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RESUMO

O presente trabalho analisa o desempenho financeiro de duas instituigdes de
microfinancas — sendo uma formal ¢ outra em vias de formalizagdo. A TCHUMA ¢ uma
institui¢io formal e a Caixa Comunitaria de Crédito ¢ Poupanga (CCCP) esta em processo

de legalizagio das Associagdes de Crédito ¢ Poupanga.

O indice de Eficiéncia e Intensidade de Subsidio (ESII) desenvolvido por Khalily et al.,
(2000) foi usado para (i) analisar a dimensdo ¢ estrutura dos subsidios necessarios para o
desenvolvimento crédito (ii) analisar a eficiéncia em relagdo aos principais indicadores
financeiros € o custo social das IMFs. A anélise empirica do desempenho financeiro da
CCCP e TCHUMA cobre o periodo de 2000-2002. Os dados relevantes foram recolhidos
directamente nas instituicdes a partir dos resultados financeiros e relatorios anuais de
auditoria. Como nio existe padronizag¢io dos relatérios financeiros, foi necessario realizar

alguns ajustamentos para efeitos de comparacio dos resultados.

Os resultados mostram que tanto a TCHUMA como a CCCP tiveram uma tendéncia
crescente na necessidade do subsidio bruto global ao longo 2000-2002 mas reduziram a
intensidade de dependéncia de subsidio. A eficiéncia operacional constitui um desafio
para as duas IMFs porque nenhuma das institui¢des alcangou niveis satisfatérios ¢ 2000-
2002, a TCHUMA se situou em 43% e a CCCP em 34%. A diferenga nos resultados
pode ser explicada pelo facto de as duas instituicdes serem de natureza diferente, servirem

clientes de natureza diferente ¢ operarem sob diferentes condigdes.

As duas instituigdes comportam altos custos sociais em termos de subsidio liquido da
carteira activa e tem tendéncia crescente apesar de haver maior incidéncia na TCHUMA.
De acordo com as simulagdes, as IMFs poderiam reduzir este custo e melhorar a
sustentabilidade através do methoramento da eficiéncia operacional e agravamento da
taxa de juro de empréstimo sem incorrer a nenhum custo operacional. Estas conclusdes
tém implicagdes de politicas no desenvolvimento do mercado do microcrédito ¢ desenho

de um quadro regulador das IMFs do pais.
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CAPITULO 1

INTRODUCAO

1.1 Antecedentes

Muitos produtores de baixa renda s3io excluidos pelas instituigdes do sector financeiro
formal porque se presume serem inviaveis para o crédito (Rhine, 2001). Ao longo de
décadas, a comunidade doadora internacional desempenhou um grande esforgo na
tentativa de disponibilizar servigos financeiros aos segmentos mais pobres da populago
economicamente activa dos paises em desenvolvimento através de esquemas de micro-
créditos subsidiados. A maioria destas inovagdes foram desenvolvidas por organizagdes
ndo-governamentais, com limitada capacidade de capitalizagdo e mobilizagio de
poupanga, operando geralmente 4 margem da autoridade de supervisio do sistema

financeiro (Hannig ¢ Mugwanya, 2000, pg.7).

As assungdes de micro-crédito desenvolvidas entre as décadas 70 ¢ 80 envolviam a oferta
de pacotes integrados de crédito e treinamento com o objectivo de desenvolver as
instituigdes. Assumia-se que apoiar as institui¢des de microcrédito, particularmente as
que operam no meio rural, requeria um subsidio continuo. Mas em contrapartida a
continua dependéncia de subsidios pode abrir espago para criar ineficiéncia na alocag@o
de recursos e distorcdes no Mercado Financeiro Rural (Khalily et al. 1997). Khalily e
Iman ao analisar a eficiéncia do Grameen Bank e ASA no Bangladesh, conseguiram
mostrar que as IMFs relativamente mais financiadas tendem a comportar mais despesas
do que as instituigdes menos financiadas. Isto implica que o dinheiro barato conduz ao

aumento de despesas.

Nos dltimos 20 anos, despertou a consciéncia de exercer a actividade de
microfinanciamento num contexto de desenvolvimento do sistema financeiro. Para Rhine
(1994), os principios que regem o funcionamento dos servigos microfinanceiros devem

ser 0s mesmos que regem qualquer sistema financeiro nomeadamente: a perspectiva do



mercado e o reconhecimento da importincia das poupangas no desenvolvimento
institucional ¢ da economia. Assim, predomina o reconhecimento de que apenas
instituicdes  financeiramente viaveis podem providenciar servigos financeiros

sustentaveis.

Actualmente, a industria microfinanceira € reportada com algum sucesso em {€rmos de
desempenho e sustentabilidade, particularmente em alguns paises da América Latina e
Asia. Com o sucesso exemplar da Grameen Bank no Bangladesh com 2,1 milhdes de
clientes numa populagio de cerca de 122 milhdes de habitantes e de programas como
SEWA na india, BRI na Indonésia, K-REP no Kénia e Banco Sol na Bolivia que numa
populagio de cerca de 7,8 milhdes de habitantes possui cerca de 65 mil clientes, o micro-
crédito estd sendo reconhecido como intervengio de relevo no desenvolvimento dos

pobres (Banco de Mogambique, 1999).

Em Mogambique, a actividade de Microfinangas tem uma experiéncia de cerca de dez
anos € ¢ uma grande referéncia nos programas de alivio & pobreza como alternativa de
financiamento as populagdes sem acesso a0S SErvigos convencionais de finangas,
(PARPA, 2001). Muitos clientes estdo sendo servidos ¢ a cobertura geografica estd a
alargar embora as zonas rurais ainda nio sejam suficientemente cobertas (MADER,
MICRONET e PNUD 2000). Este estudo tem uma indicagio de cerca de 30 iniciativas de
microfinancas que oferecem crédito a cerca de 25.000 clientes entre rurais e peri-urbanos

mas com elevada taxa de rotacﬁo'.

A necessidade de regular o exercicio da actividade microfinanceira, conduziu o Banco
Central 4 aprovagio do decreto 47/98 que autoriza as fungdes de crédito dentro dos
padrdes de institucionalizagio de uma instituigdo financeira formal. Este dispositivo legal
caracteriza-se por nio autorizar a captagio da poupanga do publico, colocando as IMFs a
funcionarem apenas com base em empréstimos ¢ financiamento externo. As Cooperativas

de Crédito e Poupanga apresentam a altemativa da poupanc;az, mas o seu crescimento €

! As instituicdes em acglo ndo sdo permanentes, alguns operadores vao cessando as suas operagdes e outras instituicdes
entram no mercado.
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bastante lento porque (i) a legislagio bancéria exige um capital social minimo de
200.000.000 de meticais, valor pouco acessivel para a maioria dos interessados, ¢ (ii)

institucionalizag#o da actividade.

Porém, dentro deste ambiente regulador, as instituigdes como a SOCREMO nos arredores
de Maputo e Beira, TCHUMA em Maputo, Caixa Comunitéria de Crédito e Poupanga
(CCCP) em Maputo, Gaza e Cabo Delgado, Maleyeru em Matutuine (provincia de
Maputo), sio alguns exemplos de referéncia das instituigdes microfinanceiras
mogambicanas que predominam no mercado financeiro, mas persistem as duvidas sobre o

desempenho efectivo e garantia da sustentabilidade das suas operagdes.

1.2 Problema de Pesquisa

A expansio do acesso dos pobres aos produtos financeiros ¢ uma meta que vem
frustrando os praticantes do desenvolvimento ao longo de décadas. Muitos programas de
micro-crédito dirigidos aos produtores agricolas e outros grupos prioritdrios nio
alcangaram a auto-suficiéncia financeira necessaria ¢ acabaram falhando. Patten et al.
(2001), justifica que a falha deve-se ao facto de se assumir que os pobres (i) precisam de
mais capital do que o que conseguem poupar (ii} ndo tem capacidade de pagar os custos
inerentes ao crédito. Este facto conduz as instituigdes a dependéncia de doadores. Uma
evidéncia empirica foi mostrada por Sharma e Zeller, (1997) durante a anilise do
desempenho de 128 grupos de associagio de crédito pertencentes a ASA, BRAC ¢ RDRS
no Bangladesh que por ndio terem incidido em acgdes vidveis ndo alcangaram a auto-

suficiéncia financeira em cerca de 10 anos.

Sabendo que as microfinangas tem estado a funcionar com base em fundos externos sob
perspectiva de a curto prazo alcangarem a auto-suficiéncia financeira necessaria, ¢
frequente questionar-se o nivel de sustentabilidade das instituigdes que operam no

mercado. A preocupagio do governo ¢ de encontrar mecanismos de intervengdo




consistentes, que possam providenciar o crédito a populagio economicamente activa, de

forma permanente. Cresce assim o interesse no desempenho das microfinangas no pais.

Para alguns analistas, tais como Khalily et al. (1997) e Ortz (1994), a euforia sobre o
sucesso dos programas de micro-crédito em reduzir a pobreza tem sido ensombrado pelo
facto destes envolverem, em muitos casos, um alto custo social ¢ por serem
financeiramente insustentaveis. Khalily e Imam (1998), ao analisar o desempenho do
Grameen Bank e ASA constataram que operam a um alto nivel de custo social. Segundo
os autores, a redugdio do custo social estava condicionada aoc melhoramento da eficiéncia
operacional, aumento do tamanho dos empréstimos ¢ taxas de juros mas sem incorrer a

nenhum acréscimo nos custos operacionais.

Muitas IMFs internacionalmente reconhecidas, que operam a mais de quinze anos, ainda
caminham para a completa sustentabilidade financeira ¢ econémica (Yaron, 1992).
Buckley (1997), reitera quer no passado a questdo da sustentabilidade foi estudada com
pouco enfoque, particularmente no processo de desenvolvimento do Mercado de Micro-
crédito (MMC), porque se questionava se as IMFs deveriam ser de natureza formal ou
informais. Para Khander, (1998), a questio surge porque muitos consideravam a
microfinanga um bem social € uma condi¢fio necessaria para o melhoramento da
economia das familias pobres. Nesta 6ptica, a sustentabilidade poderia ser mal entendida

como um objectivo importante para a sobrevivéncia das instituigdes.

Os estudos do INDER, (1998) e MADER, (2000) registaram cerca de 30 IMFs entre
formais®, semi-formais® e informais. Embora se confirme a existéncia deste universo de
intitunicdes, as IMFs ndo foram sempre as mesmas, porque enquanto umas entraram no
mercado, outras foram cessando as suas actividades. A alta rotatividade pode ser um
indicativo de que as IMFs ndo estdo a produzir retornos que lhes permitem sobreviver no

mercado. Por outro lado, pressupde-se que as IMFs formais possam provavelmente ser

S As institui¢des encontram-se registadas no Banco Central sob decreto 47/98
8 Os programs de microfinangas tem um estrutura formal mas esto sob tutela de uma Organizagio-Nio-
Governamental ou registadas como um projecto.




mais dispendiosas do que as informais porque actuam dentro de um contexto regulado.
Assim, ¢ legitimo questionar até que ponto estas instituigdes que hoje sdo consideradas
uma referéncia no desenvolvimento do pais, sdo capazes de atingir a meta de servir

clientes de baixa renda numa perspectiva de longo prazo.

Duas grandes instituigdes nomeadamente a Caixa Comunitaria de Crédito e Poupanga
(CCCP) ¢ a TCHUMA, foram seleccionadas para analise do respectivo desempenho
financeiro. Existem algumas razdes para a selecgdo das duas instituicdes. Primeiro, a
CCCP ¢ a TCHUMA sio IMFs que providenciam somente servigos financeiros e ambas
iniciaram as operagdes a mais de 5 anos. Segundo, a TCHUMA ¢ formal e CCCP quasi-
formal pelo que aparentemente s3o diferentes em termos organizacionais e caracteristicas
financeiras. O desenvolvimento dos recursos humanos, ndo constitui factor critico nas
duas IMFs, como se tem referido noutros programas de microfinangas. Uma analise
destas duas instituigdes sobre o nivel de desempenho na utilizagio dos recursos
financeiros, pode contribuir para derivar algumas politicas necessarias para o

desenvolvimento saudavel do mercado de micro-crédito do pais.

1.3 Objectivos

O objectivo geral do presente trabalho ¢ de analisar o desempenho financeiro da

TCHUMA e CCCP no desenvolvimento do mercado de microcrédito.

Os objectivos especificos sdo:

(1) Analisar a dimensio e estrutura dos subsidios das IMFs
(2) Analisar a eficiéncia em relag3io aos principais indicadores financeiros ¢ o custo

social das IMFs



CAPITULO I

REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 As Aproximacdes das Institui¢des Microfinanceiras

Ledgerwood (2000), define as Microfinangas como sendo o fornecimento de servigos
financeiros (crédito e poupanga) de pequena escala a pessoas de baixa renda que ndo
tenham acesso aos servicos convencionais de finangas. Na década de 1990, as
Microfinangas foram marcadas por um grande debate sobre a conduta que instituigdes
devem seguir para desenvolver o sistema microfinanceiro: a aproximagdo de empréstimo
para a reducdo da pobreza e a aproximagdo de sistemas financeiros. Ambas as
aproximagdes compartilham a meta de disponibilizar servigos financeiros para os pobres

no mundo, mas existem diferengas na actuagdo.

A aproximagdo de empréstimo para a redugdo da pobreza da enfoque na redugdo
pobreza através de facilidades de acesso ao crédito enquanto que a aproximagdo de
sistemas financeiros tem maior incidéncia na auto-suficiéncia institucional que & pré-
condigio para a sustentabilidade (Robinson, 2001). No primeiro caso énfase ¢
estritamente sobre o microcrédito e niio a microfinanga dado que as facilidades de crédito

ndo se limitam ao crédito financeiro, envolvem também ac¢des sociais.

Perante as duas aproximagdes é facil notar que prevalece um grande desejo de apoiar os
pobres mas também acredita-se que a sustentabilidade é importante. Dai que Rhine
(1998) defende que milhdes de clientes podem ser servidos por cada um dos modelos,
mas numa perspectiva de longo prazo, a competéncia das instituigdes requer uma
aproximagio do sistema financeiro porque deve se considerar a viabilidade financeira.
Robinson (2000), também reforga esta ideia afirmando que as contribuigdes para
desenvolver as instituigdes microfinanceiras tem sido feitas através das duas

aproximagdes mas o sucesso alcangado na aproximagdo de empréstimo para a redugdo



da pobreza é apenas possivel com crédito subsidiado para sustentar a oferta dos servigos
n3o financeiros. Mas a propria Robinson volta discordar com esta ideia, quando numa das
suas analises afirma que a literatura em microfinangas e finangas rurais est repleta de
exemplos mostrando que muitas instituigdes que providenciam créditos subsidiados
sempre acabam em falhangos. Patten et al. (2001) justifica que a falha deve-se ao facto
de se usarem os subsidios logo no inicio para financiar a carteira de empréstimos. Este
facto conduz as instituigdes 4 dependéncia de doadores. Se assim agirem, posteriormente
podem n#o encontrar a procura de servigos de crédito nem de servi¢os de poupanga, ¢ a

manutengio deste sistema necessitara uma injecgio continua dos fundos.

Pelo contrario, na aproximacdo do sistema financeiro usam-se os subsidios numa fase
inicial para disseminar as licdes de boas priticas de sustentabilidade de sistemas
microfinanceiros através do desenvolvimento de instituigdes. Posteriormente financia-se
a carteira comercial de micro-empréstimos, capacitando-se a multiplicar a abrangéncia
por nivelamento do capital adicional (Robinson, 2001). Esta filosofia conduz a institui¢ao
a um rumo de intermediirios financeiros auto-suficientes com larga escala de

abrangéncia.

No entanto, devido ao interesse dos investidores em atrair os clientes para utilizar os
servigos, neste campo do sistema financeiro das microfinangas, existe um grande debate
sobre o tipo de produtos e servigos a oferecer conhecido por abordagem minimalista e
abordagem integrada. Na abordagem minimalista segundo Ledgerwood, (2000) as
instituicdes oferecem apenas servigos financeiros € na abordagem infegrada ha uma
combinag@o de oferta de servigos financeiros € néo financeiros que sdo normalmente de
natureza social. A opgo de muitas IMFs é minimalista porque receiam gerir o conflito

entre os objectivos comerciais e sociais.

