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INTRODUGAO

O Brasil € a primeira economia da Amé-
rica Latina', mas apesar de ter uma alta
renda per cdpita para os padrdes regionais
(US$ 7.350), os niveis de pobreza atingem
22% da populacdo, percentual esse que
aumenta quando se inclui a populacio de
baixa renda. Diante disso, o segmento das
microempresas € um dos maiores da Amé-
rica Latina.

Os primeiros exemplos de Institui¢des de
Microfinangas (IMF) surgiram a partir do
final da década de 70, tendo sido estabe-
lecidas, em fins dos anos 90, estruturas
legais voltadas para as atividades proprias
do setor de microfinangas.”? Entretanto,
quando se considera a idade média de 7
anos das operadoras, o mercado apresen-
ta-se relativamente jovem, se comparado
com outros mercados como o da Bolivia
(17 anos), Peru e Nicardgua (cada um com
14 anos).

1 De acordo com o Banco Mundial, o PIB do Brasil al-
cangou US$ 1,613 trilhdes em 2008. O pais é também o
de maior extensdo territorial (8,5 milhdes de Km2) da
regido, além de ser o mais populoso (192 milhdes de
habitantes). Nao obstante, o desenvolvimento tem sido
heterogéneo entre os diferentes estados, as regides norte
e nordeste sendo as que apresentam os maiores desafios
de desenvolvimento.

2 Foi assim que se configurou a criacio de institui¢cdes
como as Organizac¢Ges da Sociedade Civil de Interesse
Publico (OSCIP) em 1999 e as Sociedades de Crédito ao
Microempreendedor (SCM) em 2001.

Um aspecto particular do mercado finan-
ceiro no Brasil € o fato de que os diferen-
tes servigos financeiros oferecidos pelos
bancos tradicionais (como administracdo
de cheques, contas correntes e de poupan-
ca, correspondentes ndo bancdrios, entre
outros) sdo utilizados por clientes de todos
os niveis, inclusive pela populacdo de
baixa renda, que inclui 0os microempresa-
rios.

Por isso, antes do surgimento das opera-
doras especializadas em atendimento ao
segmento dos microempresdrios, € antes
do inicio do crédito para microempresas?,
o substituto mais préximo destas linhas era
o crédito ao consumidor. Para correspon-
der a seu nivel de competéncia, uma IMF
precisaria cobrir, integralmente, as neces-
sidades de seus clientes, mas poucas IMFs
estdo, de fato, capacitadas a fazé-lo, dentre
as quais estdo principalmente as maiores.

ESCALA E ABRANGENCIA

O mercado brasileiro de microfinan-
cas possui uma elevada concentracdo de
operacdes, distribuidas entre um peque-

3 Dentro das diferentes modalidades de crédito incor-
poradas por diferentes legislacdes financeiras em vdrios
paises da América Latina, muitas coincidem quanto a
adocdo da categoria “microempresa”, para diferencid-
la das outras modalidades crediticias, como o crédito
“Comercial” (para corporacdes e médias empresas”),
“ao Consumidor™” (para fins pessoais, ndo comerciais)
e para a “Casa Prépria” / Hipotecdrio” (gastos relaciona-
dos a casa prdpria).
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no nimero de institui¢cdes. Assim, de acordo com a
amostra obtida, somente cinco institui¢des, CrediA-
migo, Banco Popular do Brasil, Cresol Central, Cen-
tral Cresol Baser e Real Microcrédito representam
a quase totalidade das operacoes, isto €, 89,2% dos
clientes e 89,5% da carteira.

FiGura 1 > DistriBUICAO DE CLIENTES ATIVOS NAS IMFs Do BRASIL
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Fonte: MIX.

Apesar disso, uma IMF tipica do mercado alcanga
um universo de somente cerca de 2.500 clientes com
crédito médio de US$ 761, valor este inferior, segun-

do padrio latino-americano, a média para a América
do Sul, mas que alcan¢a um universo cerca de 3 vezes
maior, o que nos dd uma idéia do tipo de microem-
presdrio ao qual chegam as institui¢des do pais.

O mercado brasileiro mantém, ndo levando em consi-
deragdo os principais atores, uma estrutura crediticia
correspondente aos tipos de linha oferecidos, estando
tal estrutura principalmente voltada para o crédito a
microempresa. No restante da América do Sul, existe
uma maior oferta de créditos comerciais e hipoteca-
rios, mas na América Central, Caribe e no México, a
estrutura muda de forma significativa, em razao da
participacao relevante do crédito ao consumidor.

No Brasil, algumas caracteristicas chamam atencao.
Por idade, as IMFs novas apresentam, devido aos re-
sultados de duas IMFs de grande porte, um nimero
maior de clientes ativos que formam este grupo. O
Banco Popular do Brasil vem operando a partir de
uma plataforma ampla, do mesmo modo como opera
o seu banco controlador (Banco do Brasil), mas o
Cresol Central tem suas atividades resultantes da
cisdo das operagdes do Cresol Baser.

FiGura 2 ) DistriBUICAO AGREGADA POR Tipo DE CRrEDITO, 2008
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Fonte: MIX, os dados apresentados sao agregados.
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Ficura 3 ) ALCANCE E EscALA - GRuPOS PARES NO BRASIL
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Fonte: MIX, os dados apresentados sdo médias.

Deste modo, no que tange a clientes e carteira, as
IMFs que operam com modalidades de crédito dirigi-
do para grupos, por terem uma propor¢ao de clientes
(em torno de 4 para 1) maior do que as IMFs voltadas
para o crédito individual, sdo maiores do que estas.
Em outros paises da regido, as IMFs voltadas para o
crédito grupal superam, tipicamente, outros grupos

FiGura 4 ) CoNceNTRACAO De DeveDORES PoRr Pais - 2008 (PERCENTUAIS)

pares, mas isto somente na abrangéncia, € nao no ta-
manho da carteira.

ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO

Considerando-se a maioria das IMFs de peque-
no porte no Brasil, uma caracteristica importante
€ o fato de que o patrimdnio € uma das principais
fontes do seu financiamento, se ndo a principal. Por
esta razdo, o crescimento por meio da capitalizacdo
de lucros tem sido importante, e explica em parte o
motivo pelo qual as institui¢des ndo tém uma capaci-
dade de crescimento acelerado.

