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RESUMO 

A dificuldade de acesso ao crédito pelos mais pobres tem sido apontada como um dos principais 

motivos que sustentam a armadilha da pobreza e da desigualdade de renda. O tema adquire 

reconhecida relevância devido ao fato de que restrições ao crédito para pequenas empresas são 

um fenômeno global. Tal racionamento de crédito praticado pelas instituições financeiras às 

micro e pequenas empresas é consequente do elevado risco e da assimetria informacional que 

o mercado considera haver em contratos de crédito para tal público. O mercado de microcrédito

surgiu para atender aos pequenos empreendimentos caracterizados por operarem em condições 

de extrema incerteza – técnica, mercadológica e jurídica –, pela ausência de processos internos, 

baixos custos e escalabilidade. No Brasil, o estudo de questões jurídicas referentes aos contratos 

de microcrédito é incipiente, não tendo sido, até o momento, desenvolvidas análises econômicas 

de tais contratos. Assim, dada a relevância do tema microfinanças e dos diversos desafios com 

os quais as instituições financeiras se deparam para alcançarem uma adequada gestão de risco 

de crédito de suas carteiras de microcrédito perante o problema de assimetria informacional e 

dos contratos incompletos, propõe-se, como objetivo central, com respaldo nas Teorias da 

Assimetria de Informação, Teoria das Garantias e dos Contratos Incompletos, analisar como os 

contratos podem tornar mais eficiente a gestão de risco de crédito no mercado de microcrédito 

produtivo urbano do Banco do Nordeste (Crediamigo). O estudo adota uma metodologia mista, 

incluindo a análise documental do contrato padrão do Crediamigo e de uma regressão logística 

para analisar quais variáveis se mostram significativas à gestão do risco de crédito. Costatou-

se haver níves significativos de assimetria de informação e de ambos os lados da relação. 

Também se observou uma eficiência relativa dos contratos de concessão de microcrédito do 

Banco do Nordeste, pois , embora tenha se mostrado eficaz para agestão do risco de crédito em 

diversos aspectos, o controle do risco se faz baseado em um amplo racionamento de crédito 

Palavras-chave: Microcrédito. Risco de crédito. Contratos incompletes. Assimetria 

informacional.  



 
 

 

ABSTRACT 

 

The access to credit by the poorest has been identified as one of the main reasons for the poverty 

trap and income inequality. The issue acquires recognized relevance especially due to the fact 

that credit restrictions for small businesses are a global phenomenon. This credit rationing, that 

financial institutions practice before micro and small companies, is a consequence of the high 

risk and the informational asymmetry that the market considers. The microcredit market has 

thus emerged to serve small enterprises characterized by operating in conditions of extreme 

uncertainty - technical, market and legal - due to the absence of internal processes, low costs 

and scalability. In Brazil, the study of legal issues regarding microcredit contracts is incipient, 

and economic analyzes of such contracts have not yet been developed. Given the relevance of 

the microfinance issue and the various challenges that financial institutions face in order to 

achieve an adequate credit risk management of their microcredit portfolios in the face of the 

problem of information asymmetry and incomplete contracts, it is proposed, as a main goal, 

with the support of Information Asymmetry Theory, Guarantee Theory and Incomplete 

Contracts, to analyze how contracts can make credit risk management more efficient in the 

urban productive microcredit market of Banco do Nordeste (Crediamigo). The study adopts a 

mixed methodology, including the documentary analysis of Crediamigo's standard contract and 

a logistic regression to analyze which variables are significant for credit risk management.  

 

Keywords: Microcredit; Credit risk; Incomplete contracts; Informational asymmetry. 

 

 

 



 
 

 

LISTAS DE FIGURAS 

 
FIGURA 2(1): Equilíbrio no mercado de crédito.....................................................................37 

FIGURA 2(2): Expectativa de retorno de banco em relação à taxa de juros............................40 

FIGURA 3(1): Iceberg de problemas informacionais...............................................................66 

FIGURA 4(1): Segmentação do Middle Office: gestão do risco de crédito.............................89 

FIGURA 7(1): Valor da carteira total de várias modalidades de crédito pessoa física (em R$ 

bilhões) ...................................................................................................................................114 

FIGURA 8(1): Frequência da manutenção de registros contábeis e financeiros pelos clientes 

do Crediamigo.........................................................................................................................119 

FIGURA 11(1) : Participação do valor de carteira do microcrédito por região brasileira......151  

FIGURA 11(2): Evolução das Concessões de Microcrédito no Brasil de 2011 a 2017.........152 

FIGURA 12(1): Índice de assimetria de informação..............................................................155 

FIGURA 12(2): Índices de Assimetria de Informação por Questão.......................................163 

FIGURA 14(1): Inadimplência nacional de pessoa física por modalidade............................173 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

LISTA DE QUADROS 

 

QUADRO 8(1): Regras para marcação do microcrédito no Sistema de Informações de Crédito 

do Banco Central do Brasil ................................................................................................... 124 

QUADRO 9(1): Procedimentos Metodológicos e Metodologias por questão de pesquisa 

proposta...................................................................................................................................133  

QUADRO 9(2): Variáveis abordadas nos questionários.........................................................135  

QUADRO 12(1): Escala aplicada no questionário..................................................................154  

QUADRO 14(1): Variáveis do Modelo Final de Análise de Risco de Crédito..................... 177 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

LISTA DE TABELAS 

 
TABELA 2(1): Microcrédito: concentração por porte dos clientes pessoas físicas da carteira 

identificada (porcentagem por região) .....................................................................................41 

TABELA 7(1): Microcrédito: valor e quantidade de operações da carteira total (identificada e 

não identificada) por tipo de cliente, em porcentagem...........................................................114 

TABELA 7(2): número de MEIs e alcance do Crediamigo na Região Metropolitana de Recife 

.................................................................................................................................................114 

TABELA 11(1): Taxa de Inadimplência por Modalidade de Crédito....................................152 

TABELA 12(1): Resumo das Correlações de Spearman…....................................................162 

TABELA 14(1): Inadimplência nacional pessoa física por modalidade……........................173  

TABELA 14(2): Tabela de classificação para o modelo final................................................174 

TABELA 14 (3): Teste de Multicolineariedade das variáveis................................................174 

TABELA 14(4): Classificação para o modelo nulo................................................................176 

TABELA 14 (5): Testes de Omnibus do Modelo de Coeficientes.........................................176 

TABELA 14(6): Teste de Hosmer e Lemeshow.....................................................................176 

TABELA 14(7): Resumo do modelo......................................................................................177 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

SUMÁRIO 
 

  

1. INTRODUÇÃO 13 
PARTE I: REFERENCIAL TEÓRICO 28 
2. TEORIA DA ASSIMETRIA DE INFORMAÇÃO 29 
2.1 Teoria da Agência e a Assimetria Informacional 29 
2.2 Mecanismos de Minimização Da Seleção Adversa 34 

2.3  Assimetria de Informação e Racionamento de Crédito 35 

2.4  Relação Teórico-empírica da Assimetria de Informação com o Risco de Crédito 46 

3. ANÁLISE ECONÔMICA DOS CONTRATOS 48 

3.1  Custo de Transação e os Contratos de Adesão 55 

3.2  Teoria Econômica dos Contratos 71 

3.3  Teoria dos Contratos Incompletos 74 

4. TEORIA DAS GARANTIAS E A GESTÃO DO RISCO DE CRÉDITO 86 

4.1 A Gestão do Risco de Crédito 86 

4.2 Teoria das Garantias 92 

4.3 Tipos de Garantias 98 

5.     O MICROEMPREENDEDOR E O MARCO REGULATÓRIO DO MICROCRÉDITO NO 

BRASIL 106 

6.     MECANISMOS DE MITIGAÇÃO DO RISCO MORAL E DA SELEÇÃO ADVERSA 112 

7. RACIONAMENTO DE CRÉDITO NO MICROCRÉDITO 113 

8. ANÁLISE ECONÔMICA DOS CONTRATOS E A INCOMPLETUDE CONTRATUAL NA 

GESTÃO DO RISCO DE CRÉDITO 117 

PARTE II: METODOLOGIA 129 
9. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 130 

9.1.  QUESTIONÁRIO 133 

9.2 Entrevista Semiestruturada 137 

9.3 Análise Documental 139 

10 MÉTODOS DE ANÁLISE 141 

10.1  Análise de Correlação 141 

10.2  Regressão Logística 144 

10.3  Análise de Conteúdo 146 

PARTE III: ANÁLISE DOS CONTRATOS DE MICROCRÉDITO E A GESTÃO DO RISCO DE 

CRÉDITO NO CREDIAMIGO 148 
11 CARACTERÍSTICAS DO MICROCRÉDITO NO BRASIL 149 

12 NÍVEIS DE ASSIMETRIA DE INFORMAÇÃO NO CREDIAMIGO 153 

13. EFEITOS DAS GARANTIAS CONTRATUAIS NO RISCO DE CRÉDITO 167 

14 DETERMINANTES DO RISCO DE CRÉDITO NO MICROCRÉDITO 172 



 
 

CONSIDERAÇÕES FINAIS 181 
REFERÊNCIAS BIBLIOGRÁFICAS 190 
APÊNDICE A: Questionário e orientações para preenchimento 211 
APÊNDICE B: Estrutura das entrevistas 221 
APÊNDICE C: Transcrição da Entrevista 1 223 
APÊNDICE D: Transcrição da Entrevista 2 232 
APÊNDICE E: Transcrição da Entrevista 3 245 
 

 



13 
 

1. INTRODUÇÃO 

A teoria do ciclo vicioso da pobreza de Ragna Nurkse (1957 e 1969) afirma que as 

pessoas mais pobres não conseguem deixar sua condição de pobreza em razão de não terem 

capacidade de poupança e investimento. Portanto, a população mais vulnerável gasta todos seus 

recursos em consumo, limitando as possibilidades de aumentar seus rendimentos futuros.  

Ao analisar o desempenho do sistema, pode ser observado que há três círculos – 

culturais, demográficos e econômico-financeiros, que estão interligados e se alimentam entre 

si (PEROSSA; MARINO, 2014).  Destarte, a única forma de interromper esse ciclo de pobreza 

é por injeção de capital externo (LACALLE et al., 2010). Essa parcela mais vulnerável da 

população possui uma baixa capacidade de endividamento que os impede a obtenção de crédito 

no mercado financeiro tradicional.  

O microcrédito surgiu, portanto, no escopo de interromper este ciclo de pobreza pelo 

fornecimento de recursos financeiros para empreender. Para se ter uma ideia da magnitude do 

potencial deste segmento, de acordo com dados do Banco Mundial de 2011, estima-se que 2,5 

bilhões de adultos em idade de trabalhar em todo o mundo, ou seja, mais de metade da 

população adulta total, não têm acesso aos tipos de serviços financeiros formais (oferecidos por 

instituições financeiras como bancos). Esta população, que corresponde ao público-alvo das 

microfinanças, portanto, recorre ainda a intermediações financeiras em mecanismos antigos e 

informais baseados principalmente na confiança (LEDGERWOOD et al., 2013). Relatórios do  

Banco Central do Brasil indicam que no país, 39% da população adulta (37 milhões) e, 2005 não 

tinha acesso a qualquer tipo de serviço bancário simples (contas de depósitos à vista, a prazo e 

poupança), já em 2014 esse número havia se reduzido para um contingente de 24 milhões de 

adultos (15,5%), mantendo, entretanto, níveis elevados de exclusão financeira (BANCO CENTRAL 

DO BRASIL, 2015). 

Motivado a confrontar este problema, Muhammad Yunus desenvolveu, a partir dos anos 

1970, uma metodologia de empréstimo adequada aos pobres, cujo resultado foi o modelo do 

Grameen Bank. A metodologia inovadora proposta por Yunus reduziu assimetrias de 

informação e o custo de transação que dificultavam tais transações financeiras. Silveira Filho 

(2005) define o microcrédito como uma forma de empréstimo simplificada, com reduzida 

burocracia e sem demandar garantias reais. A metodologia do Grameen Bank inverte o conceito 

do banco tradicional de que só tem direito a crédito aquele que oferece garantias ao banco, pois 

o modelo proposto por Yunus baseia-se na inexistência de exigência de qualquer garantia 

bancária ao cliente (PIRES, 2009). 
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A dificuldade de acesso ao crédito por parte dos mais pobres tem sido apontada como 

um dos principais motivos que sustentam a armadilha da pobreza e a desigualdade de renda 

(SOARES et al., 2011). Por sua vez, uma elevada desigualdade de renda constitui um obstáculo 

a um crescimento econômico mais acelerado (PEROTTI, 1992; ALESINA; RODRIK, 1994; 

PERSON; TABELLINI, 1994). Nas últimas duas décadas, o microcrédito tornou-se, ao mesmo 

tempo, uma medida de alívio à pobreza e um novo mercado para a atuação das instituições 

financeiras (KRAYCHETE, 2004).  

O microcrédito pode, portanto, ser percebido, nas palavras de Putnam (2000), como uma 

forma de tecnologia social, investidora no capital social, capaz de ultrapassar o caráter 

individual e pontual da ação de um microempreendedor. Este instrumento financeiro ganha 

maior força por ter a capacidade de alcançar também toda uma comunidade, na medida em que 

gera não somente renda, mas relações de trabalho e de sociabilidade. 

 Devido ao argumento de que o acesso das pequenas empresas ao crédito é crucial pelo 

seu potencial de desenvolvimento de mercado e empreendedorismo inovador (SCHUMPETER, 

1961), muitos pesquisadores dedicam esforços para compreender os efeitos do crédito sobre a 

prosperidade das pequenas empresas (AUDRETSCH; ELSTON, 2002; HUTCHINSON; 

XAVIER, 2006; HYYTINEN; VÄÄNÄNEN, 2006; ZAMBALDI et al., 2011). Entre estes, 

inclui-se o postulado pelo ganhador do prêmio Nobel, Robert Lucas, de que os resultados 

marginais de capitais são muito significativos para o desempenho de pequenas empresas 

(LUCAS, 1988).   As empresas afetadas por restrições de financiamento parciais têm menor 

probabilidade de sobrevivência e investem menos, ceteris paribus (FELIX, 2018) 

 O tema adquire reconhecida relevância especialmente pelo fato de que restrições ao 

crédito para pequenas empresas são um fenômeno global (BAAS; SCHROOTEN, 2006). 

Mesmo que os economistas elaborem uma teoria substancial sobre o funcionamento e dinâmica 

de racionamento de crédito (JAFFEE; RUSSELL, 1976; STIGLITZ; WEISS, 1981), há um 

limitado número de estudos empíricos sobre a origem de restrições financeiras às pequenas 

empresas em geral (HYYTINEN; VÄÄNÄNEN, 2006). Entretanto, tais estudos não avaliam 

em conjunto os seus efeitos nas decisões em relações contratuais de concessão de crédito. 

 O mercado de microcrédito atende empreendimentos em estágio de desenvolvimento 

inicial, caracterizados por operarem em condições de extrema incerteza – técnica, 

mercadológica e jurídica –, pela ausência de processos internos, baixos custos e escalabilidade. 

No Brasil, o estudo de questões jurídicas referentes aos contratos de microcrédito é incipiente, 

não tendo sido, até o momento, desenvolvidas análises econômicas de tais contratos.   
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 Em geral, os pequenos empreendedores encontram obstáculos à obtenção de 

financiamento no mercado de crédito tradicional. Como principais motivos para o racionamento 

de crédito a microempresas e empresários individuais, a literatura aborda a existência de 

informação assimétrica e problemas como custos de transação (RAUCH; HENDRICKSON, 

2004). Tal fenômeno ocorre em função da ausência de garantias a apresentar, da falta de 

registros contábeis e da incompletude de documentação frequente neste público. Também neste 

sentido, Santos (2004) afirma que os elevados níveis de informalidade e a precariedade das 

informações contábeis apresentadas pelas micro e pequenas empresas constituem fatores que 

potencializam a assimetria de informação nas operações de financiamento demandadas por 

estas, aprofundando o problema de racionamento de crédito neste segmento de mercado.  

Assim, em razão da dificuldade em avaliar os riscos da contratação de crédito pelas 

microempresas, incluindo os empresários individuais, estes são vistos como investimento de 

alto risco pelo mercado financeiro.  

 O racionamento de crédito aos micro e pequenos empreendedores agrava-se, 

finalmente, pelo elevado custo de transação em comparação com os valores dos empréstimos 

contratados e pelo risco atribuído a estes empresários. Desta forma, embora as microempresas 

e os empreendedores individuais representem agentes de mercado de destacado papel na 

geração de empregos e no desenvolvimento econômico e social, elas são tradicionalmente 

excluídas do mercado financeiro (YUNUS, 2000). 

  Os custos de transação limitam o fornecimento de crédito a microempresas, como 

constatado no estudo de caso realizado por Zambaldi et al. (2011), que, baseando-se em uma 

amostra de 65.535 propostas de crédito submetidas a um grande banco brasileiro foram 

analisadas as decisões de concessão de crédito. Os resultados alcançados pelos autores sugerem 

que os empreendimentos menores enfrentam o racionamento de crédito e que os contratos de 

crédito de baixo risco com garantia líquida são a principal fonte de crédito (perfil este 

praticamente não encontrado entre micro e pequenas empresas, que apresentam graves 

limitações na capacidade de oferecer garantias líquidas às instituições financeiras). Os 

resultados deste mesmo estudo revelaram, finalmente, que o banco enfrenta dificuldades em 

expandir o fornecimento de crédito para  tais empresas principalmente por causa do custo, 

dependência de colateral e restrições decorrentes da informação assimétrica. 

 Foi, portanto, no escopo de fazer face a tais problemas que surgiu um novo mercado 

de crédito mais adaptado às características e necessidades destes empreendedores: o 

microcrédito. Este é praticado a partir de duas principais correntes, orientadas respectivamente, 

pela ênfase no sistema financeiro (financial sistem) e pelo relevo ao alívio a pobreza (poverty 
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lending) (SILVEIRA et al, 2018).Entretanto, diversos são os desafios enfrentados nesta 

modalidade para sua sustentabilidade, a exemplo do elevado custo do financiamento, expresso 

pela taxa de juros, cujo alto valor em transações de microcrédito cria um espiral de 

retroalimentação negativa que, por sua vez, dificulta fortemente aos pequenos empreendedores 

o acesso ao crédito (MATOS, 2012; MATOS et al., 2014).   

Em geral, as instituições de microcrédito (IMFs) operam em países subdesenvolvidos, 

que possuem características de altos níveis de pobreza, assimetrias de informações, 

incompatibilidades de incentivo e mecanismos imperfeitos de execução de contratos 

(CONNING; UDRY, 2007). Nesses mercados, a taxa de juros não representa perfeitamente os 

custos de oportunidade dos empréstimos para o credor e não aumenta os lucros como em um 

mercado financeiro tradicional, o que leva à prática de elevadas taxas de juros, configurando 

estes altos juros um dos principais problemas nas microfinanças, afinal, conforme demonstrado 

nos trabalhos de Stiglitz (1981,1988, 2000), um cenário como este pode levar à atração de 

clientes com demasiado risco à instituição financeira e ao racionamento de crédito. Assim, uma 

taxa de juros inacessível traz dificuldades às instituições de microcrédito em aumentar o alcance 

de sua carteira ao mesmo tempo que se mantem a sustentabilidade das instituições (SIM; 

PRABHU, 2017), o que amplia significativamente a importância de uma adequada análise de 

risco de crédito por tais agentes do mercado financeiro. 

Sobre a análise de risco de crédito, Assaf e Lima (2009, p. 680) afirmam que: 

 

Na análise do risco de crédito são levados em conta diversos critérios e 
métodos. Um enfoque tradicional da análise do crédito é desenvolvido pelo 

estudo de cinco fatores, definidos na proposição original de Brighan e Weston 

como os cinco Cs do crédito ou seja, caráter; capacidade; capital; garantias 

(collateral) e condições. 

 

Gitman (2010, p. 558), por sua vez, define os 5 Cs: 

I. Caráter: representa o histórico de cumprimento de obrigações pelo demandante de 

crédito;  

II. Capacidade: como o potencial do solicitante de honrar o crédito pedido, julgada com 

base na análise de demonstrações financeiras, com ênfase nos fluxos de caixa 

disponíveis para o pagamento de dívidas;  

III. Capital: que constitui a relação entre a dívida do demandante de crédito e seu patrimônio 

líquido;  

IV. Condições: as condições econômicas gerais e setoriais, bem como quaisquer condições 

especiais vinculadas a uma transação específica; 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0925527317301640#!
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0925527317301640#!
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V. Colateral: um dos pontos mais problemáticos para o público-alvo do mercado de 

microcrédito, que representa o valor dos ativos que o solicitante dispõe para dar em 

garantia de crédito. Quanto maior o valor dos ativos disponíveis, maior a chance de que 

a instituição financeira recupere os fundos, em caso de inadimplência do devedor. 

É sobretudo por meio da especialização na tarefa de avaliação dos demandantes de 

crédito que as instituições financeiras buscam minimizar impactos ocasionados pelos riscos de 

crédito. Tais aperfeiçoamentos, por sua vez, são desenvolvidos por meio de treinamento e 

incorporação de práticas estatísticas que conferem maior robustez e eficácia na análise dos 

clientes (ALTMAN; CAOUETTE; NARAYANAN, 2000). No mesmo sentido, Marshall 

(2002) salienta que o risco pode ser estimado pela experiência ou dados estatísticos. 

Uma vez que as transações bancárias de concessão de crédito são realizadas por meio 

de contratos formais, os quais regulam, em consenso com o ordenamento jurídico pátrio, a 

relação entre mutuário e credor, de modo a figurar como base essencial para a gestão dos riscos 

entre as partes. Desta forma, os contratos de financiamento constituem ferramenta essencial 

para que as instituições financeiras mitiguem problemas com custo de transação demasiado 

elevados, a dependência de colateral e restrições devido à informação assimétrica nas relações 

de fornecimento de crédito ao micro e pequeno empreendedor. 

 Segundo a acepção a ser adotada nesta tese, com base na Teoria dos Contratos,  

um contrato é considerado completo se tiver especificações completas de compartilhamento de 

valor e ações. Caso contrário, é um contrato incompleto. Um contrato está incompleto, portanto, 

se o seu esquema de partilha de valor ou as suas ações não são completamente especificados. 

Adota-se aqui um entendimento conforme o proposto por Wnag (2016), de que, 

independentemente da "incompletude aparente" ou "incompletude na aparência”1, um contrato 

incompleto define-se com base em se o compartilhamento de valores e as ações estão ou não 

especificados.  

 As atividades econômicas são regidas por direitos, dentre os quais aqueles definidos por 

um contrato, que são os chamados direitos contratuais, sejam eles explícitos ou implícitos. Uma 

vez que os contratos de concessão de crédito representam os instrumentos que estabelecem as 

obrigações e direitos de credores e mutuários, no escopo de prover soluções a relação a cada 

atitude possível tomada pelas partes, o contrato de crédito é um instrumento essencial para a 

gestão dos riscos envolvidos na relação creditícia. A teoria que entende o investidor como 

principal e o empreendedor como agente na relação de financiamento, como um contrato 

incompleto entre as partes, deriva do postulado de que, com um contrato ex ante é impossível 

regular completamente toda a relação devido ao fato de que todos os assuntos relevantes não 
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podem ser previstos e entendidos (AGHION; BOLTON, 1992). Portanto, para mitigar os riscos 

que tais contratos representam para as partes é importante que as instituições financeiras tenham 

a possibilidade de ter mecanismos ex post para lidar com tais preocupações, segundo Tammeaid 

(2014). Ao tratar do mercado de microcrédito, no qual a gestão do risco de crédito ganha ainda 

maior relevância, os contratos estabelecidos entre bancos e clientes precisam ser o mais 

eficientes possível, o que não necessariamente significa o menos incompletos possível.   

 Perante os fatores de risco e custos que as instituições de microcrédito enfrentam, e no 

escopo de garantir elevadas rentabilidades, as instituições financeiras desenvolvem 

metodologias variadas para assegurarem-se diante dos créditos concedidos. De acordo com 

Hermann (2005), são quatro as principais estratégias definidas pelos bancos, a fim de minimizar 

os riscos inerentes ao fornecimento de crédito:  

I. Analisar os controles contábeis das empresas com cuidado, o que exige inovações 

em relação ao público-alvo das microfinanças, visto que o nível de escolaridade 

deste público costuma ser reduzido e a informalidade elevada. Consequentemente, 

é comum a ausência de controle contábil pelo empreendedor ou da manutenção de 

registros deficitários;  

II. Integrar o risco (total) estimado na taxa de juros do empréstimo. A problemática 

aqui  gera consequências semelhantes as do estudo sobre seleção adversa, proposto 

por Stiglitz e Weiss (1981)1, uma vez que, embora o prêmio pelo risco não seja 

abarcado por eles, o aumento da taxa de juros acima de um determinado nível 

terminaria por atrair clientes de maior risco, deteriorando a qualidade da carteira 

de crédito da instituição financeira;  

III. Definir um valor máximo para a taxa de juros e para a oferta de empréstimos. Ou 

seja, manter o racionamento de crédito para projetos cujos riscos estimados, 

juntamente com o custo operacional do banco, exigiria a adoção de taxas de juros 

acima do limite estabelecido2;  

IV. Exigir garantias explícitas dos demandantes de crédito. Este é um problema 

importante para o público-alvo do microcrédito, afinal, uma das principais razões 

para a exclusão dos micro e pequenos empreendedores urbanos do mercado 

financeiro tradicional é a sua incapacidade de fornecer garantias reais para terem 

                                                             
11 As bases teóricas para a discussão do problema da seleção adversa foram originalmente formuladas por Akerlof (1970) e 

Spence (1973). Seleção adversa é um termo que alude à problemática é um consequente da informação assimétrica que antecede 
a transação e surgindo quando as decisões de um agente informado dependem de suas informações privadas de modo que elas 
afetam de modo adverso os participantes não informados no mercado. 
2 
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acesso a crédito (HELSEN; CHMELAR, 2014; TORGA, BARBOSA; 

FERREIRA, 2017; CROCO; SANTO; Figueiredo, 2013; SIM; PRABHU, 2017). 

 Dada a relevância do tema de microfinanças e dos diversos desafios que as instituições 

financeiras se deparam para alcançarem uma adequada gestão de risco de crédito de suas 

carteiras de microcrédito perante o problema de assimetria informacional e dos contratos 

incompletos, esta pesquisa tem como pergunta central: perante a incompletude contratual e 

a assimetria de informação entre as partes envolvidas, como variáveis contratuais, 

especialmente as garantias, figuram na gestão do risco de crédito no microcrédito? 

 Segundo dados do Banco Central do Brasil (2015), em 2014, a maior parte dos clientes 

de carteiras de microcrédito era pessoa física, totalizando 77,4% dos mutuários pertencentes à 

faixa de renda de até 3 salários-mínimos (público-alvo do segmento de mercado aqui estudado). 

Já entre os clientes pessoa jurídica, 94,8% são microempresas. Em termos geográficos, a maior 

concentração, tanto em número de clientes quanto de operações está na região Nordeste, onde 

se encontram 55% do total. Por esta razão, a presente pesquisa tem como locus a carteira de 

crédito na Região Metropolitana do Recife, que representa a segunda maior carteira ativa do 

programa de microcrédito produtivo urbano do Crediamigo, do Banco do Nordeste (BANCO 

DO NORDESTE, 2016).  

Ainda quanto ao perfil dos demandantes por microcrédito, no conjunto de pessoas 

físicas,  observa-se que 35% dos tomadores de microcrédito encontram-se na faixa de renda de 

até um salário-mínimo, sendo que há ainda 7% classificados como “sem rendimento”, os quais 

poderiam ser incluídos nessa primeira faixa (nesse caso, seriam 42% dos clientes com renda de 

até um salário). A seguinte faixa, no que se refere a maior concentração de tomadores, é a de 

dois a três salários, com quase 24% do total de clientes. Na análise por região, aquela com maior 

quantidade de tomadores na faixa de até um salário é o Nordeste, com 46%, ou 59%, com a 

inclusão dos “sem rendimento” (BACEN, 2015), demonstrando que o público-alvo do 

Creadiamigo não tem meios para apresentar garantias reais, as quais representam aquelas que 

recaem sobre bens móveis ou imóveis.  

No Direito brasileiro há quatro tipos de garantias reais, quais sejam: penhor, anticrese, 

hipoteca e alienação fiduciária em garantia. Resta ao público-alvo do microcrédito a 

possibilidade de recorrerem à apresentação de garantias pessoais para a obtenção de 

financiamento para suas atividades. As garantias pessoais, também conhecidas como 

fidejussórias, por não vincularem nenhum tipo de bem material, são respaldadas na confiança, 

probidade e caráter de quem dá a garantia. No direito brasileiro são previstos dois tipos de 
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garantias pessoais: a fiança e o aval, sendo o aval solidário a principal garantia adotada nos 

contratos de microcrédito. 

De acordo com o Ranking Municipal do Empreendedorismo no Brasil, a partir do censo 

realizado pelo Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (IPEA, 2013), a importância dos 

pequenos empreendimentos na economia nacional é muito significativa, visto que as 

microempresas constituem 99% das empresas no Brasil e respondem por 51% dos empregos 

existentes no país. Também, de acordo com o último levantamento oficial da economia informal 

urbana no Brasil (ECINF), realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE), 

em parceria com o Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE), 

havia 10.525.954 pequenas empresas não agrícolas no Brasil em 20034. Em pesquisa realizada 

mais recentemente pelo SEBRAE (2014), constatou-se que os pequenos negócios respondem 

por mais de um quarto (27%) do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, totalizando cerca de 9 

milhões de micro e pequenas empresas. As micro e pequenas empresas figuram como principais 

geradoras de riqueza no setor de comércio, pois são responsáveis por 53,4% do PIB deste setor. 

Enquanto no setor de serviços, ainda segundo o SEBRAE, 36,3% da produção nacional têm 

origem nos pequenos negócios. A relevância dos micro e pequenos empreendimentos na 

economia e sociedade nacional se expressa também no fato destes empregarem 52% da mão de 

obra formal e responderem por 40% da massa salarial no Brasil. Estas pequenas empresas 

representam parte do público-alvo das instituições de microfinanças, o que demonstra a 

magnitude do mercado potencial de microcrédito. Desta forma, a temática de microfinanças é 

de grande importância no Brasil, afinal, a economia nacional é caracterizada pela presença 

intensa de pequenos negócios, formais ou informais. 

Segundo Rodrigues e Castro (2017), a situação econômica do Brasil entre 2007 e 2010 

apresentou um PIB acima dos limites da economia mundial devido ao fomento às 

microempresas; contudo, a partir de 2011, este índice entrou em decréscimo, com estimativas 

de declínio até 2015. Ainda segundo os autores, de 2015 até 2017, uma crise política e 

econômica agravou-se, gerando efeitos nocivos às empresas brasileiras, não isentando as 

microempresas. 

Entre as conclusões da ECINF, podemos destacar que apenas 7% das empresas do setor 

informal obtiveram crédito para fazer o seu investimento inicial, e 94% não utilizaram crédito 

nos três meses anteriores ao inquérito. No entanto, entre aqueles que tomaram empréstimos, 

apenas 42% o fizeram com os bancos. Ainda assim, 83% das empresas informais não tinham 

dívidas com instituições financeiras, e apenas 40% dos proprietários tinham uma conta 

bancária.  Observa-se, então, que um importante setor da economia brasileira é efetivamente 



21 
 

excluído do mercado financeiro formal, o que, por sua vez mantém o setor informal abaixo de 

sua capacidade em termos de produtividade, crescimento e estabilidade. Tamanho 

racionamento de crédito aos micro e pequenos empreendedores expressa a ineficiência do 

mercado de microcrédito. 

Atualmente, o microcrédito representa um dos diversos serviços financeiros do mercado 

das Microfinanças, abrangendo, também, poupanças, seguros ou transferências de dinheiro 

realizadas por instituições financeiras e tendo como público-alvo pessoas com reduzido 

rendimento, negligenciadas pelo sistema financeiro tradicional (DANTAS, 2014; SOARES; 

MELO SOBRINHO, 2008). Desta forma, o microcrédito é um segmento das microfinanças que 

efetua empréstimos a pessoas físicas empreendedoras ou jurídicas de pequeno porte, de modo 

a figurar como instrumento de políticas públicas de geração de trabalho e combate à pobreza 

(NERI, 2008). Segundo Yunus e Jolis (2005), o microcrédito promove o desenvolvimento 

econômico e social da população marginalizada pela sociedade. 

Tais créditos de baixo valor realizados a pequenos empreendedores e microempresas, 

sejam formais ou informais, cuja demanda por crédito é negada no sistema financeiro 

tradicional dado seu reduzido valor e elevado risco de crédito envolvido, sobretudo em razão 

da ausência de garantias reais que estes clientes podem apresentar. O microcrédito tem também 

como características: ser concedido por meio de uma metodologia diferenciada e destinar-se 

mormente à produção, ou seja, ao capital circulante ou de investimento (SPOSTO et al., 2011). 

Os níveis de exclusão financeira de grande parte da população brasileira, conforme 

destacado no estudo de Crocco, Santos e Figueiredo (2013), fazem das microfinanças um 

mercado de importância social e elevado potencial de crescimento e rentabilidade no país. 

Apesar de todo este possível alcance do microcrédito, tanto  no que se refere a desenvolvimento 

social e geração de emprego e renda, como seu potencial de mercado (uma vez que ainda é 

grande a população excluída do mercado financeiro tradicional), alguns dos problemas mais 

relevantes enfrentados pelas instituições de microcrédito são a gestão do risco de crédito de sua 

carteira, em comparação ao racionamento de crédito praticado, e o custo de transação, 

promovido pelos mecanismos que visam reduzir as assimetrias de informação.   

Segundo Maes e Reed (2012), o número de clientes de instituições de microfinanças no 

mundo aumentou de 13 milhões, em 1997, para 205 milhões, em 2010. Contudo, apesar deste 

crescimento do mercado de microcrédito, segundo Olmo et al. (2012), a taxa de cobertura das 

famílias pobres permanece baixa em todo o mundo (32,4% na América Latina e no Caribe, 

11,2% na África e no Oriente Médio e 3,7% na Europa Oriental e Ásia Central3). Segundo 

                                                             
3 A exceção ao baixo índice é na Ásia, onde 68,8% da população pobre tem acesso a microfinanças. 
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dados do Banco do Nordeste, estima-se que ao menos 40 milhões de trabalhadores informais 

no Brasil, dos quais cerca de 10 milhões na região Nordeste, ainda estão fora do sistema 

financeiro nacional.  Desta forma, depreende-se que o crescimento alcançado pelas instituições 

de microcrédito ainda não é suficiente para cobrir as necessidades de crédito do mercado. Em 

resposta a esta demanda reprimida, as microfinanças têm ganhado crescente atenção, tanto do 

sistema financeiro internacional quanto das pesquisas. 

No Brasil, com o objetivo de estimular a geração de emprego e renda entre os 

microempreendedores populares, pela oferta de microcrédito produtivo, foi instituído o 

Programa Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO) pela Lei nº 11.110 de 25 

de abril de 2005 (BRASIL, 2006).  

Segundo Lucena (2015), crédito produtivo visa fomentar a produção de bens e serviços, 

voltando-se, sobretudo, para o financiamento do capital de giro e investimento. Desta forma, 

esta modalidade de financiamento incentiva a criação de novos microempreendimentos no país, 

os quais podem gerar renda para uma população muitas vezes com dificuldades para ingressar 

no mercado de trabalho.  

O crédito orientado, ainda segundo Lucena (2015), caracteriza-se pela concessão de 

empréstimo a prazo, com objetivo de produção individual, sob supervisão coletiva das 

atividades de produção. O autor destaca ainda a importância do microcrédito produtivo 

orientado como instrumento de combate à pobreza, por meio de políticas públicas. Portanto, o 

microcrédito surge, por meio de inovações na gestão do risco de crédito, como uma ferramenta 

sustentável e eficaz em resposta ao racionamento de crédito para segmento da economia 

composta por micro e pequenas empresas, sejam elas formais ou informais.  

Segundo Bessis (2010), a devida gestão do risco apenas é possível quando existem 

medições quantitativas e qualitativas do risco. Assim o desenvolvimento de modelos de análise 

de risco de crédito e o estabelecimento das características contratuais que melhor protejam as 

instituições financeiras deste tipo de risco são fundamentais para a sustentabilidade no longo 

prazo das carteiras de crédito de instituições financeiras, notadamente das de microcrédito.  

Para reduzir o risco de crédito, as instituições financeiras estão continuamente 

desenvolvendo mecanismos de obtenção de informações adequadas para o eficiente exame do 

nível de risco envolvido em cada contrato de financiamento. A eficiente elaboração dos 

contratos e um adequado grau de enforcement são, segundo Nóbrega (2011), condições 

fundamentais para o sucesso de empreendimentos de longo prazo. Desta forma, uma das 

possibilidades para uma melhor gestão do risco de crédito pelas instituições de microfinanças 



23 
 

é uma adequada classificação de seus clientes para ajustar ao perfil destes os dispositivos 

contratuais para a concessão de crédito. 

Embora tenham sido desenvolvidos modelos de análise de risco que utilizam a 

inteligência artificial (a exemplo das redes neuronais); outros que fazem uso de informação de 

mercado, como seja a estrutura temporal da taxa de juro e das taxas de mortalidade e migração 

do crédito; e ainda os modelos que utilizam a teoria das opções na avaliação do risco de 

incumprimento. Neves (2007) separa os sistemas tradicionais de análise do risco de crédito em 

sistemas de scoring (pontuação) e rating (notação crédito). 

O rating é, segundo Silva et al. (2013), um instrumento de informação para os 

investidores, podendo ser definido como um cálculo de credibilidade de um tomador de crédito. 

O seu principal objetivo é o de melhorar a eficiência do mercado financeiro, proporcionando às 

instituições financeiras uma avaliação da posição do devedor no momento de lhe disponibilizar 

o crédito. Entretanto, para o mercado de microcrédito, o rating se torna um instrumento de 

demasiado custo operacional em proporção aos reduzidos montantes negociados por cliente 

neste segmento, o que faz com que o desenvolvimento de modelos de scoring para a análise do 

risco de crédito, conforme será adotada na presente pesquisa, mostre-se mais adequada ao 

mercado de microcrédito produtivo.  

Thomas (2009) salienta que os modelos de scoring pretendem avaliar não apenas o perfil 

de risco, mas também a probabilidade do demandante de crédito poder vir a dar lucro ao banco. 

Assim, estes modelos visam mormente melhorar o processo de seleção de bons clientes, de 

modo a conter prejuízos futuros. Os sistemas de scoring são aqueles que utilizam rácios e outros 

indicadores para classificar os demandantes de crédito por grau de risco e baseiam-se, 

normalmente, em informações históricas (NEVES, 2007). Ao fornecer crédito a um cliente é 

necessário avaliar as chances do cliente não pagar o empréstimo e, para esta tarefa, as técnicas 

de credit scoring são aplicadas. 

Já a técnica adotada na análise de risco de crédito com a aplicação de modelos 

estatísticos sobre diversos tipos de rácios, tendo em vista, por exemplo, a expectativa de 

falência da empresa, vem a incrementar os modelos de scoring. Os rácios não se limitam a um 

quociente ou uma razão entre duas grandezas, mas sim a um método de análise da situação 

financeira de um empreendimento. Para cumprir sua função analítica, os rácios calculados 

devem ser comparados com dados do setor de atividade do cliente da instituição financeira, de 

modo a permitir estabelecer seu posicionamento quanto ao setor em que atua. Moreira (1999) 

alerta que os rácios não valem por si mesmos, mas pela interpretação que deles se faz possível, 

não sendo, portanto, o significado econômico ou financeiro objetivamente definido. Neves 
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(2007) salienta, entretanto, que a adoção dos rácios como meio de análise tem suas limitações, 

devendo ser usado com prudência, para evitar que se chegue a conclusões pouco significativas 

ou mesmo incorretas.  

São diversas a s técnicas de classificação possíveis para um Credit Scorecard: redes 

neurais, suport vector machine,  Regressão Linear, Árvore de Decisões, L´gica Fuzzy, 

Programação genética, Análise discriminante, K-Nearest Neighbor, Análise de sobrevivência, 

Programação matemática, Rough Sets e Regressão logística, a qual será adotada no presente 

trabalho.   

O método de análise baseado apenas em rácios se mostra pouco eficiente no mercado 

de microcrédito, visto que as instituições financeiras lidam com um elevado grau de assimetria 

de informação gerado pela falta ou baixa qualidade de registro de contábeis que os 

empreendedores individuais e microempresas apresentam. Tais questões acarretam a 

necessidade do desenvolvimento de modelos de análises de risco de crédito adequados às 

instituições de microcrédito, principalmente quanto ao custo operacional destas técnicas, que 

deve ser o menor possível, representando o método de scoring mais adequado às características 

do mercado de microcrédito. 

Takahashi et al. (2014) alertam que, apesar das diversas análises do microcrédito como 

instrumento de redução da pobreza, pouco se sabe sobre que tipo de contrato de crédito é 

adequado para as famílias pobres. Em sua pesquisa, os autores concluíram que contratos de 

microcrédito típicos, com maturidade de um ano e sem um período de carência, não são 

atraentes para os mais pobres, indicando que as instituições de microfinanças necessitam 

projetar contratos mais adequados de crédito para uma maior eficiência em suas atividades de 

financiamento. 

Tchakoute-Tchuigoua (2012) testou a relação entre arquitetura organizacional, 

contratos de passivos conjuntos e condições de empréstimoe concluiu que empréstimos 

solidários e uma decisão de crédito descentralizada não têm influência significativa nas 

condições de empréstimo. Ou seja, um credor bancário da aldeia está significativamente 

associado a taxas de juros mais altas cobradas, maior alcance, menor profundidade de alcance 

e maiores custos de transação. Já Kaplan e Stromberg (2003), em trabalho empírico baseado 

em 213 investimentos de capital de risco, compararam as características do mundo real dos 

contratos de financiamento de alto risco com a abordagem teórica do tema. Eles afirmam que a 

característica distintiva dos contratos de capital de risco é que eles permitem a separação do 

fluxo de caixa, liquidação e outros direitos de controle. Os autores concluíram que, na vida real, 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062976912000518?via%3Dihub#!
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contratos são mais complexos do que a teoria prevê, demonstrando, assim, a relevância de 

estudos empíricos na área. 

O racionamento de crédito, o risco moral, o risco de crédito e a seleção adversa são 

alguns dos temas amplamente abordados em trabalhos sobre Assimetria de Informação no 

mercado financeiro tradicional, havendo, entretanto, importantes contribuições a serem feitas 

neste domínio quanto ao mercado de microcrédito. Afinal, nele se observa uma importante 

assimetria de informação nas relações com os pequenos empreendedores, os quais muitas vezes 

sequer mantêm um controle contábil de seus ativos e passivos.  

Analisar-se-á, no presente trabalho, o papel de mecanismos contratuais de garantia na 

gestão do risco de crédito e os aspectos centrais do problema de assimetria de informação. 

Objetiva-se, assim, compreender se o contrato de microcrédito padrão adotado pelo Banco do 

Nordeste proporciona provisões contratuais aptas a reduzir assimetrias informacionais inerentes 

à operação entre empresário e investidor.  

Dada a relevância do tema de microfinanças e dos diversos desafios que as instituições 

financeiras se deparam para alcançar uma adequada gestão de risco de crédito de suas carteiras 

de microcrédito, propõe-se, como objetivo central, com respaldo nas Teorias da Assimetria de 

Informação, Teoria das Garantias e dos Contratos Incompletos, desenvolver um modelo de 

credit scorecard que considere aspectos contratuais e o problema de  assimetria de informação 

na gestão de risco de crédito no mercado de microcrédito produtivo urbano do Banco do 

Nordeste (Crediamigo). 

Desta forma, para o estudo dos contratos de microcrédito, serão analisados o conjunto 

de garantias e cláusulas contratuais praticadas pelo Banco do Nordeste no objetivo de dirimir o 

risco de crédito e os problemas informacionais envolvidos na transação, abrangendo, assim, 

não só as garantias explícitas da Teoria das Garantias, como a metodologia aplicada como um 

todo pelo Banco do Nordeste sob a perspectiva da incompletude contratual.  