No contexto do presente estudo, as andlises s3o feitas sob perspectiva da aproximagdo do
sistema financeiro embora reconhecendo que a aproximagdo de empréstimo para a
redugdo da pobreza constitui um grande compromisso para a redugéo da pobreza. A forte

raziio para defender esta aproximagdo relaciona-se com a forma de utilizago de subsidios



externos pelas instituigdes que priorizam o emprego de boas praticas financeiras. Esta
filosofia é baseada na revolugiio microfinanceira na qual as instituigdes microfinanceiras
seguem uma filosofia comercial baseada em novas tecnologias financeiras que sdo

fortemente aceleradas pela revolugdo da informagdo concorrencialmente desenvolvida.

2.2 O Desempenho Financeiro das Instituigdes Microfinanceiras

Schereiner (1997), define o desempenho financeiro como sendo um acto de atingir uma
meta no Ambito financeiro. O objectivo das analises do desempenho financeiro ¢ de
sugerir mudangas tecnoldgicas, financeiras € organizacionais necessarias para atingir as
metas. Por esta razio, a realizagdo de uma analise minuciosa do desempenho financeiro
das TMFs requer uma definigéo clara do critério de medigo dos indicadores financeiros
porque estes providenciam informagfio para melhorar as operagbes e politicas
institucionais. Christen et al. (1995), refere que a comparagéo destes indicadores ao longo
do tempo, que é conhecido como andlise de tendéncias, permite mostrar o progresso €

melhoramento do desempenho financeiro de uma institui¢fio.

Gonzalez-Vega (1995), considera que o desempenho das IMFs afecta cinco de actores:
sociedade, clientes, financiadores, trabalhadores e investidores. Cada um destes grupos
tem as suas proprias metas. Mas a preocupagio do presente estudo € analisar o
desempenho financeiro ao nivel institucional cuja meta se relaciona com o alcance da
auto-suficiéncia financeira. Nas anélises de desempenho financeiro das IMFs existem
factores contextuais que sio considerados tais como: o contexto geografico (os marcos
usados na América Latina ndo sdo necessariamente os adequados para Asia e Africa), a
maturidade da instituico (as instituigdes mais jovens sdo mais propensas ao desequilibrio
entre as despesas ¢ receitas devido 4 necessidade de investimento inicial) € a vaniagio dos
metodologias de empréstimo. Por esta razdo, existe uma multiplicidade de indicadores
que as IMFs tem usado para analisar o desempenho financeiro embora actualmente haja

esforgos de padronizagio. Saltzman et al. (1998), faz referéncia resumida de trés

publicagdes sobre padrdes e variagdes de indicadores de desempenho das IMF's:




(i)

(ii)

(iii)

(iv)

saber:

M

“CAMEL system” da ACCION que considera importante analisar o capital
inicial, qualidade dos bens, gestdo, saldrios e liquidez;

“PEARLS system” que estd sendo padronizado para monitorar diferentes
unides de crédito, emprega 39 indicadores financeiros usados pela World
Council of Credit Unions (WOCCU) que contemplam indicadores de
protecgdo, estrutura financeira efectiva, taxa de retorno e de custos, liquidez e
sinais de crescimento;

o sistema da Small Enterprise Education and Promotion Network (SEEP) e
Calmeadow que apresenta indicadores financeiro mais simplificados atraves
do estabelecimento de um quadro que agrupa trés areas: sustentabilidade
financeira, eficiéncia financeira e qualidade da carteira;

o sistema de CGAP que apresenta os indicadores de desempenho orientados
para as necessidades dos gestores. Os seu indicadores estdo divididos em
cinco dareas: qualidade da carteira, lucratividade, solvéncia financeira,

crescimento, produtividade e abrangéncia.

Ledgerwood (2000), considera o sistema da SEEP e Calmeadow como sendo o mais
popularizado na maioria das IMFs. O presente estudo foi conduzido com base nos
indicadores deste sistema (i) para nio distorcer os dados produzidos pelas instituigdes e
(i1) porque fornece informagdo sobre a condi¢io financeira da IMF. Devido a diferenca
de estrutura de muitas IMFs e de sua dependéncia de fundos de doadores, Ledgerwood
refere que quando se compara o desempenho financeiro das IMFs, normalmente se
realizam dois tipos de ajustamentos de balancetes e demonstragdes de resultados
financeiros antes de se analisar o desempenho financeiro, para assegurar que 0S

resultados sejam consistentes com os principios contabilisticos geralmente aceites a

padronizagio das demonstragdes financeiras particularmente em relago a
perda e previsdo de perda de empréstimos, depreciagio dos bens fixos, taxas e

despesas acumuladas




(ii)  ajustamento para os subsidios e inflagio para determninar a verdadeira

viabilidade financeira de uma IMF.

Os ajustamentos estendem-se as instituigdes que recebem subsidios para evitar distorgdes
nos resultados nas comparagdes porque as institui¢des altamente subsidiadas podem
parecer mais rentaveis em relagfo as ndo-subsidiados mas apresentando provavelmente
melhor desempenho. Yaron, resolve o problema de ajustamentos dos subsidios através do
uso de um Indice de Dependéncia de Subsidio (SDI) que permite medir quanto a IMF
poderia compensar pelos subsidios. Yaron define o padrdo do SDI dividindo o subsidio §

por receitas provenientes dos empréstimos (LP-1):

Subsidio S
Padrio de SDI = =
Receitas dos empréstimos LPi

O padrio do SDI significa percentagem de mudanga nas receitas dos empréstimos em
direcgdo 3 eliminagdio de subsidios. Por exemplo um padrdo do SDI de 1 significa uma
mudang¢a em 100% nas receitas dos empréstimos para eliminar os subsidios. O padrio do
SDI <0 significa que a IMF pode pagar as taxas juro de mercado de todos os seus fundos
e recursos no ponto de equilibrio. Assim, uma IMF que pode compensar pelos subsidios ¢
lucrativa, (Schreiner, 1997). Por seu turno, Christen resolve o mesmo problema fazendo
ajustamentos dos subsidios numa base comercial tratando a institui¢do como se ndo fosse
subsidiada. Assim, considera o retono dos fundos, uma referéncia valida para comparar a

lucratividade das institui¢des.

Paralelamente a estes ajustamentos se juntam os ajustamentos da inflago, atraso e perda
de empréstimos. O ajustamentos da inflagio compensa os efeitos desta no valor declarado
dos ndo-monetarios e o valor real da equidade. No sistema da SEEP ¢ Calmeadow, o
ajustamento de perda de empréstimos permite prover a perda de empréstimo através da
separagiio da carteira de empréstimo dentro do prazo € em atraso e nos balancetes ¢

colocado como divida. Conceptualmente os dois modelos so inteiramente compativeis
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porque ambos compensam pelo mesmo erro. O indice usado por Yaron mostra a distancia
que a institui¢io ainda tem por percorrer para se livrar dos subsidios enquanto que o

Christen demonstra o desempenho financeiro através de analise de viabilidade financeira.

2.3 A Eficiéncia e os Indicadores

O desempenho das IMFs na produtividade dos servigos financeiros depende da eficiéncia.
Nas analises financeiras é comum questionar quanto custa emprestar uma unidade
monetéria ou entdo quanto custa realizar um empréstimo. Deste modo pretende-se referir
ao custo por unidade de “output” que ¢ neste caso representado por unidade monetaria ou
unidade de empréstimo. Isto sugere a aten¢do de que para aumentar os ganhos €
necessario um uso mais eficiente dos recursos financeiros. Assim, denomina-se eficiéncia
ao custo por unidade de “output” e ¢ usado para comparar o desempenho ao longo do
tempo, determinando quanto as IMFs estdo a maximizar o uso do recurso (Ledgerwood,
2000).

A presenga do défice na eficiéncia significa que o “output” pode ser aumentado sem
requerer aumentos adicionais nos “inputs” mas melhorando os ganhos. Neste caso, as
medidas de eficiéncia sdo necessirios para determinar a magnitude dos ganhos com o
melhoramento do desempenho. Farrell (1957), define trés tipos de eficiéncia nas
actividades produtivas: a eficiéncia econdmica, técnica e alocativa e ha cerca de 40 anos
introduziu uma metodologia para sua medigio. Neste modelo a eficiéncia econémica
(EE), ¢ igual ao produto entre a eficiéncia técnica (ET) e eficiéncia alocativa. De acordo
com Farrell, a ET esta associada com a habilidade de produzir na isoquanta de fronteira,
enquanto a EA refere-sc¢ a habilidade de produzir num dado nivel de “output”,

minimizando o custo dos indicadores dos * inputs” (veja a figura 1).
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4— YTE

4— COB

&4— CTE

4— CEE

YTE = Isoquanta tecnicamente eficiente
CET= Custo tecnicamente eficiente
CEE = Custo economicamente eficiente
COB = Custo observado

0 Xi*

Fig.1 Representagdo Grifica das Medigdes do Custo Observado,

Técnica ¢ Economicamente Eficiente

X1

Contrariamente, a ineficiéncia técnica estd relacionada com os desvios da isoquanta em

relacio a fronteira e a ineficiéncia alocativa reflecte os desvios do custo minimo dos

indicadores dos * inputs”. Portanto, segundo Farrell (1957), Kopp e Diewert, (1982), a

EE é definida como capacidade de produzir uma determinada quantidade de “output™ ao

custo minimo para um dado nivel de tecnologia. Ao longo de trés décadas a metodologia

de Farrell foi universalmente aplicada e melhorada por diversos autores com destaque

para Kopp e Diewert (1982), Bravo-Uretra e Rieger (1990) e Bravo-Uretra, Pinheiro

(1993). Porém, a metodologia nio se adequa neste estudo porque nio se pretende fazer

aproximagdes paramétricas. Em anilises de eficiéncia de mstitui¢des financeiras, Chang

(1999), defende o uso de modelos nao-paramétricos devido 3 flexibilidade de lidar com

multiplos outputs.
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Featherstone ¢ Moss (1994), mediram os retornos de um produto especifico do crédito
agrario, usando dados de Federal Reserve Call Report, (1990), em 7,108 bancos rurais ¢
analisaram se as economias de diversificagdo resultavam da inclusdo do crédito agrario
nas carteiras de empréstimos dos bancos. Constataram que existe pouca evidéncia para a
reducio dos custos na expansio da carteira de empréstimo agricola. Num outro estudo,
Neff, Dixon e Zhu (1994), mediram a eficiéncia dos bancos individuais usando modelo
da fungiio de rendimento e encontraram pouca consisténcia entre os resultados porque os
bancos que foram altamente eficientes de um ponto de vista de custos podiam ou ndo ser

eficientes em termos de rendimento.

Khalily et al. (2000), analisaram a eficiéncia das IMFs de dois programas de crédito no
Bangladesh usando um modelo por eles desenvolvido denominado Indice de Intensidade
de Eficiéncia ¢ de Subsidios (ESII). As anélises mostraram que ambos os programas
operam a niveis de eficiéncia operacional ¢ financeira aceitaveis ¢ poderdo methora-los
através da reducdo do custo social, aumento do tamanho dos empréstimos e taxas de juro,
e mudangas na carteira de empréstimo mas, mantendo constante os custos operacionais.
O meodelo de ESIT é de base larga e tem a vantagem de relacionar a intensidade da
eficiéncia (i) com os diferentes indicadores com implicagio na sustentabilidade das IMFs,
(i) em termos de comportamento da carteira (iii) em termos de indicador de
competitividade. No presente trabalho sera seguido este modelo porque permite fazer
muitas derivacdes do ESII das IMFs em termos de implicagdes de politicas da jovem

indistria microfinanceira do pais.

2.4 O Conceito de Sustentabilidade e de Custo Social das IMFs

A sustentabilidade das IMFs de crédito refere-se a sustentabilidade financeira e
econdmica. As andlises de lucratividade sdo considerados como uma forma popular e
tradicional de analisar a sustentabilidade financeira das instituigdes. Além disso, os
profissionais de mictofinangas tem a tradigio de usar as fungdes de custo e/ou de
rendimento para estimar a eficiéncia como um indicador de desempenho das instituigdes

financeiras (Khalily, Meyer e Hushak 1987, Srinivasan 1988, Cuevas 1994, Khander,
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Khalily e Khan 1995). Mas para Khalily et al. (2000), o uso deste modelo subestima e
ndo representa devidamente o nivel de eficiéncia e de lucratividade das IMFs porque
ignoram o papel dos subsidios nas andlises. Uma instituicio pode ser lucrativa, ou
eficiente nos custos, mas os niveis poderdo ser diferentes se tiver que deduzir todos os
custos financeiros dos fundos subsidiados que ndo sdo contabilizados na estimagdo do
custo total. Como resultado, a questdo do desempenho e sustentabilidade das IMFs pode

ser mal interpretada pelos interessados.

Normalmente, as IMFs beneficiam-se de fundos subsidiados e donativos para suportar as
operagdes de crédito dos seus clientes pobres. Os fundos subsidiados sdo fundos publicos
aloucados na equidade de uma IMF por fontes domésticas e estrangeiras que sdo
fundamentais para a expansio das operagdes e desenvolvimento institucional. Todos os
donativos sio fundos subsidiados (Schreineder, 1997). Segundo este autor, o custo dos
fundos ptblicos disponibilizados & IMF ¢ o retorno que os fundos poderdo trazer a
instituicdo noutra melhor forma de uso denominada custo de oportunidade dos fundos.
Num mercado perfeito, todos os fundos sio taxados na sua melhor forma de uso e o prego
de mercado ¢ tomado como custo de oportunidade. Este prego de mercado é também o
valor marginal do produto. Mas muitos mercados ndo sdo perfeitos, portanto muitos

precos de mercado niio equiparam os custos de oportunidade (Gittinger, 1982).

Portanto, como se refere no parigrafo anterior, existe um custo de oportunidade dos
fundos subsidiados a2 IMF para suportar as suas actividades por algum periodo, servindo
seus clientes pobres. Se os ganhos causados pelo uso dos fundos subsidiados pela IMF
excedem o seu custo de oportunidade, significa que a IMF est4 a criar um certo valor para
a institui¢3o. Mas pelo contrario, se o custo de oportunidade dos fundos subsidiados for
maior que os custos actuais desses fundos no empréstimo, cria um custo que ¢ conhecido
como um custo social (Cuevas, 1994, Khalily, 1995). Por outras palavras, os custos
sociais estdo relacionados com o subsidio econémico que a institui¢do se beneficia. A
natureza dos custos sociais em termos de subsidio e sua medigdo é crucial porque esta

relacionada com a sustentabilidade.
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Khalily sustenta que nas IMFs existem dois tipos de subsidios: subsidio financeiro e
subsidio econémico. Se uma IMF nio for efectiva nos custos, o programa necessitara de
subsidios financeiros para a sua sobrevivéncia enquanto as receitas ndo cobrirem os
custos. Por outro lado, a eficiéncia operacional e financeira, determinam o grau de
sustentabilidade financeira. Uma instituigio operacional e financeiramente eficiente pode
ser somente financeiramente sustentavel. A sustentabilidade financeira de qualquer IMF
nio garante necessariamente a sua sustentabilidade econdémica se as receitas ndo forem
suficientes para cobrirem as despesas operacionais ¢ o custo econdmico dos fundos

subsidiados.

Existe um subsidio econémico se os custos dos recursos para os empréstimos forem
inferiores ao custo de oportunidade dos fundos. Seguindo Yaron (1992) o subsidio
econdmico pode ser dividido em taxa de subsidio (custo financeiro do subsidio) , subsidio
de equidade ¢ subsidio do rendimento (donativo para gastos das receitas). Se o
rendimento de uma IMF for maior que o subsidio econdémico, entdo a IMF n3o recebe um
subsidio econémico liquido para desenvolver as suas actividades, implicando que o custo
social seja zero (auséncia de custos sociais). Assim a institui¢do € financeira e

economicamente sustentavel.