Somando-se a isso uma elevada concentracdo de
devedores para com uma tunica entidade estatal
(BNDES), em funcio das convidativas taxas de cré-
dito e do prazo longo oferecidos, resulta dai que os
incentivos para o crescimento dos atores t€m diminu-
ido. E preciso considerar que os devedores tém uma
participagdo importante, representando mais de 30%
dos ativos, em termos agregados, a nivel nacional.

- Deyedores/ Concentragdo por Financiadores saldo por IMF *
Ativo Total Primeiros 5 Primeiros 10 Primeiros 15
Bolivia 26,4% 29,9% 45,7% 58,6% 24,1
Brasil 31,8% 73,7% 77,7% 79,1% 8,5
Colébmbia 16,0% 55,4% 67,4% 75,3% 37,6
Equador 23,2% 31,6% 51,3% 62,0% 7,7
El Salvador 37,5% 32,4% 45,3% 54,2% 13,5
Guatemala 44,6% 41,5% 69,6% 85,3% 54
Honduras 43,0% 49,4% 65,4% 74,9% 6,6
México 29,8% 56,1% 61,2% 62,8% 30,2
Nicaragua 61,0% 35,7% 51,2% 60,4% 19,7
Peru 25,6% 42,7% 55,8% 63,0% 21,9

* Milhdes de US$. Obrigagcdo média por IMF.
Fonte: MIX, os dados apresentados sdo agregados.
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E importante mencionar que a concentracio existente
no Brasil, em termos de quantidade de financiadoras
€, em comparagdo com 0s outros paises da regido, a
mais significativa. Em particular, a primeira financia-
dora, uma entidade que opera em escala nacional, re-
presenta mais da metade dos financiamentos as IMFs
do pafis, e a segunda, que € multilateral, somente fi-

nancia a CrediAmigo.

DeveDORES SEGUNDO Os PRINCIPAIS FINANCIADORES

FIGURA 5 (PERCENTUAIS)

Financiador Total MN ME
1°financiador, 52,5% 100,0% 0,0%
nacional

2°financiador, 12,7% 0,0% 100,0%
multilateral

3 financiador, 3,3% 100,0% 0,0%
regional

42 financiador, 2,8% 100,0% 0,0%
regional

|5; c;”anc'ad”' 2,6% 100,0% 0,0%
Qutros 14 26,1% 98,9% 1,1%
Total | 100,0% | 87,0% 13,0%

Fonte: MIX, os dados apresentados sdo agregados.

Na prética, os financiamentos concedidos
as IMFs do Brasil se resumem nas moda-
lidades “Empréstimo” e “Conta Garanti-
da”. Nao obstante a primeira modalidade
ser a principal, quando se desconsideram
os financiamentos concedidos pela segunda
maior financiadora, CrediAmigo, as contas
garantidas passam a ser as modalidades
de financiamento mais significativas. Em
muitos casos, as IMFs renovam os referidos
instrumentos constantemente.

O exposto se confirma pelo fato de que a
distribui¢c@o por prazo de vencimento apre-
senta uma elevada concentracao nos prazos
inferiores a um ano, o que € tipico das contas
garantidas, que representam um custo finan-
ceiro mais elevado para as IMFs, sem que
esteja, necessariamente, vinculado as taxas

Microfinance Information Exchange

de concessdo. Entretanto, as taxas menores estido, de
fato, relacionadas com os prazos maiores.

Além disso, a maior parte dos financiamentos conce-
didos as IMFs brasileiras € pactuada a taxas fixas, e
praticamente a sua totalidade € contratada em moeda
local. Por outro lado, os financiamentos a taxas flu-
tuantes estdo relacionados, principalmente, aos em-
préstimos em moeda estrangeira, os financiamentos
em dolares americanos alcangando apenas 13% do
total do mercado.

FIGURA 6 ) CarAcTERIZACAO Dos Devepores No BRrasit, 2008 (PERCENTUAIS)

Caracterizacao

Tipos de Divida

Tipos de Taxa

Faixas de Ven-
cimento

Modalidades

Total

MN

ME

Empréstimos 54,0% 75,9% 24,1%
Conta Garantida 45,8% 100,0% 0,0%
Divida Vinculada 0,2% 100,0% 0,0%

Debéntures 0,0% 0,0% 0,0%
Total | 1000% | 870% | 130%
Fixa 78,7% 99,6% 0,4%
Flutuante 21,3% 40,1% 59,9%
Total | 1000% | 870% | 130%
Até 1 ano 46,8% 100,0% 0,0%

De 1a2anos 0,3% 100,0% 0,0%

De 2 a3 anos 0,6% 100,0% 0,0%

De 3 a4 anos 23,3% 100,0% 0,0%

De 4 a5 anos 52% 98,2% 1,8%
Mais que 5 anos 23,7% 45,6% 54,4%

| 100,0% | 87,0% | 13,0%

Fonte: MIX, os dados apresentados sdo agregados.
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DESEMPENHO FINANCEIRO

A nivel de mercado, o Brasil obteve um Retorno
Sobre Ativos mediano (4,3%), o dobro dos demais
grupos regionais (que obtiveram um retorno ao redor
de 2,3%). Ndo obstante, a dispersdo destes retornos
foi, inclusive, superior a obtida pelo grupo CCM,
devendo-se ressaltar o feito de que mais de 81% das
IMFs brasileiras obteve retornos positivos, um resul-

tado superior ao de qualquer outra sub-regiao.

A condi¢do de mercado jovem, comparativamente
ao de outros paises da regido, também explica, em
parte, a maior volatilidade dos retornos registrada
pelo gigante sul-americano. Sempre que existe um
ambiente de maior concorréncia no mercado, o retor-
no converge para valores mais baixos, como sucedeu
em outros paises da América do Sul.

FiGura 7 ) DispersAo Do ROA por SuB-REGIOES
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Fonte: MIX.

O Brasil conseguiu obter retornos mais elevados a
nivel de mercado e, assim também, a metade dos
grupos pares no interior do pafs igualmente obteve
resultados que superaram aos obtidos por outros
grupos, considerados para fins comparativos. Desta
forma, as instituicoes de pequeno e médio porte, vol-
tadas para o crédito a microempresas e grupos solida-

rios, assim como e principalmente as IMFs maduras,
obtiveram retornos superiores a média nacional.

Ficura 8 ) ReTorNO soBRe ATIVos - IMF po BrasiL vs. LAC
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Fonte: MIX, os dados apresentados sdo médias.

