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RESUMO

A motivagdo principal para realizacdo do presente estudo foi avaliar a
existéncia de influéncia de caracteristicas qualitativas de tipo de instituicdo,
local de atuacdo e tamanho do ativo nas informagdes contabeis das
Instituicdes Microfinanceiras (IMFs) na América Latina e Caribe. Os estudos
sobre microfinancgas se baseiam nas teorias da intermediacao financeira, na
teoria do Welfare State e na teoria institucional. Esta pesquisa se situa no
campo das andlises acerca dos indicadores contabeis de instituicdes
financeiras. As demonstragdes contabeis de uma IMF se assemelham as de
qualquer instituicdo financeira; no entanto, ha algumas especificidades
neste tipo de organizagdo, sobretudo, no que se refere ao tipo, bastante
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AMERCA LATINA E CARIBE

[ INTRODUCAQO

diversificado. Para validacdo da hipdtese metodoldgica de que os
indicadores contabeis de IMFs da América Latina e Caribe sao influenciados
pelas suas caracteristicas qualitativas, fez-se um estudo empirico-analitico,
utilizando-se das ferramentas estatisticas Andlise de Cluster e Analise de
Correspondéncias (ANACOR). Os dados foram coletados no site da
Microfinance Information Exchenge—MIX, a qual disponibiliza dados
secunddrios com caracteristicas qualitativas (tipo, regido) e quantitativa
(indicadores contdbeis). De acordo com os resultados, embora em
magnitudes diferentes, todas as caracteristicas qualitativas tiveram
influéncias significativas nos Clusters formados a partir da similaridade dos
indicadores contdbeis. Desse modo, a hipotese metodoldgica foi
confirmada. Os achados da pesquisa sinalizam que estudos futuros, bem
como acgdes e/ou politicas voltadas para IMFs, que utilizem indicadores
contabeis, devem observar essas caracteristicas.

Palavras-Chave: Instituicdes Microfinanceiras. Indicadores Contabeis.
Analise Multivariada.

ABSTRACT

The main motivation to carry out this study was to evaluate the existence of
influence of qualitative characteristics of types of institutions, area of
operation and size of the assets on the accounting information of the
Microfinancial Institutions — MFIs in Latin America and the Caribbean. The
studies on microfinance are based on the theories of financial
intermediation, on the theory of the welfare state and on the institutional
theory. This research lies in the field of the analysis of the accounting
indicators of financial institutions. The financial statements of a MFs look
like those of any financial institution, however, there are some specificities
in this type of organization, mostly, when it comes to the type, which is very
diverse. To the validation of the methodological hypothesis that accounting
indicators of MFIs in Latin America and the Caribbean are influenced by
their qualitative characteristics, an empirical-analytical study was carried
out, making use of the statistical tools Analysis of Cluster and Analysis of
Correspondence — ANACOR. The data were collected from the Microfinance
Information Exchange-MIX website, which provided secondary information
with qualitative (type, region) and quantitative characteristics (accounting
indicators). According to the results, although in different magnitudes, all
the qualitative characteristics significantly influenced on the Clusters
formed on the basis of similarity of accounting indicators.

Key-words: Microfinancial Institutions. Accounting Indicators. Multivariate
Analysis.

Microfinancas é um segmento, também chamado de industria, que oferece empréstimos, poupanca,
seguro, remessas, penhora, empréstimos para habitacdo, cartées de crédito e outros servicos
financeiros para a populagdo de baixa renda, normalmente excluida do sistema financeiro
convencional. Para Barone e Sader (2008), microfinangas sdo todos os servicos financeiros prestados
junto a populagdo de baixa renda. Na concessdo desses servigos, as Instituicdes Microfinanceiras
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(IMFs) frequentemente usam metodologias préprias ndo utilizadas pelo setor financeiro formal, a
saber, empréstimos em grupo, aval solidario, dentre outras.

As experiéncias internacionais de microfinangas mais conhecidas sao realizadas pelo Grameen Bank
na Asia e ACCION International, na América Latina (iniciada em Recife/PE-Brasil). A Asia e a América
Latina se tornaram referéncia, na década de 1970, a partir do surgimento e do éxito de praticas
inovadoras, especialmente na concessao de microcrédito.

Os estudos sobre microfinancas se baseiam nas teorias da intermediac¢do financeira (que explica,
entre outras coisas, a assimetria de informacgdes); na teoria do welfare state (que ajuda nas analises
dos impactos socioecondmicos) e na teoria institucional (que ressalta o papel das instituicGes nas
relagdes entre os agentes econdmicos). Foi esta Ultima, mais especificamente o que se convencionou
chamar de Nova Economia Institucional (NEI), que norteou as analises feitas nesta pesquisa.

Ademais, analisou-se as DemonstragGes Contdbeis (DCs) das IMFs. A analise das DCs busca investigar
a evolucdo histérica de uma entidade, bem como tragar diagndsticos da situagao atual e prospectiva
da mesma. Esse tipo de analise desenvolve-se por meio de indicadores, cuja comparagdo é possivel
através do benchmarking. Nas IMFs, a analise das DCs segue os mesmos critérios das organizagdes de
outros setores. Entretanto, as caracteristicas especificas do setor de microfinangas sinalizam para o
uso de indicadores que reflitam as suas particularidades. Nesse sentido, o Microfinance Information
Exchange (MIX) criou indicadores com o objetivo de facilitar o benchmarking. Esta é uma organizagdo
sem fins lucrativos, fundada pelo Consultative Group to Assist the Poor (CGAP), ligado ao Banco
Mundial.