2.4.1 Sustentabilidade e o Indice de Eficiéncia e de Intensidade de Subsidio

Yaron, (1994), enfatiza que muitos estudos sobre sustentabilidade e custo social das IMFs
realizados no passado, nio providenciaram uma analise profunda nesta matéria uma vez
que os aspectos de eficiéncia eram ignorados na andlise. Dois grandes indices de
sustentabilidade foram desenvolvidos € usados:

(1) Yaron, desenvolveu o Indice de Dependéncia do Subsidio (IDS) em 1992

SDI =fA(m -¢)+ (Em-P)+K]/Ln
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onde:

A — valor dos fundos de empréstimo recebidos pela instituigdo

m — taxa de juro que se assume que a institui¢do poderia pagar num mercado aberto
c - taxa de juro paga pela institui¢do por média de fundos emprestados

E - média da equidade anual

P - rendimento anual reportado (ajustado para previsdo de perda de empréstimo)

K - valor de subsidios no taxados recebidos pela instituigio

L - valores recebidos pela instituigio por carteira de empréstimo

n — média das taxas de juros de crédito das institui¢des

O indice relaciona o valor dos subsidios e o valor das receitas para determinar a
dependéncia de subsidios das institui¢des. Se os clientes pagam taxas de juro a baixo do
preco de mercado, o bom desempenho dos reembolsos pode indicar que institui¢do tem o

desejo de continuar a receber subsidios.

(ii) Khalily et al. (1992), transformou o IDS em Indicador de Dependéncia do

Subsidio (RDS) para avaliar a sustentabilidade € o custo social das IMFs.

O RDS deduzido por Khalily é um melhoramento sobre o IDS e tanto considera a carteira
mista ou simplesmente a carteira de empréstimos como sugere Yaron. Schereiner (1997),
ao desenvolver um estudo similar, constatou nas suas anilises que o grau de dependéncia
do subsidio é determinando pelo grau de eficiéncia financeira, eficiéncia operacional,
custo de opoﬁuniciade dos fundos, taxas de juro de depdsitos e taxas de juro de

empréstimos. Mas esta informag8o ndo é possivel derivar a partir do IDS e RDS.

Como forma de aprofundar a anélise Khalily et al. (2000), desenvolveram um indice
denominado Indice de Intensidade de Eficiéncia e de Subsidio (ESII). Este indice ¢
essenciaimente constituido por alguns indicadores que segundo os autores permitem
derivar informagiio sobre eficiéncia operacional e financeira, subsidio bruto, intensidade
de rendimento do donativo e indicador de mudanga da carteira. Além disso, permite

flexibilidade aos analistas de politicas em derivar um conjunto de decisdes de politicas
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institucionais que concorrem para a melhoria da sustentabilidade. Por estas razdo, neste
trabalho usa-se 0 método de ESII para estimar o grau de eficiéncia ¢ sustentabilidade das

duas IMFs seleccionadas.
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CAPITULO II

METODOLOGIA

3.1 Conceitos Tedbricos

A realizagiio deste trabalho baseia-se em alguns conceitos sobre os indicadores de
desempenho que guiam as analises financeiras e econémicas das IMFs. O quadro
analitico das IMFs subsidiadas foi baseado no modelo de Khalily (2000) mas inclui
também as analises de Schreiner (1997), Christen (1997), Christen et al. (1995),
Gonzalez-Vega (1995) , (IADB) (1994) e Yaron (1994).

3.1.1 O Desempenho Financeiro

Tradicionalmente, os indicadores primarios do desempenho financeiro das instituigdes
financeiras referem-se ao retorno dos bens € ao retorno de equidade. Ambos medem o
rendimento gerado pela instituigdo. O retorno dos bens mede a produtividade dos
empréstimos (L) mais o investimento (I) das IMFs enquanto que o retorno de equidade
mede apenas a produtividade do investimento. Para uma IMF livre de subsidios, o retorno
na equidade ¢ igual ao retorno disponivel na alternativa de oportunidades de investimento
(ri*I), mas em IMFs subsidiadas como ¢ comum em microfinangas, Yaron (1994} toma o
prego de mercado (rm) como custo de oportunidade do subsidio da equidade. Em estudos
comparativos das IMFs fazem-se ajustamentos dos balangos financeiros para permitir

uma padronizagdo dos resultados financeiros tais como:

Fundos subsidiados
O ajustamento aplica o custo comercial dos fundos a todas as fontes de fundos
subsidiados. Actualmente algumas instituicdes operam com fontes exclusivamente

comerciais enquanto outras operam com fundos doados ou concessionarios. Se a IMF
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opera exclusivamente com fundos doados, o custo de inflagiio dos fundos é considerada a
inflagdo ajustada. Os fundos concessionarios s3o tratados a diferentes niveis de custo de
oportunidade. Normalmente se estima que estes custos implicam uma taxa de juro igual a
taxa de depdsito de curto prazo pago numa economia local. Este ajustamento é conhecido
por ajustamento de subsidio. Em relatérios financeiros individuais das IMFs, o subsidio €
calculado como sendo o montante que a instituigdo teria de pagar por esses fundos no
mercado financeiro local. Nas declaragdes de rendimento aparece como uma despesa e

como capital acumulado nos balancetes.

Atrasos e perdas de empréstimos

O ajustamento separa a carteira de empréstimo em atraso e a carteira corrente. O custo
estimado do empréstimo esta reflectido nas declaragdes de ganhos e perdas. O atraso no
empréstimo aparece no saldo da carteira com atraso de pagamentos de mais de 90 dias.
Em Mogambique as provisdes para o crédito em mora e riscos gerais, sdo calculados com
base nas percentagens obrigatérias providas pelo Banco de Mogambique. A provisdo
geral de perda de empréstimo créditos mal parados compreende o periodo igual ou
superior a um ano e para o risco da carteira ¢ de 2%. A proviso de perda de empréstimo
¢ expresso como um saldo negativo que reflecte & experiéncia histérica de maus debitos e
perfil do risco da carteira e aparece nos balancetes como uma divida ou subtrac¢do dos

fundos.

Inflagdo

O ajustamento compensa os efeitos da inflagdo do valor declarado dos elementos nio
monetarios (geralmente os elementos fixos) e o valor real da equidade. Assume-se que as
IMFs obrigam-se a manter o valor real do investimento ao longo do tempo. O custo de
inflagdo ¢ aplicado 4 equidade no encerramento das contas no fim do ano. Para gerar este
valor multiplica-se o saldo do capital no fecho do ano e a inflagio do ano corrente. Este
ajustamento ¢ reflectido no capital conhecido por “inflagio ajustada” e como uma
despesa na declarag3o do rendimento. A inflagfio € util para analisar o crescimento real
do desempenho de cada um dos elementos em anilise. O indicador do desempenho é

dado por:
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R = (i-r)/(1+r)

onde:

R= taxa de crescimento real
i=taxa de crescimento nominal

r= taxa de inflagéo

Reavalia;ido dos bens

Os bens sdo reavaliados em relagdo a inflagfo e depreciagfio anual. As amortizagdes € sua
imputagdo nos resultados do exercicio corrente sio calculadas usando o método das
quotas constantes de forma a reintegrarem o valor iliquido dos bens imobilizados durante

o periodo de vida util.

3.1.2 A Eficiéncia das IMFs

Os indicadores de eficiéncia medem o custo de providenciar servi¢os (empréstimos) €
gerar receitas. Khalily (2000), considera que estes sfo servigos s@o referidos tanto para
custos operacionais’, como para a previsdo de perda de empréstimos. A presenga do
défice na eficiéncia significa que receitas podem ser aumentadas sem requerer custos
adicionais e melhor o desempenho institucional. Segundo Ledgerwood (1998), o total dos
custos operacionais podem declarar a medig3o de trés niveis de indicadores de eficiéncia

operacional (EO):

M) indicador de custo operacional (CO) popularmente denominado indicador de
eficiéncia é dado pelo quociente entre custos operacionais ¢ a média da
carteira activa. Este indicador € afectado pela variagfio dos custos em relagdo a
carteira média. A margem bruta financeira (MBF) de uma IMF deve cobrir os
custos operacionais. Estes incluem custos de administragfio e do pessoal bem

como de manutencio duma provisdo adequada de perda de empréstimos. A

7 Se a IMF for licenciada para mobilizar poupangas mede-se os custos operacionais em relagdo ao total dos
bens. Se a IMF providencia somente os servigos de crédito sdo inicialmente relacionados com
administragfic da carteira de empréstimos ¢ depois da carteira activa.
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posigdo de retomo da instituigdo ¢ dada pela margem liquida financeira
(MLF). MLF = MBF - CO. Se MLF =0 a institui¢do estd mantendo um
fluxo de caixa positivo no perfodo corrente mas ndo capitaliza nenhum
rendimento e em termos reais a equidade de base esta em erosdo com a taxa

de inflagdo.

(i)  custo por unidade monetaria de empréstimo, obtido a partir do quociente entre
custos operacionais e o montante distribuido num certo periodo. Realga o
impacto do volume da carteira de empréstimo nos custos operacionais. Quanto

mais baixo for o indice maior é a eficiéncia.

(iii) custo por empréstimo realizado, que se obtém a partir do quociente entre 0s

custos operacionais e o niimero de empréstimo feitos num certo periodo.

A eficiéncia financeira (Ef) mostra o custo de produgio de um empréstimo em relagiio &
média da taxa de juro praticada pela instituigdo. A eficiéncia operacional n3o garante
eficiéncia financeira se a média da taxa de juro da IMF nio cobrir o custo por unidade

monetaria de empréstimo.

3.1.3 Medida de Sustentabilidade: O indice de Eficiéncia e Dependéncia de
Subsidio

Khalily considera que uma IMF cléassica providencia dois tipos de servigos financeiros:
crédito e poupanga do grupo alvo. Assume que a IMF ¢ financiada por crédito de
institui¢des financeiras (B), donativo (G) e poupanca dos membros (MS). A IMF contrai
empréstimos do sistema bancario a uma taxa de juro concessionaria (bi). Assume-se
também que a IMF recebe donativos de diferentes agéncias doadoras ¢ mobiliza
poupangas dos seus membros. Dai que os fundos totais (FT) disponiveis podem ser

especificados como:

TF=B+G+MS )

21



TF= Total dos Fundos

B= Empréstimos contraido pela IMF noutras institui¢des financeiras

MS= Poupang¢a dos membros

Tendo os fundos disponiveis uma parte é usada para financiar a carteira de empréstimos

(L) e investimento incluindo depésitos fixos (I). Assume-se que os empréstimos aos

clientes s3o concedidos a uma taxa de juros (rl) e o investimento é feito em depdsitos

fixos a uma taxa de juros (ri). Tendo a carteira mista, a receita total (RT) da IMF € dada

por:

RT =rlL + il +1G;

Com 0<n<l;0<ri<l]; 0<i<l

Onde:

L = Empréstimos

I = Investimento incluindo depdsitos fixos

G = Donativo

rn = taxa de juro dos empreéstimos

ri = taxa de juro dos Investimento incluindo depésitos fixos
1 = taxa de juro dos donativos

rL = rendimento dos empréstimos

ril = rendimento do investimento

iG = rendimento dos donativos

)

Baseando-se na pratica das IMFs, assume-se que os financiadores providenciam o

rendimento dos donativos para o pagamento de despesas operacionais. Isto € representado

por iG na equagfo (2).
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Mas a IMF tem que contrair custos de transagdo do “output” dos empréstimos e
investimento para além dos custo dos fundos. Dadas as fontes dos fundos, poupangas dos
membros, fundos emprestados e custos administrativos, a despesa total (TE) da IMF ¢

especificada por:

TE= YwjZj + biB + diMS + 6L + OPE 3)

Onde:

wjZj = ordenado dos oficiais de crédito,

j = oficial de crédito

bi = taxa de juro concessionaria

di = média da taxa de juro da poupanga dos membros
f = taxa de perda de empréstimo ao empréstimo.

0L = perda de empréstimo.

OPE = outras despesas operacionais.

Considerando a equagdo (2) que representa o TR ¢ a equago (3) representando a TE, o

lucro (m) ¢ dado por:

7= TR-TE

Substituindo com as respectivas equagdes:

£ =(rIL + ril + iG)— ( EwjZj +biB + diMS + 6L + OPE) (4)

O declarado lucro da IMF niio providencia muita informag3o sobre a sustentabilidade
porque muitas IMFs sio fortemente subsidiadas por agéncias internacionais. Uma IMF é
sustentavel quando consegue pagar a subsidio bruto de que se beneficia. Muitas fontes de
subsidio sio fundos de crédito barato, donativos incluindo rendimentos dos donativos,

equidade e reserva. A equidade e reserva sio considerados como fontes de subsidio na
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medida em que a sua gestdo geralmente nio tem nenhuma equidade prépria da IMF ¢ em

muitos casos o dinheiro barato ou fundos doados s3o posteriormente capitalizados.

Tendo o custo de oportunidade de fundos subsidiados (proveniente da capitaliza¢do) e a

estrutura financeira, o subsidio bruto (S) da IMF pode ser especificado como:

S= (G+EQF) rp, + (tm. - b))B +iG (5)

Onde:

S= subsidio bruto recebido pela IMF

iG = rendimento dos donativos que ¢é subsidio directo recebido pela IMF para cobrir
algumas das despesas operacionais

rm = taxa de juro de mercado reflectindo ao custo de oportunidade dos fundos

(G+EQF) rm= subsidio bruto proveniente da equidade (EQF) e do donativo (G)

(rm - bi)B = subsidio bruto proveniente dos fundos subsidiados por agéncias externas

Os subsidios necessarios para as IMFs sdo medidos usando a informagdo de receitas e
custos a taxa de juro de mercado. O subsidio financeiro ¢ necessério se a margem liquida
do rendimento do donativo for negativa. Um subsidio financeiro negativo pode ser
insuficiente para cobrir o custo econdémico dos fundos subsidiados. Yaron refere que uma
IMF ¢é financeiramente sustentivel quando pode pagar o subsidio bruto € os custos
operacionais totais fora das receitas totais. Assim, o subsidio liquido (NS) pode ser

definido usando as equagdes (4) e (5) como segue:

NS= S - (TR -TE)

Substituindo com as respectivas equagdes de:

NS= S- [(tIL + rl+ iG) — ( IwjZj + biB +diMS+ 6L + OPE)] (6)
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S = subsidio bruto recebido pela IMF

rlL + il + iG = Receitas Totais

YwjZj + biB +diMS + §L + OPE = Custos Totais
Se 8§ > (TR -TE); = NS > 0 e vice-versa

Dai que uma IMF é sustentével quando estiver habilitado a pagar o subsidio bruto fora
dos seus rendimentos. Existem algumas maneiras de eliminar ou reduzir o subsidio

liquido que s3o as seguintes:

(a) melhoramento da eficiéncia operacional através do aumento da
produtividade e economias de exploragio de escala;

(b) melhoramento da eficiéncia financeira através do aumento da taxa de juro
dos empréstimos e

(c) optimizagio da carteira através da alteragio dos recursos de baixo retorno

do investimento para os de altos retornos.