A decomposi¢do do retorno sobre ativos no Brasil
revelou que as despesas operacionais sdo bastante
homogéneas em quase todos os grupos de compa-
racdo, a propor¢ao variando entre 25% e 27% dos
custos totais. Somente as IMFs maiores apresentam
uma propor¢ao menor de despesas operacionais, pois
se beneficiam de sua escala de producdo; nas IMFs
novas, as despesas operacionais representam pratica-
mente a totalidade das estruturas de custos.

No que tange as despesas financeiras, as diferencas
sdo mais notorias, destacando-se um custo financeiro
quase nulo nas IMFs novas, uma vez que estas tém
o apoio de recursos publicos locais, a taxas prefe-
renciais. Quando se compara as despesas provisio-
nadas, as diferengas se tornam menos evidentes, mas
as IMFs novas se destacam mais uma vez, diante da
adocdo de uma politica de provisdes bastante flexi-
vel.

Abril 2010
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Ficura 9 ) DecomposicAio bo ROA - Grupos PAREs Do BrasiL
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Fonte: MIX, os dados apresentados sdo médias.

Paralelamente, as IMFs maduras, que operam com
grupos soliddrios e que tém porte médio ostentam,
mas nao devido a taxas ativas maiores, niveis mais
elevados de receitas, o que lhes permite obter os
maiores retornos. O caso das IMFs novas € singular,
mais uma vez, pelo fato de que o seu retorno situa-se
entre os menores, ndo obstante as receitas permitirem
cobrir a totalidade dos custos (que sdo praticamente
todos operacionais).

EFICIENCIA E PRODUTIVIDADE

As IMFs brasileiras alcangam os maiores niveis de
rentabilidade, mas a relacdo entre as suas despesas
operacionais e o valor da carteira bruta estd muito
préxima do mais alto nivel apresentado pelas CCM,
e a despesa por mutudrio alcanga o valor de US$ 400,
mais que o dobro do montante apresentado pelas
demais sub-regides. No restante dos paises da Amé-
rica do Sul, as IMFs ostentam niveis de eficiéncia
6timos em relacdo aos demais grupos comparados.

No mercado brasileiro, as IMFs de maior porte obtém
os menores indicadores de efici€ncia, mostrando que
a escala alcancada pelas operadoras € de vital im-
portincia para viabilizar a geracao de uma sinergia
compensadora. O caso das IMFs novas volta a ser
singular, dada a maior propor¢do das despesas ope-
racionais em relacdo ao valor da carteira, mas elas
apresentam o segundo menor nivel de despesa por
mutudrio.

QUALIDADE DA CARTEIRA

Outros resultados adversos ao mercado brasileiro
levam a elevacdo dos indicadores de risco das cartei-
ras. Aquelas com inadimpléncia superior a 30 e a 90
dias sdo compardveis as da América Central, Caribe

Ficura 10) EricieNciA: DuAs PERSPECTIVAS - GRUPOS PARES DO BRASIL E AMERICA LATINA

Despesas Operacionais / Carteira Bruta Despesas por Cliente
70% T - 700
[ Despesas Operacionais / Carteira Bruta O Despesas por Cliente
60% - -+ 600
50% -+ o o 1 500
a0% -+ O (e} o o) + 400
30% - -+ 300
20% -+ (@) o -+ 200
o o o
10% + o 1 100
0% 0
SMI MmiC NUE ‘ Jov ‘ MAD IND 1ISO PEQ ‘ MED ‘ GRA BRA ‘ RSA CCM ‘ LAC
Tipos de Idade Metodologia Escala Zonas
Crédito

Fonte: MIX, os dados apresentados sdo médias.
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Ficura 11 ) QuALIDADE DA CARTEIRA - GRUPOS PARES DO BRASIL E AMERICA LATINA
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Fonte: MIX, os dados apresentados sdo médias.

e México, apresentando, at€¢ mesmo, inadimpléncia
maior, e as penalidades sdo compativeis com a média
para o restante da América do Sul.

No Brasil, os niveis de risco apresentados pelas IMFs
de grande porte sao notoriamente mais altos do que
os dos outros tipos de operadoras. As IMFs volta-
das para o crédito a microempresa também apresen-
tam, por sua vez, niveis de penalidade elevados, e
nas IMFs médias, as maiores penalidades aplicadas
atenuam, parcialmente, os niveis de risco da carteira.

s

E preciso ressaltar que o nivel de cobertura dos
riscos mediante a formacao de provisoes € de apenas
40%, indicando, por um lado, a situagdo dos altos
niveis de risco, mas principalmente que as politicas
de provisoes constituidas pelas IMFs sdo demasiada-
mente frouxas. Em sentido contrario, no restante da
América do Sul, a cobertura provisional das carteiras
em risco superou a 100%, indicando a maturidade
alcancada em certos paises.

CONCLUSOES

Dado o porte das operadoras de servigos microfi-
nanceiros, a caracteristica central das microfinan-
cas do Brasil €, essencialmente, a de um mercado
gigante com atores menores. Existem grandes ope-

radoras que ndo atuam em escala nacional, dadas as
dimensdes continentais do pafs, mas tais operadoras
constituem, de fato, um referencial para o mercado
latino-americano.

Outro aspecto que explica, em parte, o porte redu-
zido da grande maioria das IMFs do pais € que uma
grande propor¢ao dos servicos financeiros € ofereci-
da segundo uma grade de servigos tradicional, a qual
€ acessivel para a maior parte da populacio (inclu-
sive o segmento de renda mais baixa). Os servigos
crediticios oferecidos estdo voltados principalmente
para o crédito ao consumidor.

Considerando as fontes de financiamento, as IMFs
se financiam através do seu patriménio, principal-
mente com base na capitalizacdo de lucros, sendo
muito elevada a concentracdo de clientes na pri-
meira financiadora, que oferece taxas convidativas
e prazos longos, reduzindo-se assim os incentivos
para a expansao das IMFs com base em um modelo
mais comercial, como ocorre no restante da regido.

Os resultados financeiros demonstram, por sua vez,
um nivel de rentabilidade maior, principalmente em
fun¢do do nivel das receitas, posto que as despesas
operacionais sdo muito homogéneas entre os dife-

Abril 2010
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rentes tipos de IMF. Nio obstante, a falta de eficién-
cia tem sido um fator prejudicial nas IMFs do Brasil,
o que reforca a idéia de que precisardo alcangar um
volume de operacdes maior, para poderem obter eco-
nomias de escala.