O segmento de microfinancas é multifacetado, uma vez que é considerado tanto um mecanismo
eficiente de combate a pobreza e a exclusdo social, como também uma politica eficaz de redugdo do
desemprego e ainda um promotor do desenvolvimento socioecon6mico Nesse contexto, as IMFs sdo
os principais agentes desse setor, uma vez que sdo as intermediarias do processo.

Soares e Sobrinho (2008) apontam que, inicialmente, as microfinangas eram territdrio exclusivo das
OrganizagOes Ndo Governamentais (ONGs) especializadas e de alguns bancos como o Bank Rakyat
(Indonésia), o Grameen Bank (Bangladesh), o Kenyan Rural Enterprise Programme (Quénia), o Banco
Sol (Bolivia), entre outros. A partir do ano 2000, no entanto, o crescimento desse setor viabilizou um
desenho institucional bastante diversificado.

A The Mix produz informacgGes e desenvolve suas andlises para as seguintes macrorregibes: Europa e
Asia Central, Asia Oriental e Pacifico, Sul da Asia, Oriente Médio e Norte da Africa, Africa
Subsaariana, América Latina e Caribe, América do Norte (excluindo México) e outros. A América
Latina e o Caribe, por sua vez, foram subdivididos em América do Sul, América Central, Caribe e
México. Em todas as macro e microrregioes, os tipos de IMFs pertencentes ao banco de dados The
Mix sdo: ONGs, instituicdes financeiras ndo-bancdrias, bancos e cooperativas de crédito.

As demonstracGes contdbeis refletem a atuagdo das instituicdes, de um modo geral, e no segmento
de microfinancas ndo poderia ser diferente. Sendo assim, caracteristicas como tipo de instituicdo,
tamanho e regido de atuacdo podem influenciar os relatérios. Estudos tém comprovado isso. Um
exemplo é o de Aradjo, Lima e Lima (2011), que encontrou evidéncias dessa influéncia no segmento
de cooperativas de crédito no Brasil. Diante do exposto, o problema de pesquisa que se pretende
elucidar é: as caracteristicas tipo de instituicdo, regido de atuacdo e tamanho do ativo das
Instituicdes Microfinanceiras, influenciam os indicadores contabeis? Desse modo, o objetivo do
trabalho é avaliar a existéncia de influéncia de caracteristicas qualitativas (tipo de instituicdo, local de
atuacdo e tamanho do ativo) nas informac¢des contdbeis das IMFs na América Latina e Caribe. Para
tanto, fez-se um estudo empirico-analitico com utilizacdo das ferramentas estatisticas Andlise de
Conglomerados e Analise de Correspondéncia.
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2 REFER ENCIAL TEORICO

O referencial tedérico desta pesquisa fundamenta-se na Nova Economia Institucional, a partir das
abordagens de Williamson (1985), North (1990) e Hodgson (2006). De acordo com Williamson
(1985), o ambiente institucional é formado por um conjunto de instituicGes, as quais sdo constituidas
por leis, normas, costumes, direitos de propriedade, que constituem os parametros para a interacao
humana. North (1990) entende instituicGes como um conjunto de regras e normas que conformam
as acdes humanas e destaca que essas instituicdes tém como caracteristicas reduzir a incerteza das
transacGes de mercado fornecendo uma estrutura para essas transacdes. Para Hodgson (2006)
instituicdes sao sistemas estabelecidos e prevalecentes de regras sociais que estruturam as
interagGes sociais. Desse modo, entende-se que essas intera¢des sociais sdo determinantes nas
caracteristicas das IMFS.

A escolha desse enfoque tedrico foi motivada pela crescente literatura internacional, que estuda as
instituicdes sob a otica da abordagem da NEI e, em particular, as IMFs, cujo desempenho ndo
obedece apenas a critérios de eficiéncia econdmico-financeiros. As discussGes sobre microfinangas
tém se concentrado em trés dimensdes: o alcance dos programas de microcrédito no combate a
pobreza, o impacto socioecondmico e a sustentabilidade financeira das institui¢des.

Boa parte desses estudos discutem o trade-off entre alcance e sustentabilidade. A partir do final dos
anos 1990, especialistas tém debatido intensamente o suposto trade-off entre servir os mais pobres
e garantir a sustentabilidade financeira das IMFs. Alguns estudos como o de Morduch (1999) e Kar
(2011), analisam o trad-off entre sustentabilidade e alcance e concluiram que, sob certas condigdes,
esses objetivos podem ser compativeis. Todavia, outros trabalhos como os de Hermes, Lensink e
Meesters (2008), que também avaliaram esse trade-off, averiguaram que alcance e eficiéncia se
correlacionam negativamente. Ademais, Schreiner (1997) constatou que as IMF sustentdveis estdo
mais capacitadas para contribuir na luta contra a pobreza. J& Ayayi e Sene (2010) estudaram os
fatores determinantes da sustentabilidade financeira usando dados de 217 instituicdes em 101
paises, de 1998 a 2006 e concluiram que, para atingir o objetivo de combater a exclusdo e a pobreza,
as IMFs tém que se tornar rentdveis.