Como objetivos secundários, apresentam-se:  

1. Avaliar o nível de racionamento de microcrédito na Região Metropolitana do 

Recife; 

2. Verificar a existência e o grau de assimetria de informação entre a instituição de 

microcrédito e os seus clientes; 

3. Identificar os fatores determinantes do risco de crédito na carteira de 

microcrédito produtivo orientado do BNB;  

4. Verificar se há uma maior assimetria de informação entre clientes e banco em 

relação às variáveis que se mostraram significativas para determinar o risco de crédito; 
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5. Analisar os aspectos de incompletude contratual dos contratos de microcrédito 

adotados pelo BNB em relação ao problema de assimetria informacional; 

6. Avaliar o papel das garantias contratuais na gestão do risco de crédito.  

 

Cada um destes objetivos específicos foi gerador de hipóteses de pesquisa, as quais são 

ancoradas em teorias que servirão como base para a presente tese. Ademais, as hipóteses foram 

agrupadas para serem respondidas na forma de perguntas que orientarão a estrutura da tese 

doutoral. A matriz de amarração teórica, exposta no quadro a seguir, sumariza as perguntas de 

pesquisa dos artigos, suas hipóteses associadas e as respectivas teorias utilizadas: 

 

QUADRO 1: Matriz de amarração teórica 

QUESTIONAMENTOS HIPÓTESES E 

PROPOSIÇÕES 
OBJETIVOS ESPECÍFICOS TEORIAS DE 

REFERÊNCIA 

Pergunta 1: Quais são as determinantes 

do risco de crédito no Crediamigo? H0.1 Aspectos 
socioeconômicos dos 
clientes são relevantes para 
o nível de inadimplência 

 

Identificar os fatores as determinantes 
do risco de crédito na carteira de 
microcrédito produtivo orientado do 
BNB 

 

Gestão do risco de crédito: 

● Gaspar (2014) 
● Silva (2008) 
● Silva et al. (2013) 

Pergunta 2: Quais os aspectos 
contratuais que representam garantias 
efetivas ao BNB na gestão do risco de 
crédito? 

H 0.2:  As garantias 
implícitas e explícitas nos 
contratos de microcrédito 
são eficientes para a gestão 
de risco de crédito no 
Crediamigo. 
 

 
 

Avaliar adequação das garantias 
contratuais para a gestão do risco de 
crédito.  

 

 

Teoria das Garantias 

● Menkhoff et al. 

(2012) 
● Beck et al. (2006) 
● Dakdour e 

Ouvrard (2012) 
● Plaut (1984) 

Pergunta 3: Há um problema de 

assimetria de informação no mercado de 
microcrédito na RMR? 

H0.3: Há um racionamento 

de crédito praticado no 
mercado de microcrédito 
pelo Banco do Nordeste 
 
 
H0.4: Há uma assimetria 
informacional nas relações 
contratuais do Crediamigo. 

 

 
H0.5: A assimetria de 
informação é maior nas 
variáveis determinantes do 
risco de crédito. 

Avaliar o nível de racionamento de 

microcrédito  
 
Verificar a existência e o grau de 
assimetria de informação entre a 
instituição de microcrédito e os seus 
clientes  
 
Verificar se há uma maior assimetria de 

informação entre clientes e banco em 
relação às variáveis que se mostraram 
significativas para determinar o risco 
de crédito 

 

 

Teoria da Assimetria de 

Informação 

 

● Stiglitz e Weiss 

(1981) 
● Stiglit (2000) 
● Jaffe e Russel 

(1976) 

Pergunta 4: Como a incompletude 
contratual interfere na gestão do risco de 
crédito no Crediamigo? 

Proposição 1: O contrato 
de concessão de 

microcrédito do Crediamigo 
apresenta incompletudes 
contratuais eficientes 
quanto à gestão do risco de 
crédito. 
 

 
Analisar os aspectos de incompletude 
contratual dos contratos de 
microcrédito adotados pelo BNB em 
relação ao problema de assimetria 
informacional 

 

Teoria dos Contratos 

Incompletos 

● Tchuigoua e 

Nekhili (2012) 
● Bangoura e 

HounWanous 

(2015) 
● Klein (1980) 
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Proposição 2: Os contratos 
de microcrédito preveem 
mecanismos que permitem 
ao banco dirimir a 
assimetria de informação 
existente.  

 

● Takahashi et al. 

(2014) 
 

 

Fonte: elaboração própria 

 

 

A temática de microcrédito produtivo é de relevância central para o desenvolvimento 

econômico e de bem-estar social do Brasil, visto que parte importante da população tem como 

fonte de trabalho e renda microempreendimentos, sejam estes formais ou informais. A 

relevância do estudo é ampliada pelo fato de este mercado creditício ainda apresentar graves 

imperfeições na gestão do risco de crédito, que resultam no racionamento de crédito a grande 

parcela das microempresas e empresários individuais. Em contrapartida, o acesso a 

financiamento é elemento essencial à sustentabilidade e crescimento dos empreendimentos em 

geral. 

A importância do presente projeto está também no fato deste se inserir em um domínio 

de pesquisa que tem ganhado referência internacional, conhecido como Law and Finance, o 

qual, porém, ainda tem sido pouco desenvolvido no Brasil.  

É salutar destacar, por fim, que este estudo busca como resultado proporcionar 

contribuições no âmbito de técnicas interdisciplinares de gestão de risco no mercado financeiro 

através do desenvolvimento de um credit scorecard ajustado ao microcrédito no Brasil que leva 

em consideração aspectos contratuais e nível de assimetria de informação não antes 

considerados nos estudos sobre microfinanças.  
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2. TEORIA DA ASSIMETRIA DE INFORMAÇÃO  

2.1 Teoria da Agência e a Assimetria Informacional 

A Teoria da Agência, assente no utilitarismo econômico de Stephen Ross e proposta por 

Jensen e Meckling (1976), visa analisar relações contratuais cujo instrumento de formalização 

possui, como elementos constitutivos, os incentivos, dispositivos de monitoramento, vínculos 

e outras formas de controle social empreendidas para reduzir os custos de agência. Estes, por 

sua vez, são custos associados ao fornecimento de incentivos adequados, associados a custos 

de monitoramento, vinculação e a todos os custos incorridos pelo principal em razão do 

comportamento do agente. Os custos da agência podem decorrer de questões amplamente 

presentes nas relações de microcrédito: seleção adversa, risco moral, evasão, custos de seleção 

de clientes e monitoramento, etc. A Teoria da Agência busca, portanto, estudar a relação 

contratual, em que se observa um conflito de interesses.  

Questão central para a referida teoria é o risco a que o principal e o agente estão 

submetidos, isto é, o agente pode assumir um comportamento oportunista em suas ações ou 

omissões, visando aumentar sua satisfação pessoal, em detrimento do bem-estar do principal. 

Assim, a Teoria da Agência, além de diagnosticar a natureza dos problemas existentes, sugere 

mecanismos que avalizam a construção de um contrato o mais eficiente possível na solução dos 

problemas derivados da relação entre principal e agente.  Pinto Júnior e Pires (2009) consideram 

a Teoria da Agência como uma vertente da Teoria dos Contratos, cujo interesse central está no 

relacionamento entre o principal e o agente e dos problemas surgentes de conflito de agência, 

devidos à assimetria da informação.  

Rocha et al (2012) destacaram que em um contrato, seja ele formal ou informal, o 

problema de assimetria informacional acarreta ao agente ou ao principal custos para observar 

ou monitorar o outro. No microcrédito, o custo para observar potenciais clientes, obter 

informações sobre eles e monitorar os devedores do banco representam importante parcela do 

custo operacional total da carteira, elevando significativamente o custo total da transação. 

Destarte, pode-se observar o surgimento de um potencial ciclo vicioso, em que a informação 

perde a confiabilidade.     

Os teóricos trabalhavam com o modelo de firma da teoria clássica, até que a Teoria da 

Agência rompeu com esse paradigma. Na teoria clássica não existe conflito de interesse e, 

conforme destacado por Neri (2008), um pressuposto elementar da economia é que não haveria 

racionamento de crédito se os preços reagissem aos excessos de demanda, o que seria possível 

em um mercado perfeito. Tal fato, porém, não se verifica no mercado de crédito em 
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consequência de problemas de informação assimétrica entre os agentes econômicos. Em 

situações em que o acesso ou a obtenção da informação é restrita, e, consequentemente, 

apresentando um custo para a adquirir, a informação representará um bem privado (SILVA; 

SOUSA, 2017, p. 101). Nesta condição, que é o ordinário nas relações econômicas, esta 

informação não será completa para os agentes, havendo, portanto, imperfeição na sua obtenção 

e circulação. Tais falhas podem resultar tanto de um acesso parcial à informação como também 

ocorrerem em razão da limitada capacidade de apreensão pelo sujeito de seu conteúdo.  

A assimetria informacional foi uma questão abordada no estudo seminal de Akerlof 

(1970) ao relacionar qualidade do objeto da transação econômica e informação, bem como suas 

implicações no funcionamento dos mercados. O autor desenvolveu sua teoria a partir do 

mercado de carros usados, já que os compradores nesse mercado, diversamente dos vendedores, 

não sabem da verdadeira qualidade dos automóveis, podendo pagar preços distorcidos em razão 

de seu desconhecimento sobre eventuais vícios redibitórios.  

Sabe-se que o acesso à informação não é uniforme e supondo que os agentes têm 

disposição a maximizar a própria utilidade em detrimento da riqueza dos principais, a gestão 

de risco torna-se relevante por sinalizar ao mercado menores problemas de agência (KIMURA; 

PERERA, 2005). Segundo Pindyck e Rubinfeld (2013), a assimetria informacional se observa 

quando a informação é incompleta, ou seja, quando demandantes e ofertantes possuem 

informações distintas sobre uma transação.  Especificamente no mercado de crédito, a 

assimetria de informação surge consequente da incapacidade de ofertantes e demandantes de 

financiamento trocar informações completas e corretas entre si (ATA et al, 2015).  

Stiglitz e Weiss (1981) aplicaram o conceito de assimetria de informação no mercado 

de crédito por meio da análise do racionamento de crédito praticado pelos bancos em mercados 

com informação imperfeita, nos quais não se observa aplicabilidade da Lei da Oferta e da 

Demanda. Segundo a Teoria Econômica Clássica, o preço (juros) determinaria o ponto de 

equilíbrio entre as curvas da oferta e da demanda por crédito, o que não se observa em mercados 

com assimetrias informacionais entre os agentes. Dada a rigidez gerada pela limitação ao acesso 

ao crédito, a taxa de juros não funciona como preço de ajustamento entre a demanda e oferta 

de fundos. Na presença de um excesso de demanda por empréstimos, em concorrência perfeita, 

os tomadores de crédito estão dispostos a pagar uma taxa de juros mais elevada. Na 

concorrência imperfeita, o critério de maximização de lucros pelo setor bancário não se 

estabelece da mesma maneira (CHEIN; SILVA, 2014. ALDRIGHI, 2006). 

Ao se observar o ambiente no qual estão inseridas as micros e pequenas empresas 

brasileiras, o que se verifica é exatamente a falta de capital inicial por parte dos pequenos 



31 
 

empreendedores; assim, a única opção desses, caso queiram investir em projetos com alta 

produtividade, é recorrer ao mercado de crédito. Mas, se levarmos em consideração a existência 

de possíveis restrições de crédito na economia, então esses empreendedores não conseguem 

obter a quantidade desejada de crédito, uma vez que o prêmio de risco exigido pode ser elevado 

ou a quantia emprestada pode ser limitada, assim como não são capazes de oferecer ou não 

possuem colateral (garantias) que atendam às exigências dos emprestadores. 

A assimetria de informação é, segundo definição proposta por Reymão e Corrêa (2014), 

o fenômeno no qual um agente ou grupo possui um conjunto de informações maiores ou 

diferentes sobre determinado tema em relação a um segundo agente ou grupo interessado nessas 

mesmas informações. Nas palavras de Silva e Souza (2017), quando dois ou mais agentes 

econômicos estabelecem entre si uma transação econômica, em que uma das partes envolvidas 

detém informações superiores em relação a outra, em consequência de haver custos para se 

obter informações privadas a uma das partes, ocorrerá um problema de assimetria 

informacional.  Deste modo, se a informação não é completa, uma das partes tem vantagens em 

relação a outra. Esta perspectiva tem fundamental relevância em uma relação contratual, pois 

possibilita comportamentos oportunistas por aqueles que possuem mais informações.  A 

assimetria informacional pode se configurar também quando nem todos os fatos forem 

conhecidos por ambos os contratantes, tornando menos eficiente a relação entre as partes. 

 Diferenças de informações influenciam tanto a oferta quanto a demanda. No que 

concerne à oferta, as instituições financeiras precisam obter o máximo de conhecimento 

possível sobre o tomador de empréstimo, mas, dada a dificuldade e o custo para tal, este fato 

pode elevar o risco de seus portfólios. Quanto à procura por crédito, por sua vez, os 

demandantes (em especial consumidores e microempreendedores) não possuem pleno 

conhecimento sobre os termos dos contratos fornecidos pelos emprestadores, o que os coloca 

em uma situação de maior vulnerabilidade na relação jurídica estabelecida.  

No âmbito de contratos creditícios, a assimetria de informação tem origem na suposição 

de que o credor desconhece informações suficientes do devedor. Consequentemente, um 

demandante de financiamento tem melhores informações que o credor sobre o potencial de 

retorno e o risco incorporado ao investimento (STIGLITZ; WEISS, 1981). Este problema se 

agrava devido às características particulares dos tomadores do crédito, os 

microempreendedores, cujo controle financeiro e contábil tende a ser incipiente, gerando, 

assim, uma verdadeira lacuna informacional para as instituições de microcrédito.  

Segundo Stiglitz (2000), dentre os principais aspectos para o desenvolvimento dos 

estudos sobre finanças pode se elencar: o reconhecimento de que a informação é imperfeita; 
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que a aquisição da informação pode ser custosa; e que as assimetrias de informação 

desempenham um papel importante no funcionamento do mercado, na medida em que essa 

assimetria é afetada pelas ações das empresas. 

Autores como Akerlof (1970), Spence (2002) e Stiglitz (2000) mostraram que os 

mercados são imperfeitos porque seus agentes não possuem as mesmas condições para tratar, 

interpretar e utilizar informações, mesmo que a informação seja de domínio público. De acordo 

com Kirmani e Rao (2000), a abordagem da economia da informação é baseada na premissa de 

que diferentes agentes em uma transação, muitas vezes, detêm diferentes quantidades de 

informações sobre a operação financeira, e esta assimetria tem implicações para a relação entre 

as partes. 

No mercado de microcrédito considera-se haver uma assimetria de informação quando 

o empreendedor deixa de compartilhar informação relevante necessária à equilibrada 

negociação com o investidor. Consequentemente, impossibilita-se a análise dos termos do 

contrato de maneira completa e eficaz, dando margem a comportamentos oportunistas e a uma 

elevação do risco de crédito. Esta insuficiência informacional é um impeditivo à boa execução 

do contrato, de forma a acarretar dois diferentes conflitos de agência: a seleção adversa, que é 

a não efetivação de relações econômicas socialmente desejáveis, ou o problema do risco moral, 

em que ocorrem práticas indesejáveis e em desacordo com os termos negociados pelas partes 

(ZYLBERSZTAJN, 2005). Em suma, quanto a diferença do nível informacional entre as partes, 

ela pode ocorre em momentos diversos, gerando problemas diferentes. Ao agente deter a 

informação ex ante, em relação às características do que está sendo negociado, gerando o 

problema que se denomina de seleção adversa; se a assimetria ocorre ex post, ou seja, em 

relação ao comportamento dos indivíduos depois de firmado o contrato, levando à problemática 

do risco moral (STIGLITZ, 1985). 

Na concepção de Matias (2009), a seleção adversa ocorre em virtude de o conjunto de 

informações do demandante por financiamento ser incompleto ou incerto, ou devido à 

instituição financeira adotar metodologia ou fontes de informação inadequadas para avaliar 

devidamente o risco de crédito. Para compensar o risco assumido pela carteira de crédito 

consequente de problemas informacionais, o banco pode elevar a taxa de juros aplicada em seus 

contratos. Entretanto, conforme destacado por Silva (2017) e Stiglitz e Weiss(1981), a 

minimização dos problemas resultantes da seleção adversa por meio de acréscimos na taxa de 

juros pode acarretar, a partir de um dado valor, na diminuição da rentabilidade esperada da 

carteira, visto que o banco deixará de ter incentivos para aumentar a oferta, ao atrair devedores 

com maior risco e afastando os clientes de menor risco. Assim, para uma dada taxa de juro, se 
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a demanda exceder a oferta de crédito deverá ocorrer mesmo um racionamento de clientes. No 

Brasil, essas restrições de acesso ao crédito pelo mercado são especialmente agudas para o 

segmento de micro e pequenas empresas (NAJBERG et al., 2000; PINHEIRO; MOURA, 2001; 

TASIC, 2005, ZAMBALDI et al., 2011). 

Para Mishikin (2000), observa-se o risco moral quando o mutuário desvia o crédito para 

outro investimento de elevado risco, ou seja, direciona os recursos financeiros obtidos para uma 

finalidade diversa da previamente estabelecida quando solicitado o crédito, na expectativa de 

que o novo investimento proporcione maiores retornos. Ocorre, contudo, que, ao desviar a 

escopo do crédito, o microempreendedor pode comprometer o próprio pagamento da dívida. 

Assim, uma regulação bem estruturada do mercado e da relação contratual se mostra essencial 

para incentivar uma maior disponibilidade de informações aos investidores. Paralelamente às 

formas de regulamentação do mercado de crédito, há iniciativa dos ofertantes de crédito de 

investir em novas tecnologias, critérios e medidas para diminuir o problema informacional 

(BARDHAN et al.,1998). 

Em um mercado no qual os agentes envolvidos (microempreendedores e instituições de 

microcrédito) sofrem problemas informacionais, as chances de ser concedido um empréstimo 

a um mal pagador são grandes, uma vez que cometendo tal equívoco repetidamente, o risco de 

crédito da carteira da instituição financeira aumenta e, consequentemente, a oferta de linhas de 

microcrédito pelos agentes financeiros será comprometida.  

Azevedo (1998), por sua vez, classifica o risco moral em 2 tipos: 

o Informação oculta: o sujeito mantém alguma informação relevante aos 

ofertantes de crédito em segredo. Postura cujo objetivo seria o de evitar o 

desgaste de seu cadastro que esta informação desencadearia junto à instituição 

financeira, o que poderia levar à não concessão do crédito; 

o Ação oculta: ações que o principal é incapaz de avaliar em qualidade e 

quantidade. São aquelas ações do agente que o principal não consegue verificar.  

Importante contribuição da Teoria da Assimetria de Informação  foi demonstrar que 

apenas uma pequena falha de informação é o suficiente para causar um efeito profundo sobre o 

equilíbrio econômico das relações contratuais. Para Macho-Stadler e Perez-Castillo (1997), o 

propósito da teoria da assimetria de informação é estudar situações em que os agentes procuram 

superar sua falta de informação relevante para evitar o custo da ignorância e o risco de falência4.  

                                                             
4Foi em 1968, com a publicação do artigo Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate 

bankruptcy, de Edwards Altman, que se iniciaram as pesquisas sobre análise e predição de falência. Desde então, 
diversos modelos e estudos foram desenvolvidos sobre a problemática. No Brasil, merece destaque os modelos de 

Altman e Baidya (1979), Matias (1978), Elizabetsky (1976), Silva (1997) e Scarpel e Milioni (2001), os quais 
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2.2 Mecanismos de Minimização Da Seleção Adversa 

 

A não ocorrência de assimetria de informação permitiria uma idealização de mercado 

benéfico para possíveis investidores e agentes compradores, pois, desta forma, conseguiriam 

apreciar e fazer a correta identificação de firmas que exibam alta rentabilidade em relação aos 

lucros expectáveis e baixo risco de firmas nocivas com rentabilidade baixa e um risco elevado. 

Assim, existe a necessidade que determinadas estruturas estejam presentes para minorar este 

resultado em relação à seleção adversa. Portanto, o mercado de títulos efetua a movimentação 

de recursos para firmas que apresentem ótima rentabilidade para que possam ter boas 

oportunidades de investimentos produtivos (Mishkin, 2000). 

PRODUÇÃO PRIVADA DE INFORMAÇÃO – consiste em diversas empresas 

privadas que apuram e concedem informações aos seus celebrantes acerca de indivíduos e 

empresas. Os assinantes, desta forma, usufruem de uma maior quantidade de informações o que 

lhes proporciona uma maior vantagem em relação a outros no que respeita a empresas boas e 

ruins. Informações essas que consistem em atividades, balanços, rentabilidades, entre outros. 

No Brasil, empresas como a Serasa e o Serviço de Proteção ao Crédito realizam esse tipo de 

serviços. Os bancos e financeiras procuram esse tipo de informações dos seus clientes, de forma 

eficaz, através de uma base de dados (Martins, 2009). A produção particular e a venda de 

conhecimentos não elimina por completo o problema de seleção adversa neste  mercado,  

devido  ao problema free-rider, onde os sujeitos não pagam pelas  informações,  mas  

conseguem  proveito de informação em relação às pessoas que pagaram para a ter (Mishkin, 

2000).  

REGULAMENTAÇÃO DO GOVERNO – o governo certifica a segurança do correto 

funcionamento do sistema financeiro, pois este é um setor que permite o controle da economia.  

Essa certificação é realizada através de incentivos e regulamentações para as firmas que 

providenciem as suas informações de forma franca o que faz com que os investidores estipulem 

se essas empresas são boas ou ruins. Segundo Mishkin (2000), é exigido um padrão de 

contabilidades e as informações requeridas são na ordem de divulgação de vendas, ativos e 

ganhos, o que faz com que o problema de seleção adversa seja minimizado e não eliminado. 

                                                             
adotam critérios estatísticos, como análise discriminante, entre outros.  Uma das contribuições de Scarpel e Milioni 
(2001) foi a implementação da programação linear inteira na elaboração de um modelo de decisão de crédito. 

 



35 
 

INTERMEDIÁRIOS  FINANCEIROS  –  no âmbito da minimização da assimetria 

informacional, os bancos convertem-se em excelentes produtores de informações acerca de 

firmas conseguindo identificar os bons e os maus créditos (Mishkin, 2000). Isso permite que 

orientem os recursos dos depositantes para os tomadores de empréstimos benévolos e 

produtivos. Dessa forma o banco obtém lucro com os empréstimos a firmas boas porque o 

rendimento obtido por essa transação é superior aos juros pagos aos depositantes, o que faz com 

que o banco crie um compromisso com a prática de produção de informações. Nos países em 

desenvolvimento os bancos são os essenciais financiadores de projetos devido a um mercado 

de capitais pouco expandido. O que faz com que os intermediários realizem um papel essencial 

na obtenção de informações sobre empresas.  

SINALIZAÇÃO – sucede quando um agente assinala qualificações ou qualidades 

constatados pela outra parte envolvida (Castrillo e Standler, 2001). No âmbito do mercado 

financeiro este acontecimento pode ser observado quando as instituições financeiras, por 

exemplo, revelam, de forma pública, os seus balanços e resultados, o que atesta a sua firmeza, 

indicando sinceridade e credibilidade. A sinalização também pode ser verificada nas 

deliberações dos diretores das empresas, por exemplo, quando as ações da empresa sofrem 

alterações de valor no mercado devido ao seu nível de endividamento (Castrillo e Standler, 

2001). 

 

2.3 Assimetria de Informação e Racionamento de Crédito 

  

Os teoremas formulados por Modigliani e Miller (1958), partindo dos pressupostos 

segundo os quais o mercado de capitais é perfeito e a informação simétrica, poderiam ser 

adaptados para demonstrar que a gestão de riscos não seria relevante para o valor da empresa, 

pois, nessa situação, as estratégias de investimento seriam estabelecidas independentemente das 

decisões de financiamento. Todavia, algumas premissas de Modigliani e Miller não são 

observadas no mundo real e, consequentemente, a prática da gestão de riscos pode, 

efetivamente, gerar valor. Em teoria, se os mercados de crédito fossem perfeitos, todo 

investimento com potencial para uma rentabilidade superior a seus custos seria efetuado. 

Entretanto, na presença de imperfeições do mercado de crédito, os agentes passam a depender 

também de seu capital próprio disponível.    

Diversos autores, a exemplo de Jaffee e Russel (1976), Stiglitz e Weiss (1981), Stiglitz 

(2002), Arkelof (2002), Galor e Zeira (1989), Aghion e Bolton (1997) e Banerjee (2001),  
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dedicaram-se a estudar o funcionamento do mercado de crédito e suas imperfeições sob diversas 

perspectivas, que vão desde escolha da taxa de juros e nível de oferta de crédito pelos bancos, 

até os efeitos destas imperfeições sobre as escolhas ótimas de investimento e os níveis de 

desigualdade entre os indivíduos. Assim, sobretudo George Akerlof, Michael Spence e Joseph 

Stiglitz, proporcionaram uma mudança substancial nos clássicos paradigmas da ciência 

econômica sobre a abordagem da Economia da Informação.  

No modelo de Stiglitz e Weiss (1981) o equilíbrio competitivo em um mercado de 

crédito é considerado sob a perspectiva do problema de assimetria informacional. Os autores 

demonstraram que o mercado de crédito, para chegar ao seu equilíbrio, caracteriza-se por um 

significativo grau de racionamento de crédito. O modelo tem como pressupostos que, em um 

mercado com uma grande quantidade de bancos e uma grande quantidade de potenciais 

tomadores de empréstimos, todos buscaram maximizar seu bem-estar por estratégias distintas: 

a instituições financeiras por meio da escolha das taxas de juros e das garantias  contratuais 

exigidas ao cliente, enquanto os demandantes por crédito buscarão maximizar seus retornos 

pela escolha do projeto a ser financiado.  

Para Stiglitz e Weiss (1981), consequente do problema de assimetria informacional, as 

taxas de juros cobradas pelos bancos interferem diretamente no nível de exposição ao risco de 

crédito de sua carteira em razão da seleção adversa, enquanto a exigência de garantias altera a 

ação dos tomadores por meio do risco moral. Dado que a expectativa de retorno do banco 

depende das diferentes probabilidades que os tomadores têm de pagar pelos financiamentos 

obtidos, assumiu-se ser difícil e custoso para o banco diferenciar os bons clientes dos maus 

pagadores. Os custos de transação são significativos para o retorno dos serviços prestados pela 

instituição financeira.  

No modelo de mercado de crédito sob assimetria informacional, os potenciais tomadores 

detêm informação privada sobre a sua própria condição e de seu empreendimento, como, por 

exemplo, se são bons ou maus pagadores. O banco, por sua vez, apenas percebe uma taxa média 

de risco na população, conjuntura esta que torna a taxa de juros um instrumento de seleção de 

clientes, visto que aqueles dispostos a pagar taxas mais altas visam, em média, investimentos 

de maior risco. Consequente da seleção adversa, a elevação da taxa de juros gera um incremento 

do risco de crédito com os clientes, reduzindo os resultados com as operações de financiamento. 

Esta estrutura de funcionamento do mercado evidencia que a expectativa de retorno do banco 

cresce mais lentamente que a taxa de juros.  

Tanto a demanda quanto a oferta de crédito se comportam em função da taxa de juros, 

de forma que a taxa de equilíbrio fica em um ponto em que não há incentivos para aumentar a 
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oferta de crédito se isto resultar em um lucro menor. O ponto em que se justifica um 

racionamento de crédito eficaz, a demanda por crédito supera a oferta, visto que há indivíduos 

no mercado dispostos a pagar taxas mais elevadas para obter mais recursos do sistema 

financeiro. Entretanto, há situações em que, havendo excesso de demanda, as instituições 

financeiras não aumentam a taxa de juros cobrada, para afastar financiar projetos mais 

arriscados, e, assim, reduzem a expectativa de lucros.  

O comportamento da curva de demanda por crédito 𝐷𝑐 é estabelecido sob uma 

correlação inversa entre custo de capital e risco. Consequentemente, quanto menor for a taxa 

de juros, maior tenderá a ser a demanda por crédito.  

 

FIGURA 2(1): Equilíbrio no mercado de crédito 

 

 
Fonte: Adaptação de Braun (2007, p. 40). 

 

 

Conforme se observa na figura acima, a curva de oferta 𝑂𝑐 é positivamente inclinada, 

indicando que um aumento da taxa de juros resulta numa disponibilidade maior de crédito por 

parte dos bancos. O equilíbrio ocorre no ponto (𝑟𝑒, 𝑄𝑒). Assim, quando há um excesso de 

demanda por financiamentos e os bancos têm limites significativos para a obtenção de 

informações perfeitas a respeito de seus clientes, estas instituições podem optar pela redução 

nas linhas de crédito, ao invés de um aumento nas taxas de juros. Em outras palavras, optar por 

um racionamento de crédito em prol de uma maior eficiência na gestão do risco de crédito.  

Afinal, um aumento nos juros aplicados pode afastar os tomadores de melhor qualidade e baixo 

risco, e ainda incentivar as empresas a realizarem projetos de risco mais elevado (STIGLITZ, 

1988). O argumento é que, uma vez muito elevado o custo do capital, só os empreendedores 
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dispostos a assumir grandes riscos aceitariam arcar com altas taxas de juros, pois visam 

elevados níveis de retorno sobre o investimento.  

Já Lazzarini e Chaddad (2000) ponderam que, mesmo existindo situações de 

comportamento oportunistas pelo agente, que nos contratos de microcrédito correspondem aos 

clientes das agências, os contratos de financiamento têm uma base econômica. Ao mesmo 

tempo, porém, há uma divergência de prioridades entre o demandante do financiamento (que 

visa maior taxa de retorno sobre seu investimento financiado) e o ofertante de microcrédito 

(cuja preocupação é o controle do risco de crédito de sua carteira).    

Segundo o modelo standard de informação assimétrica, considera-se uma economia 

neutra ao risco em que a taxa de juros bruta é 1. Nele, a economia tem N empresas (mutuários), 

em que N se aproxima do infinito e um número relativamente grande de potenciais credores. 

Uma empresa é de propriedade de um empresário. Presume-se que ela atua de modo a 

maximizar seu retorno esperado,  protegida por responsabilidade limitada e é capaz de realizar 

um projeto. Um projeto requer uma unidade de capital de investimento no início do período e 

a produção se materializa ao final deste. Como os empreendedores não possuem capital de 

investimento, eles buscam recursos com credores, dos quais cada uma tem uma unidade de 

capital e pode financiar todo o projeto. Considera-se ainda que as empresas têm poder de 

mercado nas negociações do empréstimo e, assim, os juros do empréstimo diminuiriam ao nível 

de equilíbrio dos credores. O modelo considera um período e presume que as empresas não 

mantêm dívidas antigas, nem a legislação fornece especial proteção a quaisquer categorias de 

dívida.  

No modelo de informação assimétrica, um projeto bem-sucedido produz unidades Y e 

um malsucedido não tem valor. Existem dois tipos de firmas, boas e ruins, de forma que o 

projeto de uma boa empresa tem TB probabilidade de sucesso e um projeto de uma empresa 

ruim possui probabilidade Tm. Enquanto o VPL (valor presente líquido) do projeto de boas 

empresas é positivo, o VPL de um mau projeto é negativo, <1. Ademais, os retornos do projeto 

são independentes entre as empresas. O modelo, portanto, considera que sob a informação 

perfeita, os credores financiam apenas boas empresas; no entanto, supõe-se que a forma padrão 

de informação assimétrica apareça: o tipo de empresa não é observável por agentes externos 

como são os credores. Considerando que a quota de boas empresas na economia, α, é tão baixa 

que os empréstimos não são rentáveis na ausência de informação quanto ao tipo de empresa, 

temos: 

αTBY + (1 − α) TmY <1 
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Consequentemente, constata-se nas condições do modelo padrão de informação 

assimétrica um racionamento de crédito importante na economia, conforme demonstrado por 

Stiglitz e Weiss (1981). Neste contexto, as garantias contratuais terminam por ter a capacidade 

de dirimir o problema padrão de informação assimétrica e reduzir o racionamento de crédito, 

podendo, porém, elevar o risco de crédito. 

De um modo geral, a partir da análise da proposta de de Stiglitz e Weiss (1981) pode-

se estabelecer que o problema de seleção adversa ocorre quando um aumento na taxa de juros 

atrai potenciais tomadores com maior grau de risco. Por outro lado, o risco moral se manifesta 

quando o aumento nos juros ou na exigência de garantia incentiva os tomadores a escolher os 

projetos mais arriscados (WIEST; BALBINOTTO NETO, 2015).  O risco moral diz respeito a 

uma situação onde um agente toma a decisão sobre assumir determinado risco, mas onde as 

perdas associadas a esse risco, se ocorrerem, recaem sobre outro agente (MACHADO 

SANTANA; OREIRO, 2017. P. 46) 5. Em outras palavras, o lucro dos bancos é uma função 

crescente da taxa de juros até um certo nível crítico, pois a partir deste os lucros começam a 

decrescer  em consequência do aumento da inadimplência. A correlação entre a taxa de 

inadimplência e a taxa média de juros das operações de créditos a pessoas físicas no Brasil, no 

período de 2011 a 2015, foi objeto de estudo empírico por Costa (2017) e cujos resultados 

resultados obtidos comprovam a correlação entre as duas variáveis.  

Nas palavras de Wiest e Balbinotto Neto   (2015. p.1862):  

 

O risco moral se manifesta quando o credor está exposto ao comportamento 
indesejável do devedor, o que resulta no não pagamento do empréstimo. Isto 

ocorre depois de concedido o crédito, quando o proponente passa a ter 

incentivos para alocar os recursos em atividades sem o retorno necessário para 

o pagamento dos valores acordados, o que dificulta o ressarcimento do 

empréstimo somado aos juros do contrato. 

 

 

 

 

 

 

                                                             
5 O exemplo tradicional dado para descrever o risco moral parte do mercado de seguros de automóveis, 

onde o proprietário de um veículo, após contratar um seguro contra roubo ou furto, tende a adotar 
comportamentos menos precavidos para evitar a perda do carro como o faria caso não tivesse o seguro. Afinal, 
o agente sabe que se tiver seu bem roubado ou furtado eventualmente, a perda será coberta pela seguradora . 
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FIGURA 2(2): Expectativa de retorno de banco em relação à taxa de juros 

 

 
Fonte: Adaptação de Stiglitz e Weiss (1981, p. 394). 

 

A figura acima representa o comportamento da curva de retorno esperado do banco, 

dada a variação na taxa de juros. Caso o banco aumente a taxa de juros dos contratos de crédito 

ocorrerá um aumento na expectativa de retorno dos empréstimos, incentivando o banco a ofertar 

mais crédito. A partir de determinado ponto da curva de juros 𝑟, ocorre um aumento na taxa, 

que aumentará a concentração de empréstimos de alto risco e, consequentemente, ocasionará 

na redução da expectativa do lucro devido a um processo de seleção adversa (WIEST; 

BALBINOTTA NETO, 2015). O racionamento de crédito, portanto, será praticado pelos 

bancos, uma vez que será adotada uma prática de racionamento de crédito, resultante de os 

clientes estarem dispostos a pagar mais pelos recursos, a assimetria informacional e o risco da 

operação.  

Supondo ser impossível separar os demandantes a bons e maus empréstimos, 

acompanhando-os (ou seja, não é possível a verificabilidade), e que um empreendedor possui 

ativos pessoais suficientes para que seu valor cubra o reembolso do empréstimo comercial: o 

racionamento de crédito não se mantém. Sob uma segunda perspectiva, uma vez considerando 

que o monitoramento seja ineficaz, ao prometer seus ativos pessoais como garantia externa para 

o empréstimo comercial de sua empresa, o empreendedor potencialmente eliminaria o risco de 

crédito da transação. Consequentemente, a garantia teria um efeito de seleção positivo: na 

medida em que os projetos de empresas ruins têm um valor presente líquido (VPL) negativo, 

essas empresas não procuram empréstimos garantidos. Portanto, apenas as boas empresas cujos 

projetos têm VPL positivo buscam empréstimos garantidos, eliminando o problema de 

monitoramento ineficaz e a assimetria informacional standard. 

 Ocorre, entretanto, que o mercado de microcrédito apresenta algumas diferenças 

essenciais aos pressupostos do modelo supacitado. Uma vez que o perfil do público-alvo do 

microcrédito é de microempresários, cada empresa devedora é de propriedade de um 
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empresário. Diversamente do modelo standard sobre assimetria informacional, o público-alvo 

do microcrédito é composto por microempreendedores em sua maioria informais ou pela figura 

jurídica do Microempreendedor Individual, os quais carecem de limitação da responsabilidade 

do empreendedor ante o risco do empreendimento.  O que poderia significar, em tese, uma 

maior proteção para o credor ante ao risco do empréstimo. Todavia, os clientes do microcrédito 

são em sua maioria de baixa renda, não constituindo, portanto, proprietários de bens 

significativos com garantias que a legislação brasileira permita executar.  

Segundo dados do Banco Central do Brasil (2015), conforme expresso na tabela abaixo, 

a destinação majoritária do microcrédito é a pessoas físicas, especialmente àquelas com renda 

de até um salário mínimo. Ainda, a concentração da carteira, no que concerne a valores, ocorre 

na região Nordeste (essa equipara-se a Sudeste em quantidade de operações e de clientes). 

 

TABELA 2(1): Microcrédito: concentração por porte dos clientes pessoas físicas da carteira 

identificada (porcentagem por região) 

 

Fonte: BACEN, 2015  

 

Os mutuários, no modelo tradicional de assimetria de informação, têm poder de mercado 

nas negociações do empréstimo e, assim, os juros deste poderiam diminuir. Ocorre, contudo, 

que nas microfinanças o demandante por crédito não tem poder de barganha, sendo estabelecido 

pelo credor as condições essenciais ao empréstimo, como a taxa de juros. Embora a Lei 

brasileira ofereça proteção especial a algumas categorias de dívida, nomeadamente trabalhista 

e tributárias, visto que microempreendedores informais que atuam individualmente ou apenas 

como auxílio de algum familiar predominam entre os clientes do microcrédito, problemas com 

dívidas desta natureza não se mostram uma questão significativa.  

Embora o tipo de empresa não se mantenha não observável para as instituições 

microfinanceiras, uma das práticas que integra a gestão de risco de default por essas é o 

acompanhamento realizado pelo agente de crédito, cuja atividade tem como escopo principal 
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obter informações que reduzam a falta de informação quanto ao tipo de empresa. Para tal, os 

agentes de crédito realizam visitas ao local do empreendimento, conversa com vizinhos, além 

de consultar o cadastro do microempreendedor em órgãos oficiais, etc, conforme exposto pela 

Agente de Crédito na entrevista 1. 

 Outros aspectos como a falta de controle contábil e financeiro pelos 

microempreendedores amplia o problema sobre informação quanto ao tipo de empresa que o 

cliente do banco possui. Palazuelos et al (2018) analisaram a percepção sobre a qualidade da 

informação contábil pelos agentes de crédito e a fiabilidade das PME estão associadas a uma 

melhor disposição para conceder-lhes crédito. A contribuição do referido estudo foi resultante 

de evidências empíricas a partir da análise de 471 empréstimos bancários na Espanha. Os 

autores convidaram a responder a pesquisa tanto empresas auditadas como não auditadas. 

Usando um Modelo de Equação Estrutural (SEM), confirmou-se que a disponibilidade dos 

agentes de crédito para facilitar o acesso das PME ao crédito é influenciada positivamente pela 

percepção geral sobre a qualidade da informação contábil para empresas auditadas. Além de a 

formação da confiança ser fortemente influenciada, no caso de organizações não auditadas, pela 

qualidade da informação contábil (PALAZUELOS et al., 2018)  

  Conforme Panis (2015), a falta de informação contábil e financeira dificulta uma 

análise mais segura das demandantes por crédito por parte dos bancos com carteira de 

microcrédito, ocasionando um importante e nocivo elemento de racionamento de crédito. 

Afinal, perante uma situação de significativa desinformação, as instituições de microcrédito, no 

escopo de controlar o nível de risco a que se submetem em suas atividades, optam por 

estratégias de gestão de risco com elevado custo de oportunidade.  

Tais estratégias de gestão de risco podem variar desde a simples não concessão de 

crédito aos novos empreendimentos6 até ao estabelecimento de condições de crédito e taxa de 

juros que impactam forte e negativamente na sustentabilidade da microempresa devedora. 

Portanto, em razão do problema da informação assimétrica, ofertantes de crédito incorreriam 

em elevados custos para monitorar seus clientes e garantir que tomassem decisões de 

investimentos que ampliassem a probabilidade de garantir o pagamento dos empréstimos 

(STIGLITZ; WEISS, 1981). Para cobrir este custo de transação, podem os bancos elevarem a 

taxa de juros por empréstimos, o que, contudo, pode gerar efeitos nocivos à boa gestão da 

carteira de crédito.   A administração de uma carteira de crédito nestes moldes pode, portanto, 

vir a comprometer o objetivo social de uma instituição de microcrédito, que é fomentar a 

                                                             
6A exemplo do Banco do Nordeste, que apesar de ser um banco público com relevante papel no 

desenvolvimento local, não concede crédito a empresários com menos de um ano de atividade. 
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atividade empresarial como forma de desenvolvimento socioeconômico da população mais 

vulnerável (TEIXEIRA; RODRIGUES, 2013).  

O trabalho de Stiglitz e Weiss (1981) analisa os efeitos do aumento da taxa de juros com 

o foco nos problemas da seleção adversa e do risco moral. Nele, o racionamento de crédito 

ocorre mediante a exclusão de potenciais clientes, de modo que nem todos os demandantes de 

crédito estarão aptos a obtê-lo, perante as imperfeições deste mercado. Assim, segundo os 

autores, com a implementação de elevadas taxas de juros, os potenciais mutuários com maiores 

probabilidades de honrarem os empréstimos, tendem a desistir de tomar emprestado, restando 

os tomadores propensos a escolher projetos mais arriscados, elevando, consequentemente, a 

exposição ao risco por parte do banco. 

Segundo a teoria econômica, seria possível se estabelecer o equilíbrio entre oferta e 

demanda por crédito, e este pode ocorrer em um ponto em que ainda haja excesso de demanda 

por crédito. Ou seja, em um mercado perfeito, a demanda e a oferta se igualariam, fornecendo 

a taxa de juros no equilíbrio. Mas, diante de imperfeições de mercado de crédito, o que se 

observa é uma demanda reprimida, que, mesmo disposta a pagar taxas de juros mais altas, não 

seria atendida (JAFFEE; RUSSEL, 1976; STIGLITZ; WEISS, 1981, 1986). Afinal, não há 

como probabilisticamente determinar quando uma promessa será cumprida ou não (JAFFEE; 

STIGLITZ, 1990). Assim, a taxa de juros representa, em mercados imperfeitos, o “preço” que 

não iguala a oferta à demanda por crédito, mas serviria tão somente para estabelecer o que o 

mutuário se comprometeu a pagar, sem conseguir prever se este adimplemento efetivamente 

ocorrerá. Com isso, não seria possível eliminar o excesso de demanda e obter o ponto de 

equilíbrio ótimo entre a oferta e a demanda por meio apenas da taxa de juros. 

 Frascaroli et al. (2010) salientam que o problema da seleção adversa impõe um limite 

à taxa de juros que pode impedir o equilíbrio do mercado de capitais. Logo, a resposta dos 

bancos à incerteza se expressa em aversão ao risco através do racionamento de crédito. O 

racionamento de crédito é, portanto, consequente da aversão das instituições financeiras ao 

risco de inadimplência. O mesmo ocorre com o Bando do Nordeste que, para gerir seu risco de 

crédito, raciona o acesso a financiamento a empreendimentos com reduzido tempo de atividade.  