Igualmente importantes, assim como a eficiéncia,
sdo os elevados niveis das carteiras em risco, que as
institui¢cdes deverdo se esforcar para reduzir, o que
implicard em uma revisdo de todo o processo credi-
ticio, desde a avalia¢do, liberagdo dos recursos, con-
trole, indo até a recuperacdo dos créditos. As cober-
turas das carteiras em risco terdo que ser aumentadas
progressivamente, para que os resultados de curto
prazo nao sejam afetados.

Comparativamente a seus pares regionais, 0 merca-
do brasileiro de microfinangas € ainda jovem (tem 7
anos de existéncia, em média), apresentando as ca-
racteristicas de um mercado em evolugao e, a medida
que seus atores forem encontrando incentivos para a
expansdo, a competéncia € os servigos financeiros
irdo se expandir, o que beneficiard a populacdo de
baixa renda, que constitui o ptiblico-alvo final.

Renso Martinez Ramirez

Gerente Regional da MIX para a América Latina e
Caribe

rmartinez@themix.org

DADOS DE COMPARAGAO

Os dados utilizados, com data de corte 31 de de-
zembro de 2008, referem-se a 332 IMFs latino-
americanas, 27 das quais sendo brasileiras (8,1% das
IMFs). Todas as informagdes foram providas volun-

tariamente, tendo sido padronizadas e ajustadas em
conformidade com os processos do MicroBanking
Bulletin da Microfinance Information eXchange
(MIX)*~.

As informacdes de todas as IMFs brasileiras, utili-
zadas neste relatorio, foram coletadas pelo Progra-
ma de Estudos Avancados em Pequenos Negdcios,
Empreendedorismo, Acesso ao Crédito e Meios de
Pagamentos (Small Business), da Escola Brasileira
de Administracdo Publica e de Empresas (EBAPE),
da Fundacdo Getulio Vargas (FGV). Também contri-
buiram na coleta dos dados a rede ACCION Interna-
cional e a rede AMCRED-SC’.

z

A andlise apresentada € estdtica (refere-se a uma
data de corte determinada), os dados tendo sido
apenas reclassificados, sem qualquer ajustamento.
Salvo indicag@o em contrario, todos os dados utili-
zados na andlise de benchmarking correspondem as
“medianas” de cada distribui¢do. Este procedimento
foi adotado para se evitar o efeito dos valores extre-
mos, quando se utiliza a média aritmética simples ou
médias ponderadas.

Os grupos de pares utilizados para a andlise compa-
rativa estdo resumidos no quadro abaixo:

4 Para maiores informacdes, favor visitar o site www.themix.org.

5 Maiores informacdes podem ser encontradas nos seguintes sites:
* Para ACCION Internacional: www.accion.org.
* Para AMCRED-SC: www.amcredsc.org.br.

Microfinance Information Exchange
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INSTITUICOES PARTICIPANTES DOS BENCHMARKS DO BRASIL

Agéncia do Crédito Agéncia do Crédito *
ANDE Agéncia Nacional de Desenvolvimento Microempresarial o
Banco da Familia Associacao Brasileira para o Desenvolvimento da Familia w*
Banco do Empreendedor Banco do Empreendedor w*
Banco do Vale CREDIVALE, Agéncia Metropolitana de Microcrédito **
Banco Popular do Brasil Banco Popular do Brasil S.A. **
BANCRI BANCRI, Banco de Crédito Popular *
Casa do Microcrédito Casa do Microcrédito **
CEADe Centro Ecuménico de Apoio ao Desenvolvimento *
CEAPE BA Centro de Apoio aos Pequenos Empreendimentos da Bahia **
CEAPE MA Centro de Apoio aos Pequenos Empreendimentos do Maranhéo **
CEAPE PE Centro de Apoio aos Pequenos Empreendimentos de Pernambuco **
CEAPEPI Centro de Apoio aos Pequenos Empreendimentos do Piaui **
Central Cresol Baser Central Cresol Baser **
CrediAmigo Banco do Nordeste do Brasil S.A. **
Credisol Instituicdo de Crédito Solidario Credisol **
Cresol Central Cooperativa Central de Crédito Rural com Interacédo Solidéria **
Facil SCM Facil, Sociedade de Crédito ao Microempreendedor Ltda. *
ICC BluSol Instituicao Comunitaria de Crédito Blumenau Solidariedade **
ICC Conquista Solidaria Instituicao Comunitaria de Crédito Conquista Solidaria *
ICC MAUCE Ié\:l’cei'icx)igéo Comunitaria de Crédito do Médio Alto Uruguai e Regiao | .
Instituto Estrela Instituto Estrela de Fomento ao Microcrédito *
Real Microcrédito Real Microcrédito Assessoria Financeira S.A. **
Rede Novo Sol Banco do Povo de Nova Ipixuna *
Sao Paulo Confia Crédito Popular Solidario - Sao Paulo Confia **
SOCIALCRED SOCIALCRED, Sociedade de Crédito ao Microempreendedor S.A. **
SOCRED SOCRED S.A., Sociedade de Crédito ao Microempreendedor Ltda. *
O MicroBanking Bulletin utiliza o seguinte sistema de classificacdo para classificar as informacgdes recebidas das IMF:
*** As informagdes sao suportadas por uma andlise financeira abrangente, realizada por uma entidade independente, para
0s trés ultimos exercicios.