Considerando estes pariametros de politicas, Khalily et al., desenvolveram um indice
alternativo chamado Indice de Eficiéncia e de Intensidade de Subsidio (ESII). Os autores
consideram que um indice pode permitir os analistas de politicas derivar informagdo
sobre a eficiéncia operacional e financeira, intensidade de rendimento do donativo e

subsidio bruto ¢ indicador de mudanga da carteira.
Assim, dividindo a equagdo (6) por {(rnL) + (rI), E em seguida dividindo tanto o

numerador € como o denominador da mesma equagao por (nL):

S—|r,L+r1 +iG(Ew,Z +b,B +d MS +6L+ OPE)\r L)
(r’L +r‘-I)r||L

NS =
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Reorganizando os termos na perspectiva de uma andlise de base-larga e derivando as

implicagdes de politicas, Khalily et al. especificam o ESII como segue:

L n

S I[Zw,.z,.+b,.B+d,.MS+9L+OPE) rl IG

ESI =0 L

l+-£
nL

(7)

A equagio (7) mostra claramente que o ESII ¢ influenciado por eficiéncia operacional,
carteira mista, taxa de juro do mercado, subsidio bruto e intensidade do rendimento do
donativo. Além disso, & inverso da eficiéncia do custo ¢ financeira ¢ da carteira mista em
relagdo ao indicador do prego do “output”. Quanto mais alto for o grau de eficiéncia
operacional ¢ financeira, a carteira mista e o indicador do prego do “output”, mais baixo
é o grau de indice de intensidade de eficiéncia e subsidio (ESH). Um zero ou valor
negativo do ESII indica auséncia de dependéncia de subsidio. O indice & base-larga em

termos de niimero de parimetros de implicagdes de politicas por cinco razdes:

) as causas e efeitos da sustentabilidade podem ser derivados dos
constituintes do indice;

(ii) a eficiéncia operacional e financeira pode ser examinada como um
indicador de competitividade e de sustentabilidade;

(1ii) pode se deduzir o grau de eficiéncia alocativa em termos de indicador
de mudanga da carteira;

(iv) o papel do rendimento dos donativos € da intensidade do subsidio
bruto na sustentabilidade podem ser avaliados como relagdo inversa
entre o rendimento das donativos e da intensidade do subsidio bruto e

a sustentabilidade;
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) as opgdes de diferentes politicas podem feitas a partir do ESII para

eliminar ou reduzir a dependéncia de subsidio.

3.2 Moldura Analitica

A analise empirica do desempenho financeiro da CCCP e TCHUMA cobre o periodo de
2000-2002. As analises do desempenho financeiro e econdémico incidem sobre a
eficiéncia e sustentabilidade. A sustentabilidade financeira € analisada através da
eficiéncia operacional e financeira. A sustentabilidade econdmica ¢ analisada em termos
subsidio bruto e custo social. Para o efeito foram estimadas a eficiéncia e a dimensdo dos
subsidios das IMFs e analisaram-se as tendéncias nos trés anos. Alguns cenarios foram
considerados com vista a analisar a sensibilidade das IMFs em relagdo ao melhoramento

da eficiéncia e dependéncia de subsidios.

3.2.1. Desempenho Financeiro

Os indicadores financeiros foram analisados de acordo com a Tabela 3.1 (sistema da

SEEP e Calmeadow considerado por Ledgerwood, 1998):
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Tabela 3.1 Indicadores Financeiro

Tipo de
Instituigdo
Instituicdo
Financeira
sem

Depésito

Instituiciio
Financeira
com Multi-

propésito

Base

Realizagio

dos fundos

Carteira de

empréstimo

Retorno

Retornos dos

empréstimos

Retorno da
realizacio
dos fundos

Custos
Financeiros
Custo total
dos fundos
Total do
custo  dos
fundos

Custos Operacionais

Custos administrativos
+ custos de pessoal +

provisio de perda de

empréstimo

Custos de Pessoal
directo + custos
administrativos +

provisio de perda de

empréstimo

Custos do Capital

InflagBo*(equidade

¢ reserva ) - custos
financeiros actuais -
apreciagdo dos

fundos

Inflagéio* Carteira -

custos financeiros

Devido & variabilidade em alguns dados contabilisticos, as demonstragdes financeiras das

IMFs, foram ajustados para permitir a comparagio entre as instituigdes e uniformizar a

analise. As duas IMFs foram tratadas como se estivessem na mesma politica

contabilistica ao longo dos trés anos. Os ajustamentos realizados compreendem trés

grandes 4reas de informago financeira :

() A primeira maior rea de ajustamento foi para garantir que as IMFs provisionem

os maus débitos de forma consistente. O critério adoptado neste estudo foi o de

reflectir a carteira do empréstimo dentro e fora do prazo no saldo do balancete. O

empréstimo fora do prazo reflecte precisamente ao saldo do empréstimo com mais

de 90 dias de atraso. Algumas vezes, os atrasos de mais de 90 dias nio eram

disponiveis, tendo se adoptado outras definicbes desde que esta condigdo nao

distorcesse a situacfio da carteira corrente em termos de empréstimos € em termos

pontuais.
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(ii)

Além disso o ajustamento realizou-se para mostrar a previsio da perda de
empréstimo tomando como base o passado histérico do mau débito e o perfil
corrente do risco da carteira. Normalmente esta provisio baseia-se¢ numa
separagio do crédito mal parado. Tentou-se reconstruir este mau débito como
parte deste exercicio para manter a consisténcia. Também foi usada a regra de que

os atrasos com mais de 360 dias serdo crédito mal parado.

A segunda a 4rea de ajustamento foi para considerar o efeito da inflagdo nas
contas das instituicdes, porque os bens reduzem em termos reais. Estes

ajustamentos envolvem:

Reavaliacdo dos bens: O valor dos bens consta nos relatérios de auditoria das
duas IMFs e foram reavaliados na dimensdo de inflagdo anual e depreciagdo de

acordo com a férmula:

V=T +T
V = valor dos bens reavaliados
T = valor dos bens fixos

r = taxa de inflagdo

Os bens denominados em moeda externa foram reavaliados de acordo com a

relativa taxa de cimbio.

Ajustamento da inflagdo da equidade: assumindo que as instituighes devem
manter o valor real do investimento ao longo do tempo, o custo de inflagio foi

aplicado a prior no periodo de um ano de acordo com a férmula:

1-(1+ taxa de inflagio)®
onde
p = o nimero de anos. Para produzir este valor multiplicou-se o saldo do capital

no fecho do ano pela taxa de inflagio do ano correspondente. Este ajustamento
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(ii)

ficou reflectido na conta capital chamada inflagdo ajustada e como despesa na

demonstragio dos resultados.

A terceira 4rea de ajustamento realizou-se para contabilizar os efeitos dos
subsidios directos através do rendimento de donativos ou indirectos através dos
mais baixos custos financeiros devido aos fundos concessionarios. O objectivo
deste exercicio foi para pdr as duas IMFs como se estivessem a operar na mesma
base comercial. Actualmente algumas institui¢des operam com fundos comerciais,
concessionérios e doados ¢ hia outras que operam com fundos exclusivamente
doados. Se a IMF opera com fundo exclusivamente doado a inflagdo destes

fundos foi ajustada e aparece no balancete como equidade.

Os fundos concessionarios foram tratados como um custo de oportunidade
diferente, projectando a taxa de juro igual & taxa de depésito de um ano que a
economia local oferece. Este ajustamento chamado subsidio ajustado, foi
calculado nos relatérios financeiros como montante que a instituigio tem de pagar
pelo uso dos fundos no mercado fiinanceiro local. O montante ajustado aparece
como despesa nas demonstragdes de lucros e perdas e como capital acumulado no

balancete.

Nenhum destes ajustamentos afectam o global dos balancetes das instituigBes. Ate certo

ponto, os ajustamentos significam um rearranjo do valor do capital pois eles geram um

novo valor que reflecte o aumento na equidade necessaria para manter o valor real do

capital e compensar o efeito do custo subsidiado dos fundos.

3.2.2 Estimativa da Estrutura e Tendéncias de Subsidios

Os subsidios das IMFs foram analisados sob ponto de vista de: estrutura e padrao de

tendéncias ao longo do tempo. Tendo: donativo, (G), equidade e reserva dos fundos

(EQF), taxa de juro de mercado (rm), taxa de juro de investimento (b;) € 0 rendimento dos

30




donativos (iG), as fontes de subsidio foram estimadas usando a taxa de juro do mercado
como custo de oportunidade dos fundos:

O Subsidio de Equidade e Reserva = EQF rm.

Taxa de Subsidio que provém da soma do subsidio do donativo = (G rm)

O Subsidio dos Empréstimos = B(rm- bi).

O subsidio de rendimento que ¢ dada pelo rendimento dos donativos (1G).

Salienta-se que o iG suporta uma parte dos custos operacionais das IMFs.

Assim o Subsidio Bruto é dado por:

S= (G+EQF) rm + {rm - bi)B +G,

3.2.3 Analise da Eficiéncia, Intensidade de Subsfidio (IS) e Custo Social

a, Eficiéncia
A eficiéncia foi analisada em termos de eficiéncia operacional e eficiéncia financeira

considerando:

(i) Eficiéncia Operacional (EQ),

r. L

I

EO = l(wa Zi+bB+dMS+0L+ OPEJ = custo de produglio de cada unidade

monetaria (metical) emprestada.

Onde:

w; = trabalhador i;

Z; = salario do trabalhador i,

B= valor concessionado;

b; =taxa de juro concessionaria;

MS= valor da poupanga dos membros

d;=taxa de juro da poupanga,
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#= taxa de perda de empréstimos
OPE= despesas operacionais.
L= Carteira activa dos empréstimos
Se:  EO>1=> as receitas dos empréstimos ndo sdo suficiente para cobrir 0
custo de produgdo de um empréstimo
EO =1 => receitas dos empréstimos sio iguais ao custo de produgio de um
empréstimo
0 <EO <1 => indica a percentagem das receitas dos empréstimos que

cobrem os custos de produ¢io de um empréstimo
(ii} Eficiéncia Financeira (Ef)

Ef=EOQO/ 1l => custo de produgio de cada unidade monetéria (metical) emprestada

em relagdo a taxa de juro do empréstimo.

Se: Ef >1 => a taxa de juro do empréstimo nio ¢ suficiente para cobrir 0 custo
de produgfio de cada unidade monetéria (metical) emprestada
Ef=1 => a taxa de juro do empréstimo estd em equilibrio com o custo de
produgiio de cada unidade monetaria (metical) emprestada
0 <Ef <1 => indica a percentagem a taxa de juro do empréstimo relagdo a custo

de produgio de cada unidade monetaria (metical) emprestada

N o . . . . .
(iti) —‘E = indicador do prego do “output” em relagfo 4 carteira mista (investimento e
h

. 7 )
empréstimo). Em IMFs que captam a poupanga a relago — ¢ entendida como

n

eficiéncia alocativa.
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b. Intensidade de Subsidio (IS)

(iYISs= _Sf = intensidade do subsidio bruto em rela¢@o ao rendimento dos empréstimos
4

onde:
rl = taxa de juro dos empréstimos
L= Carteira activa dos empréstimos

r; L= rendimento dos empréstimos

R { . . . .
(ii) G _ intensidade do rendimento do donativo
n

N | . - . .
(ili) <— = papel das receitas dos empréstimos em relagdo ao rendimento total e seu
rl

impacto na intensidade do subsidio e eficiéncia.

A sustentabilidade é analisada em termos financeiros e econdmicos verificando o nivel de
cobertura do custo econémico dos recursos financeiros. As analises de eficiéncia e de
sustentabilidade s3o derivadas do Indice de Intensidade de Dependéncia de Subsidio ¢

Eficiéncia (ESII) com a seguinte equagio:

i_'__l_ IwZ +bB+dMS+6L+OPE) rl IG _
L L

r
ESII = -
r.f

I+-——
nL

Este indice de ESII providencia um quadro analitico de especificagdo explicita no
subsidio liquido (custos sociais) através de um conjunto de indicadores tais como:
intensidade de subsidio, eficiéncia operacional e financeira, indicador de mudanga

intensidade de rendimento e prego de “output™.

33



Como & obvio, a equagio mostra que o ESII ¢ influenciado por eficiéncia operacional,
carteira mista, taxa de juro do mercado, subsidio bruto e intensidade do rendimento do
donativo mas a dimensdo da intensidade de subsidio é uma fung#o inversa do grau de
eficiéncia ¢ pelo que a mudanga na carteira mista pode conduzir A redugfio da

dependéncia de subsidio.

Quanto mais alto for o grau de eficiéncia operacional e financeira, a carteira mista ¢ o
indicador do prego do “output”, mais baixo ¢ o ESI. O ESI< indica auséncia de
dependéncia de subsidio. A interacgiio destes indicadores dotados com o ESII ressalta
uma base-larga de implicagdes de politicas que orienta a institui¢do ao alcance da

sustentabilidade,

¢. Custos Sociais

Tendo o lucro (7) ou margem liquida (ML) da IMF ¢ dada pela equagdo (4) e o subsidio
bruto (S) dado pela equagdo (5), e o subsidio liquido (NS) toma a seguinte forma:

NS =S =[{(r, * L)+ (r, * 1)+ IG} - {(w,Z,}+ (b,B) + d ,MS + 6L + OPE}]

onde se mostra claramente que:

NS =§8-ML
Se: S>ML =>NS>0 - alIMF consegue pagar o subsidio bruto fora do lucro,
financeiramente sustentavel
S < ML ML =>NS <0 - a IMF niio consegue pagar o subsidio bruto fora do lucro,

necessita de um de um subsidio econémico

Assim, 0s custos sociais foram analisados em termos de subsidio liquido tratado como

percentagem da carteira activa e por membro activo.
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3.2.4 Anilises de Sensitividades em relacio ao Melhoramento da Eficiéncia e

Dependéncia de Subsidio

Khalily et al., refere que a eficiéncia e o grau de dependéncia de subsidio podem ser
melhorados usando algumas alternativas que possam acelerar o processo de
sustentabilidade. As opgdes simuladas sdo consideradas para analisar as sensitividades
em relagdo a alteragdio dos indicadores de eficiéncia e intensidade de subsidio ¢ mostrar a
sua significancia no ESII. Neste estudo trés opgdes com alguns cenérios simulados foram

considerados:

(i) Redugdo dos Custos
Assumindo que os custos sio a componente de maior expressio na eficiéncia
operacional, alguns cendrios simulados sobre a redugio de custo foram realizados com o

objectivo de mostrar a significincia destes no ESIIL

(i1) Aumento da Taxa de Juros
A eficiéncia financeira pode ser melhorada através do aumento da taxa de juro. Alguns
cenarios sdo considerados para ver o impacto do aumento das taxas de juro na

dependéncia do subsidio bruto, eficiéncia financeira e ESIL

(iii) Alteragdo Simultanea da Taxa de Juro de Empréstimo e de Custos
O objectivo basico desta simulagio é de mostrar o efeito combinado do aumento

marginal na taxa de juro ¢ da mudanga da carteira na eficiéncia e sustentabihidade.

3.3. Dados

Os dados relevantes tais como a origem dos fundos e caracteristica da carteira incluindo
nimero de empréstimos activos, carleira activa, tipo de empréstimos, taxas de juro,
tamanho médio dos empréstimos e pagamentos em atraso foram directamente recolhidos

nas institui¢des a partir de mapas de demonstraggo dos resultados, relatorios financeiros e
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de auditoria. Houve necessidade de realizar ajustamentos de alguns dados seguindo os
procedimentos descritos no ponto 3.2.1. A taxa de juro do mercado (rm) ¢ definida como
uma taxa de juro de depésito de 12 meses® pois, parte-se do principio que o mercado ¢
liberalizado esperando-se que as IMFs financiem as suas actividades atraves da
mobilizagiio de recursos. A taxa de juro do empréstimo (rl) foi tomada como a média
ponderada da taxa de juro do empréstimo que as IMFs praticam para os seus clientes ¢ foi

obtida de acordo com a formula:
U n=(r xy+1; Xz)/m

Onde:

U r, = média ponderada das taxas de juro de empréstimo
n; = taxa de juro para o comércio

r; = taxa de juro para o para a agriculiura

X; = montante concedido ao comércio

X7 = montante concedido a actividade agricola

m= montante global do empréstimo

Igualmente, na taxa de juro (b;) foi considerada a média ponderada das taxas de juros de

empréstimos (concessionarios) que as IMFs obtém noutras instituigdes financeiras.