Para viabilizar o princípio de uma atividade econômica, desenvolver produtos e 

serviços, os empreendedores necessitam de capital. Destes, muitos são os que não possuem 

recursos suficientes para arcar com os custos de projetos por conta própria e precisam buscar 

financiamento externo. O acesso ao capital, para este público, é significativamente limitado e 

seu alcance varia a depender de fatores como o porte, nível de desenvolvimento, perspectivas 

de crescimento do empreendimento e quais garantias podem ser apresentadas à instituição 



44 
 

financeira. Tais aspectos podem acarretar obstáculos praticamente intransponíveis para a 

consolidação de novos negócios pelo microempresário, sobretudo em se tratando daquele de 

maior presença no Brasil: o informal. Observa-se uma exclusão histórica da população mais 

vulnerável do sistema financeiro formal, em especial, um racionamento da oferta de crédito 

para esta população.   

A escassez e dificuldade na obtenção de financiamento apresenta-se como um dos 

principais fatores limitantes ao crescimento das empresas, mormente, as empresas nascentes de 

pequeno porte, que ainda não possuem fluxo de caixa positivo (SANTINI et al., 2015). O 

mercado financeiro formal, como estratégia de gestão de risco de crédito, de problemas de 

assimetria de informação e custos de transação mais tradicionais praticam um severo 

racionamento de crédito para este segmento de mercado.  

O racionamento de crédito significa a limitação à oferta de crédito adicional 

(empréstimo) aos mutuários que estão dispostos a pagar com juros maiores, em reação à seleção 

adversa e ao risco moral (JAFFE; RUSSELL, 1976; ER, 2011) e ocorre quando a demanda por 

empréstimos excede o fornecimento (ATA et al., 2015). Na literatura existem dois 

entendimentos teóricos sobre o racionamento de crédito. O primeiro foi desenvolvido por Jaffee 

e Russell (1976), que defendeu já ocorrer o racionamento de crédito na situação em que os 

credores disponibilizam crédito menores que os solicitados pelos mutuários. O segundo tipo de 

teoria do racionamento de crédito, desenvolvido por Stiglitz e Weiss em 1981, entende que os 

credores implementam o racionamento de crédito ao recusar (negar) o pedido de crédito 

inteiramente. 

Chein e Silva (2014) analisaram a existência de racionamento de crédito no setor 

informal urbano brasileiro, composto por pequenos empresários, e concluíram que, sob 

restrição de crédito, os investimentos ocorrem em um nível subótimo ou até mesmo não são 

realizados. Em uma transação financeira, os devedores tendem a ter mais informações do que 

os credores sobre seu comportamento passado, sua capacidade de reembolsar e o uso efetivo 

do empréstimo. De acordo com Frederic Mishkin, informações assimétricas nos mercados 

financeiros levam a dois problemas principais que são a seleção adversa e o risco moral. A 

seleção adversa e o problema de risco moral, que surgem devido à assimetria de informações, 

são frequentemente observados no setor bancário. Consequentemente, os bancos usam 

mecanismo de racionamento de crédito para mitigar as perdas que surgem devido a tais questões 

(ATA et al., 2015).  

Em situações em que se observa um excesso de demanda por financiamento e os agentes 

financeiros encontram limites à obtenção de informações perfeitas a respeito dos seus clientes, 
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pode ocorrer uma redução nas linhas de crédito por parte dos bancos, em detrimento de um 

aumento nas taxas de juros. Esta decisão de racionamento de financiamento, em que os credores 

não vão oferecer ou vão reduzir o valor do empréstimo, resulta do fato de que um aumento dos 

juros pode afastar os tomadores de melhor qualidade e baixo risco, e ainda incentivar as 

empresas a realizarem projetos de risco mais elevado (STIGLITZ, 1988b). 

Para Mishikin (2000), a existência de assimetria de informações no mercado financeiro 

reduz a sua eficiência em razão do risco moral e da seleção adversa enfrentada pelos 

investidores. O autor entende que o risco moral ocorre quando o tomador desvia o crédito para 

outras atividades de alto risco, aquém da previamente contratada. Investimento este que o 

devedor espera alcançar maiores retornos, mas que, em consequência do risco atrelado, pode 

comprometer o pagamento da dívida. Logo, as chances de um banco, que possui informações 

insuficientes sobre seu cliente, conceder um empréstimo a um mal pagador são grandes, o que 

compromete a oferta de linhas de crédito por parte dos agentes financeiros. 

Ao classificar o risco moral, Azevedo (1998) o divide em duas espécies: a primeira, 

relativa à informação oculta (ocasião em que um agente mantém alguma informação relevante 

em segredo, por entender que a informação compromete negativamente seu cadastro junto à 

instituição financeira, o que poria em risco a aprovação do crédito); e, em segundo, a ação 

oculta (representada por ações do devedor não são observáveis e nem verificáveis por parte do 

credor. Em outras palavras, o principal não pode avaliar a ação do agente quanto a qualidade 

ou quantidade). Assim, a falta de observabilidade da conduta do agente pelo principal resulta, 

no escopo de otimizar a gestão do risco por este, na imposição de restrições ao contrato, 

limitando o comportamento do agente que pode vir a ser punido. 

Já a seleção adversa, para Lazzarini e Chaddad (2000) expressa o oportunismo do agente 

no momento pré-contratual, quando este possui mais informações que o emprestador e as oculta 

para aumentar sua chance de receber o empréstimo. A seleção adversa leva, conforme 

salientado por Azevedo e Shikida (2004), o banco a racionar os volumes de crédito quando não 

há uma regulamentação para a obrigatoriedade de concessão de empréstimos. Por isso, no 

sentido de dirimir tais imperfeições do mercado creditício, faz-se necessário uma eficiente 

regulamentação do setor bancário, de forma a possibilitar um maior portfólio de informações 

ao investidor. Paralelamente às formas de regulamentação do mercado formal de crédito existe 

a iniciativa por parte dos emprestadores de investir em novas tecnologias, critérios e medidas, 

de forma a reduzir a assimetrias de informação (BARDHAN et al., 1998). Encontrar um 

equilíbrio entre a qualidade do crédito e o crescimento da carteira, complementado com uma 
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resposta eficiente às exigências acrescidas e crescentes da regulamentação e supervisão, 

figuram, para Gaspar (2014), como os grandes desafios da gestão eficiente do risco de crédito. 

 

2.4 Relação Teórico-empírica da Assimetria de 

Informação com o Risco de Crédito 
 

 

No mercado de crédito, os bancos, então credores, enfrentam um problema de assimetria 

de informação na gestão do risco creditício a micro empresas e microempreendedores 

individuais, pois entendem não conhecer plenamente as características deste público-alvo que 

pretendem financiar. Este fato se reflete, por exemplo, na incapacidade de os mutuantes 

preverem adequadamente as ações do tomador do crédito e os respectivos resultados da 

transação (MATIAS, 2009, p. 57). 

O fenômeno da seleção adversa surge antes do contrato de crédito ser firmado, em razão 

de o fato do conjunto de informações sobre o demandante de crédito ser incompleto ou incerto. 

Este problema pode também resultar da utilização pelo financiador de métodos de pesquisa ou 

fontes de informação inapropriados para a avaliação do risco de financiamento. Ocorre também 

um desequilíbrio informacional entre financiados e financiadores que persiste na fase pós-

contratual, representado na Teoria de Assimetria de Informação pelo risco moral. Este, por sua 

vez, surge após o processo de aprovação e formalização do crédito, quando os bancos 

financiadores não conseguem controlar todas as ações realizadas por seus clientes (ou o seu 

desempenho no empreendimento financiado) na posse dos fundos emprestados.  

Nesta relação de desigualdade informacional, os contratantes são chamados pela Teoria 

da Assimetria de Informação, de principal e agente. A característica fundamental relativa ao 

principal (emprestador) e o agente (tomador) é, portanto, o fato de umas das partes (a priori, o 

devedor) dispor de uma informação imprescindível ao negócio, a qual a outra não tem. 

Conforme supracitado, esse tipo de relação causa dois tipos de problemas transacionais: risco 

moral e seleção adversa. No primeiro caso refere-se ao fato de o agente fazer uso de 

informações em benefício próprio, após ser lavrado o contrato, trazendo prejuízo ao principal. 

A seleção adversa ocorre porque, em teoria, os tomadores conhecem melhor sua capacidade de 

saldar a dívida vis-à-vis o emprestador.  

Estudos mostram que a assimetria de informação afeta tanto a oferta quanto a demanda 

por crédito (AZEVEDO; SHIKIDA, 2004). Do ponto de vista da oferta, porque a instituição 

financeira, no escopo de minimizar a exposição ao risco de seu portfólio, deve ter o máximo de 
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informações que puder a respeito do demandante de crédito. Embora seja raramente possível, 

o banco não pode pôr em risco seu portfólio de empréstimos. Por outro lado, sobretudo no

mercado de microcrédito, os tomadores ou demandantes de crédito não são bem informados 

quanto aos termos dos contratos fornecidos pelos emprestadores (ALEEM, 1993). 

Vieira (2010) destaca que uma significativa assimetria de informação propicia uma 

elevação nos custos de intermediação financeira, que desviam recursos do uso produtivo, cuja 

consequência é a redução do estoque de capital e do produto da economia, além de ocasionar 

uma diminuição do bem-estar social. 

Na concepção de Stiglitz e Weiss (1981), uma menor disponibilidade de informação por 

parte do principal (ofertante de crédito), cujo papel é de aversão a um excesso de exposição ao 

risco, gera um aumento das taxas de juros, no escopo de compensar o risco de crédito 

concretizado (inadimplência). Entretanto, esta prática de juros elevados atrai a carteira dos 

devedores de maior risco, que são aqueles que perseguem maiores retornos em razão do risco 

assumido, e simultaneamente, afastam os clientes de risco menor. Assim, segundo os autores, 

perante um mercado com informações assimétricas, os bancos tendem a preferir a prática do 

racionamento de crédito para limitar sua exposição ao risco de crédito. Ratificando o exposto 

no trabalho seminal de Stiglitz e Weiss, Azevedo e Shikida (2004) afirmam que informações 

desconhecidas pelas instituições podem conter dados importantes que o banco deveria estar em 

posse, pois auxiliam no incremento da segurança do retorno esperado. 
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3. ANÁLISE ECONÔMICA DOS CONTRATOS 

 

A Análise Econômica do Direito (doravante AED), também conhecida como Law and 

Economics, tem como principal característica a aplicação de ferramentas da Ciência Econômica 

para explicar e compreender problemas de cunho eminentemente jurídicos, compondo, 

conforme destacado por Martins (2012), uma corrente teórica que traça, em comum, 

observações e proposições a respeito do Direito a partir de uma perspectiva econômica. O 

diálogo entre o Direito e a Economia destaca-se em questões relativas à segurança jurídica, 

liberdade, respeito à propriedade privada e contratos. Farnsworth (2004) classificou o progresso 

da doutrina jurídica dos contratos norte-americanos em, pelo menos, cinco paradigmas, dentre 

os quais está a análise econômica com a aplicação de conceitos nucleares de Economia ao 

Direito Contratual, abordagem inaugurada por Coase (1988) e desenvolvida por Posner (2007), 

Cooter (2003), Polinsky (1994), Shavell (2004), e outros.   

A AED representa, portanto, um entendimento interdisciplinar de conceitos financeiros 

e econômicos aplicados a questões tradicionalmente do Direito. Como destacado por Araújo 

(2007, p.147): 

Se tivéssemos que escolher as contribuições mais originais e férteis da Análise Econômica para 

a Teoria do Contrato, num lugar cimeiro colocaríamos decerto a intuição chamada Incomplete 

Contract Theory  sobre as vantagens do contrato incompleto  e ponderação de seus inúmeros 

colonários, entre eles a colocação do instrumento contratual numa posição intermediária entre, 

por um lado, o recurso ao mercado e ao seu mecanismo de puros incentivos, e por outrolado o 

recurso a soluções integradascom seus mecanismos de comando e de dissipação de risco- 

associado a opção contratual e, dentro dela, a opção sobre o acabamento do clasulado 

contratual, a uma espéciede opção implícita  entre incentivo e seguro.  

 

O presente estudo se insere neste domínio por propor uma análise econômica dos 

contratos de microcrédito no Banco do Nordeste, especificamente do programa Crediamigo, no 

que se refere a seu papel como instrumento na gestão do risco de crédito. A abordagem aqui 

proposta engloba a análise das diversas garantias, sejam estas implícitas ou explícitas, adotadas 

na relação contratual em estudo. Tal análise será realizada sob a perspectiva da assimetria de 

informação existente entre a instituição financeira e o cliente e do grau de incompletude 

contratual praticada, questões inseridas no âmbito de estudo da AED.  

A abordagem Neoclássica na Economia adota uma percepção sobre o comportamento 

dos indivíduos e empresas descritos segundo o pressuposto de que eles constituem entes 

racionais cujo comportamento corresponde a seus interesses e almejam a maximização de sua 

utilidade. A estrutura da economia do bem-estar, por sua vez, é adotada para avaliar a 
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conveniência social dos resultados. Sabe-se, todavia, que a racionalidade dos agentes é 

limitada, sujeita a vieses, e nem sempre suas ações produzem efeitos desejáveis pela sociedade 

ou mesmo pelo próprio. Ao considerar tais fatores antes excluídos de apreciação, a Análise 

Econômica do Direito contribui para identificar os efeitos das normas legais sobre o 

comportamento de atores relevantes e determinar se esses efeitos são socialmente desejáveis 

(POLINSKY; SHAVELL, 2008).  

Considera-se que a primeira abordagem da AED foi realizada por Bentham (1789), que 

sistematicamente examinou como os atores se comportariam diante de incentivos normativos 

(especialmente sanções criminais) e avaliava os resultados com relação a uma medida 

claramente declarada de bem-estar social (utilitarismo). As contribuições mais significativas 

que se seguiram foram feitas por Coase (1960) sobre externalidades e responsabilidade; Becker 

(1968) sobre crime e aplicação da lei; Calabresi (1970)7 sobre direito de acidentes e Posner 

(1972) sobre análise econômica do direito em geral.  

Inicialmente, a Análise Econômica do Direito se dividia, segundo defende Posner (2011), 

em dois ramos:  

o O primeiro, originário do pensamento de Adam Smith, cujo objeto são as leis que 

regulam os mercados explícitos, desenvolvido com o amadurecimento da economia, 

como ciência e a expansão da regulação do mercado pelo Estado. Para o autor, já em 

Smith há a preocupação com o papel do direito na construção da realidade econômica. 

o O segundo, resultando do trabalho de Jeremy Bentham, teve como escopo as leis que 

regulam o comportamento alheio ao mercado, adotando, assim como Gary Becker, a 

apreensão do modelo econômico que marca o comportamento humano, de modo que as 

relações sociais e econômicas são tidas como construções culturais que modelam 

arranjos institucionais. 

Segundo Tabak (2015) a Análise Econômica do Direito (AED) tem como objeto de 

estudo o ordenamento jurídico sob o prisma da Economia com o  escopo de aumentar a 

eficiência econômica, levando a maior bem-estar. Assim, a AED observa quais são os efeitos 

das regras jurídicas sobre as decisões dos agentes, se esses efeitos são socialmente desejáveis 

e como desenhar regras que gerem os incentivos  almejados aos agentes econômico. Assim, 

como destaca Brossard (2016, p. 89): 

 

Quando se admite que a eficiência econômica é útil para a interpretação jurídica, 

pode-se utilizá-la de duas maneiras, seja na modalidade positiva como normativa. 

Diz-se positiva aquela que avalia o ordenamento jurídico posto e as reais 

                                                             
7 O livro de Calabresi resultou da compilação de uma série de artigos, cujo primeiro foi publicado em 1961. 
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consequências que causa, permitindo uma análise crítica ao se confrontar os estímulos 

conferidos e os objetivos visados pela legislação, ao passo que a normativa tem um 

viés prescritivo sobre qual seria a regra legal ideal para a consecução das políticas 

públicas almejadas, sempre conjugada à eficiência. Assim, pode-se concluir que o 

objetivo da análise econômica do direito consiste em prever os efeitos 

comportamentais que as normas e o ordenamento jurídico têm na alocação de 

recursos, a partir dos incentivos ao comportamento dos agentes. O fim último é 

justamente, a partir das conclusões obtidas, averiguar quais são os incentivos 

adequados para o desenvolvimento e implementação de estruturas jurídicas que 

favoreçam a eficiência, a qual também deve ser a matriz interpretativa judicial para 

dirimir controvérsias. 
  

 

A AED divide-se em duas abordagens: a positiva, que descreve a eficiência do direito 

posto, e a normativa, cuja contribuição é de indicar como as regras jurídicas deveriam ser 

interpretadas. Enquanto a primeira, descritiva, proporciona a mera estipulação ou explicação 

do direito contratual tal como desenvolvido pelos tribunais. Já a abordagem normativa presume 

que o Direito Contratual deva ser eficiente. Para este domínio do conhecimento, o contrato é 

percebido como um meio de troca entre agentes, compreendendo transações de mercado entre 

duas ou mais partes. Assim, a correlação com o contrato e com o direito contratual 

propriamente dito se dá devido ao fato de o contrato constituir um fato econômico social, por 

meio de uma troca voluntária de bens ou serviços (TIMM, 2015). Posner (1997) compreende 

esta forma da AED Contratual como estruturante de modelos nos quais os agentes elevam sua 

utilidade por meio de um contrato juridicamente executável.  

Sumariamente, portanto, enquanto o enfoque positivista constitui a própria explicação 

do direito contratual, a análise e interpretação da doutrina e da jurisprudência, a análise 

normativa aborda a eficiência do direito contratual, buscando como o contrato deve ser 

construído para que as partes contratantes não frustrem as suas expectativas e este seja 

juridicamente executável. Meritório se faz destacar que as análises positiva e normativa estão 

intimamente ligadas e não são excludentes, representando o principal objetivo da Análise 

Econômica do Direito Contratual dirimir as limitações de cada uma individualmente. Nas 

palavras de Rosenvald e Faris (2013, p. 31):  

Na perspectiva da Law and Economics, o contrato não é um elo solidário entre 

pessoas vivendo em sociedade, mas sim uma transação de mercado na qual cada parte 

se comporta de acordo com os seus interesses, como se estivessem em um jogo, 

armando a sua estratégia. Não é desconsiderada a existência de interesses coletivos 

dignos de tutela, mas eles se identificam na estrutura do mercado subjacente ao 

contrato que está sendo celebrado. Ou seja, a sociedade não é representada pela parte 

mais frágil do contrato, mas por um grupo ou cadeia de pessoas integrantes de um 

específico mercado. 
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No domínio da AED, a eficiência é a preocupação central do direito (FRIEDMAN, 

1987, p. 145). Por meio da AED, consequentemente, as partes de um contrato podem analisar, 

em termos quantitativos, que ação tenderá a ser mais eficiente: se cumprir uma determinada 

norma, de modo a pagar ou agir segundo previsto em lei ou no instrumento contratual, ou se 

deixar de pagar ou não cumprir determinada condição quando verificar que a sanção decorrente 

pelo inadimplemento for menor ou menos danosa do que cumprir os termos contratuais ou 

legais. Sob o prisma da Economia, eficiência representa um importante objetivo ou um 

importante meio para outros objetivos, de modo que a maximização da eficiência econômica 

pode não ser o único propósito das leis, mas é um importante objetivo, cujo alcance pode ser 

orientado, a princípio, pela teoria econômica (FRIEDMAN, 1987, p. 145).  A AED constitui, 

portanto, uma tentativa de dotar o pensamento jurídico de uma teoria que explique o 

comportamento dos indivíduos diante das regras e os efeitos destas na consecução de resultados 

eficientes.     

O contrato consiste no instrumento essencial para a busca por eficiência econômica nas 

relações entre os agentes, pois é por meio dele que as partes poderiam vir a obter ganhos 

recíprocos, em uma lógica de ganho de Pareto, de forma que o direito contratual, portanto, 

deveria permitir que as partes estabelecessem livremente os seus pactos, da forma que lhes for 

conveniente (MACKAAY; ROUSSEAU, 2015). No âmbito do Direito Contratual, a eficiência 

é um dos principais objetivos a ser alcançado, uma vez que o contrato deve permitir que os 

agentes econômicos envolvidos tenham benefícios a partir daquela transação, de modo a 

melhorar a sua situação individual. Nesse cenário, é importante fazer menção ao critério de 

Pareto (CASCAES, 2017).  

 O Direito visa à produção de normas jurídicas válidas, aquelas emanadas de autoridade 

competente, e, consequentemente, dotadas de coercibilidade, de maneira a justificar o recurso 

ao Poder Judiciário para garantir o respeito à regra infringida e à ordem estabelecida (BOBBIO, 

2006; SARMENTO, 2010; BARROSO, 2009). Por sua vez, a Economia visa à eficiência em 

seu funcionamento mais amplo (MATTEI et al., 1999), cuja factibilidade é promovida, dentre 

outros aspectos, pela segurança jurídica assegurada pelo Direito. No escopo de maximizar as 

riquezas, de sorte a manusear os institutos jurídicos disponíveis a partir do critério de eficiência, 

por vezes, a norma jurídica é revisada ou mesmo transgredida (CALABRESI, 1983). O Direito, 

portanto, deve atender aos objetivos estabelecidos pela Economia (CALABRESI, 1983).  

Nesse panorama, o contrato desponta como importante mecanismo para a concretização 

da eficiência, uma vez que o Direito Contratual tem o potencial de proporcionar mecanismos 

destinados a garantir a higidez dos acordos. Esta representa, segundo Poster (1972), a função 
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básica do Direito Contratual na perspectiva da análise econômica do Direito. Destarte, o Direito 

dos Contratos tem como função primordial dificultar comportamentos oportunistas pelos 

contratantes em relação à sua contraparte, com vistas a estimular o desenvolvimento da 

atividade econômica e reduzir os custos com medidas autoprotetivas, cuja adoção é mais 

frequente à medida que o direito contratual não garanta a exequibilidade dos acordos 

(POSNER, 2007).  Entretanto, nem todo esforço para a erradicação de vícios contratuais  seria 

capaz de impedir comportamentos oportunistas de captura ou mesmo destruição de bem-estar, 

seja consequente da sonegação de informações relevantes durante as negociações, seja por 

alteração das circunstâncias, ou mesmo pela exploração de lacunas legais ou contratuais 

(ARAÚJO, 2008).    

 Pode-se considerar, portanto, que o contrato constitui um instrumento para redução de 

riscos nas transações, na medida em que se estimam condições e situações que podem vir a 

ocorrer, garantindo uma maior estabilidade às relações e aos negócios jurídicos. Foi neste 

escopo que surgiu a Teoria Econômica do Contrato. Reconhece-se a função econômica do 

contrato, cujo papel é intermediário entre o mercado (que representa riscos à parte) e a 

integração (refletindo segurança) na busca pela eficiência econômica nas transações. Esta 

última, por sua vez, ocorre quando o direito propicia o cumprimento de uma promessa que 

ambas as partes almejam executar no momento da relação contratual estabelecida.  

Sob a premissa de aversão ao risco, o indivíduo o evitará se o custo de o fazer for inferior 

ao ganho com o risco evitado. O sujeito poderá se esquivar do risco ao buscar informações 

sobre o futuro, escolher opções de menor risco ao investir ou escolher contratos nos quais o 

risco esteja diluído entre outros indivíduos, como o contrato de seguro (BANDEIRA, 2015). 

O Direito interfere nos comportamentos dos sujeitos de duas formas: primeiramente, 

por meio do estabelecimento de preços para determinadas condutas, porquanto 

responsabilidade e obrigação é o preço de conduzir-se de determinada forma; e, em segundo, 

na medida em que sanciona determinada estrutura de direitos, de modo a influenciar a eficiente 

alocação de recursos na sociedade (PACHECO, 1994).  

A análise dos contratos em geral é procedida sob o prisma de jogos não cooperativos, 

visto que as partes têm interesses opostos. Observa-se que, em um contrato, assim como em 

jogos não cooperativos, cada parte foca em maximizar o seu resultado individual, sem se 

preocupar com o resultado das demais partes contratantes (JOSUÁ, 2003). Entretanto, isto não 

quer dizer que o resultado de um jogo não cooperativo não possa ser o melhor resultado possível 

para ambas as partes, como ocorre no equilíbrio de Nash. O contrato de crédito aqui estudado, 

como toda avença, pressupõe, sob a ótica da AED, partes que figuram em lados diferentes e 
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que detêm interesses de natureza eminentemente econômica. Para simbolizar, o cliente do 

Banco do Nordeste, embora seja compreendido como parte hipossuficiente no contrato, 

também é considerado um player e, portanto, poderá ser utilizado como parte-vítima da rescisão 

do contrato, seja esta total ou parcial, tornando relevante o estudo sobre o equilíbrio de Nash 

nestas relações.  

O equilíbrio de Nash representa em um postulado lógico segundo o qual em 

determinados jogos não cooperativos envolvendo dois ou mais jogadores, cada um intenta 

maximizar seu benefício final individual, prescindindo do resultado a ser obtido pelo outro 

como fim (PENTEADO, 2003). Trata-se, portanto, de uma abordagem matemática da interação 

entre decisões de intervenientes num determinado jogo. Nesta situação, um player considera o 

resultado a ser obtido pelo adversário para fazer sua própria escolha. Assim, apesar de os 

participantes não cooperarem, é possível que a busca individual da melhor solução conduza o 

jogo a um resultado em que se verifique estabilidade, não havendo incentivo para que nenhum 

deles altere o seu comportamento, afinal, nenhum jogador teria a ganhar ao mudar de estratégia 

unilateralmente. Ou seja, o equilíbrio só se verifica ao uma mudança da estratégia por um player 

isoladamente não gerar um incremento no seu grau de satisfação, esta medida por seu pay-off 

parcial, em vista da possibilidade de alteração do comportamento do outro jogo.  

Nesse caso, haverá uma situação, um resultado final que, embora não seja ótimo para 

cada player, é um resultado a que chegarão ou tenderão a chegar se o jogo for repetido 

sucessivas vezes, visto que as partes buscarão uma estabilidade como resultados parciais (pay-

offs) não necessariamente maximizadores dos anseios individuais de cada um mas, em vista das 

estratégias adotadas, aquela que garantirá uma solução razoável para todos. O contrato é 

celebrado, portanto, idealmente para gerar resultados positivos para ambas as partes.  

De forma simplificada, na celebração de um contrato, as partes trocam bens e/ou 

direitos que possuem por aqueles que desejam e o outro detém. Consequente desta transação, 

pode-se obter um aumento na riqueza total, denominado de excedente econômico de uma 

transação. Quando a relação contratual ocasionar a existência de um excedente econômico 

maior que zero, considera-se o resultado eficiente. Dessa forma, a economia de mercado visa 

potencializar estes câmbios gerando mais riqueza e desenvolvimento. Entretanto, o 

funcionamento perfeito do mercado mostra-se uma utopia, visto que as incertezas quanto ao 

futuro a que se submetem as relações entre agentes não são passíveis de completa eliminação. 

Uma vez estimadas quantitativamente, tais incertezas são compreendidas como riscos, cuja 

origem está em fatores inerentes a qualquer tipo de relação de troca, tais como:  
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o A racionalidade limitada dos agentes, a qual os impede de continuamente tomar 

decisões maximizadoras de utilidade; 

o O comportamento oportunístico das partes, que as motiva a agir de modo a almejar obter 

benefícios às expensas de outros agentes com os quais se relacionam;  

o A assimetria de informação, que implica num acesso desigual dos agentes às 

informações pertinentes à troca por eles realizada, impedindo que ela se dê da maneira 

mais vantajosa do ponto de vista social; e  

o A impossibilidade de contratos completos para reger as relações (que sejam capazes de 

prever toda a gama de eventos possíveis em um ambiente de incerteza. 

 Neste cenário, o Direito Contratual, na concepção de Oman (2012), pode ser visto 

como mecanismo para sustentar e aprimorar o mercado, que, embora não dependa dos contratos 

para existir, pode ser por eles fortalecido, a partir da distinção entre as promessas meramente 

morais e aquela que devem ser legalmente reconhecidas. Tal juricidade proporciona maior 

segurança e estabilidade às trocas realizadas entre os agentes econômicos. Em outras palavras, 

o Direito dos Contratos, por limitar o oportunismo, reduzir potencialmente os custos de 

transação e incutindo argumentos morais a trocas de mercado, o aparato normativo contratual 

torna mais fácil e provável a troca generalizada entre estranhos.  

Porquanto, os contratos figuram com instrumentos potenciais de geração de riqueza por 

meio da regulação das transações; de modo a reduzir riscos e custos de transação, estes podem 

ser compreendidos sob a ótica das Melhorias de Pareto. Isso significa que, idealmente, uma 

alocação preliminar de bens entre grupos de indivíduos só será modificada se as transações 

satisfaçam requisitos de melhora da situação de um agente sem piorar a dos outros. Quando se 

exaurem todas as melhorias paretianas, estamos no ótimo, no qual, a melhora da situação de 

um agente necessariamente reduz o bem-estar do outro.  

Ademais, há as falhas de mercado que afastam a realidade do ótimo de Pareto, dentre 

as quais podemos elencar: as externalidades, as assimetrias de informação e o problema de 

principal-agente. As externalidades correspondem a efeitos gerados a terceiros, externos à 

operação, podendo ser positivas ou negativas. Afinal a assimetria de informação leva às partes 

a incorrer em custos de transação para a efetivação de transações econômicas, objeto dos 

contratos, conforme analisado no presente trabalho. Oportunamente, as assimetrias de 

informação e os custos de transação tem tópico próprio neste estudo com vistas a analisar sua 

ocorrência e consequências no microcrédito.  

Nas palavras de Timm (2009), o direito contratual tem a função social secundária de 

corrigir as falhas do mercado. O Direito, assim, passaria a tomar conta da estrutura do mercado 
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e do ambiente no qual os contratos são realizados, mas a distribuição de riqueza entre as partes 

ficaria a estas reservada. Cabe ao Estado regulamentar com fins de evitar o abuso de poder 

econômico e promover a divulgação de informações8. Deste modo, o bom funcionamento dos 

acordos possibilitaria a maximização da utilidade, vale ressalvar que dentro das possibilidades 

proporcionadas pelo limite de racionalidade dos agentes que é objeto de análise da AED.  

 

 

3.1  Custo de Transação e os Contratos de Adesão 
 

Segundo Coase (1988, p. 7), as transações realizadas nos mercados imperfeitos incorrem 

necessariamente em custos de transação. Compreende-se com custo de transação todos os 

custos de se adotar o mecanismo de preço, de descobrir o que as partes envolvidas querem com 

a transação e sob que termos, além dos custos com a elaboração e execução de um contrato. 

Outra perspectiva possível é de que, no geral, dentro da categoria de custos de transação 

incluem-se custos de informação, custos de negociação, os custos de redação de contratos, os 

custos de proteção de direitos de propriedade e os custos de aplicação de regras e acordos a 

partir de arranjos contratuais diferentes, ou seja, de reforçar e monitorar os termos da troca 

(MARINESCU, 2012).  

Williamson (2012) aborda os custos de transação sob três aspectos: custos de 

informação: relacionados com a informação sobre os produtos e serviços e com busca por 

parceiros e preços; custos de negociação: relativos ao processo de barganha e elaboração dos 

instrumentos contratuais; e custos de observação: são os custos de monitoramento para garantir 

que todas as condições negociadas e contratadas aconteçam de acordo com os termos do 

contrato.   

Os custos de transação podem ser classificados, em termos temporais quanto ao 

momento de se firmar a relação contratual, como ex-ante e ex-post. O primeiro é relativo ao 

custo de redigir, negociar e estabelecer salvaguardas em um contrato, envolvendo portanto, a 

preparação, a negociação e a definição de salvaguardas de um contrato. Conforme destacado 

por Azevedo (2015, p. 28) os custos ex-ante constuem-se de: - 

 Preparação: o conjunto de atividades de planejamento necessárias que 

precederam a fase de negociação propriamente dita do contrato;  

 Negociação: envolve as tratativas entre as duas ou mais partes do contrato cujo 

objetivo é conciliar os interesses conflitantes dos agentes envolvidos;  

                                                             
8 Embora segundo Schwartz e Scott (2003) não considerem esta propriamente a função do direito contratual, mas 

sim objeto da regulação sobre valores mobiliários e antitruste e, também, do direito ambiental. 
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 Definição de salvaguardas: envolve a escolha das estruturas de governança e as 

respectivas salvaguardas que visam prever os possíveis problemas na relação contratual e suas 

respectivas soluções; 

Os custos ex-post, por sua vez, o segundo concerne ao monitoramento, à 

possibilidade de adaptação e renegociação às novas realidades ocorridas durante a execução 

do contrato (WILLIAMSON, 2012). Estes, segundo Azevedo (2015, p. 28) envolvem:  

 Custos gerados por providências para resolver os desvios ocorridos durante a 

execução do contrato;  

 Custos resultantes dos novos arranjos oriundos da solução de conflitos 

contratuais;  

 Custos de operar e manter estruturas de governança;  

 Custos das garantias contratuais cujo papel é de assegurar o cumprimento do 

acordado entre as partes.  

O fato de se adotar uma tipologia de custos de transação não afasta a importância de 

considerá-los  de forma concomitante, dado que esses dois custos são interdependentes. Além 

disso, conforme exposto por Williamson (2012),  os custos de transação são de difícil 

mensuração e, mais importante do que determiná-los em termos absolutos, é proceder uma 

análise comparativa entre as formas alternativas dos contratos. Destarte, mesmo os estudos de 

caso sobre custos de transação não se limitam a mensura-los diretamente, buscando, assim,  

analisar se as relações organizacionais (, a exemplo das práticas contratuais e estruturas de 

governança) estão de acordo com os atributos das transações na forma prevista pelos 

argumentos dos custos de transação (WILLIAMSON, 2012, p.19).  

Podemos destacar como custo de transação para o Banco do Nordeste aqueles 

ensejados com as atividades de encontrar clientes e fazê-los cumprir o contrato, e, ainda, 

proteger os ativos de cada parte, o quais são elevados e pesam significativamente na operação 

de microcrédito.  

A propósito dos custos de transação, Coase (1988), responsável por cunhar conceitos 

fundamentais na análise econômica do direito, afirma que quando existem custos de transação 

zero, negociações levarão a um acordo que maximiza a riqueza. O Teorema de Coase defende 

que se os custos de transação forem iguais a zero e se negócios mutuamente benéficos forem 

levados a cabo quando os custos de transação se afiguram baixos, então, seja qual for a 

atribuição inicial de direitos, o resultado da transação será eficiente e se manterá o mesmo 

quando mudanças na distribuição de riquezas não afetem padrões de consumo (COASE, 1988; 
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WITTMAN, 2006). Em tese, portanto, as trocas somente se operarão no mercado se os custos 

de transação forem inferiores ao benefício líquido decorrente do contrato (PARISI, 1999). 

Em outras palavras, quando os custos de transação são iguais a zero, a alocação final 

será a mesma, independentemente da atribuição inicial de direitos, visto que, na ausência de 

custos de transação, não importa a titularidade inicial dos direitos, já que os indivíduos 

contratarão de qualquer maneira, com vistas à alocação ótima dos recursos. Segundo a Teoria, 

nesta situação, o mercado determina a troca, pouco importando a titularidade dos direitos, de 

tal forma que o resultado final seria a maximização das riquezas, vez que o bem é atribuído à 

pessoa que pagaria o maior valor por ele. A lógica do Teorema de Coase consiste no fato de 

que, na ausência de custos de transação, parte-se da premissa de que serão alcançados todos os 

ganhos mutuamente benéficos e o resultado será a melhoria de Pareto (WITTMAN, 2006; 

PARISI, 1999). Nesta conjuntura, o regime legal adotado e consequente a atribuição de 

responsabilidades, afigura-se irrelevante; porquanto a atribuição inicial de direitos em nada 

interferiria na alocação final.  

A evolução do ambiente econômico, as incertezas que permeiam todas as relações 

contratuais firmadas e o comportamento das partes são os pilares para a compreensão da noção 

dos custos de transação. Os supostos comportamentais, compreendidos como características 

humanas sobressalentes nas transações econômicas, representam atributos indissociáveis à 

análise (SARTO; ALMEIDA, 2015). Em vista disso, a noção de racionalidade limitada 

pressupõe que os agentes econômicos, embora apresentem conduta racional, possuem limitada 

competência cognitiva, de tal modo que são incapazes de conhecer todas as possibilidades e 

eventos exógenos relevantes e de prever todas as consequências de seus atos. Em outros termos, 

as ações das partes nas relações contratuais figuram como mera tentativa racional de 

maximização dos rendimentos perante a incerteza do ambiente, sendo esta última, entretanto, 

condicionante de sua conduta.  

As partes visam dirimir ineficiência no processo de tomada de decisão perante as 

possibilidades ofertadas em cada situação, não realizando, todavia, necessariamente escolhas 

ideais. Deste comportamento pretensamente racional resulta a evolução das instituições na 

direção de arranjos contratuais mais eficientes, sem que isso signifique uma otimização 

completa, conforme defendida pela teoria econômica clássica. Tal limitação é consequente, 

afinal, da observância de imperfeições de mercado e da incerteza (WILLIAMSON, 1985; 

1993). O segundo pressuposto é relativo à noção de oportunismo como o conjunto de ações que 

geram o desvendamento incompleto ou distorcido de informações, sobretudo quando 

associados a esforços calculados para enganar, deturpar, disfarçar, ofuscar, ou, de alguma outra 
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forma, confundir (WILLIAMSON, 1985). O oportunismo e a incerteza vinculados ao 

comportamento dos agentes associados obstam organização e monitoramento das relações 

contratuais, de modo que terminam por elevar os custos a elas associados. Conforme destacado 

por Pereira Ribeiro (2011, p 65-66) também as assimetrias de informação dos agentes impactam 

na formação da vontade negocial. A quantidade de dados disponíveis em relação ao objeto do 

contrato, bem como os custos para obter informações adicionais, interferem no julgamento e 

racionalidade das partes.   

O papel dos pressupostos comportamentais supracitados inclui a construção das 

expectativas dos agentes quanto às incertezas inerentes das condições transacionais. Da 

racionalidade limitada decorre a necessidade em considerar as incertezas relativas à evolução 

do ambiente econômico, enquanto o oportunismo exige uma avaliação estratégica das possíveis 

condutas das partes envolvidas diante de eventos inesperados. Consequentemente, às transações 

se impõe o imperativo adotar estratégias para controlar a exposição a riscos, tanto de 

oportunismos como da limitação da racionalidade dos agentes.  Diante disso, a construção das 

instituições busca incluir padrões de conduta preventivos frente às incertezas associadas às 

relações contratuais, tentando, assim, diminuir os impactos negativos de ocorrências 

inesperadas e controlar fontes de instabilidade, para, então, gerar ganhos de eficiência e 

reduzindo custos de transação (PONDÉ, 1993) 

Bester e Krahmer (2012) concluíram que o alcance ou não da eficiência nas relações 

contratuais depende essencialmente da habilidade das partes em redigir um contrato, inclusive, 

por vezes, estabelecendo cláusulas, as quais considere o objeto transacionado no contrato como 

um evento aleatório. Se estes contratos estocáticos não são vinculativos legalmente, de modo 

que as partes contratantes tivessem que firmar seu acordo com base em probabilidade nula ou 

um, os autores concluem pela impossibilidade, demonstrando que as perdas de eficiência são 

inevitáveis.  

O direito contratual tem o papel de reduzir a complexidade e, portanto, os custos de 

transação envolvidos, mediante o fornecimento de conjunto de cláusulas que devem, 

hipoteticamente, ser negociadas expressamente pelas partes na ausência de previsão legal 

específica. Posner (1972) destacou ainda que o direito contratual serviria para fornecer 

informações quanto a contingências que poderiam atingir a relação, de modo a auxiliar as partes 

no planejamento da relação. Conforme a Teoria dos Contratos Incompletos, porém, nenhum 

acordo prevê todas as possíveis contingências, tendo em vista a racionalidade limitada dos 

contratantes e os custos de transação que, especialmente em contratos de longa duração, 

afigurariam-se extremamente elevados. Nas relações contratuais devem ser considerados dois 
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tipos de custo de transação: o custo ex ante, constituído pelo custo do desenho do contrato, de 

prever todas as contingências e aspectos que possam interferir na execução do contrato; e o 

custo ex post, representado pelo ajuste necessário em função da inadequação do contrato ao 

acordado entre as partes, incluindo aqui os custos de renegociação ou eventuais gastos 

consequentes com o ajuizamento de uma ação em razão de descumprimento do pactuado. O 

custo ex ante de elaboração do contrato gera um trade off entre a completude contratual e o seu 

custo. Além da complexidade do objeto do contrato, as percepções da realidade e vieses 

cognitivos das partes interferem na formação da relação contratual e no seu custo de transação 

(TIROLE, 2007).  

Diante disso, o direito contratual ofereceria múltiplos e variados arranjos negociais por 

meio dos quais podem se efetuar a oferta do microcrédito, com vistas a reduzir os custos de 

transação e superar a previsibilidade limitada das partes quanto à materialização das 

contingências. A variedade de contratos, de fato, se justifica pelos diferentes custos de transação 

a eles associados (CHEUNG, 2004). De outra parte, diversos arranjos contratuais importarão 

diferente distribuição de renda entre os contratantes. Resta salientar que, se os custos de 

transação ex ante forem demasiado elevados, a solução mais eficiente pode ser a incompletude 

contratual deliberada (ARAUJO, 2007). 

Partindo-se da premissa de que na aversão ao risco o indivíduo o evitará se o custo de 

proteção for inferior aos ganhos obtidos pelo afastamento deste risco, como forma de minimizar 

as incertezas, os agentes podem buscar informações sobre o futuro, escolher opções de menor 

risco ao investir ou optar por contratos nos quais o risco esteja diluído entre outros indivíduos, 

como o contrato de seguro ou de aval solidário adotado pelo Crediamigo. O contrato pode 

servir, portanto, como mecanismo para minimizar os custos das partes na elaboração dos 

contratos (neste aspecto ganha relevo o papel do contrato de adesão, conforme praticado pelo 

Banco do Nordeste), do Judiciário, ao interferir nos negócios integrando suas lacunas quando 

acionado e de comportamentos ineficientes decorrentes de acordos mal escritos ou 

demasiadamente lacunosos. Em suma, o direito contratual tem potencial para orientar as partes 

no sentido de adotar comportamentos mais eficientes, reduzindo os custos de transação. 

Ocorre, entretanto, que não é possível eliminar absolutamente os custos de transação.  

Quando tais custos se revelam muito elevados; a escolha das normas legais que regem as 

transações mostra-se sobremaneira importante, visto que as partes não serão capazes de 

negociar acerca da atribuição inicial de direitos: 
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Com os custos de transação positivos, os direitos de propriedade nunca serão 

totalmente definidos, tendo em conta que os indivíduos terão que suportar custos com 

vistas a estabelecer direitos exclusivos e a explorar o completo potencial de um 

recurso formalmente titularizado. Enquanto a definição dos direitos de propriedade 

for cara, o grau de delimitação dos direitos irá depender de cálculos individuais de 

custo-benefício das partes afetadas” (MULLER; TIETZEL, 1999, p. 41).   

 

 

Segundo Friedman (1987), a atribuição de responsabilidades será realizada conforme a 

análise de custo e benefício, de modo a se definir o resultado ótimo e as regras de incentivo a 

seu alcance. Faz-se salutar destacar, porém, que tal avaliação quanto aos custos e benefícios 

parte do pressuposto de o dano poder ser evitado pelas partes. Neste caso, uma problemática 

central é saber qual agente tem capacidade de evitar o dano com menor custo e se esse custo de 

prevenção não ultrapassa o dano verificado (WITTMAN, 2006), pois a responsabilidade será 

atribuída àquele que teria capacidade de impedir o dano ao menor custo e em valor inferior aos 

danos gerados e não o fez.  

Deste modo, dentre as funções de cunho econômico que o Direito dos Contratos exerce, 

à luz da Análise Econômica do Direito,a partir da perspectiva de  Posner (2007)  pode-se 

destacar:  

o Estimular o adimplemento voluntário do acordo com a sua exequibilidade garantida por 

meio do recurso ao Poder Judiciário;  

o Dirimir comportamentos oportunistas pelas partes (pode-se citar, entre as práticas do 

Banco do Nordeste no Crediamigo, as visitas do agente de crédito ao local onde o cliente 

exerce a atividade financiada);  

o Reduzir o problema de previsibilidade limitada dos contratantes, por intermédio de 

técnicas contratuais (a exemplo das reuniões periódicas realizadas pelas instituições de 

microcrédito com seus clientes e a formação de grupos solidários). Afinal o contrato 

oferece às partes um marco regulatório previsível e passível de proteção jurídica; 

o Distribuir a responsabilidade contratual segundo o critério de eficiência, de modo a 

regular o comportamento dos agentes de modo a buscar a maximização de suas 

utilidades.  

o Determinar a conveniência ou inadequação do cumprimento dos deveres contratuais 

com base na eficiência (aspecto de maior relevo para contratos de longo prazo, 

sobretudo de financiamento para investimentos de elevada complexidade);  

o Reduzir os custos de transação.  