A visdo institucionalista afirma que as IMFs devem priorizar a sustentabilidade. Para os
institucionalistas, é possivel conciliar o objetivo social de combate a pobreza com a
autossustentabilidade financeira, a qual deve ser uma forma mais eficiente de se atingir a meta social
de combate a pobreza. Nao haveria, portanto, trade-off. Ja a abordagem do welfare stat enfatiza a
profundidade e o alcance aos mais pobres acreditando que a sustentabilidade das IMFs pode ser
subsidiada, tendo em vista que as mesmas sdo motivadas por valores eminentemente sociais de
combate a pobreza, sem maiores preocupag¢des com eficiéncia ou sustentabilidade financeira.

No que tange as pesquisas realizadas no Brasil, grande parte dos estudos sdo de casos e/ou avaliagdo
de programas quanto ao alcance e impacto das microfinangas, embora haja também pesquisas com
foco na sustentabilidade das IMFs. Os estudos sobre impacto sdo, em grande parte, estudos de casos
(programas e instituicdes e/ou regibes especificas) e existem criticas em relacdo as metodologias
utilizadas e as diferentes concepc¢des de pobreza, exclusdo social e desenvolvimento utilizadas.
Fachini (2005), por exemplo, realizou um estudo de caso em uma IMF, a saber, o Banco do Povo de
Santo André-SP e concluiu que este ndo foi capaz de se sustentar nem operacional nem
financeiramente no periodo do estudo.

O estudo de Kraychete (2005) concluiu que a constituicdo de um mercado de microfinancas no Brasil
vem sendo proposto pelo Banco Mundial como uma construcao partilhada entre organizacdes da
cooperagdo internacional, articulada a partir dos estados dos paises centrais e organizacGes
internacionais privadas, as quais tém orientado uma oferta de servicos microfinanceiros baseada em
critérios e procedimentos tipicamente comerciais. Carvalho et al. (2009) realizaram estudo tedrico
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por meio da revisdo de literatura e verificaram indicios da existéncia de um conflito ou trade-off
entre o objetivo social do microcrédito de alcancar as pessoas pobres em seus empréstimos e
servicos e a énfase em resultados com vistas a assegurar a viabilidade financeira.

Mazzutti (2005) investigou tedrica e empiricamente, a partir de estudos de caso, o suposto trade-off
entre os objetivos do microcrédito, porém a conclusdo do trabalho ndo foi definitiva, porque a
escassez de dados dificultou as avaliaces. Leismann e Carmona (2010) discutiram a sustentabilidade
financeira de cooperativas de crédito singulares desenvolvendo o indice de Sustentabilidade
Intrassetorial Financeira das Cooperativas de Crédito (ISIF-Créd.), a partir de indicadores das
estruturas financeiras, dos ativos e das demonstra¢des de resultados de 1.439 institui¢Ges,
classificando-as em cinco escalas: sustentabilidade precdria, baixa, média, alta sustentabilidade e
excelente. Concluiu que 54 tinham sustentabilidade precaria e 150 baixa, referente ao exercicio
social de 2007, correspondendo a 3,8% e 10,4%, respectivamente.

Naves e Bialoskorski Neto (2007) estudaram a sustentabilidade financeira de uma cooperativa de
crédito rural, que possui elevados custos de transa¢do decorrente de informagdes assimétricas e de
problemas como sele¢do adversa. Propuseram entdo um modelo de desempenho, cuja aplicagao
permitiu identificar indicadores importantes para sua autossuficiéncia, concluindo que a organizagao
é autossustentavel.

2.1 INSTITUICOES MICR OFINANCEIR AS

Existem dois tipos de IMFs, as quais no Brasil sdo chamadas de IMFs de “primeira linha” — que atuam
diretamente com o cliente final, fornecendo os produtos das microfinangas (microcrédito,
microsseguros etc.) — as IMFs que operam as microfinangas; e as de “segunda linha” sdo aquelas que
fornecem capacitacdo e apoio técnico e disponibilizam recursos financeiros, sob a forma de
empréstimos as instituicdes de primeira linha — as instituicdes de fomento. Os principais tipos de
IMFs que operam as microfinangas sao:

) Bancos Comerciais — orientados para o lucro; desse modo, tém pouco interesse em oferecer
servicos microfinanceiros, sobretudo as de iniciativa privada. No Brasil, a Lei n°. 10.735, de
setembro de 2003, determinou que os bancos multiplos com carteira comercial, os bancos
comerciais e a Caixa Econdmica Federal aplicassem, no minimo, 2% dos saldos dos depésitos a
vista em operagdes de microcrédito. Alguns bancos criaram divisdes para operar
exclusivamente o microcrédito e outros integraram, na sua estrutura, instituicGes proprias de
microfinancas;