U ri =(b;; xi + biz x2)/m

U b;= média ponderada das taxas de juro concessionirias
b = taxa de juro concessionaria i

b i = taxa de juro concessionaria ]

X = montante concedido pela instituigiio i

¥ Os pesquisadores usam com frequéncia a taxa de juro de depdsito de 12 meses para avaliar a
sustentabilidade das IMFs como base o custo de oportunidade dos fundos. Muites argumentam que a taxa
de juro de mercado é o custo de oportunidade do fundo. Neste trabalho considerou-se a perspectiva do
custo de oportunidade do fundo das IMFs como instituigdes financeiras. Embora possa haver variagio na
perspectiva € na taxa de juro de depdsito como custo de oportunidade dos fundos, considero que os
investigadores conseguem explicar a tendéncia do subsidio e dos factores que contribuem para tal variagdo
com base no entendimento do custo de oportunidade. Este entendimento foi adoptado na anilise do
subsidio das IMFs.
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Xz = montante concedido pela instituigio j

m= montante global do empréstimo

O retorno no investimento (ri) investimento foi obtido do rendimento médio do

investimento.
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CAPITULO IV

RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Caracteristicas e¢ Desempenho da Caixa Comunitiria de Crédito e
Poupanca (CCCP) e da TCHUMA

A CCCP e a TCHUMA sdo duas grandes IMFs que operam no pais. A CCCP surgiu em
1997 como um projecto do Governo denominado Projecto de Crédito Descentralizado,
financiado pela AFD e implementado pelo IRAM sob tutela do Banco de Mogambique.
Iniciou as actividades de crédito em 1998. A TCHUMA surgiu nos finais da década de
1990 ¢ se registou formalmente como Cooperativa de Crédito ¢ Poupanga por ser a Unica
via legal que permite mobilizar depésitos. As duas IMFs seguem modelos de crédito ¢
procedimentos diferentes mas tém certas similaridades em termos de objectivo de
alcangar clientes que nio tém acesso aos servigos dos bancos classicos, com énfase nas
mulheres no caso da TCHUMA e nos pequenos camponeses € agentes da economia

informal no caso da CCCP.

Na CCCP, todas as decisdes sobre a concessdo e recuperagéo dos empréstimos t€ém lugar
em reunides semanais promovidas pelas Associagdes. Todos os grupos sdio obrigados a
contribuir com 1% do valor total do cmpréstimo concedido ao grupo como forma de
garantia do reembolso em caso de imprevistos de um dos membros do colectivo. Este
fundo é conhecido como fundo de solidariedade do grupo. Na TCHUMA a situagdo ¢
mais simples porque ndo existe intermedirio entre o cliente ¢ o banco. Os oficiais de
crédito sdo responsaveis pela decisio do empréstimo, monitoria ¢ supervisdo do processo.
Todas as agéncias tém cerca de nove oficiais de crédito supervisionados por um

responsavel do escritdrio central.
A Tabela 4.1 (pg.40) apresenta o resumo das estatisticas basicas da CCCP ¢ TCHUMA.

Na CCCP, a distribuicio anual dos empréstimos aumentou de 2,6 vezes mais em 2002

em relagfio aos cerca de 9 milhdes de contos de meticais em 2000, contribuindo para um
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aumento no tamanho médio de empréstimo por cliente em cerca de 14% em relagio a
1,276 milhdes de meticais em 2000. A taxa de recuperagdo dos empréstimosg manteve-se
constantemente acima de 88% durante os trés anos mas com uma oscilagdo em cerca de
8%. Os bens da CCCP apresentam uma ligeira tendéncia decrescente facto que mostra

pouco crescimento do banco como instituigo.

A TCHUMA é essencialmente o dobro da CCCP em termos de carteira activa tendo
aumentado de cerca de 4,6 milhdes de contos de meticais em 2000 para 4 vezes mais em
2002. No final de 2002 a TCHUMA ja detinha 4 agéncias bancarias, com mais de 36
oficiais de crédito oferecendo cerca do triplo de empréstimos em relagdo ao ano 2000. O
volume dos empréstimos anuais distribuidos da TCHUMA aumentou 4,9 vezes mais em
2002 e foi estimada em 12,6 milhdes de contos de meticais em 2000. O tamanho médio
de empréstimo subiu para o dobro em relagdo aos 2,8 milhdes de contos de meticais
praticados em 2000. A taxa de recuperagio do empréstimo, partiu de mais de 85% em

2000 e manteve-se constantemente em mais de 8% entre 2001 e 2002,

® A taxa de recuperagio dos empréstimos, como calculou a CCCP refere-se a0 empréstimo recuperado
como percentagem da soma dos empréstimos recuperados e em atraso. O empréstimo é considerado
atrasado pela CCCP quando passam um més da devida data. Esta defini¢io é seguida pela maioria das
IMFs.
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ESTATISTICAS BASICAS PARA A CAIXA COMUNITARIA DE CREDITO E POUPANCA (CCCP) E TCHUMA, 2000 - 2002

TABELA 4.1

Items CcCCr TCHUMA
2000* 2001 2002 2000 2001 2002

Variagio percentual  Variag3o percentual Variagiio percentual  Variagio percentual

em rela ¢io a 2000 em rela ¢io a 2000 em rela ¢do a 2000 em rela ¢do a 2000
Niimero de Associagdes © ou Agéncias 24 66,67 129,17 1 0,00 300,00
Nitmero de Oficiais de Crédito 8 0,00 0,00 15 25,00 140,00
N* de Clientes 4.239 41,59 128,12 2.084 38,.58 146,02
N°® de Empréstimos 7.408 72,56 218,62 4.428 46,23 191,62
Empréstimos Anuais Distribuidos 9.452.950,00 84,17 269,19 12.666.236,00 64,38 486,39
Caﬁcira Activa 2.160.066,91 51,72 248,62 4.244.922,00 60,96 400,63
Volume dos Empréstimos 880.401,40 63,94 293 68 3.195.990 34,37 62,60
Total dos Bens da Instituig3o 1.618.356,00 1,68 -12,51 2.338.241,00 -6,21 228,27
Ezlxman}:? Médio do Empréstimo por 1,276.00 5,88 15,75 2.860,49 33,76 101,08
Sa]l;:}it: 9.24.817,00 75,84 175,70 2.029.262,00 44,54 223,711
Carteira Activa por Oficial de Crédito 1.181.619,00 84,17 269,19 282.994,80 84,09 629,04
Taxa de Recuperacio (%) 95,47 -2,65 -1,76 88,6 8,62 8,61

Fonte: Extractos e estimativas dos relatdrios anuais € balangos financeiros da CCCP e TCHUMA. 2000 -2002

1°ccee
"TCHUMA

" O Tamanho Médio de Empréstimo por cliente foi obtida, através do quociente entre o montante da carieira acliva dos empréstimos pelo nimere de clientes activos.
* Ano de referéncia para a comnparagdo do progresso da institui¢io.
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TABELA 4.2
DADOS PARA ESTIMACAO DO SUBSIDIO DA CCCP E DA TCHUMA

1000 Meticais

Items CCCP TCHUMA
2000 2001 2002 2000 2001 2002
Rendimento das Taxas de Juros 959.069,71 1.428.669,77 3.343.542.55 1.273.476,60 4.892.841,45 9.563.140,35
Rendimento do Investimento 98.149,96 101.254,76 65.852,28 106.755,93 115.191,74 128.868,84
M.C.Activa 2.160.066,91 3.217.724,70 7.530.501,23 4,244.922.00 10.872.981,00 21.251.423,00
Investimento Médio 613.437.23 632.842,23 411.576,72 667.224,54 719.948,40 805.430.27
Média das Taxas de Juro dos Empréstimos 44,40 44,40 44 40 30,00 45,00 45,00
Média das Taxas de Juro dos Empréstirnos 16,00 16,00 16,00 14,33 18,33 18,67
Taxa de Juro no Investimento 16,00 16,00 16,00 14,33 18,33 18,67
Saldrios ¢ custos operacionais 1.324.434,19 1.638.007,22 3.988.502,03 1.537.089,12 0.256.936,80 11.475.234,00
Custos financeiros 439.815,59 999.724,65 1.780.013,48 495.936,27 1.243.973,90 2.670.324,38
Despesas Totais 1.764.249,78 2.637.731,87 5.768.515,51 2.033.,025,39 7.500.910,70 14.145.558,38
Média da Equidade e Reserva 39.750,01 31.915,00 61.512,12 247.540,00 467.980,00 300.860,00
Taxa de Juro de Mercado 19,98 20,01 19,14 19,98 20,01 19,14
Meédia de Empréstimos Concedidos a IMF 1.422.481,00 2,938,136.00 6,854,955.00 2,681,886.00 4,869,361.00 5.196.644,00
Média dos Donativos 1.010.970,40 £73.928,97 1.738.831,46 2.311.143,00 8.024.648,00 15.048.712,00
Rendimento dos Donativos 145.075,09 175.524,19 365.706,17 703.014,80 2.209.859,20 5.019.484 80

Fonte: Extractos ¢ estimativas dos relatérios anuais e balangos financeiros da CCCP e TCHUMA. 2000 -2002
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TABELA 4.3

TENDENCIAS DO SUBSIDIO BRUTO POR FONTE 2000 - 2002

1000 Meticais

Fonte de Subsidio CCCP TCHUMA
2000 2001 2002 2000 2001 2002
Subsidio de Equidade 7.953,98 6.108,53 12.290,12 49.532,75 89.571,37 160.252,09
(1,93) (1,29) (1,33) (3,63) (2,25) (1,98)
Taxa de Subsidio 258.606,63 292.692,44 548.057,93 613.292,93 1.687.537.33 2.904.747,70
(62,82) (61,71) (59,18) (44,90) (42,33) (35,93)
Empréstimos 56.614,74 117.819,25 215.245,59 151.526,56 81.805,26 2442423
(13,75) (24,84) (23,24) (11,09) (2,05) (0,30)
Donativos 201.991,89 174 873,19 33281234 461.766,37 1.605.732,06 2.880.323,48
(49,07) (36;87) {35,94) (33,81) (40,27) (35,63)
Rendimento do Subsidio 145.075,09 175.524,19 365.706,17 703.014,80 2.209.859,20 5.019.484,80
(35,24) (37,01) (39.49) (51,47 (55,43) (62,09)
Subsidio Bruto Global 411.635,70 474.325,16 926.054,22 1.365.840,48 3.986.967,90 8.084.484,59
(100,00) {100,00) (100,00) 100,00) (100,00) (100,000

Nota: Niimeros em paréntesis indicam a percentagem do subsidio brute

Fonte; Estimativas do autor
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4.2 Estrutura e Padrio de Subsidio na TCHUMA E CCCP

De acordo com a informagdio sobre as receitas, custos e taxa de juro de mercado
estimou-se a dimensio dos subsidios necessarios para as duas IMFs. Salienta-se que
o subsidio financeiro é necessario se a margem liquida do rendimento dos donativos
for negativa e este é tomado como desembolso para algumas despesas operacionais.
Uma analise da estrutura, ¢ o respectivo padrio e tendéncia do subsidio econémico

das duas IMFs realizou-se baseando-se na Tabela 4.3 (pg.43).

4.2.1 Tendéncia e Estrutura de Subsidios

A providéncia de crédito para os pobres ¢ uma actividade de alto custo porque
envolve muitas operagdes de pequenas transacgdes. Em conformidade com a Tabela
4.3, tanto a TCHUMA como a CCCP tem necessitado de donativos e fundos
subsidiados para o desenvolvimento institucional e expansio. Ambas as IMFs sdo
subsidiadas e as fontes dos subsidios sdo compreendidas por: subsidio de equidade,
taxa de subsidio (proveniente dos empréstimo e donativos), subsidio de rendimento.
A partilha dos donativos e empréstimos com taxas juro concessiondrias na carteira
activa é um sinal de que os empréstimos foram quase na totalidade financiadas por

fundos baratos.

Na CCCP, o montante global de subsidios incluindo rendimento dos donativos
(rendimento do subsidio) aumentou 2.2 vezes de 411,635.70 milhdes de Mt em 2000
para 926,054.22 milhdes de Mt em 2002. Este aumento foi devido ao melhoramento
no rendimento dos donativos que subiu de 35% para 39% do subsidio global. O
subsidio global da TCHUMA aumentou cerca de 5,9 vezes de 1,365,840.48 milhdes
de Mt em 2000 para 8,084,484.595 milhSes de no mesmo periodo. Esta tendéncia
crescente surgiu com o aumento da taxa de juro de 2001 para 2002 e do rendimento
dos donativos. No entanto, as duas IMFs beneficiaram de um subsidio econdémico

avaliado a taxa de juro de mercado.
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Ao analisar os resultados da estrutura de subsidio em termos de partitha de fontes
de subsidio econdémico, ¢ notéria a diferenca nas duas institmigdes. A taxa de
subsidio (composta por subsidios dos custos financeiros dos empréstimos ¢
donativos), €é a componente mais dominante no subsidio global da CCCP
contrariando a TCHUMA onde predomina o rendimento do subsidio no subsidio
global. Constata-se na Tabela 4.3, que o rendimento do subsidio em ambos os casos
teve uma tendéncia crescente com maior destaque para TCHUMA que se elevou de
51.47% em 2000 para 62.09% em 2002. Do lado da CCCP, quer a taxa de subsidio

como o rendimento do subsidio, tiveram uma variagdo de pouca magnitude.

Uma anilise das mudangas no subsidio econdémico global de um ano para outro
conduz-nos a identificar as causas da variagdio do subsidio ao longo do tempo pois
segundo Khalily existem factores que influenciam as mudangas no subsidio e
exercem um efeito directo ou combinado. Para este autor a variagido dos subsidio ¢
simplesmente causada por alteragio numa das componentes das fontes de subsidio
(tais como taxa de juro de mercado, média da taxa de juro concessionaria) ou
alteragio de ambos. O efeito de apenas um parimetro ¢ denominado efeito directo
enquanto que o efeito combinado € denominado efeito de interac¢do. O estudo ndo
foi até este pormenor de analise porque o objectivo da andlise ¢ apenas de estimar os

subsidios avaliando a sua estrutura e tendéncia ao longo do tempo.

4.3 Eficiéncia e Sustentabilidade da CCCP E TCHUMA

A sustentabilidade ¢é analisada em termos de sustentabilidade financeira e
econémica. A CCCP foi financeiramente eficiente durante 2000-2002 ¢ TCHUMA
entre 2001-2002 mas niio foram capazes de cobrir o custo econdmico dos recurso
financeiros. Isto € evidente na tendéncia e estrutura da dependéncia de subsidio que

se descreve nos paragrafos que se seguem. A Tabela 4.4 (pg.44) apresenta os
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resultados das estimativas da eficéncia intensidade de dependéncia de subsidio da
CCCP e TCHUMA.

4.3.1 Tendéncia na Dependéncia de Subsidio

Embora tenha se registado um crescimento no subsidio bruto nas IMFs, durante o
periodo de 2000 a 2002, houve uma queda na intensidade de dependéncia de
subsidio. Em relagio a TCHUMA, a variagdo foi irregular e em 2000 queda foi mais
acentuada de 1,073 para 0,815 em 2001 para tomar a subir em 2002 para 0,845. A
velocidade de declinio para a TCHUMA foi ainda mais elevada devido a subida da
média da taxa de juro de empréstimos de 30% em 2000 ¢ para 45% entre 2001-2002
(tabela 4.2). Existe um problema quando se estima a intensidade de subsidio devido
a0 rendimento dos donativos. Como foi evidente nos resultados financeiros da
TCHUMA e CCCP, geraram-se excedentes fora do rendimento dos donativos como

um montante ndo gasto na totalidade.

O efeito do rendimento dos donativos no célculo do subsidio liquido ndo €
completamente reconhecido devido ao lucro inflacionado. Dai que houve
necessidade de se fazerem ajustamentos para reflectir este valor a realidade. Como ¢
evidente na Tabela 4.4, o ESII, estimado com base na informaciio ajustada dos
resultados financeiros e operacionais, para o caso da TCHUMA, desceu de 0,953 em
2000 para 0,776 em 2002. Esta é uma queda significativa de cerca de 18%. A
estimativa de 0,776 em 2002 sugere que a TCHUMA tem uma dependéncia de

subsidio em 78% sendo capaz de pagar 22% do subsidio liquido.