Ademais o Direito contratual possibilita  também minimizar problemas de 

comunicação entre as partes;salvaguardar os ativos de cada um dos agentes, além de gerar 

mecanismos de ressarcimento e de alocação de risco. Em síntese, o direito contratual confere 
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segurança e previsibilidade às operações econômicas e sociais, protegendo as expectativas dos 

agentes econômicos. Nesse sentido, uma função primordial dos contratos consiste na redução 

dos custos de transação, possibilitando que as operações gozem de maior amplitude e de maior 

liquidez possível, por meio da alocação dos riscos e redução do oportunismo ex ante e ex post 

dos agentes econômicos. Entendidos como promessas de conduta futura, os contratos 

representam um elemento-chave para a organização econômica, visto que regulam as interações 

entre os agentes (SARTO; ALMEIDA, 2015). 

No que concerne aos custos de transação para o correto cumprimento do contrato 

Pinheiro e Saddi (2005) salientam aquele relativo à cobrança de indenizações e recuperação de 

prejuízos resultantes do descumprimento do acordo estabelecido e aos esforços para recuperar 

o direito de propriedade parcial ou totalmente expropriados. Este aspecto se refere a um custo 

de significativo peso para as instituições de microcrédito, uma vez que o seu público-alvo não 

apresenta garantias tradicionais e de elevada liquidez. Timm (2012) explica que as partes 

necessitam antever os possíveis cenários, ventilar hipóteses, calcular probabilidades, custos e 

benefícios, submeter o contrato à análise de um advogado de sua confiança, dentre outros, o 

que também eleva os custos de transação envolvidos no negócio jurídico. 

Desta forma, os custos de transação determinam quem participa do mercado, os tipos 

de contratos firmados, os produtos e serviços ofertados e a própria existência de empresas.  Ao 

direito contratual, portanto, cabe o papel de reduzir tais custos de transação ao estipular normas9 

e, consequentemente, desenvolver o mercado. 

 Em sua obra, Coase (1960, p. 15) destacou que os custos de transação constituem 

desincentivos à negociação, na medida em que uma negociação bem-sucedida resultaria do uso 

eficiente de recursos. Nas palavras do autor:  

 

Para realizar uma transação de mercado, é necessário descobrir com quem se quer 

transacionar bens, informar às pessoas que se deseja negociar e em que condições, 

conduzir negociações que levem a uma barganha, elaborar o contrato, realizar a 

inspeção necessária para garantir que os termos do contrato estão sendo observados, 

e assim por diante. Essas operações são muitas vezes extremamente dispendiosas, 

suficientemente caras para evitar muitas transações que seriam realizadas em um 
mundo em que o sistema de preços funcionasse sem custo (tradução livre) 10 

                                                             
9 Autores da Nova Economia Institucional, a exemplo de Douglass North e Oliver Williamson, denominaram de 

instituições, considerando tanto as normas e leis formais, como regulamentos informais que, em conjunto, 

modulam o comportamento dos indivíduos na economia. Para estes, do ponto de vista econômico, quanto melhor 

as instituições, mais desenvolvido será o mercado, devido aos baixos custos de transação.  
10 “In order to carry out a market transaction it is necessary to dis-cover who it is that one wishes to deal with, to 

inform people that one wishes to deal and on what terms, to conduct negotiations leading up to a bargain, to draw 

up the contract, to under-take the inspection needed to make sure that the terms of the contract are being observed, 

and so on. These operations are often extremely costly, sufficiently costly at any rate to prevent many transactions 
that would be carried out in a world in which the pricing system worked without cost” (COASE, 1960, p. 15)   
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 A teoria econômica revela o fato universal de que toda ação humana enseja um custo, 

pois esta significa escolhas e, portanto, sacrifícios e renúncias. Em outras palavras, toda ação 

dos agentes econômicos envolve custos de oportunidade. Assim, realizar uma transação gera 

custos, de modo que, conceitualmente, o custo de transação torna-se amplamente aceito 

(WILLIAMSON, 1979) e a operacionalização destes custos é o principal desafio. Os custos de 

transação considerados pelos agentes econômicos, que não devem ser confundidos com os 

custos de produção, incluem os custos ex-ante de preparar, negociar e salvaguardar um acordo, 

e os custos ex-post dos ajustamentos e adaptações exigidas à execução do contrato em 

consequência de falhas, erros, omissões e alterações inesperadas. Em suma, abrangem os custos 

de conduzir o sistema econômico.  Nesta perspectiva, os custos de transação considerados como 

ex-ante estão presentes no processo pré-contratual, e incluem a negociação das cláusulas, 

estudos e análise dos riscos envolvidos na transação, cálculos e tempo para definir o objeto da 

transação, bem como a formalização de todos os procedimentos cabíveis em caso de 

divergências entre as partes. 

  No mercado de microcrédito, dadas as dificuldades que as instituições financeiras 

enfrentam para obter informações sobre o público-alvo das microfinanças, de modo a melhor 

conhecer os riscos das transações, os custos de transação terminam por figurar com elemento 

essencial para uma gestão mais eficiente do risco de crédito. Ademais, estes custos tendem a 

ser mais elevados quanto maiores forem as dificuldades em delimitar as pré-condições 

planejadas frente aos riscos envolvidos.   

Usualmente, pressupostos comportamentais são determinantes para a formação 

expectativas dos agentes referentes aos riscos inerentes às condições contratuais. Tais 

suposições, entretanto, são realizadas pelos agentes na medida de sua racionalidade limitada. 

Se de um lado o oportunismo exige uma avaliação estratégica das possíveis condutas dos 

participantes da transação diante de acontecimentos imprevistos, a racionalidade limitada gera 

a necessidade de considerar as incertezas relativas à evolução do ambiente econômico. Isto 

posto, às transações se impõe o imperativo de conter racionalidade limitada e, simultaneamente, 

definir salvaguardas contra o risco de oportunismo (WILLIAMSON, 1985), as quais são 

estabelecidas no termo de contrato.  

 Todavia, o sucesso da relação estabelecida entre as partes não é possível de assegurar 

somente pelas características ex-ante do contrato. Tal ocorre em função dos atributos de 

complexidade que envolvem os bens transacionados, da relação destes fatores com a incerteza 

do ambiente onde operam, bem como dos atributos comportamentais do homem. Aspectos estes 

que ganham relevo em transações microfinanceiras dados a diversidade de incertezas e riscos a 
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que se submetem as partes. Pode-se incorrer, portanto, em custos ex-post do contrato, gerados 

a partir da necessidade de adaptação da relação transacional a novas circunstâncias. Nesse 

sentido, os instrumentos contratais, nos termos em que são estabelecidos, teriam a função 

primordial de reduzir os custos de transação, possibilitando que as transações econômicas 

ocorram no maior grau de eficiência possível, por meio de uma alocação dos riscos e redução 

do oportunismo ex ante e ex post dos agentes econômicos.  

 A formatação do contrato ex-ante e os custos ex-post são problemáticas abordadas pela 

Teoria dos Contratos Incompletos, uma vez que os contratos se mostram sempre com algum 

grau de incompletude contratual, dada a impossibilidade das partes de prever todas as situações 

possíveis a que a transação pode se deparar ou do comportamento que o outro pode ter de modo 

a interferir no risco da transação. 

Assim como a intervenção do Estado, seja por políticas públicas ou pela regulamentação 

do mercado, os pactos contratuais são expedientes capazes de corrigir falhas de mercado. 

Embora a absoluta eliminação destas falhas seja inexequível, pode-se reduzi-las de modo a se 

aproximar os contratos de seu nível ótimo, resultado este possível por meio de prescrições 

contratuais claras e que estimulem comportamentos ótimos, reduzindo os vieses e limitações a 

que estão sujeitos os agentes, sejam bancos ou clientes deste. Conforme preconizou Coase, 

porque existem custos de transação, as regras jurídicas afetam a alocação eficiente dos recursos 

na sociedade. O direito contratual não deve, destarte, criar óbices que impeçam a situação de 

barganha (em outros termos, a cooperação) que proporcionaria a distribuição eficiente de 

riqueza por consentimento.  

Segundo Cooter e Ulen (2003) há custos de transação que são intrínsecos ao sistema 

jurídico, no sentido de que as regras jurídicas podem diminuir os óbices à barganha entre 

particulares. O Teorema de Coase, por sua vez, preconiza a redução dos custos de transação 

promovido pelas normas legais como meio de estimular os negócios.  Ainda, em tradução livre 

as palavras de Cooter e Ulen (2003, p. 93): 

 
Pode-se formalizar este princípio como o teorema normativo de Coase: Estruture o 

direito de modo a remover os impedimentos aos acordos privados. (…) Assume-se 

que as trocas privadas podem alocar eficientemente os direitos. (…) Além de 

incentivar a negociação, o sistema jurídico tenta minimizar os desajustes e as falhas à 

cooperação, que são custosas à sociedade. (…) Estruture o direito de modo a 

minimizar o dano causado pelas falhas nos acordos privados.11 

                                                             
11 Lowering transaction costs ‘lubricates’ bargaining. (…) We can formalize this principle as the normative Coase 

theorem: Structure the law so as to remove the impediments to private agreements. (…) It assumes that private 

exchange can allocate rights efficiently. (…) Besides encouraging bargaining, a legal system tries to minimize 

disagreements and failures to cooperate, which are costly to society. (…) Structure the law so as to minimize the 
harm caused by failures in private agreements.” 
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Conforme destacam Rosenvald e Farias (2013), os custos de transação tendem a 

diminuir em mercados de ambiente institucional marcados pela fidúcia, onde os agentes tendem 

a nutrir maior confiança no comportamento dos outros, de tal modo que se acredite poder 

legitimamente esperar a adoção de determinadas atitudes pelos contratantes. A confiança no 

comportamento dos agentes aumenta o grau de segurança e, consequentemente, reduz a 

preocupação durante a celebração e execução do negócio. Para os autores, portanto, o 

comportamento honesto implica economia tanto para o agente como para o mercado como um 

todo.  

 Por seu turno, a segurança das relações jurídicas depende significativamente da 

probidade e da boa-fé. Ou seja, a lealdade, a confiança recíproca, a justiça, a percepção de 

equivalência das prestações e contraprestações, a coerência e clarividência dos direitos e 

deveres são elementos essenciais, de modo que impende que haja entre os contratantes um 

mínimo necessário de credibilidade. A boa-fé12 pressupõe crença efetiva no comportamento 

alheio, compreendendo determinado padrão à conduta social. Incentiva-se, assim, o sentimento 

de justiça social e repreendem-se condutas, as quais são desviadas de comportamentos 

sedimentados na honestidade e lisura (RIZZARDO, 2015). Pode-se afirmar que a imposição do 

princípio da boa-fé é o pilar das relações contratuais, nas quais impõem-se novos deveres de 

conduta durante o vínculo, como o dever de informar, de cuidado e de cooperação. 

Diversas são as finalidades econômicas do Direito dos Contratos, em razão disso a 

importância de se estudar a Análise Econômica do Direito Contratual. Dentre as funções 

econômicas deste ramo do Direito destacam-se a de proporcionar um marco regulatório seguro, 

reduzir problemas informacionais, salvaguardar os ativos de cada agente, criar entraves a 

comportamentos oportunistas, garantir dispositivos de ressarcimento e conceber recursos de 

alocação de riscos (TIMM, 2015). O direito contratual  buscar propiciar segurança e 

previsibilidade às relações econômicas e sociais, motivando comportamentos desejados e 

cooperativos entre as partes, e gerando ganhos comuns. Estabelecer restrições a 

comportamentos oportunistas e uma melhor gestão de riscos envolvidos nas transações através 

de instrumentos capazes também de reduzir os custos de transação e de solução de litígios 

também figuram como papel essencial do direito dos contratos. 

A função do direito contratual de promover o uso eficiente dos recursos abrange 

também mecanismos de incentivo ao adimplemento voluntário do acordado. A análise 

                                                             
12 O Código de Defesa do Consumidor brasileiro  a que se submete muitos dos contratos bancários, trouxe como 

elemento da relação contratual, a boa-fé que é denominada boa-fé objetiva, e deve ser conceituada como a conduta 

obrigatória a ser observada pelas pessoas que pretendem estabelecer relação de consumo (Cordeiro, 1984, P. 54). 
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econômica do direito dos contratos estipula responsabilidades, no caso concreto, que tenham 

por escopo desestimular a repetição de conduta culposas em situações futuras, de modo a 

reduzir o custo de transação. Para ilustrar, suponhamos que uma agente A prometa a B entregar 

mercadorias no dia quinze. B pensa que será no dia quinze do mês corrente, enquanto A refere-

se ao dia quinze do próximo mês. Caso houvesse um costume nesse mercado de que a data de 

entrega sem especificação do mês refere-se ao mês corrente, regra essa desconhecida por A por 

ser novo player nesse mercado, a imposição de responsabilidade a A por não entregar a 

mercadoria no dia quinze deste mês teria o efeito positivo de estimular os novos participantes 

a melhor conhecer as regras desse mercado (POSNER, 1972).  

Sob outro prisma, o econômico, a atribuição de culpa a uma das partes pelo 

inadimplemento do contrato dependerá de se verificar a quem seria menos custoso o 

cumprimento do dever contratual. Àquele que teria menos custos para adimplir o dever 

contratual quanto à data de entrega imputa-se a culpa pelo inadimplemento. Cuida-se de 

distribuição de riscos não efetuada expressamente pelo contrato, atribuindo-se, segundo o 

ponto de vista da eficiência econômica, o risco de inadimplemento à parte que poderia evitá-lo 

a menor custo. Como se pode observar, a análise econômica buscará a solução a partir do 

critério de eficiência, ao qual, segundo defende a análise econômica do direito, devem se curvar 

as regras jurídicas (BANDEIRA, 2015, p. 2699).  

Ao abordar a análise econômica dos contratos, Araújo (2007) discorre sobre o 

funcionamento do Direito como instrumento para garantir que as vontades das partes sejam 

satisfeitas, com o mínimo de risco possível. O contrato, todavia, torna-se um direcionador de 

comportamento pouco eficiente quando as partes não têm como verificar o alinhamento das 

atitudes do outro com o acordado. O Banco do Nordeste, por exemplo, não alcançará uma 

gestão do risco de crédito eficiente por meio do contrato firmado com o cliente se a instituição 

não tiver como verificar o comportamento de seus devedores. Este problema informacional por 

se tornar um como um iceberg, em que o banco é capaz de enxergar apenas aspectos superficiais 

que interferem no risco envolvido, conforme ilustra a figura a seguir: 
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FIGURA 3(1): Iceberg de problemas informacionais 

 

 
Fonte: elaboração própria 

 

 

Afinal, os elementos direcionadores mais profundos e poderosos de comportamento 

estão enraizados nos valores e atitudes das pessoas responsáveis pela execução do contrato 

acordo. Estes precisam ser conhecidos e observáveis tanto quanto possível nos processos e nas 

pessoas envolvidas em toda o acordo de microcrédito, pois tais aspectos, por sua vez, 

determinam se o relacionamento será mais baseado em poder ou confiança. Confiança e poder 

representam formas alternativas de minimizar os riscos e assegurar a cooperação e conforme 

defendido pelo próprio Banco do Nordeste, posto que o Crediamigo depende significativamente 

da relação de confiança com os clientes para a devida gestão do risco. Tal ocorre não apenas 

diretamente com o devedor, mas sobretudo com o papel que a metodologia de grupo solidário 

tem. Neste sistema, os membros do grupo tornam-se, conforme exposto pelo gerente da 

instituição financeira em entrevista, verdadeiros fiscais do caráter uns dos outros dentro do 

grupo. Este mecanismo permite que sejam reduzidos os custos operacionais com 

verificabilidade do comportamento dos clientes, o que se mostra essencial em um programa de 

microcrédito, cuja metodologia gera custos operacionais muito elevados.     

Já os relacionamentos baseados no poder baseiam-se na ameaça negativa de sanções 

que podem ser aplicadas para obter conformidade da parte com o comportamento esperado. 

Embora centrais no direito contratual, o poder é um limitado substituto da confiança; dados os 

altos custos envolvidos no monitoramento e imposição de sanções, as orientações e os 

comportamentos negativos adotados e os objetivos limitados que podem ser perseguidos pelas 

partes. As relações contratuais que geram confiança, sobretudo em transações envolvendo 

elevados custos de transação como as microfinanças, oferecem uma importante vantagem 

competitiva sobre as que não geram. E isso significa passar para comunicações mais abertas e 

colaborativas, resolver os conflitos de forma a enxergar o acordo como um investimento a longo 

prazo, destinado a beneficiar ambas as partes. Estabelecer relações de médio e longo prazo é 

Valores e atitude 

CComportamentos e características 

observáveis 
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um outro aspecto essencial para a sustentabilidade do Crediamigo, visto que apenas após três 

ciclos de crédito bem-sucedidos que o cliente passa a gerar lucro para a instituição financeira.   

Isso não quer dizer que o poder por meio de sanções, como a recuperação das garantias 

contratuais não seja importante. Na verdade, a relevância da confiança nas microfinanças 

amplia a importância das garantias, visto que aquelas mais relevantes nas relações contratuais 

de microcrédito são o método indireto de verificabilidade adotado pelo banco e o aval solidário, 

cujo pilar é a confiança mantida entre os membros do grupo (afinal, o custo do não cumprimento 

do contrato por um dos membro pode gerar custos elevados para um outro membro, cujo 

empreendimento raramente possui provisões para eventos inesperados). 

Compartilhamento de informações e garantias são os dois dispositivos que ajudam os 

bancos a reduzir o custo da seleção adversa. Karapetyan e Stacescu (2014) examinaram se eles 

provavelmente serão usados como substitutos (testando se o compartilhamento de informações 

reduz a necessidade de garantias) ou como complementares. Os autores concluíram que o 

compartilhamento de informações por meio de registros e agências de banco de dados sobre 

risco de crédito dos consumidores pode ampliar, em vez de diminuir, o papel da garantia: ela 

pode ser exigida em empréstimos a clientes de alto risco nos casos em que não haja 

compartilhamento de informações. Na verdade, uma maior seleção adversa torna mais provável 

a utilização de garantias com e sem compartilhamento de informações. 

Em regra, a concepção do contrato ocorre quando há o acordo de vontades de dois ou 

mais sujeitos, estabelecendo-se, por meio dele, um vínculo jurídico. Uma vez firmado o 

contrato, este tem a função de regular as ações das partes quanto ao objeto do acordo, ao 

estabelecer diretrizes às ações dos os contraentes com vistas a alcancem os resultados 

desejados. Ou seja, assente no Princípio da Autonomia da Vontade, o contrato cria um conjunto 

de instituições que vinculam as partes, visto que o instrumento contratual é compreendido 

como fruto do acordo de vontades com vistas às partes envolvidas obterem mudanças que 

melhorem ou, pelo menos, não piorem sua situação, garantindo, assim, melhorias de Pareto. 

Conforme consta no Código Civil brasileiro, isso se dá salvo nas hipóteses de erro, dolo, coação 

ou fraude. Conveniente se faz, entretanto, analisar se tal premissa se observa em contratos de 

adesão, como os praticados nos contratos de varejo bancários, a exemplo do microcrédito.  

Quanto ao direito contratual, salienta o ministro Edson Fachin (2015, p. 69) que: 

Com a evolução da ordem jurídica e mudança na relação entre os contratantes, 

surgem limites e os contratantes já não podem definir sozinhos o conteúdo do 
contrato, que pode sofrer intervenção do legislador e submeter- se à revisão pelo 

Judiciário, além da força construtiva dos fatos sociais e também especialmente a 

eficácia vinculante dos comportamentos concludentes na execução contratual, não 

raro apta a alterar o programa contratual originário. A autonomia privada é 

relativizada para que haja uma justiça substancial, com a confiança assumindo papel 
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de destaque na relação contratual. Com essa formulação renovada, a teoria dos 

contratos se direciona para o equilíbrio entre as partes na relação contratual, 

entendida como processo, e vedadas são não somente cláusulas abusivas diante da 

adoção de novos paradigmas interpretativos, como também (e especialmente) é 

obstado um programa contratual que, mesmo na licitude, seja o sinal de uma extorsão 

do conteúdo econômico de uma parte em detrimento da outra. 

 

  

Nessa direção, em situações patrimoniais em que haja assimetria de informações na 

relação contatual, há de se respeitar a alocação de riscos estabelecida pelas partes no momento 

da contratação, vez que a autonomia privada já define, no instrumento contratual, a qual parte 

incumbe a satisfação de determinado dever, que há de ser regularmente executado, sob pena 

de responsabilização (BANDEIRA, 2015). 

O contrato incompleto, por não prever exaustivamente as obrigações das partes, o 

apresentará lacunas, para cujo preenchimento se afigurarão relevantes o costume e a reputação 

das partes no mercado (HART, 1987). Ademais, a alocação dos direitos de decisão ou direitos 

de controle são relevantes no escopo de determinar a quem compete a tomada de decisão em 

situações inesperadas. Perante o elevado custo transacional que regula precisamente a relação 

contratual perante os mais diversos cenários, atribuir o controle do ativo objeto do acordo se 

mostra mais eficiente.  

Portanto, sob o prisma da Análise Econômica do Direito, o contrato incompleto não 

apresenta lacunas em sentido técnico, mas limita-se a não prever as obrigações e direitos 

contratuais específicos para todas as possíveis circunstâncias que possam se verificar (“estados 

do mundo”), o que não representa necessariamente a existência de lacunas em sentido técnico. 

Afinal, o contrato pode se mostrar mais eficiente economicamente ao ser incompleto.  Segundo 

a Análise Econômica do Direito, configura-se a lacuna quando o contrato é silente acerca de 

determinado risco, ao não regular explicitamente eventos que incidem sobre as obrigações 

assumidas pelas partes (MATTEI et al., 1999). No aspecto jurídico, contudo, a lacuna ocorre 

pela ausência de especificação de determinado elemento da relação contratual, que é deixado 

em branco, enquanto para a Economia o contrato incompleto prescinde da verificação de lacuna 

em sentido técnico, considerando relevante o descolamento entre o negócio celebrado pelas 

partes e as circunstâncias efetivamente verificadas (BELLANTUONO, 2001). 

Ao ser firmado o acordo por meio do exercício da autonomia da vontade, o contrato 

tem valor normativo entre as partes, devendo assim ser obedecido segundo o princípio da 

obrigatoriedade dos contratos. As partes compactuam lei especial de caráter obrigatório, 

cabendo, contra suas infrações, as devidas sanções. A exemplo do que ocorre no contrato de 

crédito, se o cliente não venha a adimplir com suas obrigações, é assegurado ao banco o direito 
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de executar as garantias previstas no instrumento contratual.  Pode-se afirmar, portanto, que a 

segurança, a ordem e a harmonia social são consequência direta do respeito aos contratos.  

Vale ressaltar, entretanto, que os contratos bancários, com vistas a reduzir os custos de 

transação, são em regra de adesão, de modo que os clientes têm um limitado poder de 

negociação das cláusulas contratuais. Essa diminuta (ou inexistente) margem de negociação na 

elaboração do instrumento contratual estabelecida pela própria natureza do contrato de adesão 

determina economia de custos de transação ex ante para as partes, conquanto posterga para o 

momento ex post todos os conflitos (NÓBREGA, 2011). 

No que concerne aos contratos de adesão, conforme adotados pelo Banco do Nordeste 

no Crediamigo, determinadas cláusulas contratuais foram padronizadas de modo a se estipular 

um tratamento uniforma a todos que contraiam vínculo específico, de tal modo a reduzir os 

custos de transação, sobretudo aqueles relativos à negociação. Por outro lado, há uma perda da 

amplitude negocial pela parte. Neste sentido, contratos de adesão, por sua padronização, 

proporcionalm a diminuição de custos de negociação porquanto não havendo o que barganhar, 

não há o que negociar (BOSCHI, 2015, p.27) Nesta perspectiva a adquicação de liberdade de 

disposição sobre o termo de adesão mostra-se secundário, afinal, a liberdade de contratar não 

é absoluta par ao Direito pátrio.    Carlos Alberto Carmona (2009) entende que um contrato se 

torna de adesão quando basicamente, uma das partes, o policitante, impõe à outra – o oblato – 

as condições e cláusulas que previamente redigiu. A imposição é, portanto, requisito 

fundamental. A análise dos contratos sob o viés econômico já se mostrou importante no estudo 

dos contratos de adesão massificados, nos quais a importância da vontade para a validade do 

negócio jurídico ( MORAES, 2019 ) é mitigada, uma vez que é notório que nesses contratos 

não há uma declaração de vontade completamente livre e consciente e, mesmo assim, via de 

regra, as cláusulas que não são livremente negociadas são válidas13. 

 Nos contratos de microcrédito, como o adotado pelo Crediamigo, os clientes não têm 

espaço de negociação, podendo solicitar um valor para ser financiado, mas que o Banco do 

Nordeste estabelece o valor e demais condições contratuais. Conforme se observa no 

instrumento de contrato padrão (Anexo 1), a taxa de juros para todos os clientes do Crediamigo 

é padronizada, independentemente do nível de risco de crédito que aquele cliente indicar 

representar. 

                                                             
13 O Código Civil prevê que somente serão nulas as cláusulas que estipulem a renúncia antecipada do aderente 
a direito resultante da natureza do negócio (art. 424). O Código de Defesa possui mais hipóteses em que as 
cláusulas em um contrato de adesão serão nulas (art. 51), todavia, mesmo assim, não se pode dizer que a regra 
geral é de que as cláusulas não negociadas serão nulas. 
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Rona-Tas e Guseva (2013) sugerem em sua análise dos mercados emergentes de crédito 

ao consumidor na Europa Central e Oriental que os contratos de crédito ao consumidor tendem 

a dar às duas partes diferentes graus de flexibilidade para ajustar seus compromissos à luz de 

eventos futuros. Os bancos frequentemente mantêm o direito de ajustar as taxas de juros ou 

condicionam a emissão de cartões de crédito no acesso direto à conta bancária em que os 

empregadores depositam o salário do mutuário.  

Tanto a lei quanto os contratos exibem diferentes graus de elasticidade para diferentes 

partes e em diferentes sistemas. Conforme destacado por Pistor (2013), os consumidores 

tendem a ter pouca flexibilidade na maioria das jurisdições para ajustar termos contratuais 

quando eventos futuros prejudicam sua capacidade de desempenho em relação aos credores. 

Diversamente de suposições frequentemente aceitas, a inadimplência resultante da fraude é 

menos frequente que a consequente de mudanças nas circunstâncias da vida do cliente devedor, 

como doença ou divórcio, que dificultem ou impeçam o cumprimento contratual. Tais eventos 

são de difícil ou mesmo de impossível previsão e, apesar do impacto que podem ter na relação 

entre mutuário e instituição financeira, são amplamente desconsiderados nos contratos. Não 

deve se desconsiderar aqui a proteção ao direito de privacidade que impõe aos bancos 

impedimentos legais a investigação de questões pessoais de seus clientes. Todavia, a análise do 

contrato firmado como instrumento de gestão do risco de crédito deve ter em consideração tais 

aspectos.   

A autonomia de consentimento exercida por meio da vontade expressa em contrato pelas 

partes gera obrigações diminuindo, relativamente e no que for cabível, a esfera de liberdade 

individual das partes. De acordo com o disposto no art. 421 do Código Civil brasileiro, a razão 

e os limites do exercício da liberdade de contratar se encontram na função social do contrato. 

Deste modo, o referido dispositivo legal assegura que o contrato seja pautado não apenas na 

autonomia da vontade, mas também em um conjunto de direitos e princípios previstos no 

ordenamento jurídico como um todo, como a justiça, a segurança, o valor social da livre 

inciativa e o princípio da dignidade da pessoa humana. À vista disso, os interesses individuais 

de cada um dos contratantes devem guardar harmonia com os anseios da sociedade e a estes, 

em última instância, se submetem. Em outros termos, o bem-estar coletivo deve se sobrepor ao 

individual, pautando-se numa justiça distributiva e não só retributiva. 

  Segundo Figueiredo e Silva (2016) por meio da Análise Econômica do Direito 

Contratual se observa que os indivíduos possuem preferências sobre resultados. Estas 

preferências, por sua vez, obedecem a condições básicas de consistência as quais são satisfeitas 

segundo limitações orçamentárias. Aliado a isso, pressupõe-se que os indivíduos não possuem 
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preferências no tocante à utilidade e bem-estar de outros, tampouco quanto ao direito contratual 

em si, de modo que os sujeitos tendem a firmar contratos com o objetivo de assegurar uma 

transação necessariamente com benefício mútuo (POSNER, 2010). Portanto, os agentes 

elaboram o contrato estabelecendo cláusulas que delimitam o seu objeto e mensuram os riscos 

que afetam o valor da obrigação contraída segundo suas limitações informacionais e de 

racionalidade na persecução da otimização de seus resultados. Ocorre, consequentemente, que 

os contratos são incompletos, mesmo que em graus variados, dada a falta, intencional ou não, 

de cláusulas essenciais para resolver futuros litígios. A incompletude contratual propositada 

pode resultar tanto da gestão do custo de transação em relação aos rendimentos e riscos 

envolvidos na transação, como a impossibilidade de prever todas as situações possíveis que as 

partes podem se deparar no decorrer do contrato e as suas relativas soluções ideais14.  

 

3.2  Teoria Econômica dos Contratos 
 

A teoria dos contratos constitui o estudo de como os agentes de mercado, sejam pessoas 

ou empresas, constroem seus acordos legais, moldando preferências individuais em um arranjo 

contratual que vise maximizar o bem-estar conjunto. Ou seja, a teoria analisa como indivíduos 

com interesses opostos estabelecem contratos formais e informais pela investigação da 

formação dos contratos na presença de informações assimétricas. E é neste contexto que os 

contratos de microcrédito são firmados, de modo que a análise aqui proposta é realizada sob o 

prisma da Teoria dos Contratos, mais especificamente dos Contratos Incompletos, tendo por 

base princípios de comportamentos financeiros e econômicos, afinal, sujeitos diferentes terão 

incentivos diversos para atuar ou não de uma determinada maneira. Ao contrato cabe, portanto, 

distinguir a expectativa do principal do que de fato será observado, pois incorpora tanto os 

incentivos comportamentais do principal como do agente. A Teoria dos Contratos também 

aborda a confiança implícita entre as partes, bem como as representações construídas no acordo. 

A Teoria dos Contratos pode ser dividida em três tipos de modelos, segundo as medidas 

adequadas que partes devem tomar sob certas circunstâncias estabelecidas no contrato:  

o A abordagem do risco moral retrata um principal que tem um incentivo para se envolver 

em comportamentos de risco, porque os custos associados são absorvidos pela outra 

parte contratante, denominado agente. Para que o risco moral esteja presente deve haver 

                                                             
14 Esta impossibilidade de adiantar a totalidade de situações e respostas às mesmas capazes de modificar o 
equilíbrio da relação contratual é observada sobretudo em contratos de longo prazo, que não representam objeto 

de estudo específico desta pesquisa.  
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assimetria de informação e um contrato que oportunize uma parte alterar seu 

comportamento. Com o objetivo de combater o risco moral, o microcrédito estabeleceu 

como prática mundialmente disseminada as visitas periódicas doas agentes de crédito 

aos microempreendedores e o acompanhamento realizado reciprocamente pelos 

membros do grupo do aval solidário. As ações, neste modelo, precisam ser observáveis 

e confirmadas para servir de incentivo para as partes agirem de acordo com o interesse 

do principal; 

o A perspectiva da seleção adversa retrata um principal que tem mais ou melhor 

informação do que a outra parte contratante e, portanto, distorce o processo de mercado. 

A seleção adversa é comum no setor de seguros. Algumas seguradoras fornecem 

cobertura para segurados que retêm informações valiosas durante o processo de 

solicitação para obter proteção. Sem informações assimétricas, esses segurados 

provavelmente não conseguiram ser segurados ou, se o fosse, seriam segurados a preços 

mais elevados; 

o O modelo de sinalização, por sua vez, adequa-se à situação em que uma parte transmite 

adequadamente conhecimento e características sobre si mesma ao principal. Esta 

sinalização inclui a transferência de informações de uma parte para outra, cujo objetivo 

é obter satisfação mútua para um contrato ou acordo específico. 

O risco moral a que uma instituição financeira se submete ao oferecer microcrédito a 

um cliente está na possibilidade de o microempreendedor ter contratado de má-fé ou fornecido 

informações enganosas sobre si, suas atividades, seus ativos, passivos ou sobre sua capacidade 

de crédito. O risco moral também pode significar que o demandante por crédito tenha incentivos 

para assumir riscos anormais na tentativa desmedida de obter lucro. Ou seja, ocorre quando um 

dos agentes na transação tem a oportunidade de assumir riscos adicionais que afetam 

negativamente a outra parte, de modo que a decisão de o assumir não se baseia em uma análise 

ética ou moral, mas no que fornece o nível mais alto de benefício esperado, daí a referência à 

moralidade.  

Nas atividades do setor financeiro, como o contrato entre um mutuário e um credor, ou 

em um contrato de seguro, o risco moral tem significativa relevância para a gestão do risco de 

crédito, sobretudo no mercado de Microcrédito. Pode ocorrer de um demandante por crédito 

solicitar o crédito para um fim diverso, e mesmo fora de sua atividade econômica, daquele que 

o empreendedor efetivamente vá investir, envolvendo um maior risco. O risco moral abrange 

também a hipótese de demandantes por microcrédito dar informações enganosas sobre sua 

capacidade de crédito ou omitir seu nível de endividamento perante outras instituições 
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financeiras. Lewis e Bajani (2014) alertam também para o risco moral ex post, cuja 

característica está nos ajustes de nível de esforço dos contratantes durante o curso do contrato 

em resposta a choques imprevistos de produtividade. Em síntese, o risco moral está presente 

em qualquer acordo, afinal, cada signatário do contrato pode perceber uma oportunidade de 

ganhos ao atuar contrariamente ao estabelecido no acordo. 

 A abordagem sobre seleção adversa, por sua vez, foca em situações em que a assimetria 

de informação sobre a qualidade ou o valor do ativo transacionado gera o que Akerlof (1970) 

chamou de o problema dos limões, resultando em obstáculos para uma transferência completa 

dos direitos de propriedade. A seleção adversa geralmente se refere a uma situação em que os 

vendedores têm informações que os compradores não têm, ou vice-versa, sobre algum aspecto 

da qualidade do produto. Um vendedor pode ter informações melhores do que um comprador 

sobre produtos e serviços oferecidos, colocando o comprador em desvantagem na transação. 

Por exemplo, os gerentes de uma empresa podem estar mais propensos a emitir ações quando 

perceberem que o valor da ação está supervalorizado em comparação ao seu valor real, de modo 

que os compradores podem perder dinheiro pela compra de ações supervalorizadas. No 

mercado de carros usados analisado por Akerlof (1970), um vendedor pode ter conhecimento 

sobre um defeito de um veículo e cobrar do comprador mais omitindo o problema. Ou seja, a 

seleção adversa é observada quando uma parte em uma negociação tem informações relevantes 

que a outra parte não possui. A assimetria de informações geralmente leva a decisões erradas e 

assunção de riscos demasiado elevados, como fazer mais negócios com segmentos de mercado 

menos lucrativos ou mais arriscados.  

 Mesmo investidores mais sofisticados, conforme analisaram Fishman e Parker (2015), 

aqueles que empregam recursos para adquirir informações sobre o valor dos ativos estão 

expostos à seleção adversa. No estudo, os autores observaram que no mercado de financiamento 

de investimentos reais submetidos à avaliação, o que significa que os investidores dedicam 

recursos à aquisição de informações sobre retornos futuros, denominado valuation, cria-se um 

problema de seleção adversa. Ao contrário dos modelos anteriores, mais despesas com a 

aquisição de informações sobre os payoffs esperados estão associadas a preços de mercado mais 

baixos e, portanto, maiores retornos à avaliação. Essa complementaridade estratégica na 

capacidade de realizar valuation gera múltiplos equilíbrios, dentre os quais é mais eficiente o 

equilíbrio sem investimentos para a aquisição de informações sobre retornos futuros, apesar de 

levar ao financiamento de alguns projetos não lucrativos15. 

                                                             
15 Pagano e Volpin (2012), por sua vez, apresentam um modelo que embora exiba uma externalidade da avaliação, 

não gera multiplicidade de equilíbrio além daqueles sempre possíveis em equilíbrios racionais de expectativas 

ruidosas (Breon-Drish 2015), nem existe um papel para o comprometimento, e assim a política ótima é diversa. 
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Marin e Rahi (2000) consideram a emissão de ativos e demonstram como a otimização 

de mercados completos versus incompletos (revelação completa versus incompleta de 

informações privadas) depende dos custos de seleção adversa em informações privadas 

relativas aos custos reduzidos de seguro ex ante. Para os autores, a ponto ótimo de mercados 

completos ou incompletos depende de se o efeito da seleção adversa (a falta de vontade dos 

agentes em negociar riscos quando eles estão em desvantagem informacional) é mais forte ou 

mais fraco que o efeito Hirshleifer (a impossibilidade de negociar riscos já resolvidos), a medida 

que novos títulos são emitidos e os preços revelam mais informações. Qualquer investidor que 

adquire ativos sem dedicar recursos à aquisição de informações sobre retornos futuros se depara 

com o problema da seleção adversa (FISHMAN; PARKER, 2015). 

Maréchal e Thomas (2018) salientam que as implicações dos modelos puros de seleção 

adversa ou de puro risco moral são agora bem conhecidos (LAFFONT; MARTIMORT, 2002; 

BOLTON; DEWATRIPONT, 2005) e há muitos exemplos de contratos projetados para dirimir 

problemas de seleção adversa e de risco moral simultaneamente. Neste aspecto, os contratos 

financeiros são particularmente arquetípicos. Neles, um mutuário tem informações privadas 

sobre o quão arriscado é seu projeto e quão perigosamente ele pretende executá-lo. 

Paradoxalmente, apesar da abundância de modelos mistos na literatura sobre incentivos, tais 

problemas em que a recompensa do principal está intimamente ligada à informação privada do 

agente e à ação inobservável são menos estudados. 

 

3.3  Teoria dos Contratos Incompletos 
 

A negociação e a confecção de contatos acarretam, para as partes envolvidas, custos 

incorridos que serão maiores quanto mais particularizado for o contrato negociado. Sob esta 

perspectiva, o grau de detalhamento dependerá dos riscos que o instrumento contratual será 

capaz de minimizar vis-à-vis o custo de se negociá-lo, ou o custo de transação da formulação 

do contrato. O contrato constitui instrumento essencial para a eficiência econômica como um 

todo. Nas palavras de Araújo (2005, p. 151): 

 
Numa abordagem teórica, o inacabamento contratual é a resposta pragmática a um contexto 
económico e jurídico eivado de imperfeições e incertezas- é o fruto da constatação de que talvez 
não valha a pena alongar as negociações quando as resultantes estipulações não erradicariam 
ou cobririam eficiente os riscos subsistentes, ou quando elas se tornassem insusceptíveis de 
desencadear reações tutelares adequadas. Em termos de eficiência, dir-se-á que o inacabamento 
se encara como um deliberação assente numa ponderação de custos, os custos do contrato 
completo,(…) 
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O sistema econômico, contudo, não alcança o seu funcionamento teórico ideal em 

virtude das falhas de mercado, cuja origem está na incerteza com respeito ao futuro, assimetria 

de informação, comportamento oportunista (rent-seeking), contratos incompletos, etc. Este 

conjunto de elementos faz com que existam custos para a efetivação das trocas, designados 

custos de transação, tornando, portanto, relevante para a análise econômica compreender o 

funcionamento do aparato normativo que provê sustentação às relações de mercado. Conforme 

destacado por North (1990, p. 93): 

 

Os custos de transação surgem porque a informação é onerosa e assimetricamente 

mantida pelas partes para a troca e também  porque qualquer forma que os atores 

desenvolvam instituições para a interação humana, resulta em algum grau de 

imperfeição de mercado. De fato, os incentivos consequentes das instituições provem 

sinais mistos aos participantes, de modo que, mesmo nos casos em que o aparato 

institucional induz a captura de mais ganhos das transações em comparação com o 
arcabouço institucional anterior, ainda haverá incentivos para condutas de  trapaça, 

free ride, e assim por diante, que contribuirão para as imperfeições de mercado.     

 

Assim, uma vez que o contrato representa um aparato institucional que regulamenta a 

relação concreta entre agentes, como a existente entre o banco e seus clientes, a análise 

econômica dos contratos é essencial para se alcançar uma gestão mais eficientes das transações.   

  O contrato tenderá a ser tão pormenorizado, no escopo de permitir aos agentes a 

salvaguarda contra um maior número de situações potenciais de risco, quanto menos custoso 

for às partes do acordo negociar o acordo com inúmeras cláusulas e maior for a redução de 

custos derivados de riscos potenciais. Nestes casos, diz-se que o contrato será mais completo. 

Todavia, se negociar um contrato longo e complexo, com previsão de quase todas as 

eventualidades, for demasiadamente custoso em comparação ao custo dos potenciais riscos, 

serão mantidas mais lacunas neste instrumento contratual, deixando-o menos completo e com 

mais hiatos. Deste modo, caso surjam problemas por conta dessas lacunas, os conflitos deverão 

ser dirimidos depois, pelas próprias partes ou por um terceiro agente, um juiz, que decidirá o 

que fazer diante de conflitos derivados das relações contratuais. 

  Portanto, três são os elementos determinantes do grau de completude do contrato: custos 

de transação envolvidos na negociação, custos potenciais derivados do risco de 

descumprimento por uma das partes e, finalmente, a probabilidade de estes riscos se tornarem 

efetivos. Destarte, quanto mais elevados forem os custos de transação menor será a completude 

dos contratos bancários. Conforme já exposto, outro relevante fator de explicação à existência 

de contratos incompletos é a racionalidade limitada dos agentes econômicos.  

  O novo institucionalismo econômico, sob a influência de Herbert Simon, afastaram-se 

do conceito neoclássico de homem econômico racional: “O problema da racionalidade limitada 
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representa uma barreira à habilidade dos agentes se adaptarem otimamente, ou mesmo 

satisfatoriamente, a ambientes complexos” (SIMON, 1991, p. 132, tradução nossa). No que se 

refere ao Direito Contratual, os limites cognitivos das partes os impedem de criar relações ou 

desenhar contratos que logrem otimamente, ou ao menos satisfatoriamente, minimizar os riscos 

de um ambiente ou de uma transação complexa.  

Significativos custos de transação inerentes à formulação e à execução dos contratos, 

em conjunto com a racionalidade limitada das partes resultam na impossibilidade de contratos 

perfeitamente completos, posto que os contratos são intrinsecamente incompletos (AZEVEDO, 

2005). Para a Análise Econômica do Direito, o conceito de tomador de riscos mais eficiente 

figura como resposta prática às lacunas de contratos incompletos. Este seria, portanto, quem 

teria, ex ante, custos menores para evitar uma quebra contratual.  