. InstituicGes Financeiras Ndo-bancdrias (IFNB) com fins lucrativos — esse tipo de instituicdo é
chamado de ndo-bancaria por nao ter autorizagdo dos drgaos normativos (no caso do Brasil, o
Banco Central) para captar depdsito a vista da populacdo, tampouco emitir titulos e valores
mobilidrios destinados a coloca¢do e oferta publicas, embora estejam sujeitas a fiscalizacdo
por serem intermedidrios financeiras. Sdo exemplos no Brasil as Sociedades de Crédito ao
Microempreendedor (SCMs). As SCMs sdo instituicdes privadas que atuam especificamente no
segmento de microcrédito;

. Organizagcées Ndo Governamentais (ONGs) sem fins lucrativos — no Brasil temos ainda as
OrganizagGes da Sociedade Civil de Interesse Publico (OSCIPs). As ONGs especializadas em
microfinangas foram o primeiro tipo de IMF a atuar no segmento e é hoje o mais numeroso,
sobretudo na América Latina. As ONGs atuam também no apoio, consultoria, treinamento e
financiamento das microfinancgas; e

. Cooperativas de Crédito sem fins lucrativos, mas com objetivo econémico — sociedades de
pessoas e ndo de capitais com forma e natureza juridica préprias constituidas para prestarem
servicos aos associados. As cooperativas, embora possuam cunho econémico (desenvolvem
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atividades e/ou prestam servicos produtivos, ndo sdo beneficentes), ndo tém fins lucrativos.
Estas, além de serem um intermediario financeiro, possuem uma finalidade social importante,
na medida em que captam os recursos financeiros (ja que sdo autorizadas a receber depdsito a
vista da populagdo) e reinvestem na sociedade local.

De acordo com The Mix (2009), na América do Sul, existe uma maior oferta de créditos comerciais e
hipotecarios, com exce¢do do Brasil, onde predomina uma estrutura crediticia, principalmente,
voltada para o crédito a microempresa. J4 na América Central, Caribe e no México, a estrutura se
diferencia, em razao da participacao relevante do crédito ao consumidor.

2.2 MICROFINANCAS NA AMERICA LATINA

A industria de microfinangas na América Latina tomou grande impulso nos ultimos 20 anos, de
acordo com Cacciamali et al. (2008), esse impulso se intensifica a partir dos anos 2000, quando a
Assembleia da ONU incentivou fortemente o desenvolvimento de politicas publicas com o objetivo
de reduzir a pobreza e, assim, atingir as metas do Milénio. As ONGs foram as primeiras institui¢es a
operarem as microfinangas nessa regido e o crescimento das mesmas nesse segmento atraiu novas
IMFs para o setor.

O mercado de microfinangcas da América Latina ja foi o maior do mundo em numero de ativos, por
varios anos, e em 2010 passou a ocupar o segundo lugar, ficando abaixo apenas da Europa e Asia
Central, conforme mostra a Figura 1:

Georgraphic Distribution of
Microfinance Assets in 2010

35%

= Europe & Central Asia (38%)

u Latin America & Caribbean (35%)

= East Asia & Pacific (8%)

u South Asia (7%)

= North America (excluding Mexico) and Other (6%)
Sub-Saharan Africa (5%)
Middle East & North Africa (1%)

Figura 1: Distribuicdo geografica de ativos em microfinangas
Fonte: The State of Microfinance Investment (2011).

O tamanho e a importancia das microfinangas na América Latina justificam a op¢do pelo estudo
dessa regido. A despeito de a primeira experiéncia ter surgido na Asia, foi na América Latina que esse
segmento se consolidou. Ademais, a América Latina possui duas instituiches que operam esse
segmento que sdo referéncia no mundo: o Bancosol (Banco Solidariedade S.A), da Bolivia e o
programa CrediAmigo, do Banco do Nordeste no Brasil. O Bancosol foi criado em 1986 como uma
ONG, denominada Fundacdo para a Promoc¢do do Desenvolvimento da Microempresa (PRODEM).
Posteriormente, criou-se o banco comercial com o objetivo de captar recursos no mercado, porém a
Podem permaneceu como controladora do banco e permanece assim até hoje. Ja o CrediAmigo
continua um programa sem fins lucrativos operados por um banco publico.
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3 ANALISE DAS DEMONSTR ACOES CONTABEIS

A analise das demonstragdes contabeis é uma técnica da Ciéncia Contabil que utiliza como principal
fonte de informagbes as demonstracdes contdbeis, elaboradas sob a responsabilidade da
administracdo da empresa analisada. Essas demonstracdes elaboradas e divulgadas com a
observancia da padronizacdo recomendada pelas praticas contabeis vigentes e com satisfatdria
qualidade, devem, preferencialmente, serem auditadas, com a finalidade de oferecer seguranca ao
analista e conforto aos usudrios das informacdes produzidas por esse profissional.

As demonstracdes contabeis e as informacdes complementares divulgadas devem evidenciar a
transparéncia (fulldisclosure) das informagdes — Governanga Corporativa e a prestacdo de Contas
(accountability) — aos usuarios internos e externos. Destaca-se, ainda, a necessidade de ajustes e
reclassificagbes das contas para fins de andlise, quando o analista considerar relevante este
procedimento. A analise é desenvolvida por meio de indicadores ou indices que representam
qguocientes, considerando-se o aspecto temporal e setorial, a fim de evidenciar a situagdo econémica
e financeira de uma empresa.

