desempenho financeiro foram utilizados indicadores que mediram a
sustentabilidade global das institui¢des (ROIL, RCP, rendimentos operacionais gerados versus
custos operacionais e total de rendimentos versus total de custos da atividade — operacionais,
financeiros e provisdes contabilizadas), a eficiéncia (peso dos custos administrativos, nimero
de empréstimos por funciondrio ou por agéncia, entre outros), o risco (créditos em mora e
custos de provisdes de cobrancas duvidosas) e a liquidez (liquidez geral e reduzida).

J& Giovanni e Luzzi (2006) estudaram o trade-off entre a sustentabilidade e o alcance social
através da aplicacdo da analise fatorial, onde identificaram 4 fatores que caraterizavam o
desempenho das instituicdes de microfinangas e que consistiam nos seguintes: peso das
mulheres no volume de empréstimos concedidos; tipos de empréstimos concedidos (por
exemplo, peso dos créditos solidarios face ao total de créditos negociados); tipo de ativos
colaterais exigidos nas operagdes financeiras realizadas e sustentabilidade operacional (total
de rendimentos operacionais versus total de custos operacionais). Assim, o desempenho das
microfinancas deveria ser analisado de acordo com os fatores referidos, identificando-se os
seus valores face as médias internacionais.

Dias e Psico (2008) estudaram as instituigdes de microfinancas em Mogambique e
observaram que o alcance social das mesmas ainda era reduzido face aos resultados
internacionais. Para realizarem o trabalho de investigagdo, tiveram em consideragdo
indicadores como o peso das mulheres nos empréstimos concedidos, o nimero de clientes e a
dimensdo das operagdes financeiras realizadas.

Ambrozio (2008), ao analisar todas as instituicdes constantes na base de dados da MIX,
verificou através de estatisticas descritivas de que poderiam existir evidéncias de existir um

trade-off entre a sustentabilidade financeira e o alcance social. De facto, as instituigdes de



microfinancgas que serviam os mais pobres, apresentavam um maior peso das mulheres nos
empréstimos concedidos, um maior nimero de clientes, um maior nimero de empréstimos
por funcionarios ¢ um valor médio por empréstimo menor. Tais valores, indiciavam a
importancia dada ao volume de negocios para a rentabilizacdo da atividade. Contudo, essas
instituicdes apresentavam também, menos rendibilidade e menos capacidade para adquirirem
depositos e créditos comerciais, o que a par de maiores perdas por créditos incobraveis,
evidenciava uma menor sustentabilidade financeira.

Daltro e Santana (2010) verificaram que o microcrédito tinha um impacto positivo nas regides
brasileiras com um indice de desenvolvimento humano (IDH) inferior, através da criagao de
emprego e de rendimento, bem como pelo apoio importante na dinamizag¢do de pequenos
negdcios geridos por pessoas mais carenciadas a nivel econdomico. Contudo, observaram
também, que existia uma propensdo para essas instituigdes servirem outro tipo de clientes
para além dos pobres, como forma de garantirem uma maior sustentabilidade financeira, o que
colocava em causa o alcance social perspetivado inicialmente.

Goiria e Goitisolo (2010) estudaram 801 instituigdes que constavam na base de dados MIX e
através da técnica estatistica Componentes Principais, tentaram identificar correlagdes entre a
dimensdo e a rendibilidade face ao alcance social. Nao conseguiram determinar qualquer tipo
de relacdo e utilizaram variaveis como o total de ativos, o volume de negodcios, o nimero de
depositantes e de mutuarios para estudar a dimensdao; o ROI, a RCP, a sustentabilidade
operacional (rendimentos financeiros versus total de custos da atividade) e a margem de lucro
(resultados da atividade face o volume de rendimentos) foram usados para analisarem a
rendibilidade e o peso das mulheres nos empréstimos concedidos e o valor médio de
empréstimo para medirem o alcance social.

Omri e Chkoundali (2011) estudaram a evolugcdo de 16 IMF’s da regidao do Mediterraneo
entre os anos de 2001 e de 2008 e verificaram, através de dados em painel, que o desempenho
financeiro era melhor, quanto maiores fossem os valores médios dos empréstimos concedidos,
0 que demonstra mais uma vez a importancia da escala para a sustentabilidade financeira.
Para além disso, observaram que o peso das mulheres nos empréstimos concedidos melhorava
o nivel de risco, dando razdo aos investigadores que defendem que as mulheres pela falta de
oportunidades que normalmente tém que enfrentar, apresentam maior capacidade para
cumprir os compromissos financeiros. Contudo, ndo conseguiram evidenciar que o
desempenho financeiro era condicionado pelo foco na atividade nos mais pobres. As variaveis
utilizadas nas diferentes dimensdes sdo idénticas as anteriormente referidas nos outros

trabalhos de investigagdo.



Finalmente, o estudo de Borba (2012) sobre o desempenho das microfinangas na América
Latina, verificou mais uma vez a importancia da dimensdo para a otimizagao dos resultados
financeiros e sociais dessas instituigdes, bem como que existia um trade-off entre a
sustentabilidade financeira e o alcance social (peso das mulheres nos créditos concedidos).
Para medirem o desempenho financeiro tiveram igualmente em consideragdo indicadores de
rendibilidade (ROI e RCP), de eficiéncia (custos da atividade sobre rendimentos gerados) e de
risco (créditos em atraso e o racio Writte-Off).

Em conclusdo, verificamos que a maioria dos estudos salientam a importancia do efeito escala
para a sustentabilidade financeira e, embora nao existindo unanimidade relativamente a haver
um trade-off entre o desempenho financeiro e o alcance social, diversos trabalhos de
investigacao evidenciam haverem diferengas na rendibilidade, produtividade e risco entre as

institui¢des de microfinancas que tém como publico alvo os mais pobres e as restantes.

Parte I1 — Estudo Empirico

2. A Africa Subsariana

A Africa Subsariana ¢ a regido que contém os paises africanos situados ao sul do deserto do
Sahara, e ¢ formada por 47 estados.