Considera-se incompleto o instrumento contratual cujos termos contenham lacunas que 

não explicitam a quais das partes cabe a responsabilização pelos custos derivados de um 

conflito ou de uma quebra. Partindo do pressuposto de busca de eficiência contratual, a 

existência de lacunas expressa que os custos de negociar cláusulas mais amplamente no 

momento da redação do contrato são demasiados elevados. Com isso, uma distribuição do risco 

mais eficiente de uma relação contratual pressupõe a análise sobre qual dos agentes teria sido  

responsabilizado ex-ante pelos custos da quebra, caso a negociação do contrato tivesse sido 

ampliada por apresentar custos de transação baixos. Assim, inspirados em Coase (1960), para 

quem se os custos de transação forem baixos, o resultado da negociação será mais eficiente16,  

Cooter e Ulen (2004) defendem que quando ocorre um conflito numa relação em que a matéria 

do conflito não foi tratada previamente pelas partes e existe uma lacuna, o juiz, ou a pessoa que 

deverá dirimir o conflito pode supor o que os agentes teriam decidido se a matéria tivesse sido 

discutida no momento da criação do contrato. Em suma, caberia ao juízo avaliar quem teria 

sido responsabilizado ex ante pelo conflito que de fato ocorreu. Portanto, segundo os autores, 

o contrato ideal aloca o risco de perdas imprevistas para o minimizador de risco mais eficiente 

(COOTER; ULEN, 2004). 

A teoria econômica dos contratos vai adiante e mostra que, em uma típica relação 

contratual comercial, ou entre o consumidor e uma empresa, em regra, esta última constitui o 

tomador de risco mais eficiente. Afinal, empresas, como o Banco do Nordeste, são especialista 

no negócio contratado, a sua atividade econômica baseia-se na atuação neste setor, de modo 

que a empresa detém as informações relevantes sobre os fatos e as incertezas deste mercado e, 

se não as tem, a parte que tem menos custos sofreria para conseguir tais informações. Embora 

                                                             
16 Ou seja, sempre gerará um resultado que minimiza os custos 
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a teoria da Assimetria de Informação proposta por Stiglitz e Weiss (1981) destaque o problema 

informacional sob a perspectiva do credor, a relação comercial e bancária contratual é, quase 

por definição, uma relação na qual também existe assimetria de informação em favor do banco. 

Vale enfatizar que, mesmo que a instituição financeira não tenha todas as informações 

necessárias para evitar riscos previamente, ela é a parte que teria menos custos para consegui-

las.  

 A literatura sobre contratos incompletos pode ser compreendida como o 

desenvolvimento dos estudos sobre custo de transação, a exemplo de Williamson (1975). 

Contratos incompletos são definidos, de um ponto de vista econômico, como contratos 

insuficientemente condicionais (SCHWARTZ, 1998). Parte significativa da literatura sobre 

contratos incompletos se baseia numa perspectiva sobre incompletude contratual da seguinte 

forma: se um comprador (B) requer de um vendedor (S) um bem ou serviço e que a natureza 

deste bem ou serviço seja incerta, ou seja, sua natureza depende de circunstâncias ainda não 

realizadas. Em um mundo ideal, estes agentes firmariam entre si um contrato estabelecendo um 

plano de contingências em que a ação mais adequada para cada situação estaria previamente 

pactuada. Entretanto, se o número de situações a serem previstas for demasiado elevado, este 

contrato seria excessivamente dispendioso para ser elaborado, o que leva as partes a firmarem 

contratos incompletos. 

 Em outros termos, o elevado custo de transação resulta relações baseadas em contratos 

incompletos, sobretudo em serviços e produtos oferecidos em larga escala, como é o caso do 

microcrédito. Em contratos incompletos, espera-se que, quando as partes contratantes se 

deparem com a concretização de uma situação não prevista no instrumento contratual ou a 

natureza do bem ou serviço até então indeterminada passe a ser conhecida, os termos da relação 

contratual deverão ser renegociados pelas partes. O grau de incompletude contratual depende, 

sobretudo, da capacidade dos agentes em descrever a relação (HART; MOORE, 1999). Desta 

forma, observa-se que os contratos incompletos podem gerar elevados custos de transação para 

as partes, contrariando os interesses de instituições financeiras, sobretudo de microfinanças, por 

reduzir o lucro por transação realizada. Contratos incompletos e problemas de agência podem 

fazer com que os bancos assumam riscos excessivos para explorar a responsabilidade limitada, 

oferecendo arriscados preços de ativos, o que leva uma alocação de recursos ineficiente (DOW; 

HAN, 2014).  

 A noção de contratos incompletos refere-se a não especificação em contrato e/ou à 

impossibilidade de verificação por terceiros (tribunais ou árbitros) de algum retorno relevante 

da transação em caso de contingências futuras ou à circunstância não prevista no acordo quanto 
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a algum aspecto do comportamento futuro das partes que seja relevante ao pagamento das 

obrigações acordadas. Isso pode ser atribuído, em geral, a três causas diferentes: altos custos de 

execução, que implicam a não verificabilidade por terceiros e a racionalidade limitada destes; 

os custos de transação, que decorrem da incerteza sobre eventos futuros das partes vinculadas 

dos contratos; e, finalmente, em razão de problemas de informações assimétricas. Diferentes 

programas de pesquisa na Teoria dos Contratos exploram as implicações dessas diferentes 

fontes de incompletude contratual, proporcionando uma visão extremamente ampla e variada 

de questões contratuais (a incluir a teoria da empresa, a teoria das finanças corporativas, a 

análise de instituições formais e informais, regulação e propriedade pública, inovação e 

propriedade intelectual e comércio internacional). A noção de incompletude contratual também 

tem implicações normativas relevantes para o ordenamento jurídico e para a economia da 

regulamentação contratual, que, segundo Rossi (2014), é uma questão atualmente debatida. 

O contrato representa, conforme destacado por Nóbrega (2011), um dos recursos para 

estabelecer e garantir trocas na economia é contrato, cujo conteúdo estabelece as obrigações e 

direitos entre as partes. Neles são instituídas as salvaguardas para minorar os riscos inerentes 

às relações contratuais, a exemplo de uma concessão de crédito. Segundo Klein (1980), realizar 

contratos completos, cujo conteúdo explicita todos os arranjos necessários, é muito custoso, 

não conseguindo, em regra, afastar comportamentos oportunistas. Ou seja, os contratos em 

regra são ineficientes. Conforme exposto por Araújo (2007, p. 201):  

 

(...) a intuição mais revolucionária do ‘Teorema de Coase’ é a de que a ausência de 

custos de transacção asseguraria a solução socialmente eficiente em praticamente 

todas as circunstâncias, em qualquer quadro de afetação inicial de recursos – daí se 

retirando, a contrário, que é a elevação dos custos de transação que gradualmente vai 

requerendo uma mais forte presença da solução jurídica, ao menos daquela que 
propicie a mais eficiente afetação inicial de recursos.  

 

Assim, à medida que os custos de transação se elevam são requeridas soluções jurídicas 

mais complexas; portanto, contratos mais completos. Os contratos bancários, entretanto, são 

em quase sua totalidade padronizados para que sua elaboração não represente um custo de 

transação significativo. Isto, todavia, faz com que os contratos sejam incompletos, afinal, para 

a confecção de instrumentos contratuais ótimos o custo pode ser elevado. Fato este, portanto, 

pode vir a penalizar tanto a instituição bancária quanto a microempresária com custos mais 

importantes. Estas instituições financeiras, portanto, deparam-se com um novo trade-off entre 

o custo de transação e o trabalho com contratos incompletos em uma atividade cujo risco é 

elevado, sobretudo relativo ao risco de crédito.  
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Segundo Braga e Toneto Jr. (2000), outro problema relevante para os bancos é o do 

custo de transação das carteiras de microcrédito. Uma vez que o público-alvo das microfinanças 

não oferece subsídios informacionais para a instituição financeira, muitas destas terminam por 

adotar metodologias de acompanhamento de seus clientes que geram elevados custos de 

transação. Destaca-se aqui, por exemplo, a implementação dos agentes de crédito do Grameen 

Bank que acompanham in loco e com elevada frequência os clientes do banco. Embora esta 

técnica demonstre bons resultados quanto a baixos níveis de insolvência, o gasto para se manter 

uma equipe em campo nesta atividade é elevado (YUNUS, 2006; GONZALES; DRIUSSO, 

2008).   

Desta forma, o desafio de equilibrar os custos operacionais com uma adequada gestão 

do risco de crédito é uma relevante problemática para as instituições de microcrédito. Em um 

ambiente urbano, onde a reconhecida estratégia de aval solidário apresenta dificuldades e a 

concessão de microcrédito frequentemente ocorre individualmente entre empreendedor e 

banco, os instrumentos contratuais representam ferramentas essenciais para superar o impasse 

entre uma adequada gestão de risco e os custos operacionais. 

 Segundo a teoria sobre o direito de propriedade (GROSSMAN; HART, 1986; HART; 

MOORE, 1990), o controle acionário, questões de governança e o direito de propriedade em si 

são questões relevantes nos estudos sobre contratos incompletos. Hart argumenta que, dado um 

simples esquema de compartilhamento de renda e controle, os direitos estabelecidos em 

contrato podem desempenhar um decisivo papel na regulação do comportamento dos agentes. 

Já para Wang e Zhou (2004) e Wang (2009), um simples esquema de compartilhamento de 

renda pode ser ideal quando o agente tem certos direitos de controle. Wang (2010) mostra ainda 

que, em um mercado incerto, o principal escolherá um contrato menos completo e mais simples. 

Contratos mais simples reduzem o custo de transação, mas podem vir a ampliar a exposição ao 

risco, sobretudo quando se trata de instituições financeiras. Neste mesmo sentido, os bancos, 

entretanto, tendem a oferecer contratos padronizados de adesão a seus clientes para concessão 

de crédito, de modo a limitar o custo de transação, tão relevante nas microfinanças, mas não 

necessariamente bem gerindo o risco e o racionamento de crédito da carteira de microcrédito.  

Hart e Moore (1999) justificam a incompletude contratual com a seguinte história: um 

comprador requer um bem ou serviço de um vendedor. Suponha que a qualidade do bem 

depende de variáveis exógenas, ou seja, conjunturais, as quais, se forem incertas no momento 

da contratação, as duas partes podem firmar um contrato contingente especificando exatamente 

qual a qualidade do bem a ser entregue para cada situação possível. No entanto, muitas 

contingências são imprevistas no momento da contratação, o que leva as partes a aceitarem o 
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estabelecimento de um contrato incompleto, cujo conteúdo especifique apenas alguns estados 

com maiores probabilidades de ocorrência. Ou seja, alguns aspectos dos negócios futuros 

podem não ser previsíveis na data de contratação e, portanto, deve ser deixados para 

negociações futuras. Por esta razão, os contratos são geralmente incompletos. 

Tirole (1999) classifica as justificativas na literatura para incompletude contratual em 

quatro tipos: custos de enforcement, custos de escrita, contigências inesperadas e renegociação. 

No custo de enforcement é analisado se os contratos estão incompletos, pois implementar 

mecanismos de enforcements eficientes para a devida execução contratual é, muitas vezes, 

demasiado dispendioso e requer um elaborado sistema constituído pela regulação por parte de 

leis e tribunais. No custo de escrita, aborda-se eliminar a incompletude e prever todas as 

situações possíveis no instrumento contratual, de modo a especificar contigências contratuais, 

é excessivamente caro às partes. Afinal, o contrato ótimo deve dirimir a perda de eficiência por 

incompletude contratual sem elevar o custo de adicionar cláusulas contratuais. Um modelo de 

incompletude contratual com base nessa ideia é oferecido por Dye (1985). No entanto, muitos 

contratos com grandes participações são muito incompletos; na verdade, os contratos com 

participações maiores não são mais completos do que os contratos com participações menores. 

Porém, o custo de escrita não explica esta questão (WANG, 2016). 

Quando às partes é possível observar as avaliações do outro ex post, pode ser mais 

benéfico para negociar a transação ex post, depois de terem feito tal análise, em vez de contratá-

lo rigidamente ex ante. No entanto, esta abordagem é pouco realista na prática, na medida que, 

embora a renegociação tenha a vantagem de garantir a eficiência ex post (pelo pressuposto da 

negociação de Coase), isso pode levar a uma ineficiência ex ante. Consequentemente, segundo 

Wang (2016), os contratos incompletos podem ser mais eficientes do que os contratos 

completos em determinadas circunstâncias.  

Wang e Zhou (2004) consideram um problema de investimento, no qual o diretor 

oferece um contrato de financiamento por etapas. O contrato de financiamento por etapas define 

a partilha de valor entre o banco e a empresa mutuária e permite ao investidor alocar o 

investimento de forma otimizada em vários períodos. O contrato de concessão de crédito por 

etapas é um segundo mecanismo de regulação comportamental além do contrato de dívida. Eles 

mostram que o melhor contrato de dívida pode ser muito simples e incompleto com a presença 

de financiamento em etapas (WANG, 2016). Esta perspectiva corrobora para uma possibilidade 

comumente adotada em instituições de microcrédito, cujo objetivo é de estabelecer relações de 

longo e médio prazo com seus clientes, oferecendo vantagens (como aumento do valor 

financiado ou mesmo oferta de crédito individualmente) àqueles que cumprem seguidamente 
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os contratos de microcrédito estabelecidos. Todavia, o racionamento de crédito e os elevados 

custos de transação, significativos, sobretudo, nas primeiras demandas por crédito por parte de 

microempreendedores, gera a necessidade de elaborar um modelo de elaboração contratual que 

reduza o impacto da incompletude contratual, sem aumentar custos ou exposição ao risco para 

o banco. Tal contrato precisa gerir adequadamente o risco de crédito, por meio da redução da 

assimetria de informação e da incompletude contratual sobre as determinantes de default de 

maior probabilidade de ocorrência, ao mesmo tempo que não aumente significativamente o 

custo de transação na elaboração de contratos adequados a cada cliente.  

Bangoura e Hounwanous (2015) analisaram a estrutura dos contratos de crédito de 

microfinanças na presença de uma dupla assimetria de informação. Os autores observaram o 

impacto do acompanhamento dos líderes do projeto sobre a eficiência alocativa e de 

recuperação de empréstimos. Como conclusão, foi verificado que, na ausência de apoio aos 

microempreendedores, o risco de fracasso do empréstimo é alto e o aumento da taxa de juros 

como uma variável de ajuste desencoraja o investimento e amplifica o racionamento de crédito. 

Ainda segundo os autores, a maior parte das instituições de microcrédito nos países em 

desenvolvimento financiam os empreendimentos sem estabelecer coerência entre o perfil do 

tomador e projeto de investimento. 

Diante do exposto, a análise dos contratos ideais com informação perfeita pode permitir, 

portanto, melhor compreender as operações de crédito no setor de microfinanças nesses países. 

Trabalhos recentes demonstraram a insuficiência das garantias dadas pelas famílias mais pobres 

em comparação às garantias exigidas pelas instituições de microfinanças, baixo capital humano 

destes e discriminação em relação ao sexo17. Carmona e Rezende (2014) estudaram as 

principais garantias adotadas em operações de microcrédito produtivo e sua importância na 

redução do risco de crédito e da viabilidade do sistema como um todo. Os autores observaram 

a importância das garantias contratuais na manutenção de taxas de juros baixas, a consequente 

sustentabilidade financeira das instituições financiadoras e na viabilidade dos projetos. 

O estudo de Tchuigoua e Nekhili (2012) propôs como objetivo analisar a relação entre 

a gestão de risco e desempenho financeiro das instituições de microfinanças sob o prisma dos 

contratos de crédito solidário e de regulamentação prudencial. Para tanto, os autores 

examinaram a rentabilidade econômica, o desempenho operacional e a qualidade da carteira de 

148 instituições de microfinanças durante o período de 2001-2006. Concluiu-se que a 

especialização em contratos de grupo melhorou a qualidade da carteira, mas prejudicou a 

                                                             
17Neste domínio distinguem-se os trabalhos de Guerin et al. (2009); Hashemi Schuler et al. (1996); Emran, 

Morshed & Stiglitz (2011). Labie et al. (2010). 



82 
 

eficiência econômica e desempenho operacional do agente financeiro, indicando que as 

instituições de microfinanças que adotam contratos de crédito solidário se deparam com um 

trade-off entre rentabilidade e qualidade da carteira18. 

Takahashi et al. (2014) alertam que, apesar das diversas análises do microcrédito como 

instrumento de redução da pobreza, pouco se sabe sobre que tipo de contrato de crédito é 

adequado às famílias pobres. O artigo realizou, assim, um estudo de campo nas ilhas fluviais 

do norte de Bangladesh. Foram oferecidos aleatoriamente quatro tipos de contrato de crédito à 

população local extremamente pobre e posteriormente comparou-se as taxas de absorção, bem 

como as determinantes de absorção. Os autores constataram diferenças da taxa de absorção para 

contratos diversos. Averiguaram ainda que a demanda de microcrédito pelos ultrapobres não é 

necessariamente pequena, sendo eles até mais propensos a participar de um programa de 

microcrédito do que os moderadamente pobres se um período de carência de prazo mais longo 

fosse anexado a uma grande quantidade de crédito. Finalmente, os autores concluíram que 

contratos de microcrédito típico, com maturidade de um ano e sem um período de carência não 

são atraentes para os mais pobres, indicando que as instituições de microfinanças necessitam 

projetar contratos mais adequados de crédito para uma maior eficiência em suas atividades de 

financiamento. 

Embora seja possível encontrar estudos sobre gestão de risco em contratos de 

microcrédito solidário, não há pouco desenvolvimento de pesquisas neste domínio quanto ao 

crédito individual, como o microcrédito realizado pelo Banco do Nordeste. Tal tipo de relação 

contratual nas microfinanças tem grande importância, sobretudo em ambientes urbanos, onde é 

mais difícil estabelecer os grupos solidários. Constata-se, portanto, uma relevante contribuição 

ao se analisar as características do contrato de microcrédito urbano como mecanismo de gestão 

do risco de crédito da carteira. Em outras palavras, o papel do contrato de crédito sobre a gestão 

do risco de crédito e do custo de transação para as instituições de microcrédito atuantes nas 

grandes cidades que aqui se apresenta não tem sido analisado pela literatura. 

Existem diversas formas de incompletude contratual. No que concerne ao objeto deste 

estudo, pode ser simplesmente muito complexo para credores e devedores contratar as 

eventualidades, visto que estas sãoe555556 difíceis de descrever ou conceber nos detalhes 

necessários. Isso é uma incompletude intrínseca. Em relações como a estabelecida entre o 

Banco do Nordeste e seus clientes, é complexa analisar adequadamente a qualidade de crédito 

                                                             
18Pode-se destacar dentre os trabalhos sobre a relação entre os contratos de crédito, supervisão e desempenho 

centrados sobre os aspectos financeiros e operacionais de desempenho:  Hartarska(2005); Hartarska&Nadolnyak 

(2007); Mersland&Strøm (2009). 
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de um tomador, já que a credibilidade envolve muitos fatores de julgamento com vieses 

cognitivos e questões de caráter (risco moral) que um agente de crédito não pode comunicar 

em detalhes verificáveis a um tribunal. Também é muito difícil antecipar todos os fatores 

capazes de afetar a qualidade de crédito de um tomador. 

Quando os contratos são incompletos, é comum que haja barganha após os resultados 

serem realizados, especialmente em contratos de longo prazo. O ponto de referência 

institucional é estruturar as instituições de que o poder de barganha vai para a parte direita na 

circunstância certa. Diferentemente da abordagem de design de mecanismo que dominou a 

literatura até o momento, a abordagem de contrato incompleta focaliza a atenção na negociação 

e o conjunto de estruturas institucionais molda os direitos e poderes de cada parte na 

negociação. 

Destaca-se, portanto, a necessidade do risco em postular um tipo particular de 

incompletude para explicar uma particular característica institucional: pode obter o mesmo 

enfraquecimento que se observou, por vezes, quanto a literatura de informação assimétrica, 

pois alguns lançam o teorema popular que para todo fenômeno existe uma assimetria de 

informação que explica isso. Isso posto, a melhor maneira de combater essa crítica é fazer 

previsões múltiplas com base em suposições esparsas, de modo que a teoria esclareça mais do 

que o fenômeno que foi construído para explicar. Isso poderia explicar por que a alegação do 

mutuário em potencial foi deliberadamente deixada incompleta. 

Não é muito dificultoso aplicar essa teoria para o caso da relação entre as instituições 

financeiras e os tomadores de crédito, sendo estes pessoas físicas ou jurídicas. As instituições 

financeiras atuam no mercado de crédito, este é o seu negócio. Elas têm muito mais informações 

sobre a forma de operacionalização deste mercado, são mais capazes de prever os riscos, os 

ganhos e as perdas potenciais. Quando elas não têm essas informações, é muito difícil que os 

clientes possam tê-las de forma menos custosa.  

Segundo se observa, o demandante por crédito, em especial o cliente do microcrédito, 

tende a ser a parte desfavorecida na relação contratual, devido à assimetria de informação sobre 

o mercado de crédito e sobre o próprio contrato. Sem a proteção de um terceiro agente, como 

as instituições formais (aqui compreendidas conforme o Novo Institucionalismo Econômico de 

Douglas North (1990) como o sistema normativo nacional, o contrato em si e a jurisprudência) 

torna-se ainda mais acentuada a maior vulnerabilidade do devedor nessa relação contratual com 

instituições financeiras.  

O ordenamento jurídico brasileiro reconhece este indivíduo como mais vulnerável. Em 

específico, o Direito do Consumidor pátrio identifica o agente hipossuficiente como aquele 



84 
 

economicamente mais fraco. Na relação de consumo, como são classificadas as estabelecidas 

entre bancos e pessoas físicas ou microempreendedores, o consumidor é sempre o agente 

hipossuficiente. Da mesma forma, o demandante de crédito junto ao banco, por não atuar 

profissionalmente na área e não dispor meios baratos para obter as informações necessárias, é 

considerado um agente hipossuficiente. 

Yeung et al. (2012) salientam que na relação de crédito, a instituição financeira (credora) 

é quem pode minimizar custos de forma mais eficiente, por ser um atuante profissional no 

negócio. Isso é ainda mais significativo em contratos de microcrédito, pois o contrato de 

empréstimo e todas as condições derivadas desta transação são, na maior parte das vezes, 

criadas e oferecidas unilateralmente pelo banco ao tomador. Além da dificuldade maior para 

entender a transação em si, o público-alvo do microcrédito deve ainda entender o contrato 

desenhado integralmente pelo banco. A assimetria de informação e os custos de transação 

pesam desfavoravelmente para o lado do cliente; ademais, o banco teria custos 

proporcionalmente bem menores para prever os riscos da transação em relação ao seu cliente.  

Rajan (1998) argumentou que os bancos estão na melhor posição para oferecer crédito 

a curto prazo aos clientes. O problema, muitas vezes, é que os clientes bancários necessitados 

gerarão os valores para pagar o crédito a longo prazo, mas não poderão comprometer-se a fazê-

lo devido à incompletude dos contratos (MAYER, 1988). Por exemplo, as firmas iniciantes 

precisam de quantidades substanciais de crédito quando são jovens. Do ponto de vista do 

banco, a taxa de juros que se precisaria  cobrar sobre o empréstimo inicial, a fim de compensar 

os custos de curto prazo do monitoramento da empresa, criaria graves distorções de agência. É 

melhor que a instituição financeira recupere seus custos iniciais distribuindo-os pelos negócios 

futuros que ele faz com a empresa. Infelizmente, em mercados bancários competitivos, a 

empresa pode achar outros bancos mais atraentes se sobrevive além dos anos iniciais. A menos 

que o credor inicial tenha um compromisso do mutuário de usá-lo para todos os empréstimos 

futuros, e esses contratos são difíceis de escrever e ainda mais difícil de aplicar - o credor inicial 

fica com uma perda. Assim, termina que start-ups não são financiados. Um problema similar 

existe para empresas em dificuldades.  

A virtude de um sistema de investimentos mais concentrado é que o banco tem maior 

probabilidade de financiar empresas jovens e em dificuldades, porque sabe que será a única 

fonte de recursos a que a empresa terá acesso por um longo tempo. Assim, a instituição 

financeira pode internalizar os benefícios de longo prazo de ajudar a empresa. Petersen e Rajan 

(1995) encontram evidências nos Estados Unidos de que as companhias jovens obtêm mais 

financiamento em áreas onde o setor bancário é mais concentrado, e que as empresas de menor 
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porte obtêm mais financiamento do que as empresas mais competitivas. Deste modo, os 

regulamentos que limitam a concorrência não só tornam o sistema bancário mais estável (uma 

vez que o governo não faz exigências indevidas), mas também tornam mais efetivos os 

contratos implícitos em que os bancos se especializam. 

Naturalmente, um banco recupera o custo do subsídio inicial que oferece ao cobrar 

tarifas maiores que as do concorrente quando as empresas são mais velhas. Isso sugere que 

também há custos-padrão de oferecer monopólios aos bancos, que devem ser compensados 

com as possibilidades não contratuais melhoradas que isso acarreta. Para um país em estágio 

inicial de desenvolvimento, quando a disponibilidade de crédito é importante, pode ser 

benéfico aos bancos ter algum poder de mercado. Mas, em um estágio posterior de 

desenvolvimento, o preço do crédito é mais importante e o poder do mercado bancário 

conferido pela regulamentação pode retardar o crescimento. 

Isso sugere que há um momento ideal para um planejador social introduzir a 

concorrência em um sistema bancário. É claro que, antes que planejadores em economias em 

transição nascentes decidam conceder privilégios aos bancos, eles devem lembrar que os 

bancos têm um incentivo muito forte para se opor à redução desses privilégios, e a 

desregulamentação ideal não ocorrerá tipicamente. Além disso, pode muito bem ser que a 

incompletude que impede a contratação de longo prazo entre o banco e o mutuário possa ser 

tratada pelo governo como um intervencionista menos importante que os monopólios dos 

bancos. Por exemplo, pode ser suficiente permitir que os bancos mantenham participações 

acionárias nas empresas. 
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4. TEORIA DAS GARANTIAS E A GESTÃO DO 

RISCO DE CRÉDITO 

 

 

4.1 A Gestão do Risco de Crédito  
 

Valoura (2012) destaca que o diferencial central do microcrédito em relação às outras 

formas de empréstimo é a sua metodologia de concessão e adesão ao crédito. Embora se 

verifique a manutenção de princípios comum nas instituições de microcrédito, há uma ampla 

variação de modelos de organização de microcrédito no mundo, sobretudo se compararmos as 

formas adotadas na maioria dos países em desenvolvimento com aquelas aplicadas nos países 

mais ricos (SILVEIRA FILHO, 2005). Em outras palavras, embora haja elementos comuns 

entre as instituições de microcrédito no mundo, há diferenças na forma como cada uma gerencia 

seu risco de crédito e busca garantias contratuais.  

A palavra risco deriva do termo italiano “risicare”, que significa desafiar (PINHO et 

al., 2011). Beja (2004), por sua vez, define o risco relacionado com o negócio como a exposição 

à possibilidade de um resultado negativo. Gerir o risco significa, então, tomar ações deliberadas 

para mitigar as probabilidades de resultados negativos e a ampliação em favor próprio das 

probabilidades de resultados positivos. Dentre os diversos tipos de risco a que uma instituição 

financeira está submetida em suas atividades, um dos mais relevantes é o risco de crédito. Este 

advém da potencial ocorrência de uma falência ou não cumprimento das obrigações por parte 

do devedor, conforme os termos acordados com a contraparte (PINHO et al.,2011).  

Silva et al. (2013) sustentam que as organizações, pertencentes ou não ao setor 

financeiro, enfrentam atualmente uma multiplicidade de riscos na condução dos seus negócios, 

dentre os quais para o setor financeiro o mais relevante é o risco de crédito. Este, por sua vez, 

constitui o risco da contraparte não cumprir as suas obrigações financeiras, ou seja, o não 

pagamento das dívidas nos prazos acordados. Joseph (2013) amplia a percepção sobre o tema 

e entende o risco de crédito como aqueles inerentes à capacidade de reembolso das 

responsabilidades creditícias de um devedor, ou à falta desta, e que resulta num incumprimento 

contratual das obrigações de reembolso do serviço da dívida ao credor, por parte do devedor. 

O risco de crédito pode ser estimado individualmente, em relação a um cliente, ou quanto a um 

portfólio. Bessis (2010) diferencia claramente a incerteza e o risco, considerando a primeira 

como a aleatoriedade de resultados de um determinado evento, enquanto o risco representa os 

efeitos nocivos desse evento. Então, se a incerteza não gerasse efeitos, não haveria risco, de 
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modo que o risco existe quando a incerteza pode ter um efeito adverso ou uma probabilidade 

de perda. 

As instituições financeiras assumem o risco de crédito em suas operações, mas almejam 

um efeito positivo em seu nível de rentabilidade, o que exige que os mecanismos para a análise, 

gestão e mitigação do risco sejam eficientes, o que faz com que a análise do risco seja um tema 

de importância fundamental para a gestão e para a determinação do valor criado pelas 

organizações, conforme destacado por Neves (2014). De acordo com Pinho et al. (2011), a 

definição do risco de crédito destaca-se, na medida em que, no caso concreto de organizações 

financeiras, deve-se ser compreendida de forma diversa da habitual, ou seja, com uma 

conotação mais orientada para a oportunidade de negócio e não numa acessão negativa e de 

perigo eminente. Gaspar (2014) destaca que:  

 

[O] desafio mais significativo na gestão (...) [do risco de crédito] tem sido, e 
continua a ser, encontrar um equilíbrio entre a qualidade do crédito e o 

crescimento da carteira, complementado com uma resposta eficiente às 

exigências acrescidas e crescentes da regulamentação e supervisão. 

 

Dada a relevância do controle do risco de crédito para a instituições financeira, em 

especial, para as de microcrédito, o mesmo pode ser subdividido em diversos componente 

conforme destacado por Bessis (2010): 

• Risco de incumprimento: reflete o risco de o mutuário ser incapaz de cumprir o 

pagamento do serviço da dívida de um financiamento, em um período de tempo determinado, 

que gera uma perda total ou parcial do montante do empréstimo. Bessi (2010) exemplifica com 

a mora, ou seja, o atraso no pagamento das prestações; a reestruturação de um empréstimo ou 

mesmo a insolvência do devedor; 

• Risco de concentração: trata-se do risco de um excesso de concentração do montante 

de crédito a uma quantidade reduzida de clientes, em um grupo de risco ou em uma pequena 

variação de setores de atividade; 

• Risco de degradação da garantia: relativo à desvalorização em mercado da garantia 

apresentada, ou pela mesma ser subtraída do mutuário, não compondo mais seu patrimônio. 

Este risco, embora não gere um prejuízo imediato para o credor, aumenta a probabilidade do 

risco de incumprimento. 

Em alguns casos, todavia, tanto o credor (instituição financeira) quanto o devedor 

(aquele que contrata um empréstimo) enfrenta problemas devido à concessão de crédito. Dentre 

estas hipóteses, destacam-se as relacionadas com uma análise insuficiente do risco de crédito 

ou com a uma gestão inadequada deste tipo de risco.  
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As instituições financeiras utilizam modelos matemáticos como instrumento para 

quantificarem o risco de crédito a que se submetem e para manterem o cumprimento da 

regulamentação e supervisão bancária, tendo em vista o apuramento dos requisitos mínimos de 

fundos próprios. Nestes parâmetros, Gaspar (2014) elenca a gestão da:  

• Perda esperada: ou percentual do montante concedido em crédito tido como não 

recuperável. Tal perda prevista deve estar e que deve estar contido no adequadamente no preço 

do serviço;  

• Perda inesperada: normalmente pouco provável, decorrente de eventos de risco 

extermos à relação contratual, cujas consequências são prejuízos elevados, e que deve ser 

devidamente acobertada pelo capital próprio da instituição financeira. 

Conceição (2013, p. 16), reforça que “as instituições de crédito devem fazer o 

acompanhamento da respectiva carteira de crédito com vista (…) à deteção e despiste de 

eventuais situações futuras deincumprimento”. A atividade bancária requer, portanto, uma 

análise minuciosa de suas transações com o objetivo de assegurar segurança, rentabilidade e 

liquidez (ALCARVA, 2011). Gaspar (2014) indica que a diversificação dos riscos financeiros, 

em especial do risco de crédito, é um fator importante na gestão de carteiras de crédito e que 

deve ser administrada por meio da correlação e da rentabilidade ajustada ao risco. Dentre as 

medidas de mitigação dos efeitos adversos da concentração na carteira de crédito, a autora 

elenca o estabelecimento de limites de exposição, seja por cliente (ou grupo destes), por setor 

de atividade, produtos, zonas geográficas, maturidades ou mesmo de moedas.  

Por sua vez, Bessis (2010) acrescenta que o estabelecimento de limites de crédito tem 

por base princípios, cujo objetivo são de: proteger a instituição financeira do risco de um único 

evento de perda ser demasiado elevado para o valor da carteira; diversificar a exposição ao risco 

por intermédio de várias dimensões, como clientes, setores de atividade e geografias diferentes, 

de forma a evitar concentrações de risco de crédito em qualquer destes aspectos; impedir que o 

conjunto de empréstimos concedidos cheguem a um montante que ponham em risco a 

capacidade do devedor de honrar suas obrigações; estabelecer um limite máximo de exposição 

ao risco, acima do qual não é permitido conceder mais crédito. 

Ao nível organizacional, as instituições de crédito encontram-se divididas em três áreas 

distintas, sendo elas: Front Office, Middle Office e Back Office (ALCARVA, 2011). Segundo 

esta segmentação, gestão de risco de crédito é realizada a nível de no Middle Office, cuja 

atividade se distribui em três segmentos:  
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• Área de Concessão: responsável por receber as propostas de crédito, realizando análise 

do aspecto econômico-financeiro e dando parecer com recomendações sobre a decisão de 

cessão do empréstimo;  

•Área de Acompanhamento: desempenha funções na prevenção quanto à perda de valor 

da carteira de risco por meio do acompanhamento dos devedores com evolução quanto ao 

descumprimento dos seus compromissos;  

•Área de Recuperação de Crédito – tem como foco os clientes que já estejam 

descumprindo o contrato de crédito, no escopo de solucionar essa situação.  

No escopo de melhor compreender a segmentação organizacional do Middle Office de 

instituições financeira no tocante à gestão do risco de crédito, podemos representa sua estrutura 

a partir da figura a seguir: 

FIGURA 4(1): Segmentação do Middle Office: gestão do risco de crédito 

 

Fonte: Adaptado de Alcarva (2011)  

 

A gestão contemporânea de carteiras de crédito adota metodologias modernas de exame 

e quantificação do risco, bem como na análise tradicional de risco de crédito, de modo a se 

proceder à avaliação do perfil e da capacidade creditícia dos clientes (GASPAR, 2014). Busca-

se, assim, responder a questões essenciais sobre a finalidade do crédito e quanto à capacidade 

de reembolso do cliente. Joseph (2013), por seu turno, destaca ainda os desafios no diagnóstico 

de risco de crédito, como instrumento para a realização de negócio: a fiabilidade dos dados 

fornecidos pelos clientes (relativo, portanto, à assimetria de informação); a capacidade de 

exposição ao risco de crédito em prol de rentabilidade por parte das instituições bancárias; o 

grau de incerteza, afinal, o futuro que é desconhecido e imprevisível; e a fiabilidade dos 

modelos de análise e gestão de risco de crédito. Ainda, segundo Joseph (2013), são 
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considerados de forma explícita ou implícita na análise econômico-financeiro tradicional, 

embora de forma não exclusiva, o que denominou de os cinco “Cs” do crédito: 

• Caráter: ou seja a credibilidade, confiança e honestidade que o devedor possui, 

resultante de uma reputação construída ao longo do tempo. 

• Capital: o aporte financeiro do devedor ao investimento, ou seja, o capital próprio que 

o demandante de crédito apresenta para desenvolver o projeto a ser financiado. Neste ponto, a 

instituição busca auferir o nível de compromisso e de confiança que o cliente tem no projeto 

objeto do financiamento. Entretanto, o público-alvo do microcrédito é de baixa renda, não 

apresentando capacidade financeira própria para tal, o que não significa menor compromisso 

com o empreendimento.  

•Capacidade do devedor em cumprir com o serviço do crédito concedido: esta análise é 

realizada por meio do diagnóstico do ambiente macroeconômico do negócio e da análise 

econômico‐financeira das informações financeiras e contábeis do devedor. Este é outro ponto 

sensível para as instituições de microcrédito quanto à assimetria informacional, uma vez que 

seus clientes em regra não apresentam qualquer registro contábil-financeiro de suas atividades 

econômicas. 

 • Condições do contrato de crédito: os termos contratuais precisam ser o mais completo 

possível além de estarem de acordo com a legislação em vigor, apresentando, portanto, um 

desafio de reduzir a incompletude contratual na concessão de crédito para melhor gerir o risco 

de crédito.  

•Colateral:  ou seja, o ativo dado como garantia por parte do devedor, para assegurar o 

pagamento da operação. Joseph (2013) afirma haver uma prática na concessão de crédito que é 

“não se concede crédito sem garantia, nem pela garantia”, o que, todavia, em se tratando de 

garantias reais, inviabilizaria todo o mercado de microcrédito, visto que o seu público-alvo não 

tem capacidade para apresentá-las, exigindo-se, assim, outras formas de garantias contratuais, 

sejam elas explícitas ou implícitas, no microcrédito.  

Silva (2008) acrescenta um sexto “C”: conglomerado. Neste não deve recair apenas 

sobre o cliente individualmente a análise do risco de crédito da transação, mas também todo o 

contexto econômico no qual ele está inserido, se há familiares na mesma situação, seu histórico, 

entre outros. 

Em estudo promovido pelo Banco Central (2015), constatou-se, no mercado de 

microcrédito nacional, inadimplência da pessoa jurídica maior que a da pessoa física em todas 

as regiões brasileiras, exceto na Sul. Evidenciou-se também que o comprometimento da renda 

dos tomadores de microcrédito é maior que a média do Sistema Financeiro Nacional, 
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particularmente na primeira faixa de renda (até três salários mínimos), demonstrando uma 

maior exposição potencial ao risco de crédito destas carteiras. 

No escopo de driblar o elevado risco de crédito, as instituições de microfinanças alteram 

os mecanismos tradicionais de gestão do risco. Estes atores do mercado financeiro apresentam 

metodologias alternativas de gestão de risco de suas carteiras de crédito, destacando-se como 

uma das principais estratégias a garantia solidária para empréstimos em grupo. Forte (2006) 

afirma que o objetivo da relação em grupo com a instituição financeira é superar dificuldades 

ou fragilidades individuais por meio da responsabilidade e segurança coletiva com a formação 

do grupo. Assim, além de possibilitar a redução dos custos operacionais e do problema da 

seleção adversa19, o aval solidário geraria melhores incentivos ao adimplemento do crédito. 

A metodologia da concessão de crédito representa, segundo Nitcheret al. (2002), um 

dos principais fatores que impactam na inadimplência em operações de microcrédito. No que 

tange ao microcrédito, corre um desvirtuamento na metodologia aplicada por este mercado 

quando casos que não se adotam métodos com o aval solidário (NICTHER et al., 2002). Ainda 

segundo os autores, a inadimplência representa um dos desafios mais importantes para o setor 

das microfinanças. Isto ocorre frequentemente em razão de os custos de transações aumentarem 

significativamente com uma má gestão das carteiras de microcrédito, inviabilizando, assim, a 

sustentabilidade no longo prazo de todo o sistema de financiamento. 

O aval solidário, segundo Forte (2006), se baseia em relações de confiança, 

reciprocidade e participação. Nesta técnica, o crédito é concedido pela formação de pequenos 

grupos de tomadores que se reúnem periodicamente com um representante da instituição 

financeira para pagar parcela do financiamento e fornecer ao credor informações relevantes 

quanto ao empreendimento. Foi a partir desta metodologia que se criou a ideia do fiador 

coletivo, como ocorre na referência mundial de instituição de microcrédito, o Grameen Bank 

(YUNUS, 2000)20.  

Tal metodologia, entretanto, apresenta significativos entraves de operacionalização em 

ambientes urbanos, em que as relações interpessoais entre os demandantes de crédito não são 

tão estreitas e a mobilidade e funcionamento social são limitantes se comparadas às regiões 

agrícolas. A dinâmica das grandes cidades, portanto, dificulta a realização das reuniões 

semanais características dos programas de microcrédito rural internacionalmente reconhecido. 

                                                             
19 Diminui o risco de seleção adversa, pois os indivíduos tendem, segundo Forte 92006) a se agrupar entre pessoas 

com perfil de risco similar. Já o problema do risco moral é mitigado pois o próprio grupo monitora reciprocamente 
seus membros, baseando-se no automonitoramento e no enforcementgerado pela proximidade dos indivíduos. 

Neste sentido, ver Van Tassel (1999) e Ghatak (1999). 
20 Banco especializado em microcrédito fundado pelo professor bengalês Muhammad Yunus em 1976. 



92 
 

Forte (2006) destaca, então, a exigência de garantias ao demandante de crédito como importante 

mecanismo para reduzir o risco de inadimplência em instituições de microfinanças, técnica esta 

típica da tradicional relação contratual individual entre cliente e instituição financeira. Portanto, 

uma vez que a concessão de microcrédito exige uma acurada gestão de custos de transação e 

de gestão de risco, os contratos e as garantias neles estabelecidas representam o principal 

instrumento de proteção aos interesses dos agentes. 

 

4.2 Teoria das Garantias  
 

Nas finanças tradicionais de Modigliani e Miller (1958), os valores mobiliários são 

reconhecidos por seus fluxos de caixa. De um crédito, por exemplo, provém um fluxo fixo 

esperado proporcionado pelo pagamento de juros. Entretanto, o estado atual da ciência 

demonstra ser esta uma perspectiva limitada, visto que o que define essencialmente os vários 

valores mobiliários são os direitos que eles trazem para seus proprietários (HART, 1995). 

Assim, a dívida confere aos credores poder, por exemplo, para retomar garantias quando a 

empresa ou indivíduo cliente não adimple com os pagamentos devidos. Em outros termos, 

assim como os acionistas recebem dividendos porque podem exonerar os diretores que não os 

pagam, os credores são restituídos porque têm o poder de recuperar as garantias contratuais 

assegurado. Sem esses direitos, os investidores não seriam capazes de receber o pagamento e, 

consequentemente, as empresas teriam mais dificuldade em obter financiamento externo 

(PORTA, 1998). 

Estes direitos, por sua vez, dependem das regras legais das jurisdições em que os 

negócios jurídicos são firmados ou os títulos mobiliários são emitidos. Afinal, um credor 

garantido na França não necessariamente recuperaria seu investimento quando o tomador do 

empréstimo se tornasse inadimplente, da mesma forma como ocorreria com um no Camboja 

ou na Inglaterra, mesmo assumindo que o valor da garantia seja o mesmo em todos os casos.  

Desde que a proteção recebida pelos investidores determine sua prontidão para 

financiar as empresas, as finanças corporativas podem criticamente investigar essas regras 

legais e sua aplicação. A lei e a qualidade de sua aplicação, portanto, são determinantes 

potencialmente importantes quanto ao que os detentores de títulos de crédito têm e quão bem 

esses direitos são protegidos, de modo que a AED se mostra, no seu enfoque de Law and 
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Finance21 essencial para uma análise mais completa de questões financeiras, como a gestão do 

risco de crédito. As diferenças nas proteções legais dos investidores podem, por exemplo, 

ajudar a explicar por que as empresas são financiadas e possuídas de forma tão diferente em 

diferentes países. 

Partindo do pressuposto que os agentes são racionais, incentivos diferentes dos 

mutuários e credores em um mercado competitivo de crédito determina a complexa natureza de 

contratos de empréstimo. Perante este quadro, disposições contratuais, tais como o 

estabelecimento de garantias (colateralização), contas de depósito e outras cláusulas restritivas 

são mecanismos de controle eficientes quanto ao conflito de incentivo. Entretanto, o argumento 

do racionamento de crédito (que expressa uma falha de mercado) não é essencial para explicar 

a inclusão destas cláusulas contratuais, afinal, em um mercado de crédito competitivo os 

benefícios dessas disposições para as instituições financeiras é de que revertem o custo total do 

empréstimo para o mutuário (SMITH, 1980). 

 Segundo Menkhoff et al. (2012), a função precípua do colateral é limitar as 

perdas potenciais para os credores, servindo também como mecanismo de incentivo para os 

devedores liquidarem suas obrigações. Tais funções asseguram um relevante papel aos 

instrumentos mitigadores de risco dispostos nos contratos de crédito. As garantias são 

elementos comuns nos contratos de crédito em geral, pois este envolve risco, sobretudo em 

mercados maduros (STEIJVERS; VOORDECKERS, 2009). Devido a problemas 

informacionais mais agudos, em mercados menos desenvolvidos a exigência e adequação das 

garantias previstas na relação creditícia detém papel ainda mais relevante 

(BAE; GOYAL, 2009; BEHR et al., 2011; HAINZ, 2003; MENKHOFF et al., 2006).  