** O questionario do MBB mais resultados financeiros auditados, informes anuais e outras avaliacdes independentes.
* O questionario do MBB, ou de resultados financeiros auditados sem documentacéo adicional.
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Categoria Grupo Par  Definicao IMF Participantes
18 IMF: Agéncia do Crédito, Banco do Empreendedor, BAN-
Somente Microempresa, IMF que ofer- | CRI, CEAPE BA, CEAPE MA, CEAPE PE, CEAPE PI, CrediAmigo,
SMI ece linhas de crédito cuja totalidade é | Credisol, Facil SCM, ICC Conquista Solidaria, ICC MAUCE,
dirigida para microempresas. Instituto Estrela, Real Microcrédito, Rede Novo Sol, Sdo Paulo
Tipos de Crédito Confia, SOCIALCRED, SOCR
Microempresa, IMF que oferece linhas . -
de crédito cujas maioria é dirigida para 9 IMF: ANDE, Banco da Farpll.la, Banco do Vale, Banco Popular
MIC - P do Brasil, Casa do Microcrédito, CEADe, Central Cresol Baser,
microempresas, oferecendo crédito ao Cresol Central. ICC BluSol
consumidor, residencial e outros. !
NUE Nova, IMF com menos de 5 anos e que |6 IMF: ANDE, Banco Popular do Brasil, Cresol Central, Insti-
oferece servicos financeiros. tuto Estrela, Rede Novo Sol, SOCRED
_ | 10 IMF: Agéncia do Crédito, Banco do Vale, BANCRI, Casa do
i jov |Jovem,IMF comSa8anosequeofer- | ycrocradito, Facil SCM, ICC Conquista Solidaria, ICC MAUCE,
¢ : Real Microcrédito, Sdo Paulo Confia, SOCIALCRED
. 11 IMF: Banco da Familia, Banco do Empreendedor, CEADe,
map  |Madura IMF.commais de8anose que | cgape'ga, CEAPE MA, CEAPE PE, CEAPE PI, Central Cresol
¢ : Baser, CrediAmigo, Credisol, ICC BluSol
13 IMF: Banco da Familia, Banco do Empreendedor, Banco
IND Individual, IMF que oferece unicamente | do Vale, BANCRI, Casa do Microcrédito, Central Cresol Baser,
Crédito Individual. Credisol, Cresol Central, Facil SCM, ICC MAUCE, Rede Novo
Sol, SOCIALCRED, SOCRED
Metodologia 14 IMF: Agéncia do Crédito, ANDE, B Popular do Brasil
. e : Agéncia do Crédito, , Banco Popular do Brasil,
<0 individual/ Soltdario, IMF que oferece | g aDe, CEAPE BA, CEAPE MA, CEAPE PE, CEAPE P, Credi-
Solidarios P P Amigo, ICC BluSol, ICC Conquista Solidaria, Instituto Estrela,
) Real Microcrédito, Sdo Paulo Confia
17 IMF: Agéncia do Crédito, Banco do Vale, BANCRI, Casa
. do Microcrédito, CEADe, CEAPE BA, CEAPE PE, CEAPE PI,
PEQ B%‘;‘“f;a}ifgge'a Bruta de Devedores < | ¢ jicol, Facil SCM, ICC Conquista Solidaria, ICC MAUCE,
: Instituto Estrela, Rede Novo Sol, Sdo Paulo Confia, SOCIAL-
CRED, SOCRED
Escala
MED Média, Carteira Bruta de Devedores 6 IMF: ANDE, Banco da Familia, Banco do Empreendedor,
entre USS 4 e 15 milhdes. Banco Popular do Brasil, CEAPE MA, ICC BluSol
GRA Grande, Carteira Bruta de Devedores > | 4 IMF: Central Cresol Baser, CrediAmigo, Cresol Central, Real
USS$ 15 milhoes. Microcrédito
27 IMF: Agéncia do Crédito, ANDE, Banco da Familia, Banco
do Empreendedor, Banco do Vale, Banco Popular do Brasil,
BANCRI, Casa do Microcrédito, CEADe, CEAPE BA, CEAPE
BRA Todas as IMF brasileiras. MA, CEAPE PE, CEAPE PI, Central Cresol Baser, CrediAmigo,
Credisol, Cresol Central, Facil SCM, ICC BluSol, ICC Conquista
Solidaria, ICC MAUCE, Instituto Estrela, Real Microcrédito,
Zonas Rede Novo Sol, Sédo Paulo Confia, SOCIALCRED, SOCRED.
(Comparacao —
Internacional) RSA Zﬁgzsaz;sdll(\)/lggesliﬁmenca do Sul, excetu- 166 IMF do restante da América do Sul
Todas as IMF da América Latina e Ca- - . .
M ribe, excetuando as da América do Sul. 139 IMF da América Central, Caribe e México
LAC '(I':c;?i?)seas IMF da América Latina e 332 IMF da América Latina e Caribe
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CARACTERISTICAS INSTITUCIONAIS

DEFINICAO DOS INDICADORES

Ndmero de IMFs

Idade

Ativo Total

Numero de Agéncias

Quadro de Pessoal

ESTRUTURA DE FINANCIAMIENTO

Tamanho da amostra

Anos de existéncia

Ativo Total, Ajustado para a inflagao, por provisao para carteira de devedores e penalidades padronizadas
Ne de agéncias (incluindo as agéncias centrais)

Ne total de empregados

Patrimonio / Ativos

Relacéo Divida/ Capital
Carteira Bruta/ Ativo Total
INDICADORES DE ESCALA

Patriménio Total Ajustado/ Ativo Total Ajustado
Passivo Total Ajustado/ Patrimonio Total Ajustado
Valor Ajustado da Carteira Bruta de Devedores/ Ativo Total Ajustado

Numero de Clientes Ativos
Percentual de Clientes (Mulheres)
Numero de Empréstimos em Vigor
Carteira Bruta de Empréstimos
Saldo Médio de Créditos por Cliente

Saldo Médio de Créditos por Cliente/ INB per Cépita

Saldo Médio de Créditos em Vigor
Saldo Médio de Créditos/ INB per Capita
DESEMPENHO FINANCEIRO GERAL

Numero de Clientes com Empréstimos em Vigor, Ajustado para Penalidades Padronizadas
Numero de Clientes (mulheres) Ativas/ Nimero Ajustado de Clientes Ativos

Numero de Empréstimos em Vigor, Ajustado para Penalidades Padronizadas

Carteira Bruta de Empréstimos, Ajustada para Penalidades Padronizadas

Carteira Bruta Ajustada de Empréstimos/ Nimero Ajustado de Clientes Ativos

Saldo Médio Ajustado de Créditos por Cliente/ INB per cépita

Carteira Bruta Ajustada de Empréstimos/ Nimero de Empréstimos em Vigor

Saldo Médio Ajustado de Empréstimos em Vigor / INB per capita

Retorno sobre Ativos
Retorno sobre o Patriménio
Autosuficiencia Operacional
RECEITAS

(Resultado Operacional Liquido, Ajustado - Impostos)/ Ativo Total Médio, Ajustado
(Resultado Operacional Liquido, Ajustado - Impostos)/ Patriménio Total Médio, Ajustado
Receitas financeiras/ (Despesas financeiras + Provisao para a carteira liquida de Empréstimos + Despesas operacionais)