E considerada por muitos como a regido mais pobre do planeta. Nesta parte da Africa estdo
localizados paises (33 dos quais caraterizados como os mais pobres do mundo) com grandes
problemas estruturais, sofrendo de instabilidade politica e economica (Coelho et al, 2010). A
titulo de exemplo, ¢ nesta regido que se encontram os 10 paises com a mais baixa taxa do
indice de desenvolvimento humano de 2011: Guiné Bissau, Republica Centro-Africana, Serra
Leoa, Burkina-Faso, Libéria, Chade, Mocambique, Burundi, Niger e Republica Democratica
do Congo. Para além disso, também ¢ nesta regido que, 50% da populag@o vive com menos de
1,25 USD por dia, isto €, abaixo do limiar da pobreza (Banco Mundial, 2012).

Por isso, ndo surpreende que durante a ultima década, as microfinangas tenham registado um
desenvolvimento muito positivo na regido, com um incremento progressivo do numero de
instituicdes e de operagdes realizadas, sendo uma das prioridades da maioria dos governos.
Por exemplo, no final do ano de 2008 as instituigdes de microfinangas na Africa Subsariana
registaram 6,5 milhdes de mutudarios e 16,5 milhdes de depositantes. Como consequéncia, esta
regido ¢ ja a segunda mais importante a nivel mundial para esta drea de negocios, ficando
apenas atras da Asia, onde o microcrédito se encontra muito popularizado (IFC — International

Financial Corporation, 2012).



No entanto, as microfinancgas ainda ndo conseguiram responder as necessidades das pessoas
excluidas financeiramente na Africa Subsariana. De acordo com o MIX Market, no relatorio
da regido de 2008, as microfinangas t€ém apenas uma taxa de penetragdo de empréstimos de
3% e de poupanca de 5%, face ao total de clientes potenciais.

A falta de acesso a servigos financeiros €, portanto, um dos maiores constrangimentos ao
desenvolvimento do sector privado em Africa (IFC, 2012) e representa uma oportunidade
para o desenvolvimento das microfinangas na regido. Para tal, ¢ essencial que tenham um foco
no alcance dos mais pobres, mas em simultdneo, que tenham igualmente uma preocupagao
constante com a implementacdo de boas praticas de gestdo que garantam a sustentabilidade

financeira ao longo do tempo.

3. Objectivos e hipdteses de investigacio

Como referido anteriormente, este trabalho de investigagdo apresenta o objectivo de estudar o

trade-off entre a sustentabilidade financeira das instituicdes de microfinangas e a sua

capacidade para alcangarem os mais pobres no ambito da sua actividade. Ao longo dos anos,

este tema tem vindo a ser analisado por diversos investigadores. Contudo, nos varios

trabalhos consultados ndo encontrdmos nenhum que abordasse o trade-off nas institui¢des de

microfinangas na Africa Subsariana, regido alvo do actual estudo.

Se tivermos em consideragio que a Africa Subsariana ¢ a segunda regido com maior nimero

de instituicdes de microfinangas a operar, julgamos que com este trabalho de investigagao se

poderd dar um contributo importante para se conhecer cada vez melhor as condicionantes do

desempenho financeiro das microfinangas.

Para atingirmos o objectivo de investigacdo, estabelecemos varias hipoteses de investigacao

que de seguida iremos apresentar.

De acordo com a Microfinance Information Exchange (MIX), as instituicdoes de microfinangas

podem ser classificadas considerando o perfil de clientes que servem. Para tal, essa

organizagdo utiliza como critério de classificagdo o tamanho médio dos empréstimos

concedidos face ao PIB per capita do respectivo pais onde exercem a actividade. Nesse

sentido podemos ter 3 tipos de instituigdes:

» Institui¢des que servem o segmento inferior da populagdo (os mais pobres da sociedade):
o empréstimo médio por devedor ¢ inferior a 20% do PIB per capita;

= [Instituigdes que servem o segmento intermédio da populagdo: empréstimo médio por

devedor situa-se entre 20% e 150% do PIB per capita;



» Instituigdes que servem o segmento superior da populagdo: empréstimo médio por
devedor situa-se acima dos 150% do PIB per capita.

Assim, a primeira hipotese de investigacdo pretende averiguar se as instituigdes classificadas

no segmento inferior apresentam um maior alcance social.

HI: As instituicoes com um valor inferior de empréstimo por devedor face ao PIB per capita

tém uma maior capacidade para alcangar os mais pobres através do desenvolvimento da sua

atividade.

De seguida, e na linha dos diversos estudos consultados, pretendemos verificar se, de facto,

verifica-se o trade-off entre a sustentabilidade financeira e o alcance social na actividade das

instituicdes de microfinangas.

H2: As institui¢oes de microfinangas que apresentam um maior alcance social sdo as que tém

maior dificuldade para obterem um desempenho financeiro positivo.

Finalmente, e tal como referimos ao longo do enquadramento tedrico, varios investigadores e

organizagdes especializadas nas microfinancas, referem alguns aspectos que consideram

fundamentais para que as instituicoes de microfinancas consigam atingir uma melhor
sustentabilidade financeira:

* Dimensao: sendo uma actividade que devera ter margens reduzidas, uma vez que para se
atingir os mais pobres ndo se podem cobrar taxas de juro elevadas, a aposta tem que ser o
alcance de um maior nimero de clientes, de forma a se obter um maior volume de
operagdes e assim, garantirem-se economias de escala que proporcionem uma cobertura
dos custos da actividade;

= Eficiéncia operacional: a fim, de se garantir que a actividade seja rentavel, ¢ igualmente
essencial que a utilizagdo dos recursos seja feita de forma optimizada. Por isso, a
produtividade das operagdes realizadas tem um caracter importante no sucesso financeiro
destas instituigdes;

* Financiamento através de depositos: os recursos financeiros das instituigdes de
microfinancas assenta muito no capital de doadores e de financiadores governamentais, o
que implica que muitas vezes estejam dependentes de terceiros para manterem o
desenvolvimento regular da actividade. Como tal, a capacidade para atrair depdsitos torna-
se fundamental como alternativa sustentavel para o financiamento da atividade e respetiva
autonomia financeira.

Assim, a ultima hipdtese de investigacdo pretende verificar se estes fatores favorecem o

desempenho financeiro das institui¢des de microfinancas.