Por outro lado, a CCCP também mostra uma dependéncia de subsidio positiva
ainda um pouco mais elevada do que a TCHUMA. O ESII da CCCP foi estimado
em 0,856 em 2002 contra 0,921 em 2000, reduzindo em 8%. Com base na estimativa
de 0,856 em 2002 a CCCP implica que a dependéncia de subsidio ¢ de 86% sendo

capaz de pagar apenas 14% do subsidio. Ambas as IMFs registaram um
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desempenho positivo entre 2000-2002 porque puderam reduzir de certa maneira a

dependéncia no subsidio para uma dimens3o significativa quando comparadas com

os resultados de outros estudos usando a mesma metodologia de andlise. Na anilise

do Grameen Bank no Bangladesh considerou-se bom desempenho a redug3o da

dependéncia em 25% em cinco anos.

TABELA 4.4

EFICIENCIA E INTENSIDADE DE SUBSIDIO DA CCCP E TCHUMA, 2000 — 2002

cccr TCHUMA

Indicador 2000 2001 2002 2000 2001 2002
Intensidade de Subsidio Bruto

(S/1*L) 0,429 0,332 0,277 1,073 0,815 0,845
Eficiéncia Operacional 0,362 0,382 0,344 0,481 0,459 0,426
Eficiéncia Financeira 0,981 0,911 0,936 1,017 0914 0,823
Carteira Mista {I/L) 0,284 0,267 0,255 0,457 0,366 0,238
r/ rl (Indicador de Mudanga) 0,360 0,360 0,360 0,533 0,356 0,356
iG=AEAIYTF -I) 0.035 0,025 0,020 0,049 0,082 0,116
ESII 0,921 0,919 0,856 0,953 0,853 0,776
L/FT 0,637 0,614 0,631 0,677 0,611 0,713

Nota: AE refere a despesas actuais associadas ao rendimento dos donativos (iG)

Fonte: Estimativa do Autor

4.3.2 Variagdo nas Componentes de Dependéncia de Subsidio

O indice nio tem nenhuma implicagio de politica se n3o providenciar informagio

necessaria nos parimetros necessirios. O ESII indica a intensidade do subsidio

bruto em relagio ao rendimento dos empréstimos, eficiéncia financeira e carteira

mista em relagdo ao indicador do prego do output (indicador de mudanga).

Portanto, a variagio na dependéncia de subsidio pode ser explicada pela variagdo

destes parametros.
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(i) Variagdo na Eficiéncia Operacional e Financeira

O custo de produgiio de cada empréstimo de um metical (populamente conhecido
como eficiéncia operacional) da CCCP foi variavel, de 0,362 em 2000 para 0,382 em
2001 e torna a reduzir em 2002 para 0,344. O aumento tanto em 2001 como em 2002
pode ter sido influenciado pelos custos de pessoal (aumento quase para o dobro).
Com base na estimativa de 0,344 em 2002 significa que o custo empréstimo cobriu 0s
custos operacionais em 34% registando um défice de 66%. Christen, sustenta que
efectivamente o custo de produgiio de um empréstimo ¢ influenciade por custos do
pessoal € custos administrativos. Estes factores podem ser compensados pelo

aumento da produtividade do empréstimo.

A TCHUMA apresenta uma eficiéncia operacional relativamente melhor que a
CCCP pois, de 0,481 em 2000 reduziu para 0,426 em 2002. Esta reducido de pouca
magnitude foi causada pela dimensio das despesas que ultrapassam o rendimento
dos empréstimos em cerca de 1,6 vezes (Tabela 4.2). Significa que o custo médio de
producdo de um empréstimo em 2002 cobriu os custos operacionais em 43% ficando
com um défice de 57%. A eficiéncia operacional nfio garante eficiéncia financeira se
a média da taxa de juro dos empréstimos ndo cobrir o custo de produgdo de um
empréstimo. A eficiéncia financeira mostra o custo de produgdo do empréstimo em
relagio 2 média da taxa de juro praticada. Na CCCP a eficiéncia financeira foi
estimada em 0,936 em 2002 partindo de 0,981 em 2000. Segundo estimativas de
2002, este indicador significa que o custo de produgdo de um empréstimo é superior
em 94% em relagdo as taxas de juro praticadas. Consequentemente, a CCCP ainda

ndo pode ser rentivel dependendo somente do rendimento dos empréstimos.

Os resultados da TCHUMA mostram que existe um tendéncia crescente de melhoria
de eficiéncia financeira porque de 1,017 em 2000 e foi melhorando marginalmente
até 0,823 em 2002, i.é, o custo de produgfio de um empréstimo € superior em 82%
em relagio as taxas de juro praticadas. A eficiéncia financeira 1,017 em 2000 é
maior do que a unidade implicando que nesse ano, a taxa de juro esteve aquém da

cobertura do custo de produgio de um metical de empréstimo.
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A TCHUMA e CCCP sdo diferentes em termos de eficiéncia operacional. Primeiro,
a A eficiéncia operacional da CCCP ¢ relativamente mais baixa do que da
TCHUMA mas ambas mantém a mesma consisténcia na sua redugdo. Segundo,
apesar da TCHUMA ser operacionalmente mais eficiente que a CCCP ¢ também
relativamente mais eficiente em termos financeiros. Estas diferen¢as nos resultados
podem ser atribuidos ao processo de foramlizagdo de quasi-formal para formal que

esta a registar-se na CCCP.

(ii) Variagdo na Intensidade de Subsidio Bruto

A intensidade de subsidio bruto variou bastante nas duas IMFs ao longo do tempo e
isso contribuiu para a mudanga no nivel de dependéncia. Tanto a TCHUMA como a
CCCP demonstraram um declinio ao longo dos trés anos. A CCCP registou o
declinio de 0.227 em 2002 do nivel de 0,429 em 2000 que ¢ cerca de 52% em 3 anos.
O indicador de 0,227 em 2002 significa que o subsidio bruto foi 23%, 1.6, a CCCP foi
capaz de pagar 23% do subsidio bruto fora do rendimento dos empréstimos. No
caso da TCHUMA a vari¢io da intensidade de subsidio bruto foi menos acentuada
tendo variado de 1,073 em 2000 para 0,845 em 2002 comrespondendo a um
decréscimo de 21%. A variagio na intensidade de subsidio bruto no caso da
TCHUMA foi influenciado pelo rendimento do subsidio € no caso da CCCP pela

taxa de subsidio.

(iii) Variagdo na Carteira Mista

Uma institui¢io pode maximizar o lucro investindo em altos rendimento da carteira.
No caso da TCHUMA e CCCP, a carteira é composta por empréstimos e
investimento. A taxa de juro de empréstimo é geralmente mais alta que a taxa de
juro do investimento. Para Schreiner (1997), este procedimento permite criar
investimento da carteira a favor dos empréstimos. De facto ¢ desejavel em termos
de metas e caracteristicas das IMFs por estarem a funcionanrem com base em
empréstimos. A TCHUMA e CCCP diferem em termos de valores de carteira mista

mas o indicador de investimento médio e da média dos empréstimos manteve-se
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constante em 0,360 para CCCP ¢ uma ligeira uma tendéncia crescente para
TCHUMA em 2000 com 0,533 para 0,356 em 2001-2002. Nos periodos em que o
indicador se manteve constante significa que as duas instituigdes ndo estavam a
criar mais fundos disponiveis para expandir o volume de empréstimos a partir do
rendimento do crédito. Este indicador evidencia que durante este periodo as IMFs
investiram mais nos empréstimos.

Quando assim acontece, significa que embora possa haver relativamente altas taxas
de juro de empréstimos, a instituigdo terd investido em baixos rendimentos de
depdsitos. Isso acontece quando hi mais fundos disponiveis sem capacidade de
absorgdo e/ou a instituigio tem aversdo ao risco. Este indicador funciona como
indicador de eficiéncia alocativa. Para TCHUMA E CCCP , o indicador de
mudanga nfo di muita informag3o porque as taxas mantiveram-se constantes ao

longo dos trés anos salvo em 2001 para a TCHUMA onde houve alteraggo.

(iv) Variagdo na Intensidade de Rendimento do Donativo

Segundo os resulltados da Tabela 4.4, tanto a TCHUMA como a CCCP ainda ni3o
sio IMFs sustentaveis. Isto pode ser deduzido nivel de intensidade de rendimento do
donativo. Durante o periodo de 2000-2002, a CCCP conseguiu reduzir apenas cerca
de 4% (0,035) em 2000 da sua dependéncia no rendimento dos donativos para 2%
(0,02) em 2002. Infelizmente para a TCHUMA, a dependéncia no rendimento dos
donativos aumentou de 5% (0,049) em 2000 para 12% (0,116) em 2002 contrariando
o Indice de Eficiéncia e Intensidade de Subsidio em decréscimo. Significa que uma
falha na intensidade de rendimento do donativo tem contribuido para aigum

declinio na dependéncia de subsidio.

4.4 O Custo Social da TCHUMA E CCCP
A TCHUMA e CCCP ainda ndo operam com eficiéncia operacional € financeira.

Ainda dependem de subsidios. Os altos custos de transac¢do e de arranque

toraram-lhes instituigBes caras. Os custos sociais das instituigdes podem nd3o ser
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considerados elevados se forem comparados com os beneficios que advém destas
instituigdes para os seus clientes. Christen defende que, com um alto nivel de
eficiéncia e economias de escala estas instituigdes s3o capazes de reduzir a
dependéncia de subsidio em termos de custos sociais ao longo do tempo. Isto esta

bem reflectido na tendéncia de intensidade de subsidio das Tabela 4.5 ¢ Tabela 4.6.
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TABELA 4.5
CUSTO SOCIAL EM TERMOS DE PERCENTAGEM DA CARTEIRA DE EMPRESTIMO PARA CCCP
(Em Milhares de Meticais)
Ano Subsidio  Subsidie Liquide Média da Namerode S/1000Mtda S/1000 Mt da S/ Cliente NS/Cliente
Bruto (S) (NS) Carteira de Clientes Média da Média da
Empréstimos Carteira de Carteira de
Empréstimos Empréstimos
2000 411.635,70 163.562.95 2.160.066,91 4.239 190,57 75,721 97,11 0,076
2001 474.325,16 550.820,39 3.127.724,70 6.002 151,65 176,109 79,03 0,176
2002 926.054,22 1.159.436,98 7.530.501,23 9.670 122,97 153,965 95,77 0,154

Fonte: Relatdrios Anuais e Demonstrages de Resultados financeiros ga CCCP e TCHUMA 2000-2003 e estimativa do autor

TABELA 4.6
CUSTO SOCIAL EM TERMOS DE PERCENTAGEM DA CARTEIRA DE EMPRESTIMO PARA TCHUMA
(Em Milhares de Meticais)

Ano Subsidio Subsidio Média da Nimerode S /1000 Mt da Média NS /1000 Mt da S/ Cliente  NS/Clie
Bruto (S) Liquido (NS} Carteira de Clientes da Carteira de Meédia da nte

Empréstimos Empréstimos Carteira de

Empréstimos
2000 1.365.840,48 962.228,46 4.244.922,00 2.084 32,18 226,68 655,39 461.72
2001 3.986.967,90 4.631.114,85 10.872.981,00 1.393 36,67 42593 1.175,05 1364.90
2002 8.084.484,59 9.191.147,97 21.251.423,00 5.157 38,04 432,50 1.567,67 1782.26

Fonte: Relatérios Anuais ¢ Demonstragbes de Resultados financeiros da CCCP ¢ TCHUMA 2000-2003 ¢ estimativa do autor
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Nas Tabela 4.5 ¢ Tabela 4.6, observa-se que a TCHUMA e CCCP beneficiaram de
subsidio liquido para continuar as operagdes. Considerando que o subsidio bruto
das duas IMFs é maior do que o rendimento, necessitam de um subsidio financeiro
facto, que concorreu para o aumento do subsidio econdmico e desta forma os custos
sociais. Os custos sociais da CCCP ¢ TCHUMA como percentagem da média da
carteira activa mostram uma tendéncia crescente excepto em 2002 onde a CCCP
conseguiu baixar para 15% partindo de 18% em 2001 (Tabela 4.5 ¢ Tabela 4.6).
Esta descida significa que os ganhos liquidos dos clientes da CCCP deveriam ser de
cerca de 15 meticais por cada 1000 meticais de empréstimos realizados de modo a
exceder o custo social. Pelo contraric na TCHUMA o custo social estd em
crescimento desde 2000 tendo partido de 32% ¢ atingiu 38% em 2002. A TCHUMA
se mantiver este ritmo poderd criar ganhos para os seus clientes num prazo muito

longo.

Mas na generalidade, as duas IMFs ainda ndo foram capazes de equilibrar o custo
social. Considerando o numero total dos membros da TCHUMA, cada membro
recebeu o subsidio cerca de 1780 mil meticais em 2002 em aumento de cerca de 460
mil meticais 2000. O custo social por cada membro da CCCP foi de 199 mil meticais
em 2002 enquanto que em 2000 foi de 38 mil meticais. E obvio que cada membro
ndo recebeu o subsidio directamente, mas estes sfo derivados dos beneficios em
forma de treinamento, facilidades de empréstimo e apoio institucional. Penso que na
realidade n3io € possivel derivar tais beneficios. Esta analise parte da assun¢do de
Khander (1997) que ao comparar o retorno do investimento ao nivel dos clientes das
instituicdes de microfinan¢as concluiu que as IMFs sdo social € economicamente

benéficos e o seu desempenho esta associado com o custo social.
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4.5 Andlises de sensitividades ac Melhoramento da Eficiéncia e Dependéncia de
Subsidio

Como se afirmou antes, a TCHUMA e CCCP ainda n3o s3o sustentaveis. O nivel de
dependéncia de subsidio e eficiéncia podem ser melhorados de alguma forma de
modo que se acelere o processo de sustentabilidade. Nesta seccdo, trés opgdes sao
consideradas: (i) aumentar a taxa de juro do empréstimo; (ii) reduzir os custos
operacionais e (iii) alterar simultaneamente a taxa de juro do empréstimo e custos

operacionais.

4.5.1 Melhorar a Eficiéncia Operacional Através do Aumento da Taxa de Juro

A eficiéncia financeira pode ser melhorada através do aumento da taxa de juro de
empréstimo. As analises de sensitividades da taxa de juro de empréstimo contém
trés cenarios de aumento das taxas de juro: (a) 10%; (b) 15% e (c) 20%. Estes
valores foram escolhidos baseando-se nos niveis de praticados por outras IMFs no
pais que atingem os 65%. Os resultados das anélises de sensibilidades estdo
representados na Tabela 4.7.a. Entende-se que o aumento na taxa de juro terd um
impacto positivo na dependéncia do subsidio bruto, na eficiéncia financeira ¢ no

Indice de Eficiéncia e Intensidade de Subsidio (ESII).