Alguns estudos sdo realizados e divulgados para que os analistas tenham dados disponiveis para
utilizagdo do calculo estatistico de indices padrdes, que sdo benchmarks dos segmentos
empresariais: revista Exame Melhores e Maiores, Economatica, Estudos Setoriais Serasa, Valor
Econdmico, Microfinance Information Exchenge — MIX, entre outros.

Os indices padrdes sdo calculados pela mediana estabelecida pelo valor do meio do elenco dos
valores calculados, mantendo 50% da distribuicdo dos indices antes e depois. Ademais, podem ser
calculados em fungdo dos decis e quartis que, estatisticamente, representam a divisdo do rol em 10%
e 25%. A mediana estd situada no 52 decil e entre o0 22 e 32 quartil.

3.1 INDICADORES CONTABEIS DAS INSTITUICOES
MICR OFINANCEIRAS (IMES).

A andlise das demonstragGes contdbeis de uma IMF segue os critérios das empresas de outros
setores; no entanto, existem caracteristicas especificas que direcionam a aplica¢cdo de indicadores
que reflitam a particularidade do setor, especialmente quanto a dindmica financeira. Nesse sentido,
a MIX coletou, validou e padronizou informa¢des de desempenho financeiro e operacionais de
produtos da industria de microfinangas em todas as regiées do mundo. Essa uniformizacdo de dados
permitiu a criacdo e divulgacdo dos indicadores de performance das IMFs por grupo, quais sejam:
Qualidade dos Ativos, Eficiéncia e Produtividade, Gestdo Financeira e Lucratividade.

A Qualidade dos Ativos é analisada em funcdo do risco da instituicdo financeira em relacdo a sua
carteira de cliente, o portfdlio. A Eficiéncia e Produtividade sdo medidas de desempenho. Monteiro
(2005, p. 59) afirma que os indicadores de “produtividade refletem a quantidade de saida por
guantidade de entrada, enquanto que os de eficiéncia consideram os custos de entrada e o preco de
saida”. A Gestdo Financeira evidencia a liquidez quanto as obrigacGes com credores e clientes,
enquanto que os indicadores de Lucratividade sdo o reflexo do desempenho dos outros indicadores,
jd que “os indicadores de lucratividade tém a caracteristica de resumir todas as atividades da
empresa” (MONTEIRO, 2005, p.62).

No presente estudo foram selecionados os indicadores contabeis, de acordo com as caracteristicas
por grupo apontadas pelos pesquisadores, capturados no site da MIX, o qual disponibiliza
informacBes das caracteristicas institucionais, bem como indicadores especificos de performance
aplicados as IMFs nas diversas regiées do mundo, conforme Quadro 1. Os indicadores se aplicam as
operacgOes de microfinangas em geral e, no caso dos bancos, os indicadores se referem apenas a
carteira (ativos) do microcrédito, do contrario haveria distor¢cdes na comparacdo.
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Quadro 1: Indicadores contabeis das IMFs por grupo
AREA | INDICADORES CARACTERIZACAO
Tamanho do ativo.
Carteira bruta de crédito.
Numero de mutuarios.

Caracteristicas
Institucionais

- . . . Perdas com empréstimos / Ativo total
Provisdo por imparidade do crédito. P /

médio.
Valor ajustado dos empréstimos
Empréstimos. penalizados/Carteira bruta média
ajustada.
. . Rendimento da carteira bruta Receita financeira da carteira de crédito /
Qualidade dos Ativos . . .
nominal. Carteira bruta média

Saldo médio por mutuario em

relacio 3 RNB per capita. Saldo médio do tomador/ RNB per capita.

(Saldo de empréstimos atrasados > 30 dias
Carteira em Risco > 30 dias. + Carteira renegociada) / Valor ajustado
da carteira bruta de empréstimos.

Equidade

Despesas por n2 de operacdes / média de

Custo por mutuario. L. .
mutuarios ativos

Produtividade e - -
Custo operacional sobre carteira de

Eficiéncia . Custo operacional / Carteira de crédito.
crédito.
Despesa operacional sobre ativo . . 4
P P g Despesa operacional / Ativo médio.
médio.
Divida em relagdo ao capital. Passivo Total / Patriménio liquido total.
Capital proprio em relagao ao ativo Patriménio liquido total ajustado/ Ativo
total. total ajustado.
3o Fi i Despesas financeiras em relagdo ao ] . . .-
Gestdo Financeira P . . ¢ Despesas financeiras / Ativo médio.
ativo médio.
Receitas financeiras em relagdo ao . . . . -
. - ¢ Receitas financeiras / Ativo médio.
ativo médio.
. (Resultado operacional liquido, ajustado -
Retorno sobre ativos. . e
Impostos)/ Ativo total médio ajustado.
Lucratividade (Resultado operacional liquido, ajustado -
Retorno sobre o patriménio liquido. Impostos) / Patriménio total médio
ajustado.

Fonte: The Mix (2009).

Vale ressaltar que outros indicadores contadbeis sdo objeto de estudos em instituicdes financeiras.
Bressan et al. (2011) estimaram as probabilidades de insolvéncia das cooperativas de crédito do
Estado de Minas Gerais, condicionadas aos indicadores contabeis financeiros do sistema PERLS
(Protection (protecdo); Effective financial structure (estrutura financeira efetiva); Assets quality
(qualidade dos ativos); Rates of return and costs (taxas de retorno e custos); Liquidity (liquidez); Signs
of growth (sinais de crescimento). Os resultados apontaram que esses indicadores focam a analise
tradicional de balangos, proporcionando a predi¢cdo de insolvéncia de cooperativas de crédito, ao
auxiliar seus administradores na identificacdo dos fatores de risco.