Proporcao de Receitas Financeiras

Margem de Lucro

Rendimento Nominal sobre a Carteira Bruta
Rendimento Real sobre a Carteira Bruta
DESPESAS

Receitas financeiras Ajustadas/ Ativo Total Médio, Ajustado

Resultado operacional liquido, Ajustado/ Receitas operacionais Ajustadas

Receitas financeiras por Carteira Bruta de Empréstimos/ Carteira Bruta Média de Empréstimos, Ajustada
(Rendimento Nominal sobre a Carteira Bruta - Taxa de inflagao)/(1 + taxa de inflagao)

Despesas Totais/ Ativo Total

Despesas Financeiras/ Ativo Total
Proviséo para a Carteira/ Ativo Total
Despesas Operacionais/ Ativo Total
Despesas de Pessoal/ Ativo Total
Despesas Administrativas/ Ativo Total
EFICIENCIA

(Despesas financeiras + Provisao para a Carteira liquida de Empréstimos + Despesas operacionais) Ajustados/ Ativo Total Médio,
Ajustado

Despesas Financeiras Ajustadas/ Ativo Total Médio, Ajustado

Provisao para a Carteira Liquida de Empréstimos, Ajustada/ Ativo Total Médio, Ajustado
(Despesa operacionais + Donativos em Espécie)/ Ativo Total Médio, Ajustado

Despesas de Pessoal / Ativo Total Médio, Ajustado

Despesas Administrativas Ajustadas/ Ativo Total Médio, Ajustado

Despesas Operacionais / Carteira Bruta
Despesas de Pessoal / Carteira Bruta
Saldrio Médio/ INB Per Capita

Despesa por Mutuario

Despesa por Empréstimo
PRODUTIVIDADE

Despesas Operacionais Ajustadas/ Valor Médio Ajustado da Carteira Bruta de Empréstimos
Despesas de Pessoal Ajustadas/ Valor Médio Ajustado da Carteira Bruta de Empréstimos
Valor Médio Ajustado das Despesas de Pessoal/ INB per cépita

Despesas Operacionais Ajustadas/ Média Ajustada de Clientes Ativos

Despesas Operacionais Ajustadas/ Valor Médio Ajustado dos Empréstimos em Vigor

Numero de Clientes/ Quadro de Pessoal
Numero de Empréstimos/ Quadro de Pessoal
Numero de Clientes por Oficial de Crédito
Numero de Empréstimos por Oficial de Crédito
Proporcao de Distribuicao do Pessoal

RISCO E LIQUIDEZ

Numero Ajustado de Clientes Ativos/ Quadro de Pessoal

Numero Ajustado de Empréstimos em Vigor/ Quadro de Pessoal

Numero de Clientes Ativos/ Nimero de Oficiais de Crédito

Numero Ajustado de Empréstimos em Vigor/ Nimero de Oficiais de Crédito
Numero de Oficiais de Crédito/ Quadro de Pessoal

Carteira em Risco > 30 Dias

Carteira em Risco > 90 Dias

Propor¢ao de Empréstimos Penalizados
Proporcao de Empréstimos Incobraveis
Proporcao de Cobertura de Riscos

Ativos Liquidos Nao Produtivos/ Ativo Total

(Saldo de Empréstimos Atrasados > 30 dias + Carteira Renegociada) / Valor Ajustado da Carteira Bruta de Empréstimos
(Saldo de Empréstimos Atrasados > 90 dias + Carteira Renegociada) / Valor Ajustado da Carteira Bruta de Empréstimos
Valor Ajustado dos Empréstimos Penalizados/ Carteira Bruta Média Ajustada

Valor Ajustado dos Empréstimos Penalizados, Liquido de Recuperagdes/ Valor Ajustado da Carteira Bruta Média
Provisao para a Carteira de Empréstimos/ Carteira em Risco > 30 dias