H3: O desempenho financeiro das institui¢oes de microfinancas é condicionado pelas escala
e eficiéncia da atividade, bem como pela capacidade de constituir depositos como fonte de

financiamento.

4. Metodologia de investigacio

4.1. A amostra estudada e fontes de informacao

Como referido anteriormente, pretende-se estudar as instituicdes de microfinangas que
operam na Africa Subsariana. Para tal, tivemos em consideragio a informagao disponibilizada
na maior base de dados econdmicos e financeiros a nivel mundial sobre este setor de
actividade, propriedade da organizacdo Microfinance Information Exchange.

Essa base de dados, possui informagdo até ao ano de 2011, inclusive. Contudo, verificamos
que nesse ano apenas existem ainda dados sobre 38 institui¢cdes; relativamente ao ano de 2010
compilaram informac¢do de 174 institui¢des; no que diz respeito a 2009 estdo disponiveis
dados econdmicos e financeiros de 246 instituigdes. Desse modo, optdmos por ter como
referéncia este ultimo exercicio econdomico (2009) para a elaboracdo do nosso trabalho de
investigacao.

Deste modo, a amostra ¢ constituida por 246 instituicdes de microfinangas de 33 paises da
Africa Subsariana. Considerando que, a regido tem 47 paises ¢ que em alguns deles as
microfinancas ainda nao existem ou estdo numa fase embriondria, julgamos que se trata de

uma amostra representativa da realidade a estudar.

4.2. Variaveis e técnicas estatisticas a utilizar

Para andlise e validagdao das hipdteses de investigacdo anteriormente consideradas, irdo ser
utilizadas diversas varidveis e técnicas estatisticas, que a seguir se descrevem.

HI: As instituicoes com um valor inferior de empréstimo por devedor face ao PIB per capita
tém uma maior capacidade para alcangar os mais pobres através do desenvolvimento da sua
atividade.

Em primeiro lugar, as institui¢des irdo ser divididas em grupos, de acordo com a classificagao
atribuida pela Microfinance Information Exchange, no que diz respeito a relagdo entre o
montante dos empréstimos por devedor e o PIB per capita do pais.

De seguida, iremos analisar em cada grupo, um conjunto de indicadores utilizados nos
estudos e organizagdes anteriormente referidos na revisdo bibliografica que, pretendem medir
o alcance social da actividade das institui¢des das microfinancas.

Para se medir o alcance social deve-se ter em conta varios aspetos:



» Valor dos empréstimos e depositos concedidos: se o foco da actividade for o alcance dos
mais pobres, o valor médio das operagdes financeiras tendencialmente ¢ mais baixo, em
virtude da menor capacidade por parte dos devedores em apresentarem garantias
colaterais;

* Numero de clientes: devido a reduzida dimensao das operagdes, as instituigdes com maior
alcance social tém que apostar num maior volume de clientes a fim de conseguirem tornar
a atividade sustentavel;

» Peso das mulheres nos empréstimos concedidos: como as mulheres tém maior dificuldade
no acesso aos sistema financeiro formal e, em simultineo, tém uma importancia
fundamental no seio das familias, as microfinangas que tenham por objectivo servir os
mais pobres, deverdo ter as mulheres como clientes privilegiados da atividade.

Deste modo, os indicadores que irdo ser utilizados para medir o alcance social sdo os

seguintes:
Quadro 1: Indicadores para medir o alcance social
Nome do Indicador Formula do Indicador
- Valor médio do empréstimo por cliente Valor dos empréstimos / N° de clientes
- Valor médio do deposito por cliente Valor dos depositos / N° clientes
- Numero de clientes (devedores e depositantes) Numero de clientes activos
- Peso das mulheres nos empréstimos concedidos Valor empréstimos a mulheres / Valor
empréstimos

Relativamente as estatisticas a utilizar, irdo ser aplicados testes de diferencas de médias,
nomeadamente, a analise de varidncia de K médias — testes ANOVA, Kruskal Wallis e de

comparagao multipla.

H?2: As institui¢oes de microfinancas que apresentam um maior alcance social sdo as que tém
maior dificuldade para obterem um desempenho financeiro positivo.

De modo a se estudar a hipdtese de investigagao numero dois e, para além dos indicadores de
alcance social acima referidos, irdo ser utilizados diversos indicadores para medir o
desempenho financeiro.

A avaliagdo do desempenho financeiro, ¢ um tema que tem merecido muita discussdo ao
longo dos anos, ndo existindo unanimidade entre os diferentes investigadores sobre quais os

indicadores a utilizar (Amaro, 2012).



Assim, optamos por considerar indicadores utilizados no ambito dos estudos consultados e
pelas organizacdes especializadas em microfinangas anteriormente referidas, enquadrando-os

em quatro areas de analise:

Quadro 2: Indicadores para medir o desempenho financeiro

Nome do Indicador Formula do Indicador
Rendibilidade
- Rendibilidade do ativo (ROI) Resultados operacionais / Ativo
- Rendibilidade dos capitais proprios (RCP) Resultados liquidos / Capitais proprios
- Margem de lucro Resultados operacionais / Volume de negdcios
- Rotacdo do ativo Volume de negécios / Activo
- Eficiéncia operacional Volume de negocios / Gastos totais
- Taxa de juro real (Taxa de juro aplicada — Taxa de inflagdo) / (1 +

Taxa de inflagdo)

Risco do negécio

- Réacio Write Off Valor empréstimos incobraveis / Valor empréstimos

- Récio das dividas em atraso ha mais de 30 Dividas em atraso ha mais de 30 dias / Valor

dias empréstimos

- Taxa de perdas nos empréstimos (dividas incobraveis — dividas recuperadas) / valor
empréstimos

Produtividade

- Custo médio por cliente Custos operacionais / Numero de clientes

- Custo médio por empréstimo Custos operacionais / Numero de empréstimos

- Nimero de empréstimos por colaborador Numero de empréstimos / Nimero de colaboradores

- Numero de empréstimos por agéncia Numero de empréstimos / Numero de agéncias

- Numero de depositantes por colaborador Numero de depositantes / Numero de colaboradores