Aradjo, Lima e Lima (2011) investigaram a relacdo da informacdo contdbil com o risco de insolvéncia
de cooperativas de crédito no Brasil e a influéncia de fatores que podem alterar a relevancia dessa
informacdo. Nesse interim, avaliaram, de forma agregada, indicadores contdbeis. Como resultado,
evidenciaram a existéncia de influéncia significativa de caracteristicas qualitativas (tipo de
associacdo, regido de atuacdo e tamanho do ativo) nos valores de indicadores contabeis de
cooperativas de crédito no Brasil.
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4 METODOLOGIA
41 ABORDAGEM E METODO

O presente estudo adotou a abordagem metodoldgica empirico-analitica. A técnica de avaliacdo
adotada para a realizacdo da pesquisa foi do tipo quantitativa, por entender a necessidade de
“organizar, sumarizar, caracterizar e interpretar dados numéricos coletados, através de métodos e
técnicas da Estatistica” (MARTINS; THEOFHILO, 2009, p. 107). Inicialmente, utilizou-se a Estatistica
Descritiva; posteriormente, com o objetivo de responder ao problema de pesquisa, foram utilizados
os métodos estatisticos Andlise de Conglomerados (Clusters) e a Analise de Correspondéncia
(ANACOR), por associar variaveis qualitativas (tipo e tamanho), a variavel quantitativa (indicadores
contabeis).

42 ESTRATEGIA E TECNICA DE COLETA DE DADOS

A estratégia para evidenciar a abordagem e interpretacdao dos dados empiricos e tedricos foi a
pesquisa bibliografica — leituras de livros, teses, dissertagbes, artigos, periddicos, jornais.

O conjunto de dados utilizados foi coletado pelo site http://www.mixmarket.org/es, da Microfinance
Information Exchenge (MIX), no ano 2009, visto que o periodo mencionado possuia informacGes
completas e mais abrangentes (para os anos de 2010 e 2011, nem todas as IMFs disponibilizaram
seus dados). A referida organizagdo disponibiliza dados secunddrios com caracteristicas qualitativas
(tipo, regido) e quantitativas (indicadores contabeis).

Para esta investigacdao foi selecionada a amostra das IMFs da regido da América Latina e Caribe,
totalizando 358, numa populagdo de 371. Algumas instituicdes foram eliminadas por ndo possuirem
informacdes suficientes para o estudo. A amostra foi dividida por regido, sendo que 203 pertencem a
Ameérica do Sul, 91 a América Central, 14 ao México e 49 ao Caribe. Nas regides mencionadas, foram
extraidos 18 indicadores contabeis de 18 paises (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa
Rica, Republica Dominicana, Equador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua,
Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela).

Apds o processamento dos dados em um programa estatistico, verificou-se a presenca de um outlier
qgue, segundo o julgamento dos pesquisadores, foi excluido por estar causando discrepancia nos
resultados. Dessa forma, a amostra totalizou 357 dados. Além da classificacdo por regido, as IMFs
foram caracterizadas pelo tipo (Banco, Instituicdo Financeira Ndo Bancdria - IFNB, Cooperativa e
ONG) e por tamanho (pequena, média, grande e muito grande). Para a classificacdo do tamanho,
utilizou-se a varidvel ‘Tamanho do Ativo’ como referéncia estatistica para o cdlculo do 12 quartil —
pequena; 22 quartil — média; 32 Quartil — grande e 42 quartil — muito grande.

A referida classificacdo foi viabilizada pela andlise dos resultados da estatistica descritiva,
considerando a Regra dos Cinco Itens (1. Menor valor; 2. Primeiro quartil (Q;); 3. Mediana (Q;); 4.
Terceiro quartil (Qz); 5. Maior valor) e o “[...] sumario grafico de dados que se baseia em uma regra
de cinco itens” (ANDERSON; SWEENEY; WILLIAMS, 2011, p. 94), o diagrama de caixa - Box Plots.

4.3 ANALISE DE CONGLOMER ADOS - CLUSTER

A técnica estatistica da Analise de Cluster consiste em agrupar variaveis com caracteristicas
semelhantes, homogéneas, em um conglomerado, sem necessitar de uma base tedrica para esta
associacdo. “A andlise de conglomerados é uma importante técnica exploratdria, uma vez que ao
estudar uma estrutura natural de grupos, possibilita avaliar a dimensionalidade de dados, identificar
outliers e levantar hipoteses relacionadas a estrutura (associacbes) dos objetos” (JOHNSON;
WICHERN, 2007 apud FAVERO et al., 2009, p. 196). Para o presente estudo, inicialmente os dados
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foram tratados utilizando o cluster hierarquico, o qual “envolve a construcdo de uma hierarquia
semelhante a uma arvore” (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2012, p. 345).