Valor Ajustado de Caixa e Bancos/ Ativo Total Ajustado
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Tipos de Crédito Idade
(todos os benchmarks séo “médias”) SMI MIC NUE Jov MAD
CARACTERISTICAS INSTITUCIONAIS
Ndmero de IMFs 18 9 6 10 1
Idade 8 7 4 7 12
Ativo Total 2,031,198 4,863,345 2,879,201 2,031,530 3,758,562
Numero de Agéncias 5 4 2 4 5
Quadro de Pessoal 22 39 23 19 50
ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO
Patrimoénio / Ativos 49.1% 26.7% 55.9% 42.2% 48.3%
Relacéo Divida/ Capital 0.8 2.7 15 1.1 1.1
Carteira Bruta/ Ativo Total 79.9% 84.7% 69.3% 79.7% 86.7%
INDICADORES DE ESCALA
Numero de Clientes Ativos 2,248 6,480 12,337 1,313 3,416
Proporcao de Clientes (Mulheres) 55.2% 38.8% 59.6% 38.8% 61.6%
Ndmero de Empréstimos em Vigor 2,493 6,547 12,337 1,502 3,980
Carteira Bruta de Empréstimos 1,734,812 4,844,891 2,355,810 1,878,037 4,311,919
Saldo Médio de Créditos por Cliente 670 1,510 517 1,054 761
Saldo Médio de Créditos por Cliente/ INB per Cépita 11.4% 25.8% 8.8% 18.0% 13.0%
Saldo Médio de Créditos em Vigor 626 1,284 517 634 740
Saldo Médio de Créditos/ INB per Capita 10.7% 21.9% 8.8% 10.8% 12.6%
DESEMPENHO FINANCEIRO GERAL
Retorno sobre Ativos 5.7% 2.3% 2.4% 4.7% 7.2%
Retorno sobre Patriménio 12.7% 10.1% 8.5% 14.5% 14.1%
Autosuficiéncia Operacional 116.2% 106.3% 111.5% 117.2% 112.1%
RECEITAS
Proporgao de Receitas Financeiras 47.1% 42.0% 42.8% 42.7% 48.3%
Margem de Lucro 13.9% 5.9% 10.0% 14.7% 10.8%
Rendimento Nominal sobre a Carteira Bruta 55.5% 40.8% 54.5% 44.6% 43.0%
Rendimento Real sobre a Carteira Bruta 50.0% 35.8% 49.1% 39.5% 38.0%
DESPESAS
Despesas Totais/ Ativo Total 38.2% 37.3% 38.7% 36.9% 38.3%
Despesas Financeiras/ Ativo Total 6.8% 4.9% 0.6% 6.3% 8.3%
Proviséo para a Carteira/ Ativo Total 2.8% 3.7% 0.0% 2.7% 3.9%
Despesas Operacionais/ Ativo Total 26.2% 25.2% 37.9% 26.0% 25.2%
Despesas de Pessoal/ Ativo Total 18.3% 11.4% 11.9% 16.5% 17.0%
Despesas Administrativas/ Ativo Total 13.0% 9.8% 21.1% 13.2% 9.8%
EFICIENCIA
Despesas Operacionais / Carteira Bruta 40.3% 30.1% 61.2% 34.8% 28.3%
Despesas de Pessoal/ Carteira Bruta 20.2% 15.1% 26.4% 19.2% 19.4%
Salario Médio/ INB Per Cépita 306.5% 306.0% 186.0% 379.0% 306.0%
Despesa por Cliente 415 395 169 525 380
Despesa por Empréstimo 304 211 169 465 235
PRODUTIVIDADE
Numero de Clientes/ Quadro de Pessoal 95 88 145 78 95
Numero de Empréstimos/ Quadro de Pessoal 96 131 145 80 97
Numero de Clientes por Oficial de Crédito 196 302 351 192 233
Numero de Empréstimos por Oficial de Crédito 218 309 351 218 233
Proporcao de Distribui¢ao do Pessoal 50.0% 45.5% 45.5% 47.7% 47.6%
RISCO E LIQUIDEZ
Carteira em Risco > 30 Dias 5.6% 7.0% 7.6% 6.3% 4.4%
Carteira em Risco > 90 Dias 3.4% 6.3% 5.7% 3.3% 3.1%
Proporcao de Empréstimos Penalizados 0.4% 3.9% 2.0% 2.0% 0.9%
Proporcao de Empréstimos Incobraveis 0.4% 3.2% 1.4% 1.6% 0.7%
Proporcao de Cobertura de Riscos 35.0% 68.4% 20.3% 34.4% 48.1%
Ativos Liquidos Nao Produtivos/ Ativo Total 13.6% 13.1% 12.4% 15.5% 13.1%
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Metodologia Escala
(todos os benchmarks séo “médias”) IND 1SO PEQ MED GRA
CARACTERISTICAS INSTITUCIONAIS
Ndmero de IMFs 13 14 17 6 4
Idade 7 10 7 10 9
Ativo Total 2,226,302 3,917,013 1,522,557 5,293,416 151,040,950
Numero de Agéncias 4 13 4 5 50
Quadro de Pessoal 19 47 16 45 456
ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO
Patrimoénio / Ativos 44.7% 46.7% 64.7% 37.5% 19.0%
Relagdo Divida/ Capital 1.0 1.1 0.5 1.9 43
Carteira Bruta/ Ativo Total 77.7% 82.9% 77.7% 91.4% 84.5%
INDICADORES DE ESCALA
Numero de Clientes Ativos 1,291 4,758 1,335 12,669 70,984
Proporcao de Clientes (Mulheres) 35.6% 63.3% 43.6% 60.2% 42.9%
Nimero de Empréstimos em Vigor 1,622 5,040 1,622 12,702 100,741
Carteira Bruta de Empréstimos 2,150,000 2,930,850 1,502,178 5,001,237 127,269,441
Saldo Médio de Créditos por Cliente 1,725 420 872 694 1,094
Saldo Médio de Créditos por Cliente/ INB per Cépita 29.4% 7.2% 14.9% 11.9% 18.7%
Saldo Médio de Créditos em Vigor 1,314 412 654 690 873
Saldo Médio de Créditos/ INB per Capita 22.4% 7.0% 11.2% 11.8% 14.9%
DESEMPENHO FINANCEIRO GERAL
Retorno sobre Ativos 4.3% 5.0% 5.4% 5.8% 3.1%
Retorno sobre Patriménio 10.9% 10.7% 8.3% 14.4% 25.0%
Autosuficiéncia Operacional 118.2% 112.1% 112.1% 117.8% 118.3%
RECEITAS
Proporcao de Receitas Financeiras 42.7% 51.1% 44.1% 51.4% 25.8%
Margem de Lucro 15.4% 10.8% 10.8% 14.0% 15.4%
Rendimento Nominal sobre a Carteira Bruta 40.8% 53.0% 53.4% 53.2% 19.3%
Rendimento Real sobre a Carteira Bruta 35.8% 47.6% 48.0% 47.8% 15.1%
DESPESAS
Despesas Totais/ Ativo Total 37.3% 45.8% 38.7% 39.2% 22.6%
Despesas Financeiras/ Ativo Total 5.5% 6.3% 5.9% 7.7% 4.6%
Proviséo para a Carteira/ Ativo Total 2.3% 3.5% 2.2% 4.1% 3.4%
Despesas Operacionais/ Ativo Total 25.2% 26.8% 26.7% 26.7% 15.0%
Despesas de Pessoal/ Ativo Total 10.7% 19.7% 17.0% 15.9% 9.3%
Despesas Administrativas/ Ativo Total 13.8% 9.8% 15.0% 11.8% 4.1%
EFICIENCIA
Despesas Operacionais / Carteira Bruta 29.7% 40.3% 47.8% 30.3% 16.2%
Despesas de Pessoal/ Carteira Bruta 13.6% 27.5% 20.9% 20.3% 10.4%
Salario Médio/ INB Per Cépita 261.0% 312.0% 306.0% 356.5% 278.5%
Despesa por Cliente 510 197 496 221 111
Despesa por Empréstimo 479 197 479 209 109
PRODUTIVIDADE
Numero de Clientes/ Quadro de Pessoal 79 115 75 122 192
Numero de Empréstimos/ Quadro de Pessoal 83 127 76 123 244
Numero de Clientes por Oficial de Crédito 223 202 164 239 489
Numero de Empréstimos por Oficial de Crédito 244 202 190 244 757
Proporcao de Distribui¢ao do Pessoal 42.9% 51.3% 50.0% 46.0% 34.2%
RISCO E LIQUIDEZ
Carteira em Risco > 30 Dias 6.9% 4.9% 5.9% 3.6% 9.1%
Carteira em Risco > 90 Dias 3.7% 3.7% 3.6% 2.4% 6.4%
Proporc¢ao de Empréstimos Penalizados 0.8% 3.5% 0.8% 3.7% 2.4%
Proporcao de Empréstimos Incobraveis 0.8% 2.8% 0.8% 3.0% 2.3%
Proporcao de Cobertura de Riscos 32.6% 42.1% 33.6% 100.3% 36.8%
Ativos Liquidos Nao Produtivos/ Ativo Total 13.8% 12.4% 17.4% 10.7% 1.3%
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BENCHMARKS POR ZONAS (COMPARACAO INTERNACIONAL)