- Numero de devedores por colaborador Numero de devedores / Numero de colaboradores

- Numero de devedores por agéncia Numero de devedores / Numero de agéncias

Estrutura financeira

- Autonomia financeira Capitais proprios / Ativo
- Depésitos versus Empréstimos Valor de depositos / Valor empréstimos
- Peso dos depositos no ativo Valor de depositos / Ativo

Ao nivel da rendibilidade iremos estudar o ROI e a RCP que medem o retorno obtido pela
atividade, tendo em perspetiva a rendibilidade gerada na dtica da empresa e dos proprietarios,
respetivamente. De referir que, ambos os indicadores sdo muito utilizados em trabalhos de

investigacao (Teixeira, 2008). A margem de lucro, a eficiéncia operacional e a rotagdo do



ativo, pretendem explicar mais detalhadamente a evolucdo da rendibilidade considerando o
comportamento do volume de negdcios, dos custos e do montante de ativos necessarios ao
funcionamento regular da atividade. Ja a taxa de juro real, ird permitir-nos verificar o
posicionamento de cada uma das instituigdes relativamente ao preco de venda cobrado aos
clientes.

Relativamente aos indicadores que medem o risco do negocio, pretendem dar uma imagem
das perdas ocorridas na atividade, associadas ao incumprimento das dividas a receber, o que,
obviamente, tem impacto na sustentabilidade financeira das institui¢des.

No que diz respeito a produtividade da atividade, sdo estudados dois tipos de indicadores: os
dois primeiros apresentados (custo médio por cliente e por empréstimo) pretendem dar uma
imagem da eficiéncia dos custos da atividade regular; os restantes pretendem mostrar a
possibilidade de obtencao de economias de escala, através do aumento do volume de negdcios
e da otimizagd@o dos recursos utilizados na atividade.

Finalmente, no que diz respeito a estrutura financeira, sdo utilizados indicadores que
pretendem medir a capacidade de acumulacao de resultados e consequentemente, de aumentar
o patrimonio ao longo do tempo (autonomia financeira), mas também, verificar o contributo
dos depositos obtidos no financiamento da atividade. Pretende-se assim, ter uma visdo da
independéncia financeira das instituicdes de microfinangas face aos capitais de doadores e de
organizagdes governamentais.

Quanto as estatisticas a utilizar, ird ser aplicada mais uma vez a analise de variancia de K

médias — testes ANOVA, Kruskal Wallis e de comparagdao multipla.

H3: O desempenho financeiro das institui¢oes de microfinangas é condicionado pelas escala

e eficiéncia da atividade, bem como pela capacidade de constituir depositos como fonte de

financiamento.

Para estudarmos a terceira hipdtese de investigagdo, iremos recorrer a regressdo linear

multivariada, utilizando as rendibilidades dos capitais proprios e da empresa (RCP e ROI)

como variaveis dependentes representativas do desempenho financeiro, e as seguintes

variaveis independentes, muito utilizadas nos trabalhos de investigagao consultados:

* Dimensao: ativo liquido (AL), empréstimos (E) e nimero de devedores (DEV);

= Eficiéncia da atividade: eficiéncia operacional (EO), rotagcdo do ativo (RA), custo médio
por devedor (CMD), custo médio por empréstimo (CME), nimero de devedores por

colaborador (DC) e nimero de empréstimos por colaborador (EC);



= Peso dos depositos na atividade: valor dos depdsitos versus valor dos empréstimos (DE) e
peso dos depdsitos no financiamento do ativo das instituigoes (DA).

Em conclusdo, iremos ter os seguintes modelos de regressao a utilizar:

ROI = 0 + BI(AL) + B2(E) + B3(DEV) + B4(EO) + BS (RA) + B6(CMD) + B7(CME) +
B8(DC) + BI(EC) + BIO(DE) + B11(DA) + &

RCP = B0 + RI(AL) + B2(E) + B3(DEV) + B4(EO) + BS (RA) + B6(CMD) + B7(CME) +
B8(DC) + BI(EC) + BIO(DE) + B11(DA) + ¢

5. Anailise e discussdo dos resultados de investigacio

HI: As instituicoes com um valor inferior de empréstimo por devedor face ao PIB per capita

tém uma maior capacidade para alcancar os mais pobres através do desenvolvimento da sua

atividade.

Para se analisar a hipotese de investigacdo numero 1, comecamos por classificar as

institui¢des de microfinangas, de acordo o tamanho médio dos empréstimos concedidos face

ao PIB per capita do pais onde realizam a atividade. Sendo assim, obtivemos os trés tipos de
instituicdes anteriormente referidos:

» Institui¢des que servem o segmento inferior da populacdo (os mais pobres da sociedade) e
que designamos por “focalizadas no nivel inferior”: o empréstimo médio por devedor ¢
inferior a 20% do PIB per capita;

» Institui¢des que servem o segmento intermédio da populacdo e que designdmos por
“focalizadas no nivel intermédio”: empréstimo médio por devedor situa-se entre 20% e
150% do PIB per capita;

= [Instituigdes que servem o segmento superior da populacdo e que designdmos por
“focalizadas no nivel superior”: empréstimo médio por devedor situa-se acima dos 150%
do PIB per capita.

A amostra inicial continha 246 institui¢gdes. Porém, verificou-se que faltavam dados de 12

relativamente a esta variavel. Como tal, obteve-se a seguinte distribui¢ao em cada tipologia de

institui¢ao:




Quadro 3: Numero de institui¢des de microfinangas em cada tipologia

Tipo de Institui¢ao Frequéncia Peso nas tipologias
Focalizadas no nivel inferior 50 21,4%
Focalizadas no nivel intermédio 137 58,5%
Focalizadas no nivel superior 47 20,1%

Total 234 100%

Para além disso, a fim de analisarmos a real capacidade de alcance dos mais pobres pelas
varias tipologias de instituicdes verificamos as diferencas de médias entre o valor médio de
empréstimos e de depositos por cliente, o nimero de devedores e de depositantes e o peso das

mulheres nos empréstimos concedidos. Obtiveram-se as seguintes médias dessas variaveis:

Quadro 4: Médias das varidveis utilizadas para medir o alcance social

Tipo de Instituicao VM VM N° de N° de Peso das
Empréstimo Depositos Devedores | depositantes | Mulheres

Focalizadas no nivel inferior 148,47 USD 95,87 USD 37.232,28 83.957,14 83,37%
Focalizadas no nivel intermédio | 453,98 USD | 167,95 USD | 35.207,98 85.701,35 59,53%
Focalizadas no nivel superior 5.573,47USD | 210,92 USD | 32.327,36 | 227.331,82 | 48,72%

Ao observarmos as médias obtidas das diversas varidveis analisadas em cada tipologia de
instituicdo, podemos concluir que os dados sugerem um maior alcance social por parte das
designadas por “focalizadas no nivel inferior”, uma vez que o valor médio de empréstimo e de
deposito por cliente ¢ menor ¢ o numero de devedores ¢ superior ao das restantes
classificagdes. Deste modo, verifica-se que pretendem alcangar clientes mais pobres e, em
simultdneo, compensarem o menor valor das operagdes, com um maior niimero de clientes.
Para além disso, verifica-se também que o peso das mulheres nos empréstimos concedidos ¢
superior nessas instituicdes, o que, em principio, garante um maior impacto na qualidade de
vida das familias.

Em sentido contrario, verificamos que o numero de depositantes ¢ inferior nas institui¢cdes
denominadas de “focalizadas no nivel inferior”. Tal, poderd sugerir que estas instituigdes
poderdo estar mais dependentes de doacdes e de subsidios.

Quanto ao grau de significancia das diferencas detetadas, realizdmos os testes de analise de
variancia de K médias ANOVA Oneway e Kruskal — Wallis (teste ndo paramétrico

alternativo), uma vez que nem sempre se verificaram os pressupostos de aplicagdo do



primeiro (normalidade das distribuigdes e homogeneidade da varidncia). Assim, obtivemos as

seguintes evidéncias:

ANOVA: identifica como relevantes as diferencas ocorridas no valor médio do
empréstimo por devedor (teste f = 3,470 e nivel de significancia de 0,033) e no peso das
mulheres nos devedores (teste f = 17,724 e nivel de significancia de 0,000). O numero de
depositantes ficou muito proximo de ser significativo (teste f = 2,187 e nivel de
significancia de 0,116). As restantes varidveis ndo apresentam estatisticas
significativamente diferentes;

Kruskal — Wallis: para além do valor médio do empréstimo por devedor e do peso das
mulheres nos devedores (Chi-square = 100,600 e 30,351, respetivamente, com 2 graus de
liberdade =» nivel de significancia de 0,000), considera ainda relevantes as diferengas de
médias no valor médio de deposito por cliente (Chi-square = 27,709 com 2 graus de
liberdade =» nivel de significancia de 0,000) e no nimero de depositantes (Chi-square =
7,492 com 2 graus de liberdade =¥ nivel de significancia de 0,024);

Para se apurar sobre que tipos de instituicdes existiam diferengas significativas entre as
variaveis estudadas para medir o alcance social, recorreu-se aos testes de comparagdes
multiplas (Tukey, Bonferroni, Sheffet e Dunnett’s C), considerando-se principalmente as
estatisticas do teste Sheffet que € robusto a ndo verificagdo dos pressupostos da ANOVA.
Assim, evidenciaram-se as seguintes diferencas significativas:

- Valor médio de empréstimo por devedor: confirmaram-se diferencas significativas
entre as “focalizadas no nivel inferior” e as “focalizadas no nivel intermédio” face as
instituicdes “focalizadas no nivel superior”;

- Valor médio de depdsito por cliente: os testes de comparagdes multiplas nao
confirmaram diferengas significativas entre os trés tipos de instituigdes;

- Numero de depositantes: embora nao apresentando um grau de significancia inferior
a 0,1, observa-se que existe uma diferenca quase relevante (p-value 0,134) entre as
instituicdes “focalizadas no nivel intermédio” e as “focalizadas no nivel superior”;

- Peso das mulheres nos devedores: as diferengas sdo significativas entre todos os

tipos de instituigoes.

Deste modo, podemos concluir que as institui¢des de microfinangas que t€ém como ambito

principal da sua atividade os segmentos mais pobres das populagdes da Africa Subsariana,

apresentam valores médios de empréstimos concedidos significativamente inferiores, bem

cOmo uma maior preocupacgdo em garantirem a oferta de créditos a mulheres.



H?2: As institui¢oes de microfinancas que apresentam um maior alcance social sdo as que tém
maior dificuldade para obterem um desempenho financeiro positivo.

Para verificarmos o desempenho financeiro das diferentes tipologias de institui¢des, tivemos
em consideracdo indicadores associados a rendibilidade, risco do negocio, produtividade e a
estrutura financeira. De seguida, apresentamos as médias dos indicadores analisados em cada

tipo de institui¢do de microfinancas.

Quadro 5: Médias dos Indicadores para medir o desempenho financeiro

Tipo de Indicador Focalizadas no Focalizadas no Focalizadas no
nivel inferior nivel intermédio nivel superior

Rendibilidade
ROI -6,58% -2,74% -3,059%
RCP -16,50% -1,29% -19,33%
Rotagdo do Ativo 33,63% 26,98% 20,71%
Margem de Lucro -152,79% -25,98% -26,33%
Eficiéncia Operacional 100,76% 102,99% 104,19%
Taxa de Juro real 32,70% 28,74% 18,68%
Risco do Negocio
Raécio Write Off 4,02% 2,62% 2,85%
Dividas em atraso ha mais de 30 dias 9,29% 9,39% 14,48%
Taxa de perdas nos empréstimos 2,88% 2,00% 1,75%
Produtividade
Custo médio por devedor 102,54 USD 165,90 USD 5.165,49 USD
Custo médio por empréstimo 77,10 USD 160,93 USD 319,22 USD
N° de empréstimos por colaborador 225 117,14 59,38
N° de empréstimos por agéncia 374,71 338,27 241,67
N¢ de depositantes por colaborador 243,78 267,50 353,59
N¢ de devedores por colaborador 218,02 109,90 54,65
N° de devedores por agéncia 401,35 316,37 216,87
Estrutura Financeira
Autonomia Financeira 73,79% 29,94% 9,24%
Depositos versus empréstimos 47.27% 91,79% 122,39%
Peso dos depositos no ativo 20,10% 38,77% 61,21%