Apds observacao pelos pesquisadores dos resultados gerados pelo cluster hierdrquico, em virtude do
tamanho da amostra, optou-se em utilizar o modelo ndo hierarquico k-means. Este modelo “[...]
procura diretamente uma particdo de n objetos, de modo que satisfacam as duas premissas basicas:
coesdo interna e isolamento dos grupos. Portanto ele exige uma prefixacdo de critérios que
produzam medidas sobre qualidade da particdo produzida” (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2012, p.
348).

A prefixagdo do critério escolhido foi analisada em fung3o do salto de distancia — Mahalanobis (D) —
gue padroniza os dados entre os grupamentos formados pelo modelo hierdrquico. Inicialmente, os
dados foram rodados prefixando 4 clusters; no entanto, os resultados revelaram o agrupamento de
apenas uma empresa no cluster 1 e seis empresas no cluster 4.

Ressalta-se que a técnica ndo distingue se as varidveis sdo ou ndo relevantes, mas da indicios da
presenca de outliers, os quais geram discrepancias no estudo. O Dendograma — grafico que
representa a formacdo dos clusters — confirmou a presenga de um outlier ja percebido pela
estatistica descritiva, o qual foi excluido do estudo. Os dados foram novamente processados
prefixando 3 clusters que agruparam os indicadores com maior similaridade, o que gerou resultados
mais satisfatorios, conforme o julgamento dos pesquisadores.

4.4 ANALISE DE CORRESPONDENCIA (ANACOR)

A analise de correspondéncia é uma técnica exploratdria que consiste em estudar a relagao de duas
variaveis qualitativas, que se associam por categorias, evidenciadas por meio de um mapa perceptual
gue apresenta a distribuicdo de frequéncia das varaveis ndo métricas. “Quando categorias de uma
mesma varidvel se encontram em posi¢des préoximas no mapa da analise de correspondéncia, isto
sugere que, independentemente de seus conteddos semanticos, elas podem ser consideradas iguais
no que tange a distribuicio de massas do total das observagdes realizadas” (FAVERO; MARTINS;
LIMA, 2007, p. 6).

5 TRATAMENTO DOS DADOS E ANALISE DOS RESULTADOS

A Andlise de Cluster K-means sugeriu 4 agrupamentos; porém, conforme o descrito, um dos clusters
foi formado por apenas uma empresa, o que provocou distor¢cdes nos dados. Apds a exclusdo do
outlier, o nimero de observagodes ficou assim definido:

Tabelal: NUmero de IMFs em cada Cluster

CLUSTER  NUMERO DE OBSERVACOES

1 260

2 6

3 63
Validos 329
Missing 28

Em seguida, analisou-se o teste de hipdotese ANOVA (Estatistica F) para avaliar a significancia de cada
indicador contdbil na formagdo dos aglomerados. A um nivel de significancia de 5%, a maioria dos
indicadores foi expressiva na diferenca entre os grupos e similares dentro do grupo formado,
justificando assim o uso da Andlise de Clusters. Apenas um dos 18 indicadores ndo se mostrou
significativo para a formacdo dos aglomerados (custo por mutuario), pois foi a varidvel que
apresentou o maior valor de F.

A seguir, fez-se a Analise de Correspondéncia entre esses grupos formados pelos indicadores
contabeis e as caracteristicas qualitativas das IMFs: tamanho do ativo em quartis, tipo de instituicdo
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(bancos, cooperativas de crédito, instituicGes financeiras ndo-bancdrias e ONGs) e regido de
localizagdo (América do Sul, América Central, Caribe e México).

O grau de associacdo é medido pelo teste qui-quadrado (x*) utilizado para verificar a existéncia de
“[...] dependéncia entre as duas varidveis e, consequentemente, para a avaliacdo da adequacdo da
aplicacdo da ANACOR” (LIMA, 2007, p. 52). Os resultados podem ser visualizados na Tabela 2.

Tabela 2: Teste de Associacao
PEARSON CHI-SQUARE |

Xl
CATEGORIA 1 CATEGORIA 2 VALUE ‘ P-VALUE (SIG) ‘ DECISAO
Cluster Tipo 40,381 0,000 Rejeitar Ho
Cluster Regido 49,643 0,000 Rejeitar Ho
Cluster Ativo (Quartis) 47,318 0,000 Rejeitar Ho

Os resultados mostram que, devido as trés hipdteses estatisticas serem rejeitadas, pode-se afirmar
qgue ha influéncia significativa das caracteristicas qualitativas analisadas nos indicadores contabeis
das 329 IMFs, validas nos métodos adotados, confirmando a hipdtese metodoldgica deste estudo.
Para complementar a analise, avaliou-se os mapas perceptuais gerados a partir da ANACOR, os quais
podem ser visualizados abaixo:

Row and Column Points

Symmetrical Normalization

O Cluster Number of Case
) Tipo de insttuigio

Dimension 2

Dimension 1

Figura 2: Mapa Perceptual Clusters x Tipo de Instituicdo

Os circulos nos mapas mostram os maiores graus de associagdo entre os agrupamentos formados
pela Analise de Clusters, a partir dos indicadores contdbeis e cada uma das varidveis qualitativas
analisadas.