Com base nas estimativas de 2002, no caso da CCCP, um aumento de 10% na taxa
de juro de empréstimo faria aumentar as taxas de juro ao nivel de 54,4% e
melhoraria a eficiéncia financeira e intensidade de subsidio bruto bem como o ESII
em 12%. Um resultado similar seria derivado do aumento 15% e 20% na taxa de
juro de empréstimo no qual registar-se-ia um melhoramento em 16% e 21%
respectivamente. Na TCHUMA, a situgio é idéntica. O aumento de 10% fixaria a
taxa de juro de empréstimo em 55% e causaria um efeito positivo em 25% na
eficiéncia financeira e em 24% no ESII. Melhoramentos similares no ESII e a

eficiéncia financeira, registar-se-iam com aumentos sucessivos de 15% e 20% onde
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em ambos os casos reduziriam em cerca de 28% e 30% respectivamente. Nas duas
IMFs o efeito dos trés cenarios é mais significativo na redugdo da intensidade
subsidio bruto onde a CCCP reduziria sucessivamente de 44%, 46% e 54% ¢ a
TCHUMA de 32%, 35% e 44% respectivamente. As simulagdes sugerem oberia

melhores resultados com o] aumento das taxas.
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TABELA 4.7

SENSITIVIDADE DA TAXA DE JURO DE EMPRESTIMO NA EFICIENCIA E SUSTENTABILIDADE DA CCCP E TCHUMA

(Variagio em percentagem em relagio aos resultados de base)

CCCp TCHUMA

2000 2001 2002 2000 2001 2002
Simulaciio de Aumento da Taxa de
Juro de Empréstimo em 10%
Indicador
Intensidade de GS/ (n* (TF-1)) -13,05 -32,63 -43,82 -14,88 -33,92 -31,50
Eficiéncia Operacional 0,00 5,52 -4,97 0,00 -4,57 -11,43
Eficiéncia Financeira -7,95 -23,96 -12,23 1,07 -11,90 -25,57
Carteira Mista (VL) 0,00 -30,63 -80,63 -191,08 -85,56 -47,92
Ri/ n (Indicador de Mudanga) -11,94 -11,94 -11,94 -13,65 -41,28 -41,28
IG=AE/(nn* (TF-1) -5,71 -31,43 -45,71 -4,26 59,18 124,49
ESII -5,97 -6,19 -12,60 -6,36 -15,84 -23,50
Simulaciioc de Aumento da Taxa de
Juro de Empréstimo em 15%
Indicador
Intensidade de GS/ (n* (TF-1)) -17,02 -35,66 46,39 -20,43 -37,00 -34,67
Eficiéncia Operacional 0,00 5,52 -4,97 0,00 -4,57 -11,43
Eficiéncia Financeira -12,03 -27,22 -16,00 -3,46 -15,73 -28,81
Carteira Mista (/L) 0,00 -30,63 -80,63 -191,08 -85,56 47,92
Ri/ n (Indicador de Mudanga) -16,11 -16,11 -16,11 -18,97 -43,90 43,90
IG=AE/(n* (TF-1) -8,57 -34,29 -48,57 -11,36 51,02 112,24
ESII -10,97 -11,18 -17,26 -12,38 -20,36 -27,49




TABELA 4.7 (Cont.)

cCccr TCHUMA
2000 2001 2002 2000 2001 2002

Simulagio de Aumento da Taxa de
Juro de Empréstimo em 20%
Indicador
Intensidade de GS/ (n* (TF-1)) -30,07 -45,92 -54,78 42,88 -46,78 44,83
Eficiéncia Operacional 0,00 5,52 -4,97 0,00 -4,57 -11,43
Eficiéncia Financeira 0,00 -17,33 -20,97 8,95 -24,23 -29.98
Carteira Mista (I/L) 0,00 -30,63 -80,63 -191,08 -85,,56 47,92
Ri/ 1 (Indicador de Mudanga) -20,00 -20,00 -20,00 -25,12 -46,53 -46,53
IG=AE/(r1* (TF-1) -11,43 -37,14 48,57 -13,95 46,94 108,16

ESIl -14,98 -15,20 -20,96 -17,65 -23,92 -30,75

Fonte: Estimativa do Autor

Nota: Resultados de base Tabela 4.4

56



4.5.2 Melhorar a Eficiéncia Operacional Através da Redugdo dos Custos

Assume-se que a CCCP ¢ a TCHUMA sio capazes de melhorar a sustentabilidade
através de redugdo das despesas. Uma anélise de sensibilidade de tal redugiio foi
considerada. Os cendrios foram tomados em consideragio s3o: reduzir custos ao
nivel de (a) 10%, (b) 20% e (c¢) 30%. Os resultados de simulag3o estdo relatados na
tabela 4.8. De acordo com o quadro da TCHUMA, ¢é evidente que o custo de
produgio do empréstimo seria reduzido em 17% se a taxa de juro aumentar em
10%. Esta taxa de reducdo do custc de produgio aumentaria & mesma velocidade

com a redug@o sucessiva nos custos operacionais.

O efeito de redugiio dos custos operacionais no ESII seria significativo. Uma queda
de 10% methora a eficiéncia operacional por cerca de 9% ¢ poderia melhorar em
cerca de 27% se reduzir os custos em 30%. O efeito é relativamente maior na
CCCP. Uma redugdo de 10% nos custos operacionais melhoraria o ESII em cerca
de 10% e reduziria o custo de produ¢iio cerca de 17%. Isto sugere as duas IMFs
podem atingir a eficiéncia operacional por reduzir custos operacionais. Isto € mais
importante para a TCHUMA que os custos operacionais foram constantemente

acima de 40% ao longo de 2000-2002.
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ANALISES DE SENSITIVIDADE DOS CUSTOS OPERACIONAISNA EFICIENCIA E SUSTENTABILIDADE DA

TABELA 4.8

(Variagio em percentagem em relagdo aos resultados de base)

CCCP E TCHUMA

CCCP TCHUMA

2000 2001 2002 2000 2001 2002
Simula¢io Redugiio de 10% nos
Custos Operacionais
Intensidade de GS/ (n* (TF-1)) 10,02 -30,30 41,96 -11,08 31,59 29,08
Eficiéncia Operacional 9,94 4,97 14,36 11,09 14,14 20,37
Eficiéncia Financeira 9.99 25,59 14,17 1,19 13,77 27,14
Carteira Mista (VL) 0,00 230,63 -80,63 -191,08 -85,56 47,92
Ri/ n (Indicador de Mudanga) 0,00 0,00 0,00 0,00 3321 33,21
IG=AE/n* (TF-1) 0,00 28,57 42,86 0,00 67,35 136,73
ESII -24.97 -25,19 230,29 -33,29 32,34 .38,03
L/FT 410,02 230,30 41,96 11,08 31,59 29,08
Simulaciioc Redugfo de 20% nos
Custos Operacionais
Intensidade de GS/ (n* (TF-1)) 110,02 -30,30 14,22 11,08 131,59 -29,08
Eficiéncia Operacional -14,92 5,52 4,97 0,00 4,57 11,43
Eficiéncia Financeira 18,14 32,31 21,81 1,15 21,53 3373
Carteira Mista (UL) 0,00 230,63 -80,63 -191,08 85,56 47,92
Ri/ nn (Indicador de Mudanga) 0,00 0,00 0,00 0,00 33,21 3321
IG=AE/(n* (TF-1) 0,00 -28,57 42,86 0,00 67,35 136,73
ESII -28,01 28,12 33,12 -38,92 35,57 41,34
LFT -10,02 -30,30 14,22 11,08 -31,59 -29,08
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TABELA 4.8 (Cont.)

CCCP TCHUMA

2000 2001 2002 2000 2001 2002
Simulaciio Redugcio de 30% nos Custos 11,66 3473 47,09 4,89 128,70 2591
Intensidade de GS/ (n* (TF-1)) 17,13 12,43 -20,99 -20,55 20,79 -26,40
Eficiéncia Operacional 17,02 31,40 220,80 9,71 220,55 -32,84
Eficiéncia Financeira 0,00 -30,63 -80,63 -191,08 -85,56 -91,68
Carteira Mista (I'L) 0,00 0,00 0,00 0,00 -33,21 233,21
Ri/ rt (Indicador de Mudanga) 0,00 28,57 42,86 0,00 67,35 136,73
IG=AE/n* (TF-1) -28,01 -28,12 33,12 -38,92 35,57 41,34
ESI -11,66 3473 47,09 4,89 -28,70 2591
LFT 117,13 -12,43 -20,99 -20,55 -20,79 426,40

Fonte: Estimativa do Autor
Nota: Resultados de base Tabela 4.4
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4.5.3 Melhorar a Eficiéncia através da Alteracio Simultinea dos Custos

Operacionais e Taxas de Juro de Empréstimos

Uma tentativa foi feita para determinar a andlise de sensitividades de aumentar a
taxa de juro e reduzir os custos operacionais simultaneamente. Assumiu-se que a
taxa de juro ird aumentar somente em 10% € os custos irdo reduzir em 10%, 20 % ¢
30%. Como se assumiu antes, a queda nos custos melhora a eficiéncia operacional €
o aumento da taxa de juro de empréstimo melhora a eficiéncia financeira. O
objectivo basico desta analise de sensitividades é de mostrar um efeito combinado do
aumento marginal na taxa de juro e de contengio de custos na eficiéncia e

sustentabilidade. Os resultados estio apresentados na Tabela 4.9.

Com base nas estimativas de 2002, a CCCP seria capaz de reduzir o ESII em cerca
32% de 0.856 para 0.584, se a aumentar a taxa de juro de empréstimo em somente
10% e reduziria os custos na mesma percentagem. Tais significativas mudancas
ocorrem devido 3 redugiio da intensidade de subsidio brutc em cerca de 19%,
melhoramento da eficidncia operacional por cerca de 4% e eficiéncia financeira em
19%. O efeito combinado de reduzir os custos até 30% e aumentar a taxa de juro
em 10% reduziria o ESII em 43%. O efeito de simulagdo combinado seria meihor
para a TCHUMA. Com o aumento marginal de 10% na taxa juro de empréstimos
reduziria de 0.713 para 0.528 chegando a atingir 0,442 quando os custo se reduzem

para 30%.

Resumindo, ambas as IMFs sio capazes de reduzir o ESII ¢ melhorar a eficiéncia
operacional financeira mas para a TCHUMA pode ser mais significativo. A
TCHUMA pode estar melhor se (a) continuar a aumentar o volume dos
empréstimos ¢ a taxa de juro de empréstimo em 10%; (b) reduzir os custos

operacionais. CCCP mas esta em condigdes de melhora-lo.
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TABELA 4.9
SIMULACAO COMBINADA ENTRE A REDUCAO DOS CUSTOS OPERACIONAIS E AUMENTO DO INVESTIMENTO SOBRE OS
EMPRESTIMOS PARA A SUSTENTABILIDADE DA CCCP E TCHUMA

(Em Percentagem)
CCCP TCHUMA
2000 2001 2002 2000 2001 2002
Simulacio de Aumento da Taxa de Juro de
Empréstimo em 10% Redugéio dos Custos em 10%
Indicador
Intensidade de GS/ (r* (TF-1))
19,11 23730 47,79 23,48 138,49 3625
Eficiéncia Operacional 3,87 1,38 8,84 411 8,32 114,97
Eficiéncia Financeira -18.96 -33,03 22,73 -12,38 22,42 3441
Carteira Mista (VL) 0,00 -30,63 80,63 .191,08 85,56 91,68
R¥/ i (Indicador de Mudanga) 8,89 -8.89 8,89 -9.90 -39,40 -39.40
= * -
IG=AE/(n* (TF-1) 11,43 -22.86 37.14 9,26 83,67 161,22
ESH -29.86 -28.56 -36.59 38,92 3977 46,59
Simulacio de Aumento da Taxa de Juro de
Empréstimo em 10% Reducio dos Custos em 20%
Indicador
Intensidade de GS/ (n* (TF-1)) 21,91 -39.63 49,65 28,20 40,73 38,58
Eficiéncia Operacional 6,08 0,83 10,77 6,42 110,40 116,84
Eficiéncia Financcira 122,02 -35,47 .25.59 16,76 2527 36,87
Carteira Mista (VL) 0,00 -30,63 .80,63 -191,08 85,56 47,92
R¥/ i (Indicador de Mudanga) 0,00 0,00 0,00 0,00 33,21 3321
=] * -
IG=AE/(n* (TF-1) 0,00 28,57 42,86 0,00 67.35 136,73
ESI -38,00 238,11 42,35 61,25 4449 49,53
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TABELA 4.9 (Cont.)

CCCP TCHUMA
2000 2001 2002 2000 2001 3002
Simulagio de Aumento da Taxa de Juro de
Empréstimo em 10% e Redugdo dos Custos em 30%
Intensidade de GS/ (n* (TF-1))
27,97 44,29 5361 38,81 45,29 4334
Eficiéncia Operacional -8.01 3,04 12,71 .8,58 12,27 -18.50
Eficiéncia Financeira .28,03 -40,47 31,29 126,49 31,07 41,69
Carteira Mista (I/L) 0,00 30,63 80,63 -191,08 85,56 4792
Ri/ n (Indicador de Mudanga) 0,00 0,00 0,00 0,00 .3321 13321
IG=AE/(n* (TF-1) 0,00 28,57 42,86 0,00 67.35 136,73
CESHI 43.00 4311 47,01 61.25 49,00 53,62

Fonte: Estimativa do Autor
Nota: Simulagiio Comparada com os resultados da Tabela 4.4.a. O ano de referéncia é 2000

62




CAPITULO V

CONCLUSOES E IMPLICACOES DE POLITICAS

5.1 Conclusdes

Um dos maiores desafios no campo das microfinangas ¢ melhorar o desempenho
para expandir a abrangéncia e sustentabilidade das actividades. O desempenho da
CCCP ¢ TCHUMA foi analisado neste trabalho usando o ESII. Este é um indice
alternativo para medir a eficiéncia e dimensio da dependéncia de subsidio das
IMFs. O ESII providencia um quadro analitico para especificar o subsidio liquido
(custo social) por um conjunto de indicadores tais como intensidade de subsidio,'
eficiéncia financeira, eficiéncia operacional e carteira mista. As principais

conclusdes deste estudo sio as seguintes:

1. Os Subsidios das IMFs

A estrutura do capital é um desafio importante para as IMFs se transformarem em
instituigdes de crédito. As duas IMFs comegaram as actividades com donativos e
empréstimos com taxas de juro concessiondrias o que significa que para obter
capital suficiente para se tornarem numa insituigio de intermediagfo financeira nao
é um constrangimento imediato. O que ¢é importante ¢ gerar niveis de rendimento
necessarios para alcangarem o crescimento na capitalizagio e redugdio a
dependéncia de subsidio. Tanto a TCHUMA como a CCCP tiveram tendéncia
crescente na necessidade do subsidio bruto global mas reduziram a intensidade de

dependéncia de subsidio.
Esta reducdo da intensidade de dependéncia de subsidio implica que as IMFs

melhoraram a sua capacidade de pagar o subsidio bruto fora do rendimento dos

empréstimos, mas a necessidade crescente do subsidio bruto global demonstra que o
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rendimento dos empréstimos nio consegue gerar niveis de rendimento necessarios
para sustentar a carteira de empréstimo. Pelo que, para reduzir a dependéncia de
subsidio, as IMFs deveriam encontrar outros mecanismos de investimentos como € o

caso da poupanga para suportar a carteira fora dos fundos subsidiados.

2. A Eficiéncia das IMFs

De acordo com os resultados, as duas IMFs tém oportunidade de se desenvolver
servindo comunidades pobres, se se comprometerem em alcangar a eficiéncia ¢ auto-
suficiéncia financeira. Christen refere que muitas IMFs alcangam a eficiéncia
operacional entre 3 a 7 anos, que ¢ um periodo dentro do qual se encontram as duas
instituigdes estudadas. Os resultados do estudo mostram que a eficiéncia
operacional ainda constitui um grande desafio para as duas IMFs porque nenhuma
das instituicdes alcangou niveis satisfatérios nestes 5 anos de actividade pois a
TCHUMA se situa em 43% e a CCCP em 34%. A diferenga nos resultados pode ser
explicada pelo facto de as duas instituigdes serem de natureza diferente, servirem

clientes de natureza diferente e operarem sob diferentes condigdes.

A simulagiio de aumento das taxas de juros tornou claro que dentre muitas técnicas
existentes para providenciar os servigos de microfinangas, € possivel melhorar a
eficiéncia financeira utilizando este instrumento. No entanto a politica de taxa de
juro deve ser considerada com precaugdes porque as taxas em vigor nas duas IMFs
concorrem com os niveis dec taxas em vigor em algumas instituicdes de
microfinangas. Como consenquéncia, um possivel agravamento com base nos
cenarios do estudo, as IMFs poderio niio encontrar a procura necessiria para

alargar a abrangéncia devido a competitividade do mercado.

Os custos sociais em termos de subsidio liquido na carteira activa das duas IMFs sdo
altos ¢ tem tendéncia crescente de ano para ano. Mas estes custos podem ser
considerados baixos se comparados com os beneficios sociais que as institui¢des

oferecem.
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5.2 Implicacgdes de Politicas

As conclusdes deste estudo sugerem algumas implicagdes de politicas que devem ser

consideradas para melhorar o desempenho das estituigdes de microfinangas.

(i). A Nivel dos Operadores

Com vista a alcangar a eficiéncia operacional, as institui¢gdes devem (i} desenvolver a
competéncia " institucional através da implementagdo de metodologias de crédito
efectivas ¢ melhoramento da produtividade dos técnicos (ii) ajustar os custos
operacionais s taxas de juro cobradas e neutralizar os potenciais efeitos erosivos da
inflagdo. Por outro lado, as agéncias doadoras devem apoiar financeiramente as
IMFs conscientes de um horizonte temporal razoavel para alcangar a eficiéncia

operacional.