A garantia pode ser usada para reduzir a seleção adversa visto que os melhores 

mutuários são mais propensos a prometer ativos como garantia e, portanto, sinalizar sua 

credibilidade. Neste sentido o diálogo com a Teoria dos Contratos Incompletos é profícuo, 

pois, conforme destacado por Araújo (2005, p. 477) ao abordar relações consumeiristas : 

 

 (…) do ponto de vista econômico o que conta é exclusivamente a função sinalizadora  

da garantia e, e não a adstrição ex ante a deveres contratuais- sobretudo antes de se 

poder determinar se esta adstrição prévia é sequer a solução mais eficiente- quando 

permanece em aberto a hipótese de ser mais eficiente deixar o contrato incompleto 

quanto a este detalhe. 

  

                                                             
21 Law and Finance (Finanças e Direito) é uma subdisciplina da Análise Econômica do Direito que estuda a relação 

entre Finanças e o Direito que a regula, dedicando-se a assuntos como, por exemplo, problema de agência, finanças 

corporativas, riscos, regras legais e processos de desenvolvimento das finanças. 
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A literatura teórica tem este pressuposto já bem estabelecido (BESTER, 1985; CHAN; 

KANATAS, 1985; BESANKO; THAKOR, 1987). A demanda pela apresentação de garantia é 

uma prática generalizada no mercado de crédito (AVERY et al., 1998) e tem uma longa história 

(BODENHORN, 2003). Estudos empíricos observam haver uma relação inversa entre 

garantias e taxas de juros (BERGER et al., 2011a, b; CERQUEIRO et al., 2012), e essas 

garantias, de fato, parecem ser usadas para selecionar os mutuários ex ante (JIMÉNEZ et al., 

2006; BERGER et al., 2011b, a), de modo que a requisição de garantia em contrato tem, 

portanto, um papel significativo na alocação de crédito. 

Em especial para a população mais pobre, público-alvo das instituições de microcrédito, 

em mercados emergentes como o Brasil, a exigência de colaterais constitui um problema agudo. 

Menkhoff et al. (2012) afirmam ainda que as garantias contratuais exigidas no mercado 

creditício são particularmente elevadas. Em contrapartida, capacidade de prestação de garantias 

por parte dos clientes de instituições microfinanceiras é comparativamente baixa. Conforme 

ressalta Zica e Martins (2008), a insuficiência de garantias reais representa o principal fator que 

inibe o acesso ao crédito para os empresários de pequeno porte, problema também percebido 

pelas instituições financeiras, que visam ampliar suas carteiras de crédito sem aumentar sua 

exposição ao risco. Os bancos, porém, defrontam-se com a falta de informações e garantias 

confiáveis por parte dos empreendedores. 

Conforme exposto por Plaut (1984), garantias são reivindicações exequíveis para caso 

de os futuros rendimentos dos demandantes de crédito não serem alcançados. Assim, explica o 

autor, se alguém pudesse emitir um crédito executório contra uma renda futura (combinado 

talvez seguros), o credor não teria motivação para exigir algum outro ativo no escopo de garantir 

o empréstimo. Ocorre, porém, que cada empréstimo envolve algum tipo de garantia, explícita 

ou implícita, ou o prejuízo para o credor seria automático (PLAUT, 1984). Desta forma, as 

garantias figuram como parte integrante de todos os mercados de crédito, incluindo, portanto, 

o de microcrédito, e está relacionada a outras variáveis, incluindo taxas de juros cobradas para 

empréstimos.  

Autores como Boness (1964), Stapleton (1975), Baltensperger (1976), Smith (1976) e 

Arzac et al. (1981) têm modelado estruturas de alavancagem para as taxas de juros. Barro 

(1976), Kalay e Rabinovitch (1978) e Smith (1980) o fizeram incluindo a introdução de 

garantias explícitas. Em todos estes modelos, a ideia de que alavancagem “premia” está 

relacionada ao risco de inadimplência, o qual é tido como conhecido pelas partes. No entanto, 

segundo Plaut (1984), os riscos devem ser considerados função endógena dos termos 

contratuais, incluindo os acordos de garantia e sistemas de reembolso. Na verdade, sua 



95 
 

influência sobre o risco de inadimplência é talvez a razão principal para a demanda por 

colateral. O autor analisou as inter-relações entre diferentes condições de um empréstimo, 

incluindo o vencimento, cronograma de pagamento, o tamanho do financiamento, taxa de juros 

e garantias. Em seu trabalho, o autor explicitou como garantias e outros aspectos da relação de 

concessão de crédito, tais como a taxa de reembolso e maturidade, afetam os preços dos 

empréstimos, ou seja, as taxas de juros.  

Menkhoff et al. (2012) salientam que o uso de garantias contratuais foi principalmente 

abordado por teorias de assimetria de informação, cujo argumento central é a sua capacidade 

de redução dos problemas ex-ante de seleção adversa e de conflitos ex-post, como o risco moral. 

Presente nas transações de financiamento, o risco moral, bem como a exigência de garantias 

gera um racionamento de crédito, que se torna mais evidente nas micro e pequenas empresas 

brasileiras. De tal forma que os pequenos empreendedores, por não apresentarem capacidade 

para oferecer garantias reais que atendam às exigências dos bancos, não conseguem obter o 

montante de crédito almejado, uma vez que o prêmio de risco requerido pode ser muito elevado 

ou o valor do empréstimo pode ser limitado (CHEIN; SILVA, 2014). 

Além da falta de colateral, segundo Chaves (2009), há outros motivos responsáveis pela 

limitada oferta de linhas de financiamento a micro e pequenas empresas. O autor destaca a 

presença de altos custos de transação, baixa dimensão das operações de financiamento, os 

elevados níveis de informalidade, a carência de informações financeiras adequadas à avaliação 

de risco e operações de financiamento (o que potencializa a assimetria de informações nas 

operações de microcrédito), que leva as instituições bancárias a analisar um grande conjunto de 

dados para avaliar a capacidade de pagamento do cliente. Afinal, visto que a credibilidade 

termina por ser uma informação privada dos mutuários, os credores adotam as garantias como 

mecanismo de triagem para resolver esse problema de seleção adversa (BESANKO; THAKOR, 

1987). 

 Evidências consistentes relativas a esta questão de seleção adversa são apresentadas por 

Jimenez et al. (2006), no sentido de que condicionado ao risco observável existe uma associação 

negativa entre garantias e o risco do mutuário. Uma crescente literatura (BOOT; THAKOR, 

1994, 2000; BOOT, 2000; SENGUPTA, 2014) tem analisado como as instituições financeiras 

adquirem informação sobre a credibilidade de seus clientes durante a vigência do contrato de 

crédito. 

Kislat, Menkhoff e Neuberger (2013) desenvolveram um teste da Teoria das Garantias 

ex ante, que, por sua vez, defende que os credores, quando estão mais bem informados sobre 

seus clientes demandantes de crédito, exigem destes menos garantias. Os autores analisaram 
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esta premissa comparando o uso de colateral entre credores formais e mais bem informados e 

aqueles informais em um mercado financeiro em desenvolvimento. Concluíram que, credores 

formais exigem em média 40% mais garantias que os informais, os quais são controlados por 

determinantes convencionais de garantias. Ainda, observaram que deter mais informações 

sobre os mutuários tem implicações nos grupos solidários de empréstimos, comuns em 

instituições de microcrédito: ofertantes de crédito formais exigem menos garantias a clientes 

cuja relação com a instituição é mais longa em termos temporais, enquanto os credores 

informais exigem menos colateral em relação a proximidade geográfica que possui do 

demandante de crédito.  

Por seu turno, Sengupta (2014) afirma que, em geral, para conseguir atrair mutuários 

credíveis com altos retornos de reservas e, ao mesmo tempo, identificar os tipos não credíveis, 

os bancos oferecem contratos com taxas de juros suficientemente baixas, mas, 

consequentemente, com elevadas exigências de colaterais aos clientes. 

A apresentação de colaterais serve como mecanismo capaz de reduzir o racionamento 

de crédito (BERGER et al., 2011a; BERGER et al., 2011b; COCO, 2000). Isto ocorre, pois, 

primeiro, há a indução do devedor para revelar o seu risco de inadimplemento, agindo como 

um dispositivo de sinalização (BESTER, 1985; BESANKO; THAKOR, 1987). Em segundo 

lugar, a apresentação de garantias motiva o tomador de crédito a revelar informações 

verdadeiras sobre a situação de sua empresa após ter obtido o empréstimo (BESTER, 1987; 

1994). Sob a perspectiva das instituições financeiras, as garantias ajudam a reduzir perdas 

potenciais pela concretização do risco de crédito, embora não resolva completamente o 

problema da alea moral.  

Dardour e Ouvrard (2012) entendem que a avaliação de risco de crédito em uma 

instituição de microfinanças deve ser baseada em uma abordagem global que englobe critérios 

sociais e econômicos, pois proporciona importante conteúdo informacional para o processo de 

tomada de decisão de financiamento. Esta forma de análise permite limitar o risco de 

inadimplência, bem como o risco de sobre-endividamento dos micro e pequenos 

empreendedores, de modo a assegurar uma melhor gestão do risco ao longo do tempo. Bruni et 

al. (1997), por sua vez, discorreram sobre os mecanismos de proteção ao risco de crédito que 

vêm sendo desenvolvidos desde os anos 1980. Segundo eles, as primeiras formas de proteção 

de carteiras de crédito consistiam na definição de regras a serem seguidas (underwriting 

standards), que poderiam implicar no racionamento de crédito, na definição, por parte dos 

bancos, dos valores e datas de amortização e na exigência de garantias adicionais. 
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Segundo Hanedar et al. (2014), dificuldades de obtenção de crédito pode ser um dos 

principais obstáculos para iniciar e gerir um pequeno empreendimento, sobretudo nas 

economias menos desenvolvidas. Tanto a assimetria de informação entre credor (instituição 

financeira) e devedor (microempresário) (BAAS; SCHROOTEN, 2006) quanto a estrutura do 

mercado bancário global (PETERSEN; RAJAN, 2002; BERGER; UDELL, 2006) podem 

influenciar termos e condições da concessão de crédito. O problema se agrava em países como 

o Brasil, pois os mutuários em geral carecem de ativos passíveis de serem apresentados como 

garantias. Assim, conforme destacado por Menkhoff et al. (2006, 2012), as micro e pequenas 

empresas em países em desenvolvimento são mais propensas a se depararem com dificuldades 

para obter capital de terceiros. Beck et al. (2006), por exemplo, analisaram doze obstáculos ao 

financiamento e concluíram que exigências de garantia ocupam o terceiro mais importante 

desses fatores. Consequentemente, as características dos contratos de microcrédito são 

elementos relevantes para o alcance dos objetivos, tanto financeiros como sociais, do 

financiamento.  

Dentre os aspectos contratuais, os pontos a serem avaliados na pesquisa proposta tem 

como foco as garantias implícitas e explícitas nos contratos de concessão de crédito do 

Crediamigo do Banco do Nordeste. Em outras palavras, serão analisadas as cláusulas 

contratuais que figuram, segundo o ordenamento jurídico brasileiro, como garantias para o 

credor (banco), bem como o contrato de seguro que costuma ser contratado pelos clientes no 

ato de obtenção do financiamento e a metodologia adotada pelo banco, cujo destaque é a prática 

do aval solidário. Este último, como uma forma efetiva de colateral solidário, representa uma 

das inovações mais relevantes do microcrédito no mundo (DA PENHA et al, 2016; LIMA, 

2009; YUNUS, 2006). 

Presume-se, em linhas gerais, que as pessoas jurídicas tendem a representar um menor 

risco de crédito dada a sua capacidade de apresentar garantias nos contratos de financiamento 

e por terem uma regulamentação própria em caso de falência (Lei 11.101 de 2005), que veio a 

favorecer as instituições financeira se compara a regulamentação anterior do instituto. Salutar 

destacar que a Lei de Falências atual, teve como um de seus pontos fundamentais o princípio 

da redução do custo do crédito, conforme expresso nas palavras do Senador Ramez Tebet, no 

parecer nº 534/2004, do Projeto de Lei nº 71/2003: 

 

[...] é necessário conferir segurança jurídica aos detentores de capital, com 

preservação das garantias e normas precisas sobre a ordem de classificação de créditos 

na falência, a fim de que se incentive a aplicação de recursos financeiros a custo menor 
nas atividades produtivas, com o objetivo de estimular o crescimento econômico 

(SENADO FEDERAL, 2005, p. 30). 
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Conforme destacado por Machado (2005, p. 22):  

 
A falência (com a previsão da continuação do negócio) e a concordata, ainda que 
timidamente permitissem a busca da recuperação da empresa, no decorrer da longa 

vigência do Decreto-lei 7.661/45 e ante as mutações havidas na economia mundial, 

inclusive com a sua globalização, bem assim nas periódicas e inconstantes variações 

da economia brasileira, se mostraram não só defasadas, como também se converteram 

em verdadeiros instrumentos da própria extinção da atividade empresarial. 
 

 

4.3 Tipos de Garantias 
 

Os contratos, segundo resumiu Cascaes (2017), ganham relevância ao permitirem que 

os acordos previstos em seu conteúdo sejam passíveis de serem cobradas e cumpridas. Tal 

conclusão decorre da necessidade de se implementar um maior grau de garantia e confiança 

entre as partes contratantes e de se coordenar ações independentes em situações de múltiplo 

equilíbrio,22 afinal, conforme exposto por Pinheiro e Saddi (2005), o poder coercitivo contratual 

propicia uma maior cooperação entre as partes.  Portanto, a troca e a cooperação são encorajadas 

pela possibilidade de cumprimento. A cooperação, promovida pela exigibilidade dos contratos, 

implica a formação de compromisso, que, por sua vez, transforma a promessa em obrigação. 

A segurança jurídica correspondente à existência de instrumentos aptos e eficazes à 

satisfação das obrigações, é um dos pilares a serem considerados na formalização do negócio 

jurídico. Desse contexto, conforme destaca Mello (2017), advém a relevância das garantias, 

sejam elas a genérica, fundada na responsabilidade patrimonial, ou alguma das figuras típicas, 

conforme rol previsto na legislação material. Ocorre, entretanto, que nem sempre as garantias 

são eficientes na mitigação do risco, suscitando a necessidade de mecanismos e análises 

alternativas sobre a gestão dos riscos contratuais.  

Os modelos teóricos sobre garantias objetivam explicar o uso destas como consequência 

dos distintos níveis de informação observados entre os emprestadores e os demandantes de 

empréstimos, ou seja, o uso de garantia ocorre devido à existência de assimetria de informação 

entre as partes, e possibilita, ao menos hipoteticamente, uma redução no risco de crédito 

(SALGADOR; BRITO, 2010, p. 78). 

As garantias reais classificam-se no Direito Brasileiro de acordo com o bem dado em 

garantia para o credor, podendo ser móvel ou imóvel. O ordenamento jurídico brasileiro prevê 

diversas espécies de garantias como instrumentos de gestão de risco nas relações contratuais. 

                                                             
22 Esta problemática é objeto de estudo específico da Teoria do Jogos.  
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Classicamente, as garantias são divididas em pessoais e reais, sendo as primeiras de caráter 

obrigacional, ou seja, incidentes sobre a totalidade do patrimônio do garantidor, e as segundas 

de caráter real, consistindo em gravame sobre determinada coisa. As garantias reais implicam 

a oneração de um ou mais bens específicos do patrimônio do devedor ou terceiro garantidor, 

vinculando-os ao cumprimento da obrigação (TRABUCCHI et al., 2012, p. 792). Seu exemplo 

por excelência, no caso de bens imóveis, é a hipoteca, que em oposição ao penhor, constitui a 

principal modalidade de garantia real sobre bens móveis. No que se refere às principais 

modalidades de garantias reais, destacam-se:  

● Penhor: É uma forma de garantia prevista na legislação no capítulo que trata sobre os 

direitos reais de garantia. Surge com a formalização de contrato, pelo qual se entrega bem móvel 

como garantia. Este tipo de garantia não é adotada pelas microfinanças por seu público-alvo 

não possuir, em regra, meios para apresentar este tipo de garantia. Vale destacar que, embora 

haja contrato formalizado, o penhor se consolida com a tradição do bem, ou seja, com a sua 

entrega ao credo e pode ser Rural ou Industrial, de Título de Crédito ou de veículos.  

Quando se trata de Penhor Rural, este recai sobre bens móveis agrícolas ou pecuários, 

pendem de registro em cartório e não podem ultrapassar o prazo de quatro anos. Já o Industrial 

recai sobre bens comerciais, como o maquinário industrial da empresa. Dispensa-se a tradição 

do bem, sendo permitido ao credor inspecioná-los.  Já o penhor sobre veículos, por sua vez, 

tem prazo de validade máximo de dois anos, obrigatoriamente, deve estar registrado junto ao 

Departamento de Trânsito, além de ser indispensável que o veículo objeto do penhor esteja 

assegurado.  

No que compete ao penhor sobre títulos de crédito, que pode ser a nota promissória, 

a letra de câmbio e a duplicata, deve-se observar a entrega do título ao credor, o que deve ser 

registrado no cartório de registro de títulos e documentos para que tenha validade contra 

terceiros.  

● Hipoteca: é a garantia real sobre bens imóveis, que podem ser do devedor ou de 

terceiros. Os bens hipotecados isentos de tradição, ou seja, não precisam ser entregues ao 

credor, de modo que o proprietário do bem pode usufruir livremente dele. O prazo máximo 

permitido para que subsista a hipoteca é de 30 anos. O ordenamento jurídico brasileiro prevê 

quatro modalidades: legal (estabelecida em lei, nos termos do artigo 1489 do Código Civil), 

judicial (fruto de decisão judicial condenatória e deve ser registrada em cartório), voluntária ou 

convencionais (decorrente dos contratos em geral) e pré-paga (que são pagas anualmente). Este 

foi um meio de garantia de crédito muito utilizado na sociedade, mas que vem perdendo espaço 

a cada dia para a alienação fiduciária;  
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● Anticrese: prevista no artigo 1506 e seguintes, do Código Civil, e resume-se na 

garantia que viabiliza a entrega do imóvel onde fica a sede do empreendimento ao financiador, 

podendo este aplicar os frutos correspondentes (receita oriunda da exploração do imóvel) no 

pagamento de seu crédito (principal e juros), conforme estabelece o artigo 1506, do Código 

Civil. Interessante frisar ainda uma importante característica da anticrese, prevista no artigo 

1423, do Código Civil, faculta ao credor anticrético a possibilidade de usufruir do 

estabelecimento comercial pelo prazo de até 15 anos, enquanto não for quitado integralmente 

o seu crédito. 

● Alienação fiduciária: muito adotado como garantia nos contratos de compra e 

venda à crédito, especialmente aplicadas na aquisição de veículos e imóveis, a alienação 

fiduciária é o meio de garantia pelo qual o objeto da compra tem sua propriedade transferida ao 

credor como forma de garantia do pagamento da dívida. Prevista no artigo 66-B, da Lei nº 

4.728/65, artigos 17, IV, 22 e seguintes, da Lei nº 9.514/97 c/c artigo 51, da Lei nº 10.931/04, 

e artigos 1.361 e seguintes do Código Civil, a alienação fiduciária se restringe à garantia do 

comprimento das obrigações contratuais decorrente de empréstimos e financiamentos e tem 

como cláusula resolutiva a quitação do débito.  Na alienação fiduciária temos as figuras do 

credor fiduciário (administradora do consórcio ou instituição financeira) e do devedor fiduciário 

(pessoa a quem o crédito é concedido). Da mesma forma que o penhor mercantil, industrial e a 

hipoteca, os bens continuam na posse da sociedade do projeto. 

 Alienação fiduciária de ações: prevista nos artigos 40 e 113, parágrafo único da 

Lei de Sociedades Anônimas brasileira. Semelhante ao penhor de ações, a alienação fiduciária 

das ações tem como vantagem o fato de as ações alienadas não integrarem a massa falida dos 

acionistas fiduciantes; 

 Cessão fiduciária de direitos: consoante o disposto nos artigos 1361 e seguintes, 

do Código Civil, 17, II, 18 e seguintes, da Lei nº 9.514/97, 51, da Lei nº 10.931/2004 e 66-B, 

da Lei nº 4.728/65, com as alterações trazidas pela Lei nº 10.931/2004, é possível a sociedade 

oferecer ao financiador a cessão fiduciária de direitos, em substituição ao penhor de direitos ou 

posições contratuais. Fábio Ulhôa Coelho (2016, p. 21), define a questão ao relatar:  

 

A cessão fiduciária de títulos de crédito ou direitos creditórios é negócio jurídico que 

visa a constituição de direito real em garantia consistente na titularidade fiduciária de 

créditos (documentados ou não em títulos de crédito) cedidos pelo autor da garantia. 

As origens do instituto encontram-se no contrato de alienação fiduciária em garantia, 

que tem igual objetivo.  

 

 

http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/155571402/constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-constitui%C3%A7%C3%A3o-da-republica-federativa-do-brasil-1988
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A cessão fiduciária é uma espécie de negócio fiduciário, a qual se diferencia quanto ao 

objeto da alienação fiduciária, visto que tem créditos como objeto e não bens. Nesse diapasão, 

Enei (2007, p. 381) faz explanação de forma esclarecedora acerca do advento de tal garantia:  

 
Embora os arts. 1361 e seguintes do Código Civil somente aludam à constituição de 

propriedade fiduciária em garantia sobre coisa móvel e não sobre direito, e não 
obstante a Lei nº 9.514/97 (assim como o art. 51 da Lei nº 10.931/2004) só se refletir 

à cessão fiduciária de direitos creditórios decorrentes de contratos de alienação de 

imóveis, o art. 66-B, § 3 º, da Lei nº 4.728/65, com redação que lhe foi dada pela Lei 

nº 10.931/2004, acabou por admitir a cessão fiduciária em garantia de direitos sobre 

bens móveis. Aliás, a jurisprudência já vinha reconhecendo a validade desses 

negócios judiciários antes mesmo de lei autorizadora. 

 
 

O Exercício do direito do credor pode impedir, sobretudo em se tratando de pequenos 

empreendimentos, a sustentabilidade da atividade econômica.  Destarte, como forma de obstar 

tal problema, há a possibilidade de ceder os diretos sob condição suspensiva de eficácia, sendo 

a garantia acionada somente na ocorrência de inadimplemento, bem como na hipótese de o 

credor manifestara sua vontade optando por se valer de seus privilégios. 

Vale ressaltar também que o bem ou cessão de direito oferecido ao credor somente 

poderá ser levado à execução no caso de não pagamento da dívida, ou seja, o bem responderá 

pela obrigação garantida, de modo que para que a garantia tenha validade é imprescindível que 

atenda aos requisitos de forma, registro e publicidade. Não se faz relevante discorrer sobre cada 

um dos institutos acima listados, pois nenhum deles se adequa às relações contratuais do 

microcrédito, visto que os microempreendedores, formais e informais, não apresentam meios 

para oferecer qualquer uma destas garantias à instituição financeira.  

Já as garantias pessoais, no ordenamento brasileiro, consistem na fiança e no aval. Estas, 

também chamadas de fidejussórias, previstas no ordenamento jurídico pátrio, são mais viáveis 

de serem solicitadas ao micro e pequeno empresário. A garantia pessoal, portanto, é relação 

obrigacional, que vincula duas pessoas determinadas, o sujeito ativo e o passivo, não sendo 

oponível a terceiros (MONTEIRO; MALUF, 2009). Dessa forma, não é imune à diminuição 

natural do patrimônio do garantidor, ainda que goze de alguma proteção no instituto da fraude 

a credores23 , pois não resulta em constrição sobre qualquer de seus bens. 

A fiança é contrato acessório do contrato principal pelo qual o fiador se responsabiliza 

pelo pagamento da dívida do devedor junto ao credor. Ela pode se dar na forma convencional, 

ou seja, pela livre vontade das partes; na modalidade judicial e na legal, porém, deve ser 

apresentada necessariamente na forma escrita e a responsabilidade do fiador é subsidiária a do 

                                                             
23 Embora consista forma indireta de oponibilidade perante terceiros 
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devedor, salvo estipulação contratual em contrário. Todos os maiores de idade ou emancipados 

com bens livres para prestar fiança estão aptos a assumir o compromisso como fiador.  

Atualmente existem formas de fiança como a bancária, pela qual uma instituição 

financeira assume o compromisso pelo pagamento ou resolução de um determinado contrato e 

cuja utilização é geralmente para a facilitação de concorrências. Embora em regra o fiador se 

obrigue ao credor sem exigir nada em troca, na fiança bancária exige-se remuneração, em que 

os bancos assinam termos de responsabilidade em favor de seus clientes. Caso o devedor 

principal torne se insolvente, e apenas neste caso, o fiador torna se responsável, e caso ele 

cumpra obrigação que garante, tem em seu favor a possibilidade de ajuizar ação de regresso 

contra devedor principal, ou seja, o banco nunca perde. Em síntese, figura como meio de 

substituir a antiga caução. Há também a fiança locatícia pela qual uma empresa garante o 

pagamento dos alugueres de um determinado contrato de locação por meio de contraprestação 

do devedor contratual e cuja aplicação tem substituído o papel do avalista e fiador na sua forma 

mais clássica.  

O aval constitui garantia pessoal de pagamento de um título de crédito dada por terceiro 

(avalista), pessoa física ou jurídica ao emitente devedor ou endossante (avalizado). Ou seja, 

trata-se de garantia tipicamente cambial, cuja adoção não abrange contratos, mas sim títulos de 

créditos com a finalidade de garantir o adimplemento de contratos. Segundo Silva (2008, 

p.113), aval é o ato cambial pelo qual o avalista se compromete a garantir o pagamento do título 

de crédito em favor do avalizado. Regra geral não se admite o aval parcial, nos termos do artigo 

897, parágrafo único do Código Civil; exceto nos casos excepcionalmente autorizados em lei 

especial, como é o caso da nota promissória e da letra de câmbio.  Seu significado jurídico é de 

garantia plena e solidária, prestada por terceiro(s), a favor de obrigado por letra de câmbio, nota 

promissória, ou título semelhante, caso o emitente, sacador ou aceitante não o possa liquidar, e 

seu sentido figurativo de apoio moral ou intelectual. 

Constitui o aval, uma expressão de vontade, portanto, pessoal e autônoma, a qual gera 

responsabilidade solidária, de modo que vencida a dívida e não paga, o credor pode cobrá-la 

qualquer das partes, devedor ou avalista, indistintamente. O aval é instituto regido pelo Código 

Civil, pela Lei Uniforme de Genebra (Lei n. 57.663/1966); Lei do Cheque (Lei n. 7.357/85), 

Lei da Duplicata (Lei n. 5.474/68) e pelo Decreto n. 2044/1908, sendo vedado no ordenamento 

pátrio o aval parcial.  

O principal diferencial do microcrédito produtivo orientado, como é o Crediamigo, em 

relação às demais modalidades de créditos tradicionais está na sua metodologia de 

operacionalização, importante para cobrir o risco de crédito. O sistema de garantia adotado pelo 
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microcrédito se caracteriza por metodologias diferenciadas e pelo relacionamento direto do 

cliente com o banco por meio do agente de crédito. O sistema de garantias se destaca por 

dispensar a exigência de garantias reais e as substitui pelo uso de garantias sociais como o 

chamado “aval” de grupos solidários (BARONE; SADER, 2008; DE SOUZA; PEREIRA, 

2015; SILVEIRA, 2015; MTE, 2015). Ou seja, a ausência de bens para apresentar em garantia 

real é compensada pelo capital social (relações de confiança, reciprocidade e participação). 

A garantia social do “aval solidário”(que, embora tenha se convencionado assim 

chamar, mais adequado se faz, segundo o ordenamento jurídico brasileiro, denomina-lo de 

fiança solidária) consiste na formação de grupos de quatro a cinco membros que se conhecem 

mutuamente e se responsabilizam pelo pagamento uns dos outros em caso de inadimplência de 

alguém. Esse sistema de garantias sociais tende a reduzir o problema do risco moral e da seleção 

adversa em mercados com problemas tão agudos de assimetria de informação quanto o de 

microcrédito, uma vez que os grupos se formam entre os clientes e é composto por 

empreendedores que residem próximo uns dos outros. Esta metodologia possibilita o 

monitoramento de uns aos outros membros do grupo solidário durante a vigência do contrato 

(GRAMEEN, 2015). 

Além das garantias sociais, o sucesso nas concessões do microcrédito produtivo 

orientado, como o Crediamigo, está diretamente relacionado à atuação dos Agentes de Crédito 

(BANERJEE, 2013). Os agentes são pessoas contratadas pelo banco para fazer reuniões nas 

comunidades, a fim de identificar, selecionar, orientar e monitorar os grupos antes, durante e 

depois da concessão de microcrédito. A função do agente de crédito no Brasil é bem clara e 

definida no texto da Lei 11.110/05. Sua efetiva atuação durante todas as etapas do processo de 

concessão, conforme determina a Lei, é imprescindível para manter eficiente a gestão do risco 

de crédito e garantir a continuidade da carteira de financiamento. Também, em casos de 

inadimplência, não contém cláusulas contratuais que protejam os direitos do credor por 

execução judicial do tomador. Esses mecanismos ausentes em contratos de microcrédito são 

incentivos para a redução dos riscos de inadimplência decorrentes da alea moral 

(MAGDALON, 2016) 

Com vistas a possibilitar as operações de crédito para o microempreendedor, está 

previsto na Lei 10.194/2001 que existe possibilidade de utilização do instituto da alienação 

fiduciária para a estruturação de garantias. Mas a Resolução 3.310/2005 amplia as 

possibilidades de prestação de garantia, permitindo, além da alienação fiduciária, as seguintes 

modalidades: “aval solidário” em grupo com, no mínimo, três participantes; fiança; e quaisquer 

outras garantias aceitas pelas instituições financeiras. Porém, há de se observar que o Artigo 6º, 
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§ 2º da Resolução em apreço, explicita que tais garantias são alternativas. O Artigo 7º, da 

Resolução 3.310/2005, expressa, ainda, que não é necessária a exigência de título de crédito 

adequado representativo da dívida, como nota promissória. 

No Brasil, o maior caso de sucesso na concessão de microcrédito é o programa 

Crediamigo, do Banco do Nordeste do Brasil, que, desde 1998, concede empréstimos de 

pequenos valores para os mais pobres do Nordeste e Norte dos estados de Minas Gerais e 

Espírito Santo. No Crediamigo, 80% das operações de microcrédito produtivo orientado são 

garantidas pelo “aval de grupos solidários” e todos os beneficiários recebem monitoramento 

domiciliar (ou no estabelecimento) pelo agente de crédito, figura essencial para os baixos 

índices de inadimplência desse programa de microcrédito (SOARES et al., 2011; SILVEIRA, 

2015). 

No mercado financeiro, há também as covenants, que, embora não sejam garantias em 

si, são cláusulas cuja função é de garantia. Representam categoria jurídica oriunda da common 

law, as covenants são desenvolvidas a partir da estruturação de obrigações com a finalidade de 

construir ambiente de maior segurança negocial. Tratam-se se obrigações contratuais com o 

objetivo de proteger o credor. As covenants são condições em empréstimo comercial ou 

emissão de obrigações que exige que o mutuário cumpra certas condições ou que proíba o 

tomador de realizar determinadas ações, ou mesmo que restrinja certas atividades a 

circunstâncias quando outras condições forem atendidas. Equivalem, em sistemas de civil law, 

às cláusulas de garantia e segurança, que se especificam, dentre outras, na negative pledge 

clause. Esta corresponde, em linhas gerais, à obrigação de não oferecimento de garantias sobre 

bens a outros credores e permite que o credor antecipe a satisfação de crédito ou que se afaste 

a hipótese dos demais credores obterem semelhante posição de vantagem (MELLO, 2017).  

Dentre as covenants possíveis, destacam-se: a 

● Cláusula pari passu: que estabelece a obrigação do credor de não atrelar o 

patrimônio a outra dívida, de modo que se outro débito for constituído no mercado, é possível 

estabelecer a imediata exigibilidade da prestação antes mesmo de seu vencimento como 

consequência da violação da cláusula. Visa-se não onerar o patrimônio com outros negócios 

até que o primeiro débito seja quitado.  

● Cláusula Cross Defaut: trata-se do inadimplemento cruzado que possibilita o 

vencimento antecipado de uma dívida pelo vencimento de outra. Assim,  ao se observar que o 

devedor está em inadimplência com muitos contratos, é facultado ao credor dar vencimento ao 

contrato e resgatar o patrimônio do devedor antes que o remanescente seja delapidado, ou dê 

prioridade para o pagamento de outras dívidas. 
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● Cláusula de Retenção e Compensação: retém os pagamentos em 

determinadas circunstâncias cuja proposição é de que caso surja alguma demanda jurídica, 

retém-se o pagamento até que esta demanda seja resolvida, pois, caso haja condenação, a dívida 

será compensada com este valor retido.  

● Cláusula Escrow: trata-se de uma espécie de depósito de guarda, sujeito à 

certas regras para que cumpra. Ou seja, um terceiro será responsável por guardar um valor em 

dinheiro ou um bem que sirva como garantia.  

● Carta de Conforto: constitui instrumento em que uma parte pode assumir a 

responsabilidade de uma obrigação previamente, isto é, antes mesmo do revés surgir. Desta 

forma, caso surja um problema para a empresa, esta pode apresentar a carta de conforto, na 

qual remeterá a responsabilidade para outrem que já havia assumido anteriormente.  

Outros institutos servem como garantias, como os fundos garantidores, os quais podem 

ser uma alternativa para os pequenos e médios empresários que não possuem garantias reais 

suficientes para serem utilizadas nas operações de crédito, de acordo com a política de garantia 

vigente. O BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social), por exemplo, 

tem um produto exclusivo que é seu fundo garantidor para micro e pequenas empresas e para 

microempreendedores individuais (MEIs): o Cartão BNDES, que funciona como um cartão de 

crédito destinado à aquisição de bens e serviços cadastrados no Portal do Cartão do BNDES. 

O seu pagamento pode ser realizado em três a 48 parcelas mensais. Fundo Garantidor para 

Investimentos (BNDES FGI), pode ser contratado até mesmo para complementar as garantias 

nos financiamentos do BNDES. Ocorre, porém que, nem este instituto tem predominado no 

mercado, nem representa qualquer tipo de garantia adotado pelo Crediamigo.  

Sejam as garantias gerais e específicas, subsidiárias ou autônomas, nem sempre elas 

bastam para dirimir o risco inerente ao negócio. Mello (2017, p. 12) afirma que a observação 

empírica demonstra que a responsabilidade patrimonial do devedor não é suficiente para 

assegurar o cumprimento dos contratos, da mesma forma que, muitas vezes, não há espaço para 

negociar e constituir algumas das garantias típicas, conforme se observa no Microcrédito. 

Ademais, há casos em que as garantias, típicas ou atípicas, não são plenamente eficazes para 

assegurar o adimplemento da obrigação. 

As garantias pessoais, ou fidejussórias, conforme explicitado acima, são representadas 

pela obrigação acessória em que um agente assume perante o credor, responsabilizando-se pelo 

pagamento da dívida, caso o devedor não pague ou não possa cumprir, total ou parcialmente 

com a sua obrigação. Assim, garantias pessoais, por não vincularem nenhum tipo de bem 

material, são respaldadas na confiança, probidade e caráter de quem concede a garantia.  

https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/bndes-fgi/bndes-fgi/!ut/p/z0/fY27DoJAEEW_xYKSzELQxBKM8QFEEy1wGrPgAqMyC7K-_t6VWNvdm3tyLiBkgCwfVElDmuXV9gNOjsk0ni-DjUgWuyQSYRJ722jle8F-DGvA_4A10LnrMAQsNBv1MpDlfFL9kbg3ZO7F8OSIWjfKESWx5IJko9jo3vaKHDHwro1fm39LZ2kF2EpTu8Sl_vmGvb1g_n6Gow8jKtL1/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/bndes-fgi/bndes-fgi/!ut/p/z0/fY27DoJAEEW_xYKSzELQxBKM8QFEEy1wGrPgAqMyC7K-_t6VWNvdm3tyLiBkgCwfVElDmuXV9gNOjsk0ni-DjUgWuyQSYRJ722jle8F-DGvA_4A10LnrMAQsNBv1MpDlfFL9kbg3ZO7F8OSIWjfKESWx5IJko9jo3vaKHDHwro1fm39LZ2kF2EpTu8Sl_vmGvb1g_n6Gow8jKtL1/
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5. O MICROEMPREENDEDOR E O MARCO 

REGULATÓRIO DO MICROCRÉDITO NO 

BRASIL 

 

O microcrédito tem um longo histórico no Brasil, cujo início se deu com a experiência 

desenvolvida pela União Nordestina de Assistência a Pequenas Organizações (Programa UNO) 

nas cidades de Recife (PE) e Salvador (BA), a qual funcionou de 1973 a 1991. Apesar deste 

legado e da importância em oferecer produtos financeiros adequados aos micro e pequenos 

empresários no país, foi apenas na década de 1990 que surgiram os primeiros programas 

públicos voltados para o microcrédito e começou a vigorar a regulamentação específica do 

setor. Já em 1997, o Banco do Nordeste (BNB), banco de desenvolvimento regional constituído 

na forma de sociedade de economia mista, cujo acionista majoritário é a União, lançou o 

Programa Crediamigo.  

 Em 1999 foi implementada a Lei n. 9.790/99, conhecida como Lei do Terceiro Setor, 

cujo teor criou a qualificação de organização da sociedade civil de interesse público (Oscip) 

para as pessoas jurídicas de direito privado sem fins lucrativos e incluiu o microcrédito como 

uma das finalidades destas organizações. Tal inovação jurídica possibilitou que estas 

instituições acessassem recursos públicos. A referida Lei dispõe, portanto, sobre a qualificação 

das pessoas jurídicas de direito privado, sem fins lucrativos, como Organizações da Sociedade 

Civil de Interesse Público, institui e disciplina o Termo de Parceria, e dá outras providências. 

Segundo Martins (2008), esta foi a primeira norma expressiva a tentar regularizar o setor das 

Microfinanças, não se limitando o legislador a conceituar a atividade microfinanceira em si, 

mas sim em reconhecer e regulamentar iniciativas da Sociedade Civil Organizada que seriam 

de interesse público. Ainda de acordo com o autor, a atividade na época não foi regulamentada, 

apenas genericamente permitida, desde que vinculada a um amplo campo de prerrogativas.  

Posteriormente convertida na Lei n. 10.194, de 14 de fevereiro de 2001, a Medida 

Provisória 1.894-20, de 28 de junho de 1999, foi outro marco legal por autorizar a instituição 

de sociedade de crédito ao microempreendedor (SCM). Segundo Martins (2008), a temática 

vincula-se às pessoas, pouco ou nada se dedica a conceituar a atividade ou o que venha a ser 

microempreendedor e apenas regula a nova pessoa SCM que visa atender ao 

microempreendedor. Ressalta-se que o estatuto se limitou a um único produto, que era o crédito, 

e como forma de garantia tinha a alienação fiduciária, ou seja, transferência de um bem móvel 

ou imóvel como garantia do empréstimo, a qual sequer é adotada atualmente pelas instituições 

de microcrédito. 
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No ano de 2001 foi instituída a Lei n. 10.194/2001, que trata sobre a constituição e 

funcionamento da Sociedade de Crédito ao Microempreendedor (SCM). Esta consubstancia 

entidade jurídica de direito privado, com finalidade lucrativa, com menor exigência de capital 

e trâmite burocrático mais célere, criada para impulsionar a participação de atores da iniciativa 

privada nesse mercado. Dois anos depois, por meio da Medida Provisória n° 122, de 25 de 

junho de 2003, posteriormente convertida na Lei nº 10.735, de 11 de setembro de 2003, o 

Direito inovou ao possibilitar o direcionamento de depósitos à vista captados pelas instituições 

financeiras para operações de crédito destinadas à população de baixa renda.  

Os bancos passaram, assim, a poder usar até 2% (dois por cento) do depósito 

compulsório como capital para fundear suas operações de microcrédito produtivo e orientado, 

criando um depósito especial para o microcrédito que antes eram remetidos diretamente ao 

BACEN, a título de depósito compulsório. A mesma norma autorizou também as instituições 

financeiras que não tivessem operação estruturada a negociar esse capital com outras 

organizações interessadas em usar os recursos para microcrédito. Autorizou também que as 

Oscips controlem instituições privadas com fins lucrativos constituídas sob a forma de 

Sociedade de Crédito ao Microempreendedor, de modo que a atividade lucrativa de uma 

contrabalanceasse as atividades da outra. Ademais, outra norma essencial para a oferta de 

microcrédito pelas Oscips foi a Medida Provisória n. 2.172-32, do ano de 2001, que tratou sobre 

estipulações usurárias em contratos e excluiu estas organizações da Lei de Usura.  

No âmbito infralegal destacam-se as Resoluções do Conselho Monetário Nacional n.  

3.104/03 e n. 3.113/03, que reduziram as exigências para abertura de contas simplificadas e 

possibilitaram a cobrança de tarifas bancárias. Este tipo de conta tem como destinatário pessoa 

física não titular de conta de depósito à vista que possua CPF (Cadastro de Pessoa Física), 

possibilitando a inserção da população excluída do mercado formal bancário. Para tal tipo de 

conta é fornecido ao cliente um cartão magnético para movimentação financeira e se 

estabeleceu um limite máximo de saldo ou valor total mensal de depósitos de R$ 1.000,00 (mil 

reais) (atualizado para R$ 1.500 (mil e quinhentos reais)). Afinal, segundo a Pesquisa Nacional 

por Amostra de Domicílio (PNAD) realizada em 1999 pelo IBGE, 70% (setenta por cento) da 

população brasileira estaria excluída do sistema financeiro formal. 

A Resolução 3.156 de 17 de dezembro de 2003, foi outro dispositivo que auxiliou na 

ampliação da estrutura de inclusão  da população mais vulnerável ao sistema financeiro 

nacional, pois facilitou a contratação de correspondentes para as sociedades de crédito ao 

microempreendedor, permitindo assim maior expansão do setor. 
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Em 25 de abril de 2005, por meio da Lei n. 11.110/05, foi criado o Programa Nacional 

de Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO), cujos objetivos gerais são: incentivar a 

geração de trabalho e renda entre os microempreendedores populares; disponibilizar recursos 

para o microcrédito produtivo orientado; oferecer apoio técnico às instituições de microcrédito 

produtivo orientado, visando seu fortalecimento institucional para a prestação de serviços aos 

empreendedores populares. Sob a coordenação do Ministério do Trabalho e do Comitê 

Interministerial do PNMPO (composto por representantes dos Ministérios da Economia24 e do 

Desenvolvimento Social), define as diretrizes do programa.  

 Introduzido pela Lei Complementar n. 128, de 19 de dezembro de 2008 (BRASIL, 

2008), o Programa do Microempreendedor Individual é voltado a pessoas que trabalham por 

conta própria, em categorias até então à margem de qualquer formalização especial (ou seja, 

categorias componentes da massa de trabalhadores informais) de modo a trazer importante 

mudança à Lei Complementar n. 123/2006 (BRASIL, 2006). A introdução de normas acerca 

do Microempreendedor Individual ocorreu por meio das Leis Complementares ns. 128/2008 

(vigente desde 1º de julho de 2009) e 155/2016. Para o primeiro diploma legal, considera-se 

MEI (Microempreendedor Individual) aquele que se enquadre na definição do art. 966 da Lei 

nº 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Código Civil brasileiro), ou o empreendedor que exerça 

as atividades de industrialização, comercialização e prestação de serviços no âmbito rural, que 

tenha auferido receita bruta, no ano-calendário anterior, de até R$ 81.000,00 

(oitenta e um mil reais), que seja optante pelo Simples Nacional e que não esteja impedido de 

enquadramento na sistemática prevista neste artigo.  