Ao observarmos as médias relativas aos indicadores utilizados para medir o desempenho

financeiro, podemos efetuar a seguinte analise:



Rendibilidade: as instituicdes denominadas de “focalizadas no nivel inferior” sdo aquelas
que apresentam piores médias na generalidade destes indicadores, sugerindo uma maior
dificuldade em conjugar o alcance social com uma sustentabilidade financeira. Porém,
apresentam melhor resultado na rotagao do ativo, o que parece evidenciar uma maior
importancia da otimiza¢do dos recursos para obterem um desempenho financeiro melhor.
Contudo, e surpreendentemente, sdo as institui¢des que oferecem uma taxa de juro real
superior aos clientes, o que quer dizer que, tentam compensar o menor valor das
operagdes que negoceiam, ndo s6 com uma maior eficiéncia operacional, mas também
com um maior custo de capital cobrado sobre os créditos concedidos. De salientar
também, que as instituicdes classificadas como “focalizadas no nivel superior” sdo as
segundas com piores médias de desempenho financeiro;

Risco do negbcio: mais uma vez, com exce¢ao das dividas em atraso ha mais de 30 dias
em que sdo as “focalizadas no nivel superior” que apresentam pior resultado, nos restantes
indicadores sdo as institui¢des “focalizadas no nivel inferior” que apresentam valores mais
negativos, nomeadamente uma maior percentagem de dividas incobraveis e de perdas
reais nos empréstimos concedidos;

Produtividade: neste tipo de indicadores, verifica-se a importancia da eficiéncia nas
instituicdes que tém como publico alvo os clientes mais pobres, visto que apresentam
sempre valores inferiores de custos por devedor ou por operagao financeira e, nimeros de
devedores e de empréstimos, tanto por colaborador como por agéncia, muito superiores as
restantes tipologias de instituicdes. A exce¢do vai para o numero de depositantes que €
claramente superior nas instituicdes “focalizadas no nivel superior”. Assim, parecem
existir evidéncias de que as instituigdes que pretendem atingir um maior alcance social, se
focam mais na otimizacao entre os outputs gerados na atividade e os inputs utilizados;
Estrutura financeira: no que diz respeito a autonomia financeira sdo as instituicdes
“focalizadas no nivel inferior” que apresentam o valor superior, o que devera estar
associado ao maior peso dos donativos e dos subsidios recebidos a fundo perdido. As
institui¢des “focalizadas no nivel superior” sdo as que apresentam valores mais baixos
neste indicador, em virtude da maior importancia dos depositos nas suas fontes de
financiamento e de, possivelmente, terem maior facilidade para atrair crédito comercial.
Assim, nos dois indicadores que pretendem medir a importancia dos depositos na
atividade, as instituigdes onde estas operagdes t€m maior importancia sao as “focalizadas
no nivel superior”, sendo as “focalizadas no nivel inferior” aquelas que apresentam os

valores mais baixos.



Quanto ao nivel de significancia das diferencas de médias observadas, foram realizados mais

uma vez os testes ANOVA Oneway e Kruskal — Wallis. No quadro seguinte apresentamos as

estatisticas principais verificadas:

Quadro 6: Médias dos Indicadores para medir o desempenho financeiro

Tipo de Indicador ANOVA Kruskal - Wallis
Rendibilidade
ROI F=0,917; Sig = 0,402 X%=0,737; Sig = 0,692
RCP F =0,994; Sig= 0,372 X%=1,761; Sig = 0,415

Rotacdo do Ativo

F=6,516; Sig =0,002*

X%=16,316; Sig = 0,000*

Margem de Lucro

F=2,106; Sig= 0,125

X%=1,652; Sig = 0,438

Eficiéncia Operacional

F=0,030; Sig= 0,970

X%=2,123; Sig = 0,346

Taxa de Juro real

F =5,436; Sig = 0,005*

X%=14,825; Sig = 0,001*

Risco do Negécio

Racio Write Off

F=0,712; Sig = 0,492

X%=1,393; Sig = 0,498

Dividas em atraso ha mais de 30 dias

F=12,207; Sig=0,114

X%=4,372; Sig=0,112

Taxa de perdas nos empréstimos

F=0,643; Sig= 0,527

X?=0,521; Sig= 0,771

Produtividade

Custo médio por devedor

F=1,611; Sig=0,203

X2=34,668; Sig = 0,000*

Custo médio por empréstimo

F=11,631; Sig = 0,000*

X%=32,272; Sig = 0,000*

N° de empréstimos por colaborador

F=25,757; Sig = 0,000*

X2=38,898; Sig = 0,000*

N° de empréstimos por agéncia

F=2,023; Sig= 0,136

X%=5,808; Sig = 0,055%**

N¢ de depositantes por colaborador

F=2,382; Sig=
0,096%%*

X%=17,188; Sig = 0,027**

N¢ de devedores por colaborador

F=30,691; Sig =0,000*

X%=46.434; Sig = 0,000*

N° de devedores por agéncia

F = 4,345; Sig = 0,014**

X%=13,419; Sig = 0,001*

Estrutura Financeira

Autonomia Financeira

F=6,372; Sig = 0,002*

X2=26,116; Sig = 0,000*

Depositos versus empréstimos

F = 4,152; Sig = 0,017%*

X?=32,951; Sig = 0,000*

Peso dos depositos no ativo

F =13,566; Sig = 0,000*

X?=34,340; Sig = 0,000*

*Significativo para a<0,01; **Significativo para 0<0,05; ***Significativo para a<0,1

Considerando os valores das estatisticas constantes no quadro anterior, bem como o0s
resultados dos testes de comparacdes multiplas, podemos chegar as seguintes conclusoes, por
area de andlise do desempenho financeiro das instituicdes de microfinangas presentes na

Africa Subsariana:



» Rendibilidade: embora as institui¢des denominadas de ‘“focalizadas no nivel inferior”
apresentem na generalidade médias inferiores nestes indicadores, verifica-se que as
diferencas existentes apenas sdo significativas na rotagdo do ativo e na taxa de juro real
cobrada, revelando que estas instituicdes se preocupam em compensar 0S menores
montantes das operacdes que realizam através da otimizacdo dos recursos utilizados e da
oferta de um custo superior por empréstimo concedido. De salientar que, de acordo com
os testes de comparacdes multiplas, na rotagdo do ativo as diferengas sdo estatisticamente
significativas entre as “focalizadas no nivel inferior” e as “focalizadas no nivel superior” e
na taxa de juro real cobrada entre as “focalizadas no nivel inferior” e as “focalizadas no
nivel intermédio” face as “focalizadas no nivel superior”;

= Risco do negocio: neste caso, as diferengas de médias existentes nao sdo significativas.
Contudo, podemos chamar a atencao para o valor quase significativo da divida em atraso
ha mais de 30 dias, sendo mais relevante a disparidade de valores entre as “focalizadas no
nivel intermédio” e as “focalizadas no nivel superior”;

» Produtividade: nesta area de andlise verifica-se que praticamente todas os indicadores
analisados apresentam diferengas estatisticas significativas, demonstrando que a medida
que o foco da atividade ¢ nos segmentos mais pobres, maior ¢ a preocupagdo com a
eficiéncia dos recursos utilizados. Os testes de comparagdes multiplas, evidenciam que as
diferencas nos custos das operagdes financeiras realizadas, sdo sobretudo significativas
entre as “focalizadas no nivel inferior” e as “focalizadas no nivel intermédio” face as
instituicdes denominadas por “focalizadas no nivel superior”. No que diz respeito, ao
nimero de empréstimos, de devedores e de depositantes, por colaborador e por agéncia,
constata-se que o numero de empréstimos ¢ de devedores ¢ diferente entre todas as
tipologias de instituigdes; ja nos restantes indicadores verifica-se que as diferencas sao
mais relevantes entre as “focalizadas no nivel inferior” e as “focalizadas no nivel
intermédio” relativamente as “focalizadas no nivel superior”;

» Estrutura financeira: na autonomia financeira, as institui¢des “focalizadas no nivel
inferior” apresentam uma diferenca, pela positiva, estatisticamente significativa. Nos
indicadores relativos a importancia dos depositos no financiamento da atividade, as
diferengas também sdo relevantes e demonstram que quanto maior ¢ o foco da atividade
na populacdo em geral, maior ¢ a capacidade para atrair capitais de investidores.

Em resumo, podemos dizer que existem evidéncias de que poderd existir um trade-off entre o

alcance social e a sustentabilidade financeira, uma vez que as institui¢des de microfinancas da

Africa Subsariana com maior foco nos mais pobres, apresentam indicadores de rendibilidade



com valores mais reduzidos (embora as diferengas ndo sejam estatisticamente significativas) e
uma preocupagdo maior com a produtividade da atividade, seja ao nivel dos custos das
operagoes, seja ao nivel do nimero de clientes que servem. Tal, demonstra a necessidade de
compensarem o menor valor de cada operagdo negociada, com a eficiéncia dos recursos e com
um maior volume de atividade. Finalmente, a sua estrutura financeira devera ser bastante
dependente de donativos e de subsidios a fundo perdido (dai apresentarem uma maior
autonomia financeira), uma vez que ndo conseguem atrair tdo facilmente a aplicacdo de
investidores, tanto ao nivel dos depdsitos como do crédito comercial.

Assim, julgamos que o maior alcance social podera condicionar a sustentabilidade financeira,

caso ndo existam donativos ou subsidios a fundo perdido.

H3: O desempenho financeiro das institui¢oes de microfinangas é condicionado pelas escala
e eficiéncia da actividade, bem como pela capacidade de constituir depositos como fonte de
financiamento.

Para a andlise da terceira hipotese de investigacao, foram realizadas duas regressoes lineares
multivariadas que pretenderam verificar a relagdo de variaveis representativas da dimensao,
eficiéncia e importancia dos depodsitos no financiamento da atividade, com o desempenho
financeiro das instituigdes de microfinangas a laborar na Africa Subsariana. Tal como
anteriormente referido, o desempenho financeiro foi medido por dois indicadores de
rendibilidade, nomeadamente o ROI e a RCP. Quanto as variaveis independentes, a dimensao
foi analisada considerando o ativo liquido, o valor dos empréstimos e o nimero de devedores,
a eficiéncia da atividade, pela eficiéncia operacional, rotacdo do ativo, custo médio por
devedor e por empréstimo, nimero de devedores e de empréstimos por colaborador e, o peso
dos depositos na atividade, pelos indicadores depdsitos versus empréstimos e peso dos
depositos no financiamento do ativo das instituicdes. No entanto, derivado da elevada
correlacdo entre as variaveis nimero de devedores e de empréstimos por colaborador e entre o
custo médio por devedor e por empréstimo, optou-se por considerar apenas nos modelos
finais o nimero de empréstimos por colaborador e o custo por operagdo financeira realizada.
Para além disso, os modelos de regressao realizados foram sujeitos aos testes propostos por
Pinto e Curto (1999), que pretenderam validar a sua utilizagdo. Sendo assim, temos as
seguintes consideragdes a fazer:

e Linearidade da relacdo entre as variaveis do modelo: nao foi detetada qualquer relagao

linear entre os residuos e os valores estimados das variaveis dependentes;



e Homogeneidade da varidncia: detetou-se heterocedasticidade em ambos os modelos.
Como tal, realizou-se o teste de White para se verificar a significancia das varidveis com
os desvios padrdes robustos, tendo-se mantido os mesmos tipos de resultados (tanto ao
nivel da relevancia como do sinal dos coeficientes);

e Normalidade dos erros: nenhum dos modelos detinha uma distribui¢ao normal. Contudo,
face a dimensdao da amostra estudada (em todos os casos superior a 100 unidades),
podemos considerar os resultados robustos (Moutinho e Hutcheson, 2008);

e Multicolinearidade: a observacdo dos coeficientes de correlacio de Pearson, permitiu
verificar que nos modelos finais existia uma relacdo forte entre as varidveis depositos
versus empréstimos e peso dos depositos no ativo. Porém, ao analisarmos a tolerancia,
verificamos que nenhuma varidvel apresenta um valor inferior a 0,1, sendo essa a
referéncia para se considerar que a relagdo entre as variaveis pode colocar em causa a

validade dos modelos de regressao (Moutinho e Hutcheson, 2008).