De acordo com Favero, Martins e Lima (2007), as categorias com localizagdo préxima no mapa
perceptual possuem relacdo mais forte do que categorias separadas por distdncias maiores. Deste
modo, o Cluster 1 se associou mais com as ONGs, seguido das IFNBs e menos com as cooperativas,
mostrando pouca associacdo com os bancos. O Cluster 2 se associou mais com bancos, mostrou
pouca associacdo com IFNBs e cooperativas e menor associagdo com ONGs. O Cluster 3 se associou,
em primeiro lugar, com ONGs, seguida de IFNBs e demonstrou pouca associacdo com bancos e
cooperativas.

A hipétese nula indica que n3o ha associacdo entre as categorias; portanto, sua rejeicio é o desejado, ou seja,
ha indicios de associacdo.
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Row and Column Points

Symmetrical Normalization

C_') Cluster Number of Case
) Regifio

‘América Central

1

Dimension 2

América do Sul

- T T T T
-2 -1 a 1 2

Dimension 1

Figura 3: Mapa Perceptual Clusters x Regido

Na analise da relagdo entre Clusters e regido, observou-se que o Cluster 1 se associou mais com a
América do Sul seguido da América Central, mostrando menor grau de associagdo com o México e
pouca associagdao com o Caribe. O Cluster 2 mostrou associagdo com América do Sul e México de
mesma magnitude (mesma massa) e pouca associagdo com as demais regides. O Cluster 3 associou-
se mais com América do Sul e México, em menor grau com América Central e muito pouco com
Caribe. Observou-se ainda que o Cluster 2 agrupou apenas seis IMFs. Isto justifica o maior
distanciamento em relagdo a origem do eixo no mapa perceptual.

Row and Column Points

Symmetrical Normalization

O Cluster Number of Case
J Tamanho

2
o]

Muito grande

Dimension 2

g T T T T
2 El 0 i 2

Dimension 1

Figura 4: Mapa Perceptual Clusters x Quartil do Ativo

No que se refere a relagdo entre Clusters e tamanho da IMF, os resultados da ANACOR mostraram
que o Cluster 1 se associou mais com os quartis 3 (grande) e 4 (muito grande) e menos com os
quartis 2 (média) e 1 (pequena) — menor associacdo. O Cluster 2 associou-se apenas ao quartil 4
(muito grande) e em um grau muito pequeno. O Cluster 3 se associou mais com os quartis 1

(pequena) e 2 (média) e menos com os quartis 3 (grande), mostrando pouca associagdo com quartil 4
(muito grande).
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6 CONCLUSOES

Esta pesquisa, de método empirico-analitico, teve como objetivo avaliar a existéncia de influéncia de
caracteristicas qualitativas (tipo de instituicdo, regido e tamanho do ativo) de IMFs na América Latina
e Caribe nas informacdes contdbeis. Para a referida avaliacdo, analisou-se a relacdo entre os
aglomerados formados pela Andlise de Cluster, a partir de 18 indicadores contdbeis de 329 IMFs
consideradas validas pelos métodos estatisticos, no ano de 2009, e as caracteristicas qualitativas por
meio da técnica Analise de Correspondéncia (ANACOR).

Os resultados apresentados foram os seguintes: O Cluster 1 mostrou maior associagdo com o tipo
ONG, a regido América do Sul e o quartil 3 (Grande). Ja o Cluster 2 se associou mais com o tipo Banco,
mostrou pequena associagdo com a regido América do Sul e México de mesma magnitude (mesma
massa) e pouca associacdo com as demais regides. Em relagdo ao tamanho do ativo, associou-se
apenas ao quartil 4 (muito grande) e em um grau muito pequeno. Por fim, o Cluster 3 também se
associou em primeiro lugar com as ONGs, com a regido América do Sul, de forma semelhante ao
Cluster 1, e com o quartil 1 (pequena).

As andlises revelam que os indicadores contabeis agrupados nos Clusters 1 e 3 sofreram maiores
influéncias das caracteristicas qualitativas do que os indicadores do Cluster 2, sobretudo do tipo e
regido. Fez-se ainda a Analise de Correspondéncia entre as varidveis qualitativas. A relagdao entre tipo
e regido foi significativa (Sig 0,000 e p-value 89,885). Com relagdo ao tipo x tamanho da Instituicdo,
também o teste qui-quadrado mostrou-se significativo (Sig 0,000 e p-value 113,769) e as ONGs
revelaram-se predominantemente pequenas, enquanto as IFNBs sdo, em sua maioria, muito grandes.
No que tange a associacdo entre tamanho e regido, também a um nivel de significancia de 5%,
mostrou-se significativa (Sig 0,006 e p-value 22,984).

Ademais, os resultados indicam que, de maneira geral e ainda que em magnitudes diferentes, todas
as caracteristicas qualitativas tiveram influéncias significativas nos Clusters formados a partir da
similaridade dos indicadores contdbeis. Vale ressaltar que as técnicas utilizadas, a saber, a Analise de
Cluster e a Andlise de Correspondéncia sdo exploratdrias e, desse modo, ndo permitem fazer
inferéncias nem interpretacGes para além da amostra. Para tanto, é necessario o uso de técnicas
confirmatdrias. Os achados da pesquisa, portanto, sinalizam que estudos futuros, bem como ag¢des
e/ou politicas voltadas para InstituicGes Microfinanceiras que utilizem indicadores contabeis, devem
observar essas caracteristicas.
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