A Lei Complementar n. 123/2006  propiciou a trabalhadores informais, que representam 

a principal força de trabalho no Brasil, sua legalização como pequenos empresários, trazendo 

como consequência, por exemplo, a possibilidade de acesso à previdência social e a 

financiamento bancário, em razão do registro no CNPJ e passando a gozar de diversos 

benefícios que a condição de pessoa jurídica proporciona. A razão precípua do referido 

programa é combater a informalidade, segundo o entendimento de informalidade de forma 

restrita como a ausência de registro formal da atividade econômica. De acordo com dados da 

Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios (PNAD) referentes a 2009, 76,5% (setenta e seis 

e meio por cento) dos empresários (empregadores e trabalhadores por conta própria), no 

momento da pesquisa, poderiam ser enquadrados na categoria dos informais, consoante aquele 

critério. Isso porque inexiste consenso sobre o conceito de atividade econômica informal. Há 

estudos que se valem do critério de contribuição para a previdência, outros, do tipo de ocupação 

                                                             
24 Ministério da Fazenda e Ministério do Trabalho, quando da edição da norma.  

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/2002/L10406.htm#art966
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/2002/L10406.htm#art966
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ou ainda da posse de carteira de trabalho, além do citado registro formal da atividade econômica 

(CORSEUIL; REIS; BRITO, 2015). 

Segundo a Lei do PNMPO, o microcrédito produtivo orientado é o crédito concedido 

para o atendimento das necessidades financeiras de microempreendedores, mediante utilização 

de metodologia baseada no relacionamento direto da instituição de microfinanças com o cliente, 

no local onde é executada a atividade econômica. Em 21 de maio de 2014, a redação que define 

operação de microcrédito mudou: “Para fins de informação ao SCR, as operações de 

Microcrédito são aquelas de acordo com a Resolução nº 4.152, de 30 de outubro de 2012 (que 

disciplina as operações de microcrédito por parte das instituições ali especificadas)”. 

Consideram-se, segundo a legislação brasileira, microempreendedores populares as pessoas 

físicas e jurídicas empreendedoras de atividades produtivas de pequeno porte, com renda bruta 

anual de até R$ 120.000,00 (cento e vinte mil reais). Ademais, instituições de microcrédito 

produtivo orientado que realizarem operações de microcrédito no âmbito do PNMPO devem 

oferecer condições contratuais específicas. A saber: valor máximo do financiamento por 

operação é de R$ 15.000,00 (quinze mil reais) a uma taxa de juros de até 4% (quatro por cento) 

a.m. e taxa de abertura de crédito de até 3% (três por cento) sobre o valor financiado. 

Em 24 de agosto de 2011, no âmbito do Plano Brasil Sem Miséria e do PNMPO, por 

meio da edição da Medida Provisória (MP) n. 543, alterada pela MP n. 554, de 23 de dezembro 

de 2011, e, finalmente, convertida na Lei n. 12.666, de 14 de junho de 2012,  o Governo Federal 

lançou o Programa Crescer, que possibilita à União conceder subvenção econômica, limitada a 

R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhões de reais) por ano a instituições financeiras que 

realizassem operações de microcrédito produtivo orientado de primeiro piso (aquelas em que 

uma instituição financeira fornece funding para instituições, que repassam os recursos 

diretamente aos microempreendedores) desde que elas realizassem as operações de 

microcrédito produtivo com o tomador final e o microempreendedor tenha faturamento bruto 

anual de até R$ 120.000,00  (cento e vinte mil reais). No programa Crescer, as condições 

contratuais devem seguir os parâmetros de valor máximo do financiamento por operação de R$ 

15.000,00 (quinze mil reais), taxa de juros anual de até 5% (cinco por cento) e taxa de abertura 

de crédito de 1% (um por cento) sobre o valor financiado. É salutar destacar que a Medida 

Provisória n. 543, alterada pela MP n. 554, não revogou a Lei n. 11.110/2005, de modo que o 

PNMPO continuou a existir com suas respectivas regras, cabendo às instituições apenas 

observar as regras da referida Medida, caso desejassem fazer jus à subvenção nela prevista. Em 

10 de novembro de 2014, o então Ministério da Fazenda publicou a Portaria n. 466, na qual 
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estabeleceu os limites de subvenção econômica para as instituições financeiras no período de 

1º de janeiro de 2014 a 31 de dezembro de 2014. 

Outro dispositivo legal relevante para o mercado de microcrédito foi a Lei n° 12.666, 

de 14 de junho de 2012, cujo teor alterou a Lei nº 11.110/05 e autorizou a União a conceder 

subvenção econômica, sob forma de compensar os custos que as instituições financeiras 

possuem na contratação e acompanhamento de operações do microcrédito produtivo orientado. 

Fruto de diálogo entre o Banco Central com o governo e agentes do mercado (no âmbito da 

consulta pública n. 66, encerrada em setembro de 2018), mais recentemente, em 1º de abril de 

2019, foi aprovada pelo Conselho Monetário Nacional (CMN) a Resolução n. 4.713, que adapta 

e aprimora a regulamentação do microcrédito. Essa norma considera a promulgação da Lei n. 

13.636, de 20 de março de 2018, que conferiu nova disciplina ao Programa Nacional de 

Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO). Tal resolução, que entrou em vigor em noventa 

dias a contar do dia 1º de abril de 2018, eleva o limite de renda ou receita bruta anual do público-

alvo do microcrédito de R$ 120.000,00 (cento e vinte mil reais) para R$ 200.000,00 (duzentos 

mil reais); o limite de crédito para as operações, de R$ 15.000,00 (quinze mil reais) para R$ 

21.000,00 (vinte um mil reais)); e o limite máximo para o saldo devedor das operações 

contratadas pelo cliente, de R$ 40.000,00 (quarenta mil reais) para R$ 80.000,00 (oitenta mil 

reais), tudo conforme fixado no novo diploma legal. 

Mais uma alteração relevante é permitir que, após o primeiro contato, o 

acompanhamento do tomador do microcrédito seja feito de forma não presencial. Essa alteração 

possibilitará a redução do custo de transação dos programas, acredita o regulador, sem prejuízo 

da orientação inicial do cidadão. Outra mudança a se destacar é a exclusão pela Resolução das 

operações de microcrédito voltadas para financiamento do consumo do escopo do PNMPO, o 

que, por fim, simplifica e consolida algumas normas em vigor. 

O arcabouço legal do microcrédito no Brasil é um dos fatores essenciais para o 

funcionamento e ampliação do mercado de crédito ao microempreendedor. O conjunto de 

normas que regula o setor tem, conforme se observa, expandindo-se com o tempo, sobretudo 

no sentido de dar o suporte necessário para que os micros e pequenos empreendimentos se 

desenvolvam. Nesse aspecto, Martins (2008) destaca que a atividade financeira não é regulada 

em apartado no sistema normativo brasileiro, posto que as normas encontram-se dispersas e é 

necessário verificar sob dois prismas a atividade em si e as pessoas/instituições que a praticam.  

Em relação à situação do empreendedorismo no Brasil de 2016, a taxa total de 

empreendedores é de 36% e a taxa de empreendedorismo inicial (composta por empreendedores 

nascentes e novos) é de 19,6% , ou seja: “a cada 100 brasileiros, aproximadamente 20 estavam 

http://www.coad.com.br/busca/detalhe_31/244100/Atos_Legais
http://www.coad.com.br/busca/detalhe_31/244100/Atos_Legais
http://www.coad.com.br/busca/detalhe_31/244100/Atos_Legais


111 
 

envolvidos com atividades empreendedoras em estágio inicial em 2016” (GLOBAL 

ENTREPRENEURSHIP MONITOR, 2016, p. 23). Observa-se uma diminuição dessas taxas 

em relação a 2015, e o agravamento da crise econômica no Brasil nos últimos anos é um dos 

prováveis fatores para tal. Outro dado importante no diagnóstico da informalidade, pois apesar 

do aumento do número total de microempreendedores individuais (de 5,6 milhões em 2015 para 

6,5 milhões em 2016), apenas 17,5% (dezessete e meio por cento) dos empreendedores 

declararam ter Cadastro Nacional de Pessoas Jurídicas (CNPJ).  

Diante do contexto apresentado no ano de 2016, o estudo supõe que tais números 

decorram da falta de confiança na economia nacional. No tocante à mentalidade 

empreendedora, ter o próprio negócio é uma opção desejável de carreira, um sonho 

compartilhado por 31,7% da população – o sonho de fazer carreira numa empresa, por exemplo, 

é compartilhado por 19,5% do total da população.  
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6. MECANISMOS DE MITIGAÇÃO DO RISCO 

MORAL E DA SELEÇÃO ADVERSA 

 

Segundo a abordagem dominante da Teoria da Agência, no que se refere a relações de 

concessão de crédito por instituições bancárias, perante uma situação de assimetria de 

informação a instituição financeira figura como principal, uma vez que desconhece toda a 

realidade a respeito dos projetos de investimentos dos agentes (problema de seleção 

adversa).Entretanto, observou-se que no programa de microcrédito aqui estudado há uma 

elevada iliteracia e desconhecimento mesmo das condições contratuais da cessão de 

financiamento.  

Ainda, vale destacar que os agentes de crédito e o funcionamento próprio do grupo 

solidário objetivem mitigar o problema de seleção adversa para o Banco do Nordeste. O que 

ocorre através da coleta de informações observáveis tanto pela presença, mesmo que eventual, 

do agente de crédito no local do empreendimento financiado , como pelo controle social e 

fornecimento recíproco de informações que o grupo solidário proporciona, uma vez que o 

mecanismo de aval solidário, uma vez que todos respondem solidariamente pela dívida 

contraída, visa  incentivar os membros a transmitirem ao agente de crédito qualquer problema 

com a aplicação ou gestão dos recursos por parte alguém do grupo.  

Consequentemente, uma vez que foram observados significativos graus de assimetria 

de informação até mesmo quando a disposições contratuais, os clientes do Crediamigo 

terminam por figurar nos contratos de adesão do Crediamigo como parte vulnerável ao 

comportamentos da instituição financeira, de modo que deixa de figurar como agente na sob o 

prisma da relação principal-agente.  

Outro importante mecanismo na prevenção do superendividamento é o dever de 

aconselhamento. O dever de aconselhamento se assenta no fato de que o comprometimento da 

qualidade de informação necessária ao consentimento do consumidor caracteriza-se como 

abusividade contratual. A assimetria de informação é a marca das relações de consumo e se ao 

contratante não é dado conhecer os termos do contrato, quer diante da indefinição sobre quais 

os encargos cobrados, quer pela fixação unilateral dos seus parâmetros, essa cláusula não 

obriga, sendo nula. 
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7. RACIONAMENTO DE CRÉDITO NO 

MICROCRÉDITO   

 

Segundo dados do Governo Federal, em 2015, foram realizadas 5.201.992 (cinco 

milhões duzentas e uma mil novecentos e noventa e duas) operações de microcrédito produtivo 

orientado no Brasil e emprestados cerca de R$ 11.107.086.670,62 (onze bilhões, cento e sete 

milhões, oitenta e seis mil, seiscentos e setenta reais e sessenta e dois centavos). O valor médio 

das operações ficou em torno de R$ 2.135,00 (dois mil cento e trinta e cinco reais). O valor 

médio das operações de microcrédito (valor da carteira total por quantidade de operações) 

registradas no Sistema de Informações de Crédito, segundo dados do Banco Central do Brasil 

(2015), é de R$ 1.721 (mil setecentos e vinte e um reais), sendo de R$ 1.686 (mil seiscentos e 

oitenta e seis reais) na carteira PF e de R$ 2.828,00 (dois mil oitocentos e vinte e oito reais) na 

carteira PJ. O valor médio na carteira identificada é de R$ 2.248 (dois mil duzentos e quarenta 

e oito reais), e, na não identificada, de R$ 290,00 (duzentos e noventa reais). A região Nordeste 

responde por 52,1% (cinquenta e dois vírgula um por cento) da carteira identificada nacional 

no que se refere a valor; em número de operações e de clientes, sua participação é menor, em 

torno de 35% (trinta e cinco por cento). O valor médio por operação nessa região é R$ 3.350,00 

(três mil trezentos e cinquenta reais), quase 50% (cinquenta por cento) acima da média nacional, 

que é de R$ 2.248,00 (dois mil duzentos e quarenta e oito reais) (todas as demais regiões têm 

média abaixo da nacional, que foi puxada pela carteira do Nordeste). Ainda segundo dados do 

Banco Central (2015), quanto à distribuição do valor da carteira por tipo de cliente, a região 

Nordeste concentra quase 55% (cinquenta e cinco por cento) da carteira nacional atribuída a 

PFs, e a região Sul, quase 70% (setenta por cento) da carteira nacional atribuída a PJs. Na média 

nacional, 94,8% (noventa e quatro inteiros e oito décimos por cento) da carteira corresponde a 

tomadores PFs, e 5,2% (cinco vírgula dois por cento) a tomadores PJs. 
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FIGURA 7(1): Valor da carteira total de várias modalidades de crédito pessoa física (em 

R$ bilhões) 

 

Fonte: Banco Central do Brasil (2015) 

 

TABELA 7(1): Microcrédito: valor e quantidade de operações da carteira total (identificada e 

não identificada) por tipo de cliente, em porcentagem 

 

Fonte: Banco Central do Brasil (2015) 

 

 

 

TABELA 7(2): número de MEIs e alcance do Crediamigo na Região Metropolitana de Recife 

Município da 

Região  

Metropolitana 

de Recife  

Total Optantes 
Número de clientes do  

Crediamigo em 2017 

Percentual de alcance  

do Crediamigo  

(clientes/ MEIs em %)    

Total Geral 148.056 14.231 9,61% 

ABREU E LIMA 3.127 Sem agência do BNB 0% 

ARACOIABA 247 Sem agência do BNB 0% 

CABO DE SANTO 

AGOSTINHO 
5.829 823 

14,12% 

CAMARAGIBE 6.086 Sem agência do BNB 0% 

GOIANA 1.855 Sem agência do BNB 0% 
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Município da 

Região  

Metropolitana 

de Recife  

Total Optantes 
Número de clientes do  

Crediamigo em 2017 

Percentual de alcance  

do Crediamigo  

(clientes/ MEIs em %)    

IGARASSU 2.894 Sem agência do BNB 0% 

ILHA DE ITAMARACA 1.011 Sem agência do BNB 0% 

IPOJUCA 3.251 Sem agência do BNB 0% 

ITAPISSUMA 575 Sem agência do BNB 0% 

JABOATAO DOS 

GUARARAPES 
24.483 3.495 * 

14,27% 

MORENO 1.518 Sem agência do BNB 0% 

OLINDA 16.202 Sem agência do BNB** 0% 

PAULISTA 13.421 4.520 33,67% 

RECIFE 64.614 4.106 6,35% 

SAO LOURENCO DA 

MATA 
2.943 1.287 

43,73% 

*Os clientes atribuídos ao município de Jaboatão do Guararapes são referentes à carteira da agência Recife Av. Domingos 
Ferreira, que posteriormente foi dividida com uma nova agência em Jaboatão. 
**Durante o período de coleta de dados da pesquisa não havia ainda agência do Banco do Nordeste no Município de Olinda.  
FONTE: Elaboração própria com dados do portaldoempreendedor.gov.br e do Banco do Nordeste 

 

Isso posto, embora obtenha resultados satisfatórios, percebe-se que a gestão de risco de 

crédito realizada pelo Banco do Nordeste não está em um nível ótimo quanto à missão da 

instituição, pois esta se baseia em um significativo racionamento de crédito. Os próprios 

funcionários da instituição financeira reconhecem a prática de um racionamento de crédito 

sobretudo com as novas empresas, que representam justamente o grupo de clientes mais 

vulnerável. A própria metodologia adotada no Crediamigo só permite a inclusão de um recém 

empreendedor, em grupos solidários para adquirir crédito, em casos raros e em grupos que já 

estejam com significativa renovação do crédito. Observa-se, portanto, que a eficiência da gestão 

de risco de crédito depende de um racionamento de crédito.    

Então, mesmo que a exposição ao risco da carteira do Crediamigo esteja dentro dos 

parâmetros esperados pela instituição, obter estes resultados sem alcançar aqueles que mais 

precisariam ter acesso a financiamento (a exemplo dos que desejam iniciar uma atividade 

econômica e por isso mesmo são excluídos da oferta de crédito pelo banco). Busca-se, portanto, 

analisar não apenas se a gestão do risco de crédito pelo Banco do Nordeste está em níveis 

ótimos, mas até que ponto os contratos implementados por ele podem reduzir as imperfeições 
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deste mercado, reduzindo o racionamento de crédito sem que, com isso, aumente a exposição 

ao risco da carteira.   

Para se ter uma ideia do nível de racionamento de crédito praticado pelo setor, o Banco 

Central do Brasil (2015) fez um levantamento da carteira total de microcrédito registrada no 

Sistema de Informações de Crédito do Banco Central do Brasil (SCR) em dezembro de 2013 e 

esta era de R$ 5,3 bilhões, relativos a 3,1 milhões de operações de crédito, que representavam 

0,2% (dois décimos por cento) do valor e 0,4% (quatro décimos por cento) das operações do 

SFN. Para se ter ideia do tamanho relativo do microcrédito, além da comparação com o SFN, 

pode-se tomar como referência o valor da carteira das principais modalidades de crédito para 

pessoas físicas: Cheque Especial (R$ 20,2 bilhões), Crédito sem Consignação (R$ 97,8 

bilhões), Financiamento Rural e Agroindustrial (R$ 142,1 bilhões), Cartão de Crédito (R$ 144,6 

bilhões), Veículos (R$ 192,8 bilhões), Consignado (R$ 221,9 bilhões) e Habitacional (R$ 341,5 

bilhões). Para efeito de comparação, o valor da carteira do microcrédito PF é de R$ 5,1 bilhões 

(o tomador PF responde por 95% (noventa e cinco por cento) do valor e por 96,9% (noventa e 

seis vírgula nove por cento) das operações de microcrédito). 
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8. ANÁLISE ECONÔMICA DOS CONTRATOS E A 

INCOMPLETUDE CONTRATUAL NA GESTÃO 

DO RISCO DE CRÉDITO  

 

Conforme a teoria econômica, a função precípua dos contratos é de estabelecer 

instituições que assegurem incentivos ao cumprimento dos compromissos firmados nas 

relações entre agentes econômicos, de modo a maximizar a proteção das partes sobre o risco de 

o descumprimento contratual. Sempre que se estabelecer uma relação onde um agente 

econômico faz uma promessa para o outro, que será cumprido num determinado lapso temporal, 

existe o risco do eventual descumprimento por aquele que promete para aquele que recebe a 

promessa. Com vistas à promoção da segurança para os envolvidos, a existência de um contrato 

oficializa o compromisso e, principalmente, estabelece sanções em caso de descumprimento. 

Representa o contrato, portanto, a forma institucional de minimizar os riscos para aquele que 

realizou investimentos motivados pela expectativa de cumprimento do acordo firmado. 

Zylbersztajn e Stajn (2005) mostram que um contrato constitui um meio de coordenar as 

transações, provendo incentivos para os agentes atuarem de maneira coordenada, permitindo o 

planejamento de longo prazo e, em especial, proporcionando incentivos para agentes 

independentes se engajarem em esforços conjuntos de produção. Os contratos podem ser ainda 

mais complexos quando existem múltiplas promessas em uma única relação e cada agente tem 

um rol de obrigações e direitos delas derivados. Por essa complexidade, o contrato é um 

instrumento com significativo custo, não sendo, portanto, um mero detalhe nas transações. 

(YEUNG et al., 2012) 

De acordo com Tavares (2014), todas as empresas se envolvem com operações de 

crédito: seja quando vendem a prazo e precisam conceder crédito aos seus clientes, seja quando 

tomam financiamentos com os bancos para honrar seus compromissos. Consequentemente, o 

crédito é essencial à atividade empresarial.  O crédito bancário pode ter como objetivo atender 

necessidades de capital de giro, financiamento das atividades de comércio exterior, equilíbrio 

do fluxo de caixa ou realização de projetos de investimento e é o escopo deste trabalho 

(TAVARES, 2014). No que tange ao microcrédito produtivo orientado, como o caso do 

Crediamigo, o objetivo do financiamento é primordialmente a ampliação do capital de giro.  

Independentemente do porte da empresa, esta deve estabelecer uma política de 

financiamento de curto prazo, pois poucas são as empresas que conseguem a condição de 

autofinanciamento, ou seja, utilizar suas fontes operacionais e os lucros retidos na manutenção 

de suas atividades (TAVARES, 2014). Uma das razões para tal limitação é o custo de capital 
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próprio, que tende, inclusive, por questões tributárias no Brasil, a ser mais elevado que o custo 

de capital de terceiros. A maior parte das empresas, portanto, demanda fontes externas de 

financiamento, a exemplo de empréstimos momentâneos para suprir necessidades sazonais tão 

recorrentes para os clientes do microcrédito. Desta forma, uma política de financiamentos de 

curto prazo capaz de definir as melhores estratégias se mostra fundamental, considerando o 

custo, o risco e as garantias envolvidas das operações.  

Hermann (2015) elenca quatro procedimentos recorrentes adotados pelas instituições 

financeiras para reduzir os riscos das operações de crédito:  

● Análise detalhada dos fluxos de caixa e balanços patrimoniais recentes do futuro 

devedor;  

● Embutir nos juros totais do empréstimo uma taxa de risco total estimada, que 

funciona como um seguro caso o devedor não arque com seu compromisso no pagamento total 

da dívida;  

● Exigência de garantias, na forma de ativos que podem compensar a 

inadimplência, compensando prejuízos; 

● Estabelecimento de um valor máximo para as taxas de juros e para a oferta de 

empréstimos, negando aqueles créditos em que a soma do risco estimado com os custos do 

banco ultrapasse o teto estabelecido.   

Observa-se, entretanto que tais procedimentos se mostram, em regra, ineficazes ou 

exigem adaptações significativas para o microcrédito. Conforme observado nas entrevistas 

realizadas aos funcionários do Banco do Nordeste e nos questionários respondidos pelos 

clientes do Crediamigo, o público-alvo do microcrédito não mantém registros contábeis e 

financeiros que possibilitem a análise de fluxo de caixa ou de balanço patrimonial dos 

empreendimentos. 
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FIGURA 8(1): Frequência da manutenção de registros contábeis e financeiros pelos 

clientes do Crediamigo 

 
Fonte: elaboração própria 

 

A segunda estratégia é a de incluir no custo de capital a taxa de risco total estimada com 

o financiamento. Conforme já exposto neste trabalho, o modelo de Stiglitz e Weiss (1981) 

demonstra que a partir de um determinado patamar a elevação da taxa de juros só aumentará o 

risco total da carteira de crédito, pois atrairá apenas os projetos mais arriscados. Ocorre que, 

em razão dos elevados custos de transação com a estrutura composta por uma alta proporção 

de agentes de crédito por cliente do Crediamigo e do alto nível de risco na operação de 

microcrédito, as taxas de juros aplicadas nos contratos de crédito a microempreendedores já são 

muito elevadas, totalizando um percentual de 44,83% ao ano. 

A exigência de garantias, conforme visto, é uma estratégia que pouco alcança os 

microempreendedores, pois estes têm nenhum ou poucos meios para apresentar garantias 

contratuais, com exceção do contrato de seguro prestamista e da participação em grupo 

solidário. Resta, por fim, como prática largamente adotada pelo mercado em estudo o 

racionamento de crédito que alcança sobremaneira aqueles que mais precisam de 

financiamento, a saber, aqueles que estão iniciando a atividade empreendedora. Segundo 

Cacciamali, Matos e Macambira (2014), o acesso ao mercado de serviços financeiros formais 

é praticamente vedado aos mais pobres e às pequenas empresas.  

Em suma, não possuírem históricos contábeis ou garantias para oferecer como 

contrapartida a empréstimos concedidos, impede que grande parcela dos microempreendedores 

brasileiros de construir um histórico bancário para obtenção de crédito. Cria-se, por 

conseguinte, um círculo vicioso que dificulta ou simplesmente os exclui desse mercado.  
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As instituições financeiras trabalham sempre com um nível de previsibilidade, mas 

nunca com certeza, e garantem os seus retornos considerando basicamente os riscos das 

operações e a taxa de juros. Processo que faz com que os bancos tomem atitudes defensivas e 

racionem o crédito, a fim de garantir que os valores retornem nas datas acordadas. A 

informalidade, precariedade das demonstrações contábeis e os próprios riscos de mercado, 

fazem com que a população mais vulnerável sofra a maioria das restrições impostas pelo 

mercado de crédito (PANIS, 2015) Desta forma, a dificuldade apresentada pelos pequenos 

empreendedores está associada à incapacidade destes em oferecer garantias reais, 

demonstrações contábeis ou até mesmo necessitarem de quantias tão pequenas que inviabilizam 

o sistema tradicional de realizar estas operações, tendo em vista os custos envolvidos. Cabe aos 

contratos, assim, a eficaz gestão do risco de crédito, mesmo que a eficiência contratual resulte 

de sua incompletude.  

Ao não prever as obrigações das partes de modo exaustivo, o contrato incompleto 

apresentará lacunas, para cujo preenchimento se afigurarão relevantes o costume e a reputação 

das partes no mercado (HART, 1987). Além disso, torna-se importante a alocação dos direitos 

de decisão ou direitos de controle, isto é, determinar a quem compete tomar a decisão caso se 

verifique a superveniência. No caso em que seja dispendioso regular precisamente como usar 

determinado ativo em diversos cenários, mostra-se mais eficiente atribuir a uma das partes o 

controle do ativo, permitindo-lhe fazer o que julgar conveniente, sujeito a limitações (HART, 

1987). 

A informação assimétrica é um problema relevante para análise sobre o mercado de 

crédito em geral, tendo em vista as dificuldades que os agentes, seja a instituição financeira ou 

o demandante pelo crédito, enfrentam para obter informações sucintas sobre os produtos ou 

serviços a serem negociados, também quanto às cláusulas contratuais ou riscos de 

inadimplência (AZEVEDO; SHIKIDA, 2004). Apesar da existência do Sistema de Informações 

de Crédito do Banco Central do Brasil (SCR), observou-se, na entrevista com a agente de 

crédito que o banco não conhece se o cliente tem outras dívidas. As operações de microcrédito 

são registradas como tais no SCR, nas submodalidades disponíveis (empréstimo e 

financiamento). 

Conforme destacado por Hoff e Stiglitz (1993), os bancos, na condição de ofertantes de 

crédito, buscam maximizar um conjunto de características abordadas na assimetria de crédito: 

a obtenção de informações inexplícitas do tomador de crédito; incentivos capazes de afastar do 

cliente (devedor) o risco de inadimplência, ou seja, do comprometimento de sua capacidade de 

quitação da dívida; um controle por parte da instituição financeira, no sentido de monitorar a 
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capacidade de pagamento do emprestador de acordo com o contrato pré-estabelecido; e, 

finalmente, execução da quitação da dívida. 

Diante do custo de elaboração e de monitoramento dos contratos, o tomador de crédito 

é a parte mais fraca no negócio, por não conhecer ou por não entender claramente as cláusulas 

do contrato (COOTER; ULEN, 2003). O mesmo fenômeno se observou no Crediamigo ao se 

constatar que os clientes do Banco têm grande dificuldade em informar as condições 

elementares de seu contrato de financiamento, como o número de parcelas, o valor de cada uma 

delas, o prazo e financiamento e a taxa de juros acordada.  

Da parte do credor, não há incentivo para informar adequadamente ao devedor sobre as 

condições dos contratos, o que aumenta de forma considerável a incerteza em que este incorre. 

Trata-se de um problema de assimetria de informação, desfavorável principalmente para 

microempresário. No caso de conflito com o banco, o tomador de crédito também enfrenta a 

morosidade do processo e a baixa previsibilidade das decisões judiciais. Conforme destacado 

por Yeung et al. (2012, p. 2): 

O problema é agravado pela disparidade de poder econômico entre os credores e os 

devedores para enfrentar os custos de uma disputa judicial. Empreendedores de 

pequeno porte, pessoas físicas e empresários de médio porte estão em evidente 

desvantagem no caso de disputa judicial com prazo e resultado incertos. O oponente 
contará com departamentos jurídicos próprios e disporá de recursos para contratar 

escritórios especializados, enquanto o querelante terá que se afastar da gerência do 

negócio para acompanhar o caso, com advogados contratados com baixa 

remuneração. 

 

 Na verdade, os profissionais de microfinanças hoje reconhecem que não há 

desempenho sustentável sem gerenciamento adequado de risco de crédito (GABOURY, 2007; 

TCHUIGOUA; NEKHILI, 2012). A literatura sobre gerenciamento de risco considera escolhas 

no seu método de gestão de risco como decisões financeiras (SMITH, 2005), ou seja, decisões 

que criam valor. Há, portanto, um vínculo entre as estratégias de gerenciamento de riscos e o 

desempenho financeiro dos bancos e cooperativas de crédito (FROOT et al., 1993; SMITH; 

STULZ, 1985). O contrato de crédito baseado em aval solidário é um dos mecanismos que 

permitem às instituições microfinanceiras (IMF), como o Banco do Nordeste, minimizar os 

riscos de seleção adversa e risco moral na relação de crédito (STIGLITZ, 1990). Alguns 

trabalhos empíricos tentaram avaliar a influência desta modalidade de gerenciamento de risco 

no desempenho do reembolso de crédito em diferentes países (WENNER, 1995; SHARMA; 

ZELLER, 1997; ZELLER, 1998, PAXTON et al., 2000). Vale salientar também pesquisas 

sobre a relação entre contratos de crédito, supervisão e desempenho, cujo foco está nas 

dimensões financeira e operacional do desempenho em relação à gestão de riscos e governança 

(HARTARSKA, 2005; HARTARSKA; NADOLNYAK, 2007; MERSLAND; STRØM, 2009).  
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Outras pesquisas analisaram o impacto da metodologia usada no microcrédito sobre o 

risco da carteira. Tais estudos concluíram que microcrédito com aval solidário, como o 

praticado pelo Banco do Nordeste, melhora a qualidade do portfólio, mas têm um impacto 

negativo na rentabilidade econômica e no desempenho operacional. Ainda, o índice de 

solvabilidade mostra ter influência positiva e significativa no desempenho econômico e 

operacional das instituições de microcrédito (TCHUIGOUA; NEKHILI, 2012). 

No que tange ao custo de verificabilidade observado nesta pesquisa, o Banco do 

Nordeste busca reduzi-lo ao limitar as visitas dos agentes de crédito ao local do 

empreendimento basicamente ao momento de prospecção do cliente. Os encontros do grupo 

solidário terminam por ocorrer, em geral, na agência do própria banco e no ato de renovação 

do crédito. Ou seja, em prol de uma redução dos custos operacionais do Crediamigo, o Banco 

do Nordeste termina por adaptar a prática de gestão e risco típica do microcrédito, cuja 

característica é um levado acompanhamento in loco pelo agente de crédito da condição do 

empreendimento, elevando assim, todavia, o risco da operação em razão de uma maior 

exposição à assimetria informacional.   

Com relação aos procedimentos utilizados pelos bancos em caso de inadimplência, ou 

seja, de incumprimento contratual por parte do devedor, o banco pode recorrer à cobrança 

extrajudicial (que em regra se realiza por uma renegociação do contrato) ou judicial, quando 

cabível, as quais resultam em elevados custos. Para afastar ao máximo tal problema, que resulte 

em risco moral, Braga (1999) e Matias (2009) sugerem o monitoramento de contratos do banco.  

Os estudos sobre microcrédito indicam haver duas grandes famílias de contratos 

adotadas simultaneamente ou separadamente pelas instituições de microcrédito para conceder 

empréstimos: 

1- Contratos individuais: que vinculam a instituição creditícia a um único mutuário; 

2- Contratos de crédito baseados em grupo solidário: cuja relação do banco se dá com 

um pool de devedores, ou seja, a instituição financeira e um grupo de mutuários. Nesta categoria 

de contrato, os empréstimos são concedidos individualmente, mas a responsabilidade sobre a 

obrigação creditícia, isto é, a garantia do adimplemento, é solidária. Em outras palavras, o grupo 

é solidariamente responsável pelo crédito, sendo, portanto, coletiva a garantia.  

Contratos baseados em grupos solidários permitem que as instituições de microcrédito 

minimizem os problemas de seleção adversa e o risco moral na relação de crédito e, 

consequentemente, torne mais eficiente o gerenciamento de risco da carteira (CHUIGOUA; 

NEKHILI, 2012). No mesmo sentido, segundo trabalho de Besley e Coate (1995), a composição 

dos grupos de crédito minimiza o risco de “contra-seleção”. Afinal, grupos de crédito 
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homogêneos, formados com base em vínculos sociais entre membros, apresentam um baixo 

risco relacionado à seleção adversa, o que melhora a capacidade do reembolso do crédito. 

Observa-se que a maior parte da carteira de microcrédito concedido no programa 

Crediamigo é realizado com contratos da segunda categoria, sendo ofertado contratos 

individuais apenas para clientes que demonstrem maior capacidade de pagamento (assim 

considerado aqueles que apresentem faturamento anual acima de R$ 120.000,00), perenidade 

na relação como banco e cuja destinação do financiamento seja para a realização de 

investimento fixo.   

Em contrapartida, Cull et al. (2007) compararam  sistemas de empréstimos coletivos e 

individuais com base em uma amostra de 124 instituiçoes de microfinanças e identificaram 

haver diferenças entre instituições microfinanceiras que oferecem empréstimos individuais e 

aquelas que usam a metodologia do crédito solidário, concluindo que a prática de empréstimos 

individuais se mostrou mais rentável e sustentável, pois operam de acordo com os princípios da 

gestão bancária e do modelo bilateral mutuantes-mutuários. 

Outro aspecto contratual, concernente a garantias para a gestão de risco no mercado de 

crédito bancário, tem sido estudado empiricamente na literatura: a exigência de colateral. 

Jimenez et al. (2011), por exemplo, analisaram como o uso de colaterais nos contratos formais 

de crédito, juntamente com o poder de mercado dos bancos (que facilita contratos relacionais), 

afetam a disponibilidade de crédito para os empresários, ou seja, o racionamento de crédito. 

Usando os dados do empréstimo do Registro de Crédito Espanhol, os autores demostraram que 

a qualidade de crédito média dos devedores, em âmbito local, diminui com a concentração do 

mercado e a disponibilidade de garantias. 
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QUADRO 8(1): Regras para marcação do microcrédito no Sistema de Informações de 

Crédito do Banco Central do Brasil 

 
Fonte: BACEN (2015, p. 2)  

 

No microcrédito, inclusive no Crediamigo, a avaliação do risco de inadimplência está 

sedimentada na análise de crédito tradicional, caracterizada por elementos qualitativos, porém 

especialmente adaptada a essas instituições. Os principais elementos considerados na análise 

de risco na concessão de microcrédito pelo Crediamigo dizem respeito aos C’s do crédito 

(Caráter, Capacidade, Capital, Colateral, Condições), que, no entanto, nas instituições de 

microcrédito, buscam identificar características do empreendedor e do seu negócio. Portanto, 

estes aspectos do crédito constituem os fatores de risco considerados pelo banco quando da 

análise de risco de inadimplência, sendo a decisão sobre a concessão ou renovação de um 

crédito centrada na avaliação qualitativa desses fatores.  
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Para Bruett (2002), dentre os C’s do crédito, os elementos caráter e capacidade de 

pagamento do tomador são os mais importantes para a análise de risco de inadimplência nas 

instituições de microcrédito, constituindo as pessoas, portanto, como princípio mais importante 

no empréstimo em uma instituição de microcrédito. Uma vez que o Crediamigo pratica uma 

metodologia de baixa verificabilidade ao limitar o número de visitas dos agentes de crédito, a 

essência da realização dos financiamentos reside na confiança, por parte da instituição, no 

caráter do cliente tomador. Disso decorre a necessidade de que a instituição adote 

procedimentos para investigar a integridade do tomador de empréstimo, como praticado 

informalmente pelos agentes de crédito do Crediamigo ao buscar informações sobre o cliente 

por intermédio de entrevistas com os vizinhos, cotrabalhadores e fornecedores e por meio dos 

outros membros do grupo solidário. O papel dos agentes de crédito é de grande relevância para 

reduzir os percentuais de inadimplência verificados nas instituições de microcrédito. A eficácia 

desses profissionais no desempenho de suas funções, quais sejam, o acompanhamento do 

cliente no seu local de trabalho, bem como a avaliação da viabilidade econômica de seu 

microempreendimento, pode contribuir significativamente para a redução da inadimplência no 

microcrédito. 

 Além dos custos de liquidação das garantias, as organizações ofertantes de crédito 

enfrentam custos relevantes para monitorar os ativos oferecidos em garantia (Cerqueiro et al., 

2012). Além disso, a disponibilidade de crédito dos mutuários pode mudar juntamente com o 

valor dos ativos empenhados (GAN, 2007). Quando o valor dos ativos empenhados é 

correlacionado entre os mutuários, isso pode ampliar a prociclicidade acesso ao crédito 

(BERNANKE; GERTLER, 1989; HOLMSTROM; TIROLE, 1997; KIYOTAKI; MOORE, 

1997).  

A capacidade de pagamento do tomador de empréstimo também representa um fator de 

risco de suma importância nas instituições microfinanceiras, devendo, juntamente com o fator 

caráter, ocupar posto principal na análise de crédito dessas instituições. A avaliação da 

capacidade de pagamento do solicitante de microcrédito deve focar a habilidade do mesmo em 

gerar fluxo de caixa suficiente para amortizar juros e pagamentos principais à instituição 

(BRUETT, 2002). Ocorre, entretanto, que o Banco do Nordeste tem relativo baixo acesso a esta 

informação, visto que seus clientes mantêm controles e registros financeiro significativamente 

deficitários. Estimar o risco de crédito no microcrédito é tradicionalmente difícil justamente 

pela carência de dados adequados para analisar que tipo de empreendimento tem mais 

probabilidade de atrasar o pagamento e frequentemente não há históricos de crédito disponíveis 

para tomadores individuais. Tais fatores dificultam o emprego de abordagens quantitativas de 
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risco em instituições de microcrédito e limitam o poder preditivo de ferramentas como o Credit 

Scorecard tradicionais, cabendo a gestão dos contratos e a análise de garantias diversas 

aplicadas um papel relevante na gestão do risco da carteira. 

Em uma estrutura de contratação incompleta, as partes só podem contratar ex ante 

alguns sinais verificáveis, que estão imperfeitamente relacionados aos construtos de 

contratação. Registros financeiros e contábeis têm a capacidade de possibilitar à instituição 

microfinanceira verificar e observar variáveis que representam o risco de crédito que envolve a 

transação com o cliente. A informação contábil desempenha um papel crucial na contratação 

formal de dívida pelas empresas em geral. As características contratuais baseadas em 

contabilidade usam os números contábeis como sinais contingentes para mapear de forma 

eficiente as condições econômicas a um conjunto de ações como a transferência de direitos de 

controle (SMITH; WARNER, 1979; AGHION; BOLTON, 1992). As variáveis dependem de 

quão bem elas medem os construtos de contratação (por exemplo, qualidade de crédito futura). 

Enquanto vários estudos recentes argumentam que os números contábeis mais úteis ou regras 

de mensuração são escolhidos em origens de contratos de dívida para evitar renegociações 

onerosas, não há evidências empíricas mostrando como a qualidade dos números contábeis 

afeta a probabilidade real e o custo real da renegociação. (EL-GAZZAR; PASTENA, 1990; 

FRANKEL; LITOV, 2007; FRANKEL et al., 2008; BEATTY et al., 2008; LI, 2010; 

ARMSTRONG et al., 2010). Entretanto, dado o baixo nível de registros e controles contábeis 

e financeiros mantidos pelo público-alvo do microcrédito afasta a possibilidade de recorrer a 

tais tipos de informação para estabelecer contratos mais adequados a cada microempreendedor. 

Após firmado o acordo, há sempre espaço para renegociações que leve ao ótimo de 

Pareto quando as partes contratantes receberem novas informações além dos sinais contratados. 

O contrato de adesão proposto pelo Crediamigo não prevê situações que ensejem renegociação, 

ocorrendo apenas em caso de atraso ou inadimplência por parte do devedor. Apesar dos custos 

de transação que geraria, as partes trocam os ganhos de escrever um contrato mais adequado 

contra os custos da renegociação.  

Ocorre que, enquanto os tomadores de empréstimo assumem todos os custos de 

investimento, os ganhos do investimento destes são parcialmente compartilhados pelos bancos 

emprestadores durante as renegociações. Maior probabilidade antecipada de renegociação 

reduz o incentivo de investimento ex ante dos demandantes por crédito. A teoria do contrato 

incompleto considera que o empreendedor tenderá a subinvestir, o que também é conhecido 

como o problema do hold-up (WILLIAMSON, 1975, 1979; KLEIN et al., 1978; GROSSMAN; 

HART, 1986; HART; MOORE, 1990). O grau de distorção na relação contratual depende da 
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probabilidade percebida de renegociação e do poder relativo de barganha das partes envolvidas. 

Os credores com maior poder de barganha podem extrair mais ganhos, amplificando o efeito 

da renegociação sobre o subinvestimento. Em um caso extremo, se os credores tiverem poder 

de barganha zero e, portanto, não puderem obter nenhum ganho da renegociação, não haverá 

problema de subinvestimento e a probabilidade esperada de renegociação é irrelevante. O poder 

relativo de barganha é uma função das opções externas para ambas as partes contratantes 

(SHARPE, 1990; RAJAN, 1992)  

No momento da renegociação, há assimetria de informação entre o credor e o 

empreendedor. A oferta de renegociação torna-se uma triagem ou sinalização do tipo, 

dependendo de quem faz a oferta de renegociação. Quando o contrato estabelecido é violado 

ao observar um sinal baixo, o credor pode fazer uma oferta que não possibilita qualquer margem 

de negociação dada ao devedor quanto aos termos do acordo. Como o credor não observa o tipo 

de projeto, sua oferta de renegociação serve para rastrear as informações privadas do 

empreendedor. Em equilíbrio, somente o tipo bom aceitaria a oferta.  

Observa-se que no Crediamigo, apesar de o contrato, inclusive por ser de adesão,  

mostrar-se incompleto, tal incompletude não é consequente de uma decisão racional tomada 

em comum acordo pelas partes com o objetivo de uma maior eficiência econômica do contrato 

permitida por uma eventual renegociação. O estabelecimento unilateral dos termos do contrato, 

incluindo a taxa de juros e número de parcelas, gera um contrato que possivelmente não se 

adequará às características e necessidades do projeto e do demandante pelo microcrédito.  

No caso do Crediamigo, o custo do contrato é de 44,86% a.a., incluindo neste custo a 

taxa de juros efetiva, a taxa de abertura de crédito e o prêmio do seguro prestamista. Mesmo se 

o cliente não desejar contratar o seguro prestamista, o custo do capital será de 43,79% a.a. O 

que gera um questionamento quanto a efetividade da Lei da Usura.  

A partir dos princípios constitucionais norteadores do direito brasileiro e da legislação 

infraconstitucional vigente, há de se destacar a obrigatoriedade da existência da função social 

do contrato e a aplicação da boa-fé objetiva. Porém, conforme questiona Gonçalves (2018), 

quando se trata dos juros contratuais existentes em instituições financeiras, estes princípios não 

são observados. Como explanado, a Lei da Usura foi editada para coibir a prática da agiotagem, 

além de, em parte regular, o limite dos juros (art. 1°, caput e seu §3° e art. 2°), proibir o 

anatocismo (art. 4°) e controlar a mora (art. 5°). Tudo isto a partir do fundamento de que todas 

as legislações devem adotar normas para regular, impedir e reprimir excessos praticados pela 

cobrança de juros exorbitantes. (Gonçalves, 2018, p. 22) 
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A permissão às instituições financeiras de definirem livremente as taxas de juros 

cobradas a seus clientes foi sacramentada com a revogação do §3° do art. 192, CF/88,  e 

reforçada mesmo com o Código Civil de 2002 e as controvérsias proporcionadas pela redação 

dada aos artigos 406 e 591:  

As taxas de juros reais, nelas incluídas comissões e quaisquer outras remunerações 

direta ou indiretamente referidas à concessão de crédito, não poderão ser superiores a 

doze por cento ao ano; a cobrança acima deste limite será conceituada como crime de 

usura, punido, em todas as suas modalidades, nos termos que a lei determinar. 