Zonas da América Latina

(todos os benchmarks séo “médias”) BRA RSA CcCM LAC
CARACTERISTICAS INSTITUCIONAIS

Ndmero de IMFs 27 166 139 332
Idade 7 14 12 13
Ativo Total 2,917,840 12,434,927 6,953,218 8,186,219
Numero de Agéncias 5 9 9 9
Quadro de Pessoal 30 88 97 86
ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO

Patrimoénio / Ativos 45.1% 21.4% 29.2% 25.1%
Relagéo Divida/ Capital 1.1 37 2.1 29
Carteira Bruta/ Ativo Total 82.6% 82.9% 77.2% 80.6%
INDICADORES DE ESCALA

Numero de Clientes Ativos 2,481 10,264 11,212 9,768
Proporcao de Clientes (Mulheres) 54.4% 54.3% 69.2% 60.2%
Numero de Empréstimos em Vigor 3,504 10,359 11,212 10,039
Carteira Bruta de Empréstimos 2,511,933 10,215,578 5,109,398 6,737,874
Saldo Médio de Créditos por Cliente 761 1,044 461 792
Saldo Médio de Créditos por Cliente/ INB per Cépita 13.0% 35.4% 16.6% 25.9%
Saldo Médio de Créditos em Vigor 654 1,012 461 740
Saldo Médio de Créditos/ INB per Capita 11.2% 33.7% 16.5% 25.2%
DESEMPENHO FINANCEIRO GERAL

Retorno sobre Ativos 4.3% 2.2% 2.3% 2.3%
Retorno sobre Patriménio 10.9% 9.4% 8.2% 8.9%
Autosuficiéncia Operacional 115.9% 114.1% 109.6% 112.3%
RECEITAS

Proporg¢do de Receitas Financeiras 44.1% 25.5% 33.7% 30.0%
Margem de Lucro 13.8% 12.4% 8.8% 10.8%
Rendimento Nominal sobre a Carteira Bruta 44.6% 28.3% 41.3% 33.9%
Rendimento Real sobre a Carteira Bruta 39.6% 23.9% 33.6% 26.5%
DESPESAS

Despesas Totais/ Ativo Total 38.1% 21.4% 31.7% 26.6%
Despesas Financeiras/ Ativo Total 5.9% 5.5% 5.7% 5.6%
Provisdo para a Carteira/ Ativo Total 3.3% 1.9% 2.1% 2.0%
Despesas Operacionais/ Ativo Total 25.9% 12.9% 22.9% 17.6%
Despesas de Pessoal/ Ativo Total 16.2% 7.0% 12.9% 9.8%
Despesas Administrativas/ Ativo Total 11.3% 5.6% 10.0% 7.2%
EFICIENCIA

Despesas Operacionais / Carteira Bruta 30.5% 16.3% 32.7% 22.1%
Despesas de Pessoal/ Carteira Bruta 19.4% 9.0% 16.8% 12.5%
Salario Médio/ INB Per Cépita 306.0% 369.0% 284.0% 341.5%
Despesa por Cliente 395 176 159 177
Despesa por Empréstimo 235 161 158 166
PRODUTIVIDADE

Numero de Clientes/ Quadro de Pessoal 95 122 97 107
Numero de Empréstimos/ Quadro de Pessoal 97 127 102 113
Numero de Clientes por Oficial de Crédito 213 295 239 267
Numero de Empréstimos por Oficial de Crédito 233 324 249 279
Proporcéo de Distribuicao do Pessoal 47.1% 42.0% 44.7% 43.8%
RISCO E LIQUIDEZ

Carteira em Risco > 30 Dias 5.9% 3.8% 5.8% 4.9%
Carteira em Risco > 90 Dias 3.7% 2.6% 3.2% 3.0%
Proporcao de Empréstimos Penalizados 1.1% 1.1% 1.7% 1.3%
Proporcao de Empréstimos Incobraveis 1.1% 0.8% 1.3% 1.0%
Proporcao de Cobertura de Riscos 40.6% 113.7% 68.0% 94.1%
Ativos Liquidos Nao Produtivos/ Ativo Total 13.3% 10.3% 11.0% 10.9%
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SoBRE O MICROFINANCE INFORMATION EXCHANGE:

O Microfinance Information Exchange (MIX) é o provedor lider

de informacgdes de negdcios e servicos de informacao para o v
setor de microfinancas. Voltado para o fortalecimento deste
setor mediante uma divulgacdo com transparéncia, a MIX
prové informacdes financeiras detalhadas de desempenho,
relativamente a instituicdes de microfinancas, investidores,
redes e outros provedores de servicos relacionados ao setor.

A MIX executa o seu trabalho através de uma série de platafor- Microfinance Information eXchange
mas disponiveis para o publico, incluindo o MIX Market (www.

mixmarket.org) e o MicroBanking Bulletin.

1901 Pennsylvania Avenue, NW Suite 405 | Washington, DC
20006 | USA

Telefone: (202) 259-9094 | Fax: (202) 259-9095
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“ANALISE E BENCHMARKING DAS MICROFINANCAS NO BRASIL” FOI PRODUZIDO COM A CONTRIBUIGAO DE:

Fundacao Getulio Vargas (Small Business/EBAPE)

Criada em abril de 1952, a Escola Brasileira de Administracdo
Publica e de Empresas da Fundacdo Getulio Vargas (EBAPE/ ’
FGV) vem desempenhando importante papel na formacdo de

quadros universitarios e governamentais no Brasil e em outros
paises da América Latina e Africa. Desde o seu inicio, vem ofe- .
recendo cursos de Administracdo a nivel de pds-graduacao ” b

e especializacdo, assim como mantém uma ampla variedade S m a u Sl n e S S
de programas de Investigacdo e Consultoria técnica para em-
presas e entidades do governo. Desta forma, desde o ano de
2009, vem atuando como coordenador, no Brasil, da coleta de
dados de instituicdes microfinanceiras, mediante o Programa
de Estudos Avancados em Pequenos Negdcios, Empreende-

dorismo, Acesso ao Crédito e Meios de Pagamento (Small Bu-
siness).
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