(ii). A nivel do Governo
Para reduzir a intensidade do subsidio das IMFs, o governo deve apoiar as
instituigdes a transitarem para uma completa independéncia. Uma das formas mais

recomendadas é o estabelecimento de:

() um quadro legal adequado as IMFs, que permite as instituigdes captarem

a poupanga, porque ha necessidade de promover a cultura de poupanga.

(b) instituicdes capazes de realizar efectivamente a supervisio das
actividades das IMFs porque ainda nd3o existem mecanismos legais
adoptados para a protec¢io da poupanga dos pobres. Christen (1995)
refere que as poucas experiéncias de regulamentagdo e supervisio das
IMFs que se conhecem sd3o pouco significativas porque se refugiam na
tradu¢do das experiéncias de regulamentagio da banca comercial. A
regulamentagdo deve ser estabelecida com a consciéncia de que uma IMF

¢ diferente de um banco comercial porque as IMFs sdo menos estaveis.
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5.3 Recomendacdes para Futuras Pesquisas

O presente estudo n3o ¢ um produto acabado e teve limitagdes. A pesquisa nao
procurou identificar as causas da variagdo do subsidio ao longo do tempo pois
segundo Khalily existem factores que influenciam as mudangas no subsidio e
exercem um efeito directo ou combinado, Para este autor a variagdo dos subsidio ¢
causada por alteragdo numa das componentes das fontes de subsidio (tais como taxa
de juro de mercado, média da taxa de juro concessiondria) ou alteragdo de ambos.
Para as futuras pesquisas recomenda-se que se explore o nivel de influéncia destes

pardmetros para derivar o seu impacto na necessidade dos subsidios.
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ANEXO 1

ESTATISTICAS BASICAS PARA A CAIXA COMUNITARIA DE CREDITO E POUPANCA (CCCP) E TCHUMA, 2000 - 2002

Items CCCP TCHUMA
2000 2001 2002 2000 2001 2002
Niimero de Associacdes ' ou Agéncias'™ 24 40 55 1 1 4
Numero de Oficiais de Crédito 8 8 8 15 20 36
N° de Clientes 4219 6.002 9.670 2.084 3.393 5.127
N* de Empréstimos 7.408 12.783 23.603 4.428 8.235 12.913
Empréstimos Anuais Distribuidos (1000 Mt) 9.452.950,00 17.409.450,00 34.899.310,11 12.666.236,00 35.563.865,00 74.273.500,00
_Carteira Activa (1000 Mt) 2.160.066,91 3.217.7247,00 7.530.501,23 4.244.922,00 10.872.981,00 21.251.423,00
Volume dos Empréstimos (1000 Mr) 880.401,40 1.443.37,45 3.465.967,65 3.195.990 4.869,361 5.196.644
Total dos Bens da Instituigo (1000 Mr) 1.618.356,00  1.645.583,00 1.415.823,00 2.338.241,00 2.201.576,00 7.675.744,00
Tamanho Médio do Empréstimo por Cliente'® (1000 Mt) 1,276.00 1.351,00 1.477,00 2.860,49 4.318,62 5.751,84
Salério (1000 Mt) 9.240.817,00 1.626.165,00 2.549.756,00 2.029.262,00 3.659.263,00 6.568.998.00
Carteira Activa por Oficial de Crédito (1000 Mt) 1.181.619,00  2.176.181,00 4.362.414,00 282.994,80 1.778.193,25 2.063.152,78
Taxa de Recuperagio (%) 95,47 94,89 95,75 88,6 96,24 96,23

Fonte: Extractos e estimativas dos retatorios anuais ¢ balangos financeiros da CCCP ¢ TCHUMA. 2000 -2002

7 cccp
" TCHUMA

1% O Tamanho Médio de Empréstimo por cliente foi obtida, através do quociente entre o montante da carteira actva dos empréstimos pelo ndmero de clientes activos.
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ANEXO 2

EFICIENCIA E INTENSIDADE DE SUBSIDIO DA CCCP E TCHUMA, 2000 - 2002
(Variagio em Percentagem em relagio aos Resultados dos de base na Tabela 4)

CCCP TCHUMA
Indicador 2000* 2001 2002 2000* 2001 2002
Intensidade de Subsidio Bruto (S/rl*L) 0,429 -22,61 -35,43 1,073 -24,04 -21,25
Efic. Operacional 0,362 5,52 -4.97 0,481 -4,57 -11,43
Eficiéncia Financeira 0,981 -7,14 -4,59 1,017 -10,13 -19,08
Carteira Mista (I/L) 0,284 4,58 25,00 0,457 -19,91 -47,92
ti/ 11 (Indicador de Mudanga) 0,360 0,00 0,00 0,533 -33,21 -33,21
IG=AE/*(TF -1) 0,035 -28,57 -42,86 0,049 67,35 136,73
ESII 0,921 -0,22 -7,06 * 0,953 -10,49 -18,57
L/FT 0,637 -22,61 -35,43 0,677 -24,04 -21,25

Nota: AE refere a despesas actuais associadas ao rendimento dos donativos (IG)
* Ano de referéncia com valores estimados
Fonte: Estimativa do Autor
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ANEXO 3
SENSITIVIDADE DA TAXA DE JURO DE EMPRESTIMO NA EFICIENCIA E SUSTENTABILIDADE DA CCCP E TCHUMA

CCCp TCHUMA

2000 3001 2002 2000 3001 2002
Simulacio de Aumento da Taxa de
Juro de Empréstimo em 10%
Indicador
Intensidade de GS/ (n* (TF-1)) 0373 0,289 0,241 0,934 0,709 0,735
Eficiéncia Operacional 0,362 0,382 0,344 0,481 0,459 0,426
Eficiéncia Financeira 0,903 0,746 0,861 1,028 0,896 0757
Carteira Mista (VL) 0,284 0,197 0,055 0,157 0,066 0,238
RY/ 1 (Indicador de Mudanga) 0317 0317 0317 0,469 0313 0313
IG=AE/(n* (TF-1) 0,033 0,024 0,019 0,047 0,078 0,110
ESH 0,866 0,864 0,805 0,896 0,802 0,729
Simulacio de Aumento da Taxa de
Juro de Empréstimo em 15%
Indicador
Intensidade de GS/ (n* (TF-1)) 0,356 0,276 0,230 0,891 0,676 0,701
Eficiéncia Operacional 0,362 0,382 0,344 0,481 0,459 0,426
Eficiéncia Financeira 0,863 0,714 0,824 0,983 0,857 0,724
Carteira Mista (VL) 0,284 0,197 0,055 0,157 0,066 0,238
R/ ni (Indicador de Mudanga) 0302 0,302 0,302 0,448 0,299 0,209
IG=AE/(ri* (TF-1) 0,032 0,023 0,018 0,044 0,074 0,104
ESIL 0,820 0,818 0,762 0,848 0,759 0,691
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ANEXO 3 (Cont.)

Ccep TCHUMA
2000 2001 2002 2000 2001 2002

Simulacio de Aumento da Taxa de
Juro de Empréstimo em 20%
Indicador
Intensidade de GS/ (™ (TF-1)) 0,300 0,232 0,194 0.751 0,571 0,592
Eficiéncia Operacional 0,362 0,382 0344 0,481 0,459 0,426
Eficiéncia Financeira 0,981 0.811 0,936 1,117 0,974 0,823
Carteira Mista (L) 0,284 0,197 0,055 0,157 0,066 0,238
R¥/ 1 (Indicador de Mudanga) 0,288 0,288 0,288 0,426 0,285 0,285
IG=AE/(n* (TF-1) 0,031 0,022 0,018 0,043 0,072 0,102

ESII 0,783 0,781 0,728 0,810 0,725 0,660

Fonte: Estimativa do Autor
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ANEXO 4

ANALISES DE SENSITIVIDADE DOS CUSTOS OPERACIONAISNA EFICIENCIA E SUSTENTABILIDADE DA CCCP E TCHUMA

CCCP TCHUMA

2000 2001 2002 2000 2001 2002
Simulagio Redugio de 10% nos
Custos Operacionais
Indicador
Intensidade de GS/ (n* (TF-1))

0.386 0.299 0,249 0,966 0,734 0,761
Eficiéncia Operacional 0326 0,344 0,310 0433 0413 0,383
Eficiéncia Financeira 0,883 0,730 0,842 1,005 0,877 0,741
Carteira Mista (I/L) 0,284 0,197 0,055 0,157 0,066 0,238
Ri/ n (Indicador de Mudanta) 0,360 0,360 0,360 0,533 0,356 0,356
IG=AEAn* (TF-1} 0,035 0,025 0,020 0,049 0,082 0,116
ESIi 0,691 0,689 0,642 0,715 0,640 0,582
Simulagdo Reducgio de 20% nos
Custos Operacionais
Indicador
Intensidade de GS/ (n* (TF-1)) 0,386 0,299 0,490 0.966 0,734 0,761
Eficiéncia Operacional 0,308 0,382 0,344 0,481 0,459 0,426
Eficiéncia Financeira 0,803 0,664 0,767 0915 0,798 0,674
Carteira Mista (L) 0284 0,197 0,055 0,157 0,066 0,238
R/ 1 (Indicador de Mudangz) 0,360 0,360 0,360 0,533 0,356 0,356
IG=AE/(n* (TF-1) 0,035 0,025 0,020 0,049 0,082 0,116
ESII 0,663 0,662 0,616 0,686 0,614 0,559
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ANEXO 4 (Cont.)

CCCP TCHUMA

2000 2001 2002 2000 2001 2002
Simulacio Redugio de 30% nos Custos 0379 0.280 0.227 1,023 0.765 0,795
Indicador
Intensidade de GS/ (n® (TF-1)) 0,300 0317 0,286 0,399 0,381 0,354
Eficiéncia Operacional 0814 0,673 0,777 0,927 0,808 0,683
Eficiéncia Financeira 0,284 0,197 0,055 0,157 0,066 0,038
Carteira Mista (UL) 0,360 0,360 0,360 0,533 0,356 0,356
R¥/ n (Indicador de Mudanga) 0,035 0,025 0,020 0,049 0,082 0,116
IG=AE/(r* (TF-1) 0,663 0,662 0,616 0,686 0,614 0,559
ESIL 0,776 0,614 0,631 0,677 0,611 0713
L/FT 0,637 0,614 0,631 0,677 0,611 0,713

Nota: AE refere a despesas actuais ligados com o rendimento dos donativos {IG)

Fonte: Estimativa do Autor
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ANEXO 5

SIMULACAO COMBINADA ENTRE A REDUCAO DOS CUSTOS OPERACIONAIS E AUMENTO DO INVESTIMENTO SOBRE OS
EMPRESTIMOS PARA A SUSTENTABILIDADE DA CCCP E TCHUMA

~

CCCP TCHUMA

2000 2001 2002 2000 2001 2002
Simulag¢io de Aumento da Taxa de Juro de
Empréstimo em 10% Redugiio dos Custos em 10%
Indicador
Intensidade de GS/ (r1* (TF-1))

0,347 0,269 00,224 0,869 0,660 0,684
Eficiéncia Operacional 0,348 0,367 00,330 0,462 0,441 0,409
Eficiéncia Financeira 0,795 0,657 00,758 0,905 0,789 0,667
Carteira Mista (L) 0284 0,197 00,055 0,157 0,066 0,038
R/ n1 (Indicador de Mudanga) 0,328 0,328 00,328 0,485 0323 0,323
IG=AE/(n* (TF-1) 0,039 0,027 00,022 0,054 0,000 0,128
ESIT 0,646 0,658 00,584 0,686 0,574 0,509
Simulacio de Aumento da Taxa de Juro de
Empréstimo em 10% Redugfio dos Custos em 20%
Indicador
Intensidade de GS/ (n* (TF-1)) 0,335 0,259 0216 0,837 0,636 0,659
Eficiéncia Operacional 0,340 0,359 0323 0,452 0,431 0,400
Eficiéncia Financeira 0,765 0,633 0,730 0,871 0,760 0,642
Carteira Mista (I'L) 0,284 0,197 0,055 0,157 0,066 0,238
R/ n1 (Indicador de Mudanga) 0,360 0,360 0,360 0,533 0,356 0,356
IG=AE/(n* (TF-1) 0,035 0,025 0,020 0,049 0,082 0,116
ESII 0,571 0,570 0,531 0,591 0,529 0481
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ANEXO 5 (Cont.)

CCCP TCHUMA
2000 2001 2002 2000 7001 2002

Simulagio de Aumento da Taxa de Juro de
Empréstimo em 10% e Redugiio dos Custos em 30%
Indicador
Intensidade de GS/ (r1* (TF-1
ntensidade de GS/ (n* (TF-1)) 0.309 0,239 0,199 0.773 0,587 0,608
Eficiéncia Operacional 0,333 0,351 0316 0,443 0,422 0,392
Eficiéncia Financeira 0,706 0,584 0,674 0,804 0.701 0,593
Carteira Mista (L) 0,284 0,197 0,055 0,157 0,066 0,238
Ri/ n (Indicador de Mudanga) 0,360 0.360 0,360 0,533 0356 0356
IG=AE/(n* (TF-1) 0,035 0,025 0,020 0,049 0,082 0116

ESII 0,525 0,524 0,488 0,543 0,486 0,442

Fonte: Estimativa do Autor
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Anexo 6.3,. Representagio Gréafica da Tabela 4.4 - Indice de
Eficiéncia e de Intensidade de Subsidio da CCCP-2000-2002
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Anexo 6.a,. Representa¢io Grafica da Tabela 4.4 - indice de
Eficiéncia e de Intensidade de Subsidio da TCHUMA-2000-2002
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Anexo 6.b; Resultados do Efeito de Simulagiio do Aumento da Taxa

de Juro de Empréstimo no Indice de Eficiéncia e de Intensidade
de Subsidio da CCCP
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Fig.1. Aumento de 10 % nas taxas de Juro de Empréstimo
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Fig.2. Aumento de 15 % nas taxas de Juro de Empréstimo
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Fig.3. Aumento de 20 % nas taxas de Juro de Empréstimo
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Anexo 6.b;. Resultados do Efeito de Simulagio do Aumento da
Taxa de Juro de Empréstimo no Indice de Eficiéncia e de
Intensidade de Subsidio da TCHUMA
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Fig.1. Aumento de 10 % nas taxas de Juro de Empréstimo
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Fig.3.Aumento de 15 % nas taxas de Juro de Empréstimo
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Anexo 6.¢;. Resultados do Efeito de Simulagdo de Redugio dos Custos
Operacionais da CCCP
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Fig.1.Redugio de custos operacionais em 10 %
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Fig.2.Redugio de custos opergcionais em 20 %
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Fig.3.Redugfio de custos operacionais em 30 %
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Anexo 6.¢;. Resultados do Efeito de Simulagdo de Redugiio dos Custos

Operacionais da TCHUMA
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Fig.3.Reduglo de custos operacionais em 30 %
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Anexo 6d;. Resultados do Efeito de Simulagio de Redugio dos Custos
Operacionais e Aumento das Taxas de Juro de Empréstimo no Indice
de Eficiéncia e de Intensidade de Subsidio da CCCP
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Fig.1 Aumento das taxas de juro de empréstimo em 10% e reduglo de
custos operacionais em 10 %
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Fig.2 Aumento das taxas de juro de cmpréstimo em 10% ¢ reduglo de
custos operacionais em 20 %
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Anexo 6d;. Resultados do Efeito de Simulagdo de Redugiio dos Custos
Operacionais e Aumento das Taxas de Juro de Empréstimo no Indice
t de Eficiéncia e de Intensidade de Subsidio da TCHUMA
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Fig.2 Aumento das taxas de juro de empréstimo em 10% e reduglo de
custos operacionais em 20 %
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Fig.3 Aumento das taxas de juro de empréstimo em 10% e reduglio de
Custos operacionais em 30 %
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