No quadro seguinte, sdo apresentadas as principais estatisticas determinadas:

Quadro 7: Resultados dos modelos de regressao

Variaveis Dependentes Resultados

ROI - R? ajustado = 0,673 = p-value = 0,000*

- Ativo =» coeficiente = 0,067; p-value = 0,388

- Empréstimos = coeficiente = 0,208; p-value = 0,032*

- N° de devedores = coeficiente = -0,438; p-value = 0,000*

- Eficiéncia operacional =» coeficiente = 0,929; p-value = 0,000*

- Rotagdo ativo =» coeficiente = -0,045; p-value = 0,468

- Depésitos vs empréstimos =¥ coeficiente = 0,12; p-value = 0,306

- Peso dos depdsitos no ativo = coeficiente = -0,113; p-value = 0,314

- Custo por empréstimo =» coeficiente = 0,035; p-value = 0,574

- N° de empréstimos por colaborador =» coeficiente = 0,105; p-value= 0,093 **

RCP - R? ajustado = 0,186 =» p-value = 0,000*

- Ativo =» coeficiente = 0,008; p-value = 0,948

- Empréstimos = coeficiente = 0,074; p-value = 0,629

- N° de devedores = coeficiente = -0,158; p-value = 0,366

- Eficiéncia operacional =¥ coeficiente = 0,525; p-value = 0,000*

- Rotagdo ativo = coeficiente = 0,026; p-value = 0,786

- Depositos vs empréstimos =» coeficiente = 0,252; p-value = 0,175

- Peso dos depdsitos no ativo = coeficiente = -0,121; p-value = 0,496

- Custo por empréstimo =» coeficiente = 0,019; p-value = 0,851

- N° de empréstimos por colaborador =» coeficiente = 0,143; p-value= 0,146***

*Significativo para a<0,01; ** Significativo para a<0,1; *** Significativo para a<0,05 com desvios padrdes

robustos

Observando as estatisticas do quadro anterior, podemos chegar as seguintes conclusdes sobre
a explicacdo do desempenho financeiro nas instituigdes de microfinancas da Africa

Subsariana:



e ROI: a rendibilidade do ativo encontra-se relacionada sobretudo com a dimensdo das
institui¢des (valor dos empréstimos e nimero de devedores) e com a eficiéncia da
atividade (eficiéncia operacional e nimero de empréstimos por colaborador). De notar
que, o modelo apresenta um R? ajustado superior a 67%, o que revela uma boa
capacidade para explicar a formag¢ao da rendibilidade do ativo;

e RCP: a rendibilidade dos capitais proprios ¢ explicada residualmente pelo modelo
apresentado (R? ajustado de cerca de 19%), o que significa que existem outros fatores
mais importantes para explicar o valor criado para os proprietdrios. Das varidveis que
constituem o modelo estudado, apenas a eficiéncia operacional € o numero de

empréstimos por colaborador sdo significativas para explicar a RCP.

Deste modo, constatamos que a dimensdo e, sobretudo a eficiéncia dos recursos utilizados,
condicionam o desempenho das instituigdes de microfinancas que atuam na Africa
Subsariana, indo ao encontro da opinido de varios investigadores e especialistas desta setor

de atividade.

Conclusao

As microfinangas tém-se vindo a desenvolver ao longo dos anos como uma alternativa, na
concessao de produtos financeiros para os mais pobres € para as pessoas com maior
dificuldade de acesso a banca comercial. Assim, atualmente as microfinangas estao presentes
em todas as regides a nivel mundial, destancando-se o seu peso na Asia e na Africa
Subsariana.

O estudo incidiu precisamente sobre a Africa Subsariana que é considerada uma das regides
mais pobre do mundo e onde as microfinangas tém tido um crescimento elevado, quer em
numero de institui¢des, quer de clientes abrangidos pelas operagdes financeiras oferecidas.

No que diz respeito aos resultados do estudo empirico, € mais concretamente da hipotese 1,
sugerem que as institui¢des classificadas como tendo um maior foco no segmento inferior,
conseguem ter, de facto, um maior alcance social, porque concedem empréstimos de mais
pequena dimensao, o que significa que estdo mesmo a incidir sobre os mais pobres. Para além
disso, contribuem para uma maior qualidade de vida dos agregados familiares, porque
abrangem um maior numero de mulheres nas suas operagdes financeiras.

Na hipotese 2 evidencia-se que existe frade-off entre o alcance social e o desempenho
financeiro, pois constatou-se que as instituigdes com maior foco nos mais pobres tinham

rendibilidades mais baixas, embora cobrassem taxas de juros mais altas e tivessem melhores



indicadores de eficiéncia na atividade. Deste modo, verificou-se que o desempenho financeiro
destas organizacdes estava claramente associado a produtividade e a otimizagdo da relagdo
entre os outputs gerados e os inputs necessarios. Quanto a estrutura financeira, as instituicdes
classificadas no segmento inferior, apresentaram menor capacidade para atrair depositos. No
entanto, detém uma autonomia financeira superior relativamente as restantes instituigoes,
provavelmente por terem acesso a donativos e subsidios de fundos perdidos, uma vez que, em
média os resultados gerados na sua atividade sdo negativos e por si s6 ndo garantem a
sustentabilidade financeira.

Na hipoétese 3 estudaram-se as condicionantes do desempenho financeiro das institui¢des de
microfinangas na Africa Subsariana, tendo-se como referéncia trés fatores bastante analisados
em estudos sobre este tema: dimensao das institui¢cdes, eficiéncia operacional e peso dos
depositos no financiamento das atividades. Constatou-se que sao sobretudo a dimensdo e a
eficiéncia que condicionam a rendibilidade da atividade.

Assim, genericamente confirmaram-se os resultados esperados.
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