 

A inadequação dos termos contratuais pode gerar um problema de seleção adversa ou 

mesmo de uma inadimplência indesejada para o próprio cliente. Problema este que se agrava 

ao observar as elevadas taxas de juros adotadas pelo microcrédito em geral. 

Se a renegociação ex post for gratuita, sempre levará a decisões de liquidação eficientes, 

o que não ocorre no Crediamigo, pois ao devedor inadimplente é imposta multa com juros de 

mora de 4,5% ao mês, conforme previsto na alínea “g” da cláusula 4ª do contrato padrão do 

Crediamigo. 

Merece aqui registro a crítica de Andressa Oliveira (2014, p. 354) sobre a aplicação do 

critério da taxa média de mercado:  

 
(...) os argumentos econômicos sobre a conjuntura de regulação dos preços e taxas 

pelo mercado financeiro, lançados em abstrato nos julgamentos, permitiram que a 

Corte Superior estabelecesse a limitação dos encargos moratórios, a partir de um 

critério inexistente. E assim, os discursos da regulação pela taxa média de mercado 

chegou ao ponto de ser acolhido e creditado como verdadeiro, sem qualquer 

verificação empírica — que facilmente demonstraria que o critério adotado não 

passava de ficção, sem correspondência no mundo real.  

  

Esses resultados geram novas implicações empíricas sobre as propriedades desejáveis 

da informação contábil nos contratos de financiamento. Uma implicação é que o custo de 

renegociação precisa ser levado em consideração ao testar o papel da informação contábil nos 

contratos de dívida. O covenant de dívida no modelo só pode ser contingente em sinais 

contábeis observados, mas não em estados verdadeiros realizados. Portanto, o contrato pode 

resultar em ações ineficientes ex post devido a sinais imperfeitos. A introdução da possibilidade 

de renegociação poderia, portanto, melhorar a eficiência do contrato crédito. Se a renegociação 

ex post for eficiente e sem custos, espera-se, finalmente, que a ineficiência devida ao contrato 

incompleto desapareça.  
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9. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS  

 

Tem-se aqui um estudo hipotético-dedutivo, com o escopo de testar as hipóteses 

propostas, de modo a produzir um modelo sobre a relação entre variáveis contratuais de garantia 

do vínculo creditício e as determinantes da concretização do risco de crédito no Programa de 

Microcrédito Produtivo do Banco do Nordeste, o Crediamigo.  

Tanto o Direito quanto as Finanças lidam com problemas de coordenação, estabilidade 

e eficiência na sociedade. Mas a formação de linhas complementares de análise e pesquisa não 

é simples porque as metodologias tradicionalmente adotadas em cada campo diferem de modo 

bastante agudo. O Direito é quase exclusivamente verbal, enquanto as Finanças cada vez mais 

matemáticas. O Direito é marcadamente hermenêutico, a pesquisa em Finanças é marcadamente 

empírica. A crítica financista se dá pelo risco e retorno, enquanto a crítica jurídica se dá pela 

legalidade. Entretanto, apesar desses obstáculos, nas últimas décadas consolidou-se 

internacionalmente uma disciplina teórica que surge da confluência dessas duas tradições. O 

crescimento internacional de centros de pesquisa em Law and Finance, mostra a importância 

crescentemente reconhecida do estudo conjunto destas duas áreas do conhecimento. A presente 

pesquisa se propõe a contribuir para o diálogo entre o Direito e as Finanças, inclusive no aspecto 

metodológico. 

Para a realização do estudo será adotada uma metodologia mista, portanto, de natureza 

quantitativa e qualitativa, a partir da literatura pertinente à temática aqui apresentada.  Segundo 

Creswell (2002), metodologias mistas são consideradas eficientes na resposta a perguntas de 

pesquisa em comparação com os métodos isoladamente. Ainda, a abordagem do método misto 

em etapas variadas da pesquisa possibilita dirimir qualquer viés existente em cada método 

individualmente (NAWAI; SHARIFF, 2012). Portanto, a triangulação, como chamou Jick 

(1979), a combinação de métodos quantitativos e qualitativos torna possível estabelecer 

conexões entre descobertas obtidas de diferentes fontes.  

A utilização de vários métodos permite uma multiplicidade metodológica, que, por sua 

vez, possibilita uma validação do estudo e uma maior robustez dos resultados alcançados 

(MODELL, 2009). Sobre isso, para Silverman (2009, p. 261): 

 

A triangulação, em geral, se refere à combinação de muitas teorias de muitos 
métodos, observadores e materiais empíricos para produzir uma representação 

mais acurada, abrangente e objetiva do objeto de estudo. 
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Os métodos qualitativos e quantitativos não se excluem. Embora difiram quanto à forma 

e ênfase, os métodos qualitativos contribuem à pesquisa científica um conjunto de 

procedimentos de cunho racional e intuitivos capazes de contribuir para uma melhor 

compreensão de fenômenos (NEVES, 1996). Pode se distinguir o enfoque qualitativo do 

quantitativo, mas não cabe afirmar que eles guardam entre si uma relação de oposição (POPE; 

MAYS, 1995). Assim, primeiramente foi realizada uma revisão de literatura, em seguida, 

utilizaram-se  entrevistas e surveys como fontes de informação, sendo este último o método que 

proporcionou maioria dos dados analisados, além da análise documental no escopo de, em 

conjunto, se realizar produções de cunho teórico e prático para a análise dos contratos bancários 

de crédito e sua gestão de risco.  

Quanto ao aspecto temporal, a pesquisa foi transversal, uma vez que cada empresa 

cliente do Crediamigo foi observada em um único momento, tanto em seus aspectos 

determinantes do risco de crédito em operações de crédito com eles bem como quanto às 

variáveis contratuais lhes imposta.  

O programa de microcrédito produtivo urbano a ser estudado foi o Crediamigo, do 

Banco do Nordeste. A escolha se deu em razão da acessibilidade aos dados e de sua 

representatividade no mercado nacional e internacional (que é responsável por mais de 65% do 

mercado de microcrédito nacional, segundo Soares (2011)). A amostra foi aleatória e 

distribuída por toda a Região Metropolitana de Recife, segundo a disposição dos pontos de 

atendimento do Crediamigo no momento de início da pesquisa de campo. 

Ademais, foi utilizada uma base de dados do Banco Central e dados fornecidos pelo 

próprio banco por meio de entrevistas e documentos, como modelos contratuais25, além 

daqueles gerados pela aplicação de questionário com clientes da instituição e agentes de crédito. 

O processo de coleta de dados foi realizada em fases: contato com o Banco do Nordeste, 

apresentação do questionário para  o setor e Ambiente, seguida de sua aprovação para aplicação, 

treinamento dos agentes de crédito nas agências da Região Metropolitana do Recife, 

preenchimento de questionário (iniciada em maio de 2017 e concluída em janeiro de 2018), 

entrevistas, transcrição das entrevistas e análise documental.  

Assim, a pesquisa seguiu os procedimentos metodológicos abaixo: 

1. Na primeira fase foi realizado levantamento do estado da arte sobre a temática de 

modo a se elaborar o referencial teórico; 

2. Em um segundo momento, procedeu-se a aplicação do questionário com os clientes 

do Crediamigo por meio do apoio dos agentes de crédito; 

                                                             
25 Que darão subsídio para a análise qualitativa dos aspectos contratuais. 
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3. Também foram aplicados questionários com os agentes de crédito sobre os clientes 

respondentes na etapa anterior, para, por meio de análise de estatística descritiva, 

avaliar o grau de assimetria de informação; 

4. Em seguida, procedeu-se a análise documental sobre a política de gestão de risco de 

crédito, a metodologia de microcrédito implementadas pelo Banco do Nordeste e a 

legislação pátria vigente sobre contratos de crédito, no escopo de se identificar as 

cláusulas contratuais implícitas e explícitas nas relações de microcrédito;  

5. Procedeu-se a uma entrevista com agente de crédito, gerente de agência do Banco 

do Nordeste e chefe do setor na região para, com base na experiência prática destes 

profissionais, realizar o levantamento de eventuais novas variáveis que não 

propostas pela teoria a serem inclusas no modelo; 

6. Foi procedida a análise quantitativa de dados por uma regressão logística, com a 

finalidade de identificar fatores que exercem influência significativa para a 

realização do risco de crédito (inadimplência);  

7. No objetivo de elencar as cláusulas contratuais explícitas para gestão de risco de 

crédito, consistiu em uma análise qualitativa dos contratos praticados, da 

metodologia adotada pela instituição financeira em estudo e do aparato normativo a 

que se submete a relação contratual, com ênfase na análise de conteúdo;  

8. Por fim, realizou-se uma análise de conteúdo para identificar as garantias e cláusulas 

nos contratos de microcrédito produtivo urbano significativas na gestão de risco de 

crédito segundo as variáveis identificadas. 
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QUADRO 9(1): Procedimentos Metodológicos e Metodologias por questão de pesquisa 

proposta 

HIPÓTESES E PROPOSIÇÕES 
OBJETIVOS ESPECÍFICOS PROCEDIMENTOS 

METODOLÓGICOS 
METODOLOGIA 

H0.1 Aspectos socioeconômicos dos 
clientes são relevantes para o nível de 
inadimplência 

 
Identificar os fatores as determinantes do 
risco de crédito na carteira de microcrédito 
produtivo orientado do BNB 

Questionário 
Equação Logística 
(Logit) 

 

H 0.2:  As garantias implícitas e 
explícitas nos contratos de 
microcrédito são eficientes para a 
gestão de risco de crédito no 
Crediamigo 

Avaliar adequação das garantias 
contratuais para a gestão do risco de crédito 

Questionário, entrevistas e 
análise documental 

Equação Logística 
(Logit) 

 

H0.3: Há um racionamento de crédito 
praticado pelo BNB no Crediamigo 
 
H0.4: Há uma assimetria 
informacional nas relações contratuais 
do Crediamigo 

 

H0.5: A assimetria de informação é 
maior nas variáveis determinantes do 
risco de crédito. 

Avaliar o nível de racionamento de 
microcrédito na Região Metropolitana do 
Recife 
 
Verificar a existência e o grau de assimetria 

de informação entre a instituição de 
microcrédito e os seus clientes  
 
Verificar se há uma maior assimetria de 
informação entre clientes e banco em 
relação às variáveis que se mostraram 
significativas para determinar o risco de 
crédito 

Entrevista e questionário 
Estatística descritiva  

 

Proposição 1: O contrato de 
concessão de microcrédito do 
Crediamigo apresenta incompletudes 
contratuais quanto à gestão do risco de 
crédito 
 
Proposição 2: Os contratos de 

microcrédito preveem mecanismos que 
permitem ao banco dirimir a assimetria 
de informação existente.  
 

 
Analisar os aspectos de incompletude 
contratual dos contratos de microcrédito 
adotados pelo BNB em relação ao 
problema de assimetria informacional 

Entrevista e análise 
documental 

 
Análise de conteúdo 

 

Fonte: elaboração própria 

 

9.1.  QUESTIONÁRIO  
 

O primeiro procedimento de coleta de dados foi realizado pela aplicação de questionário 

com os clientes e agentes de crédito do Banco do Nordeste. Os dados buscados por survey tem 

como escopo responder aos objetivos de identificar os fatores determinantes do risco de crédito 

da carteira de microcrédito produtivo orientado do BNB; analisar o grau de assimetria de 

informação entre a instituição de microcrédito e os seus clientes, bem como avaliar se há uma 

maior assimetria de informação entre clientes e banco em relação às variáveis que se mostraram 

significativas para determinar o risco de crédito. 
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Para tanto, foi calculado o tamanho da amostra exigida para que os resultados possam 

ser considerados estatisticamente relevantes para a população estudada. Assim, o 

dimensionamento de amostra é a determinação do número de observações de um experimento 

aleatório para se caracterizar probabilidades adequadamente, que requer a dedução, 

determinação ou estimativa da dispersão das variáveis envolvidas e a escolha arbitrária quanto 

à precisão ou margem de erro desejada. A confiabilidade estatística pretendida é essencialmente 

relevante para se afastar, particularmente, a ocorrência de dois tipos de erro: 

● Erro do Tipo I: que é a probabilidade de se aceitar como fidedigno um resultado que, 

na realidade, está errado. Chamado de a (alfa), geralmente o seu valor máximo é fixado em .05 

(5%); 

● Erro do Tipo II: o qual representa a probabilidade de se rejeitar como falso um 

resultado que, na realidade, está correto. Chamado de b (beta), geralmente o seu valor máximo 

é fixado em .80 (80%). 

No momento em que a pesquisa de campo se iniciou, a carteira de crédito do Crediamigo 

do Banco do Nordeste contava na Região Metropolitana de Recife com 14.231 clientes ativos 

distribuídos em cinco agências. Quanto ao aspecto temporal, a pesquisa é transversal, para que 

se assegure sua viabilidade, pois a amostra pretendida e alcançada ultrapassou as 300 

observações válidas. 

Para reduzir um eventual viés geográfico da amostra, optou-se por calcular a amostra 

total e dimensioná-la por agência proporcionalmente ao número de clientes em cada uma delas, 

de modo que a aplicação dos questionários, a partir do número de clientes ativos, foi distribuída 

da seguinte forma por agência: 

● Recife Centro: com 4.106 clientes, gerando um objetivo de 133 questionários 

respondidos;  

● Paulista: com 4.520 clientes e escopo de 150 questionários respondidos; 

● Recife Domingos Ferreira: com 3.495 clientes, dentre os quais 115 respondentes; 

● São Lourenço da Mata: 1.287 clientes, de modo que foram obtidos 45 questionários 

respondidos; 

● Cabo: 823 clientes, totalizando 30 questionários respondidos. 

Durante a realização da pesquisa de campo, a carteira de crédito da agência Domingos 

Ferreira foi dividida entre esta agência e uma nova instalação na cidade de Jaboatão dos 

Guararapes, fato que ensejou a aplicação dos questionários nas duas agências, mas mantendo a 

dimensão amostral baseada na carteira da Agência Domingos Ferreira, uma vez que base de 

dados da carteira de clientes não havia, até então, sido transferida para a nova agência.  
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Para a elaboração do questionário foram adotadas variáveis que afetam 

significativamente a inadimplência26, segundo proposto por Alves e Camargo (2014) e Nawai 

e Shariff (2012), acrescidas as variáveis contratuais propostas para a análise: 

 

QUADRO 9(2): Variáveis abordadas nos questionários 

Variável 
Escala 

numérica 
Unidade de medida 

Instrumento/ 

Fonte dos dados 

Indaimplência 

(Variável 

dependente)   

Nominal: 

dummy 

0- Adimplente 

1- Inadimplente 

Questionário com 

os clientes 

Tempo de 

atividade da 

empresa 

Razão Número de meses 
Questionário com 

os clientes 

Respeito ao 

princípio da 

entidade 

Nominal: 

dummy  

1- Sim 

2- Nâo 
Questionário com 

os clientes 

Existência de 

outra fonte de 

renda familiar 

Razão Valores Mensais médios em moeda corrente 
Questionário com 

os clientes 

Renda familiar 

total 
Escalar 

1- Até 1 salário-mínimo  

2- Entre 1 e 2 salários-mínimos  

3- Entre 2 E 5 salários-mínimos  
4- Entre 5 E 10 salários-mínimos  

5- Mais que que 10 salários-mínimos  

6- NÃO RESPONDEU 

 

Questionário com 
os clientes 

Participação dos 

rendimentos da 

empresa na renda 

familiar 

Nominal 

1- Representa menos da metade da 

renda familiar 

2- Representa mais que a metade da 

renda familiar 

3- A empresa [e a [única fonte de 

renda 

Questionário com 

os clientes 

Endividamento Ordinal 

1- Não há registro de endividamento 

2- Há um endividamento de até R$ 

5.000,00 

3-O total de dívida da empresa varia 

entre R$5.001,00 e R$10.000,00.  

4-O total de dívida da empresa varia 

entre R$ 10.001,00 e R$20.000,00. 

5-O total de dívida da empresa varia 

entre R$20.001,00 e R$30.000,00. 

6-A empresa possui uma dívida de 

mais de R$ 30.000,00  

 

Questionário com 

os clientes e com 

os agentes de 

crédito 

Tipo de empresa e 

informalidade 
Nominal 

1- Empreendimento informal 

2- MEI - Micro Empresário 

Individual 
3- Microempresa LTDA 

4- Outros 

Questionário com 

os clientes 

Número de 

colaboradores 
Escalar Valores inteiros 

Questionário com 

os clientes 

                                                             
26 Considerando a inadimplência como a concretização do risco de crédito. 
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formais e 

informais 

Grau de 

assimetria de 

informação   

Escalar 

1- Tenho informação 

absolutamente diferente da 

declara 

2- Possuo informação bastante 

diferente da declarada 

3- Desconheço a informação 

4- Tenho uma informação 

parecida com a declarada 

5- Possuo exatamente a mesma 

informação declarada 
6- O cliente não sabe, mas o 

BNB conhece esta 

informação 

Questionário e 

entrevista com 

agentes de crédito   

Setor de Atividade Nominal 

1- Prestação de serviço 

2- Comércio 

3- Industria  

4- Agricultura 

Questionário com 

os clientes 

Idade Razão Em anos 
Questionário com 

os clientes 

Gênero do 

empreendedor 
Nominal 

1 - Feminino 

2- Masculino 

Questionário com 

os clientes 

Estado Civil  Nominal 

1- Solteiro 

2- Casado ou união estável 

3- Separado ou divorciado 

4- Viúvo   

Questionário com 

os clientes 

Número de 

membros na 

família  

Razão Número de pessoas 
Questionário com 
os clientes 

Grau de instrução 

do empreendedor 
Ordinal 

1- Elementar incompleto 

2- Elementar completo 

3- Médio completo 

4- Nível superior incompleto 

5- Superior completo 

6- Pós-graduação 

Questionário com 

os clientes 

Educação formal 

religiosa 

Nominal: 

Dummy 

1- Sim 

2- Não 

Questionário com 

os clientes 

Registros 

financeiros 
Ordinal 

1- A empresa não apresenta qualquer 

controle forma de suas finanças  

2- A empresa apresenta controles 

deficitários de suas finanças 

3- A empresa apresenta registros 
relevantes de suas finanças 

4- A empresa apresenta registros 

completos de suas atividades 

financeiras 

Questionário com 

os clientes e com 
os agentes de 

crédito 

Contador 
Nominal 

Dummy 

1-Sim  

2-não 

Questionário com 

clientes  

Perfil da empresa Nominal 

1- Microempresário individual 

2- Microempresa LTDA 

3- Pequena empresa 

4- Empresa de médio ou grande porte 

Questionário com 

cliente e 

entrevista com 

agentes de crédito 

Capacidade de 

pagamento 
Razão 

Resultado operacional mensal + 

outras receitas mensais – (dívidas + 

gastos médio mensal) 

Questionário com 

clientes 

Condições 

contratuais de 

pagamento 

Escalar 
Número de parcelas, seus valores, 
prazos e taxa de juros  

Questionário com 

cliente e 
entrevista com 

agentes de crédito 
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Vendas mensais Razão 
Receita total com vendas em moeda 

corrente nacional 

Questionário com 

os clientes 

Total de crédito já 

concedido pelo 

BNB 

Razão Valores em moeda nacional corrente 

Questionário com 

cliente e 

entrevista com 

agentes de crédito 

Garantias reais 

apresentadas 

Nominal: 

dummy 

1- Sim 

2- Não 

Questionário com 

os clientes e 

análise 

documental 

Participação em 

grupo Solidário 

Nominal: 

Dummy 

1- Sim  

2- Não 

Questionário com 

os clientes e 

análise 

documental  

Tamanho do 

grupo solidário  
Escalar 

Número de membros do grupo a que 
faz parte 

Questionário com 
clientes 

Frequência de 

participação nas 

reuniões do grupo  

Nominal 

1- Nunca  

2- Raramente 

3- Frequentemente 

4- Sempre 

5- O grupo não se reúne 

Questionário com 

clientes 

Seguro 

prestamista 

Nominal: 

Dummy 

1- Contratado 
2- Não contratado 

Questionário com 

clientes e Análise 

documental  

Juros de mora Intervalo Em percentual 
Questionário com 

clientes 

Aplicação dos 

recursos na 

finalidade original 

do financiamento 

Ordinal 

1- Todo o crédito na atividade 

produtiva da empresa 

2- Aplicação parcial do crédito fora 

da empresa 

3- Aplicação total do crédito 
totalmente para outra finalidade.  

Questionário com 

os agentes de 

crédito 

Avalista ou fiador 

individual 

Nominal: 

Dummy 

1- Sim 

2- Não 

Questionário com 

clientes  

Visitas do agente 

de crédito ou 

reunião  

Ordinal 

 Frequência mensal média efetiva: 

1- Nenhuma vez 

2- 1 ou 2 vezes por mês  

3- 3 ou 4 vezes por mês  

4- Mais de 4 vezes ao mês  

Questionário com 

os clientes e 

entrevista com 

agentes de crédito 

Fonte: Elaboração Própria, 2017 

 

 

9.2 Entrevista Semiestruturada 

 

O investigador qualitativo tem, na entrevista, um instrumento adequado captar 

realidades múltiplas sob as diversas perspectivas dos agentes (STAKE, 2009). A entrevista é 

uma das fontes de informação mais importantes e essenciais, nos estudos de caso (YIN, 2015), 

como o aqui realizado no Crediamigo. Também, conforme Fontana e Frey (2005), entrevistar 

é uma das formas mais comuns e poderosas de tentar compreender outros seres humanos.   

Quanto à tipologia das estratégias de pesquisas, as entrevistas podem ser divididas em 

estruturadas (aquela que requer neutralidade, ausência de estímulo e improvisação), 
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semiestruturadas (a qual demanda algum estímulo para com o entrevistado, rapport – confiança 

e harmonia – com o entrevistado para o entendimento dos objetivos do projeto), entrevistas 

abertas (nas quais pode se existir flexibilidade na condução da coleta de dados) e, por fim, os 

grupos focais que requerem habilidades para a facilitação da coleta e, sobretudo, aptidão para 

manter-se distanciado da discussão com o intuito da dinâmica desponte, trazendo os resultados 

esperados no planejamento (SILVERMAN, 2009).  

A entrevista semiestruturada tem como característica questionamentos básicos que são 

apoiados em teorias e hipóteses que se relacionam ao tema da pesquisa. Estes questionamentos 

geram novas hipóteses, cuja motivação vem das respostas dos próprios informantes, de tal 

forma que o foco principal desta técnica de coleta de dados está no investigador-entrevistador 

(TRIVIÑOS, 2009). Complementa o referido autor, afirmando que a entrevista semiestruturada 

mantem a presença consciente e atuante do pesquisador no processo de coleta de informações 

(TRIVIÑOS, 2009). Dentre as vantagens deste tipo de entrevista sobre a estruturada, Flick 

(2009) destaca o fato de a entrevista semiestruturada afastar o viés de limitar o ponto de vista 

do sujeito ao impor quando, em que sequência e como tratar os temas. A entrevista 

semiestruturada não segue uma ordem pré-estabelecida na formulação das perguntas, o que 

permite uma maior flexibilidade para colocar os questionamentos no momento mais apropriado, 

conforme as respostas do entrevistado.   

Para Manzini (1990/1991), a entrevista semiestruturada está centrada em um assunto 

sobre o qual confeccionamos um roteiro com perguntas principais, complementadas por outras 

questões inerentes às circunstâncias momentâneas à entrevista. Consequentemente, podem 

emergir informações de forma mais livre, visto que as respostas não estão condicionadas a uma 

padronização de alternativas. Neste procedimento metodológico, é capital a necessidade de 

perguntas básicas e principais para atingir o objetivo da pesquisa. Neste sentido, Manzini (2003) 

salienta que é possível um planejamento da coleta de informações por meio da elaboração de 

um roteiro com perguntas que atinjam os objetivos pretendidos. O roteiro serve, portanto, como 

um instrumento de organização do pesquisador para o processo de interação com o informante 

(MANZINI, 2003). Encontra-se no Apêndice B o roteiro adotado para a realização das 

entrevistas com agentes de crédito e gerentes das agências do Banco do Nordeste na Região 

Metropolitana de Recife.  

Como alerta Manzini (2012), uma coleta mal estruturada não trará dados substanciais 

para serem analisados. Isso posto, independente da abordagem teórica adotada, principalmente 

quando a entrevista semiestruturada, são necessários cuidados que envolvem questões da 

linguagem à forma das perguntas, à sequência das indagações e o roteiro a ser utilizado 
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necessita ser planejado cuidadosamente (MANZINI, 2003; 2004; 2012). Por esta razão, a 

estrutura das entrevistas da presente pesquisa foi elaborada apenas após um elevado grau de 

avanço nos estudos teórico e no estudo de campo com a aplicação de questionários. 

 Na análise qualitativa, a dimensão e a representatividade são de importância mínima: 

a diversidade de situações e a saturação de dados - ou seja, quando a coleta de dados adicionais 

não fornece novas informações - são muito mais importantes. Os entrevistados compuseram 

um grupo de colaboradores de níveis hierárquicos variado, mas todos ligados diretamente ao 

Crediamigo, de modo a buscar o conteúdo a ser analisado quanto às práticas contratuais, de 

racionamento de crédito e as garantias adotadas sob o prisma daqueles que atuam diariamente 

no Creadiamigo, no Banco do Nordeste. As entrevistas foram gravadas e, posteriormente, 

transcritas para a análise, conforme conta nos Apêndices C, D e E. A diversidade na composição 

do grupo entrevistado teve como objetivo diminuir limitações e vieses, de modo que os dados 

obtidos expressasse a percepção da atuação do banco em toda a região estudada.  

 

9.3 Análise Documental 

 

Silverman (2009) classifica os principais métodos qualitativos usados pelos 

pesquisadores para a coleta de dados em quatro categorias principais, que são: a observação; a 

análise de textos e documentos; entrevistas e grupos focais; e as gravações em áudio e vídeos. 

Esses métodos são, com frequência, combinados, como ocorre nesta pesquisa de tese. Assim, 

além da entrevista semiestruturada, esta adotou a análise documental como procedimento 

metodológico para a coleta de dados qualitativos.  

Vale salientar que a análise documental não se confunde com a pesquisa bibliográfica, 

conforme destacado por Gil (2017, p.45):  

 

A diferença essencial entre ambas está na natureza das fontes. Enquanto a pesquisa 

bibliográfica se utiliza fundamentalmente das contribuições dos diversos autores 

sobre determinado assunto, a pesquisa documental vale-se de materiais que não 

receberam ainda tratamento analítico, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo 

com os objetivos da pesquisa. 

 

Segundo Gaio, Carvalho e Simões (2008), quando o pesquisador utiliza documentos 

com o objetivo de extrair dele informações, ele o faz investigando, examinando, usando 

técnicas apropriadas para seu manuseio e análise. Na execução de seus trabalhos, são seguidos 

etapas e procedimentos, de modo a organizar informações a serem categorizadas e 

posteriormente analisadas, e finalmente, são propostas sínteses.  
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A análise documental, portanto, tem como pilar em aspectos metodológicos, técnicos e 

analíticos que direcione o pesquisador criteriosamente a resolver problemas. Afirmam os 

autores ser pertinente que a pesquisa científica esteja alicerçada pelo método, o que significa 

elucidar a capacidade de observar, selecionar e organizar cientificamente os caminhos que 

devem ser percorridos para que a investigação se concretize (GAIO; CARVALHO; SIMÕES, 

2008). A busca de informações factuais nos documentos a partir de questões e hipóteses de 

interesse, é, segundo Caulley apud Ludke e Andre (1986) o objetivo por excelência da análise 

documental. Assim, esta técnica vale-se de documentos originais, ainda sem qualquer 

tratamento analítico por outrem, sendo, nos termos de Helder (2006), uma das técnicas 

decisivas para a pesquisa em ciências sociais e humanas. 

Assim, seguiu-se a análise documental para se conhecer as variáveis do conjunto de 

garantias implícitas e explícitas implementadas pela instituição financeira nos seus contratos de 

crédito de modo a compor ulteriormente o modelo de Regressão Logística Equação para fazer 

face aos objetivos da pesquisa proposta. O conjunto de documentos analisados para responder 

às proposições apresentadas foram: a minuta do contrato de fornecimento de microcrédito, 

arquivos sobre a metodologia aplicada pelo programa Crediamigo, o aparato normativo a que 

se submete o banco nesta linha de contrato de crédito (normas do Banco Central e leis do 

ordenamento jurídico nacional) e as diretrizes de políticas oficiais governamentais que 

interfiram diretamente na atuação do Banco do Nordeste. 

No que tange às características próprias dos contratos de microcrédito praticados, foi 

realizada a análise documental dos contratos propostos e da metodologia adotados pelo Banco 

do Nordeste, de forma a identificar suas características específicas à gestão do risco de crédito 

e às garantias contratuais.  Kelly apud Gauthier (1984) define a análise documental como um 

método de coleta de dados que elimina, mesmo que parcialmente, a eventualidade de qualquer 

influência do conjunto de interações, acontecimentos ou comportamentos pesquisados. 
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10 . MÉTODOS DE ANÁLISE 

 

10.1 Análise de Correlação 

 

A análise de correlação representa para Moore e McCabe (2003) uma técnica de medida 

estatística que mede a direção e a força da relação linear existente entre duas variáveis 

quantitativas. Correlação é definida também por Jupp (2006) como a relação linear entre duas 

variáveis ou construtos. Para o autor, o coeficiente de correlação representa uma medida da 

associação entre duas variáveis numéricas, geralmente designado por x e y. Definição é 

corroborada por Figueiredo Filho et al. (2010), que compreendem tal técnica como uma medida 

analítica de associação linear entre variáveis quantitativas. 

 As hipóteses correcionais indicam que as variáveis oscilam conjuntamente de alguma 

forma específica, sem que isso implique necessariamente uma relação de causalidade entre elas. 

Este tipo de enunciado geralmente é feito quando se acredita que há mais forças causais básicas 

que afetam ambas as variáveis ou quando não há provas suficientes para declarar uma ligação 

mais forte entre elas (COOPER; SCHINDLER, 2016). De Andrade (2002) salienta que a análise 

de associação entre variáveis é um dos propósitos mais frequentes das pesquisas empíricas, 

sendo a possível existência de relação entre variáveis, que orientará as análises e a obtenção de 

conclusões e evidenciações nos fenômenos analisados.  

 A correlação mede, portanto, a força de associação entre variáveis numéricas (LEVINE, 

2000). Em outros termos, é a relação entre fatores ou fenômenos quantificáveis. De Andrade 

(2002) destaca, entretanto, que a correlação constitui uma medida de associação que independe 

das unidades de medida das variáveis individualmente. Duas variáveis se associam quando 

guardam entre si semelhanças na distribuição dos seus escores, cuja relação pode se dar a partir 

da distribuição das frequências ou pelo compartilhamento de variância. Tal relação é, assim, 

medida pelo coeficiente de correlação (DE CARVALHO et al., 2015). Quanto ao coeficiente 

de correlação, Cohen (2013) destaca que o coeficiente de correlação varia de -1 a 1, cujo sinal 

indica a direção positiva ou negativa da relação entre as variáveis. Assim, a interpretação do 

coeficiente de correlação envolve consideração de quatro fatores: 

● Sinal da Correlação: de modo que uma correlação positiva indica que as duas 

variáveis tendem a aumentar ou diminuir concomitantemente. Deste modo, uma correlação 

negativa expressa que ao uma variável tender a aumentar de valor, a outra tenderá a diminuir e 

vice-versa; 
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● Valor Absoluto da Correlação (r): simboliza a intensidade da relação linear entre 

as duas variáveis estudadas. Uma correlação nula (de valor "0") indica uma total ausência de 

relação linear. Enquanto um coeficiente de o valor "1" indica uma relação linear perfeita ou 

determinística, ou seja, de 100%; 

● Quadrado da Correlação (r2): indica o percentual da variância de uma das 

variáveis que pode ser explicado a partir do valor da outra; 

● O Valor da Probabilidade (p): cuja importância está em traduzir a chance de a 

correlação ter ocorrido devido ao acaso. Considera-se que a correlação é estatisticamente 

significativa quando p<.05, ou seja, quando a probabilidade das correlações ter ocorrido ao 

acaso for inferior a 5%. Caso contrário, considera-se não haver correlação entre as variáveis. 

 Dentre os diversos testes de correlação existentes dois se destacam: a Correlação de 

Pearson e Correlação de Spearman, sendo o primeiro um teste paramétrico e o segundo não 

paramétrico. Matematicamente, o coeficiente de correlação de Pearson corresponde ao 

coeficiente angular (tangente do ângulo) da reta de regressão. Além deste dois, há também 

outros coeficientes de correlação a exemplo do coeficiente de correlação Biserial Pontual, usado 

quando se tem uma variável contínua e outra dicotômica; o Multiserial Pontual, indicado para 

uma variável contínua e outra ordinal; e o coeficiente de correlação Tetracórica, utilizado 

quando se trata de duas variáveis ordinais de dois níveis (binárias). 

Embora as formas de cálculo variem entre os diversos coeficientes de correlação, o 

modo de interpretação deste é sempre o mesmo, ou seja, baseado no sinal, valor, quadrado do 

valor e probabilidade. Se os dados são em nível ordinal ou não apresentam as pressuposições 

para realizar a correlação de Pearson, utiliza-se o Coeficiente de Correlação de Spearman (rô), 

a qual foi adotada para a análise aqui proposta.  

Para se analisar apenas a existência de uma correlação, procede-se um teste de hipótese. 

Este teste para Correlação Linear indica para a hipótese nula a inexistência de correlação entre 

as variáveis observadas. Logicamente, caso a hipótese nula seja negada, há a indicação de haver 

uma correlação entre as variáveis. Podemos assim expressar: 

H₀: ᴩ = 0 – Significa que a correlação é igual a 0 

H₁: ᴩ ≠ 0 – Significa que a correlação é diferente de 0 

Como teste de hipótese para Correlação Linear realiza-se o teste T, cujo p-valor do teste 

expressa a existência ou não de uma correlação entre as variáveis. Se o valor for maior que p > 

0,05 (5%), aceita H₀. Se menor, rejeita-se H₀. Ou seja, aceita H₁.   

 No teste de correlação, a designação R simboliza a estimativa coeficiente de 

associação linear com base em dados de amostragem. O coeficiente R representa a correlação 
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da população. Já os coeficientes de correlação revelam a magnitude e a direção dos 

relacionamentos. Assim, a magnitude constitui o grau em que as variáveis se movem em 

uníssono ou oposição, enquanto o sinal do coeficiente significa a direção do relacionamento. 

Desta forma, no que se refere à intensidade da influência de uma variável sobre a outra, diversas 

interpretações dos valores são possíveis. Destacamos a de Dancey e Reidy (2006), que apontam 

como fraca uma correlação de 0,10 até 0,30; moderada de 0,40 até 0,60, e forte para valores 

acima de 0,70. 

 A análise de correlação pode indicar o comportamento conjunto de duas variáveis (X e 

Y) consequente de situações diversas, a saber:  

● X causa Y, em que o comportamento de X determina ou condiciona o 

comportamento de Y; 

● Y causa X, de modo que o comportamento de Y determina ou condiciona o 

comportamento de X; 

● X causa Y e também Y causa X, de forma a haver relação dialética entre X e Y, 

com o efeito recíproco entre as variáveis; 

● X e Y são ambas ocasionadas por uma variável Z. Ou seja, existe uma variável 

Z, desconhecida ou não considerada na análise, cujos comportamentos afetam tanto X quanto 

Y.  

Pode ocorrer, afinal, que X e Y apresentem coincidências fortuitas, em que a relação 

entre X e Y é um acidente atípico, resultando pura sorte. Dado o significado estatístico, é 

improvável, mas não impossível. Quando isso ocorre, trata-se de uma das chamadas correlações 

espúrias, as quais costumam ser bastante difíceis de se detectar. 

Para diversas problemáticas estudadas, como aqui propostas, não é essencial conhecer 

a natureza do comportamento conjunto entre duas variáveis, bastando, portanto, que se analise 

e existência ou não de uma variação conjunta entre elas. Caso se mostre relevante desvendar 

que mudança em uma variável influencia no comportamento da outra (ou se seria uma terceira 

variável), o que seria analisado por uma regressão linear simples, antes, faz-se necessário testar 

a existência ou não de correlação entre as variáveis, conforme realizado neste estudo.   
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10.2 Regressão Logística 

 

Para conhecer quais são as determinantes do risco de crédito entre os clientes do 

Crediamigo foi adotada uma regressão logística. O método é adequado para lidar com o caso 

de variáveis dependentes com duas classes. No modelo proposto, foi adotada uma adaptação da 

classificação de Nawai e Shariff (2012), para efeitos de análise, o cumprimento da obrigação 

creditícia, ou seja, a não incidência do risco de crédito, será classificada segundo duas situações:  

Não ocorrência de inadimplência:  

 Pagamento, quando quitar dentro do prazo acordado o valor financiado;  

Inadimplência:  

 Quando o mutuário realizar o pagamento em atraso superior a 90 dias ou o efetuar a 

menor do valor contratual e  

 Os devedores que após três meses do vencimento da obrigação não realizaram o 

pagamento do débito.  

No presente modelo à situação de inadimplência foi atribuído um único valor, 

mantendo, assim, a característica de variável binária para a regressão logística adotada.  

A Regressão Logística consiste em uma técnica estatística adotada na separação de dois 

grupos (variável dependente), que visa obter a probabilidade de que uma observação pertença 

a um determinado conjunto, em função do comportamento de um conjunto de variáveis 

independentes selecionadas segundo estudos anteriores e proposições teóricas. A variável 

dependente para o modelo aqui desenvolvido foi dividida em duas variáveis ordinais definidas 

como se segue: yt = 0, se não houver problema e pagamento, yt = 1, no caso de inadimplemento.  

Assim, a regressão logística (Logit) é usualmente utilizada para análise de dados com 

resposta binária ou dicotômica e consiste em relacionar, por meio de um modelo, a variável 

resposta (variável dependente binária) com fatores que influenciam ou não a probabilidade de 

ocorrência de determinado evento (variáveis independentes), no caso, de inadimplência. Assim, 

na regressão logística, a variável dependente, uma vez que possui caráter não-métrico, é 

inserida pelo uso de variáveis dummy (dicotômica ou binária), que assumem valor 0 para indicar 

a ausência de um atributo e 1 para indicar a presença de um atributo (GUJARATI, 2000). No 

campo da aplicação ao risco de crédito, a técnica de Logit foi empregada para a avaliação da 

inadimplência do grupo de clientes do Crediamigo na Região Metropolitana de Recife em 

situações relativas à concessão de crédito, assumindo que a probabilidade de inadimplência é 

logisticamente distribuída. Adotou-se, aqui, a codificação de 0 para a não observação de 

inadimplência e 1 para a ocorrência de inadimplência.  
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Supondo um evento dependente em que a variável Y é uma variável binária, que assume 

valores 0 ou 1; e variáveis independentes X1, X2,...Xn, a função de distribuição logística, 

segundo Gujarati (2000), é dada por: 

 

 

Em que: Pi representa a probabilidade de um evento ocorrer.  

A equação logística a ser adotada será do tipo: 

Y=β0+ β1X 1+ β2X 2+ β3X3... βnX n+ ε 

Em que:  Y: é uma dummy que indica a ocorrência ou não de inadimplência 

 Xn: são variáveis que podem figurar como determinantes do risco de crédito segundo a 

literatura atinente ao tema já abordada em capítulo próprio. 

  ε: é o erro  

Analisando o significado da função de distribuição logística no contexto de risco de 

crédito, tem-se: a variável dependente consiste na situação de adimplência do cliente, que 

assumirá valores 0 ou 1, a depender dos dados procederem de um cliente adimplente ou 

inadimplente, ou, empresa solvente e insolvente, respectivamente; as variáveis independentes 

representam os fatores que se supõe influenciam a inadimplência. A inclusão de variáveis 

contratuais no conjunto de variáveis independentes constitui uma contribuição deste estudo, 

além de desenvolver um modelo preditivo de risco de crédito para o microcrédito.  

Para este trabalho foi utilizada uma amostra composta por 308 questionários válidos, 

dentre os quais foram identificados 236 clientes do Crediamigo adimplentes e 72 inadimplentes. 

Os clientes foram selecionados pelo processo de amostragem aleatória. A variável resposta 

(dependente) nos modelos de Credit Scoring é a qualidade de crédito (adimplência ou 

inadimplência) da operação de empréstimo. Foram denominados clientes inadimplentes aqueles 

clientes com atraso superior a 90 dias em pelo menos uma parcela do empréstimo.  

A preparação dos dados se iniciou com a estruturação de uma base agregando os valores 

numéricos referentes ao conjunto das possíveis variáveis explicativas pré-selecionadas para 

utilização na construção dos modelos. A estimação dos modelos de Credit Scoring foi realizada 

pelo método Backyard LD, que envolve a exclusão das variáveis independentes na regressão 

logística, uma por vez, com base em seu poder discriminatório até se chegar ao melhor modelo 

preditivo. Após a elaboração de 28 modelos de Credit Scoring, avaliou-se a capacidade 
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preditiva de cada um deles com intuito de verificar o grau de ajustamento das funções 

construídas. Oportuno salientar que devido ao caráter não métrico da variável dependente, não 

se pode usar uma medida como R2 para avaliar a capacidade preditiva dos modelos (HAIR 

JÚNIOR et al., 1998). 

 

10.3. Análise de Conteúdo 

A expressão pesquisa qualitativa abrange um conjunto interligado e complexo de 

termos, conceitos e suposições, no qual, entre eles, estão as tradições associadas ao 

funcionalismo, ao positivismo, ao pós-positivismo, ao pós-estruturalismo e às diversas 

perspectivas e/ou métodos de pesquisa qualitativa relacionada aos estudos culturais e 

interpretativos (DENZIN; LINCOLN, 2010). Segundo os autores, a pesquisa qualitativa 

consiste em um conjugado de práticas materiais e interpretativas que dão visibilidade ao mundo, 

já que essas práticas transformam o fenômeno estudado em uma série de representações como 

entrevistas, conversas, fotografias e gravações.  Na mesma linha de raciocínio, Gibbs (2009) 

defende a perspectiva de pesquisa qualitativa baseada em textos e escrita, desde as notas de 

campo e transcrições até descrições e interpretações, para, finalmente, chegar à interpretação 

dos resultados.  

 Do ponto de vista metodológico, a análise qualitativa em estudos sobre Microfinanças 

se mostra relevante, não como um substituto, mas como complemento da análise quantitativa.  

O estado da arte no domínio das Microfinanças tem analisado testemunhos dos mutuários como 

a principal maneira de detectar como as pessoas constroem e negociam múltiplos significados 

e entendimentos do microcrédito, que, por sua vez, formam a forma como experimentam, usam, 

abusam ou rejeitar os serviços de microfinanças (MORVANT-ROUX et al., 2013). 

O estudo científico tem crescentemente se utilizado de múltiplas formas de coleta e 

análise de dados e de estratégias indutivas, no qual, em vez de partir de teorias e testá-las são 

necessárias concepções sensibilizantes para a abordagem dos contextos sociais a serem 

estudados (SILVA, 2016) e é nesta linha que se insere o presente estudo.  

A finalidade da análise dos dados qualitativos é organizar, proporcionar estrutura e, por 

fim, extrair significados dos dados da pesquisa. É uma missão desafiadora para os 

pesquisadores e se desenvolve em três perspectivas: a primeira se refere ao fato de que não 

existem regras sistemáticas para análise e apresentação dos dados; a segunda trata da enorme 

quantidade de trabalho requerido para organizar e dar sentido ao material narrativo; e a última 

tem o intuito de reduzir as informações para fins do relato, sem perder a essência e a riqueza 

dos dados originais (TEIXEIRA; NITSCHKE; PAIVA, 2008). 
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Flick (2009) defende que, devido à análise esquemática dos conteúdos, o método de 

análise de conteúdo é conhecido por ser o mais claro e mais operacional de trabalhar em uma 

pesquisa. A análise de conteúdo conforme Bauer (2000) é um dos procedimentos clássicos para 

analisar o material textual, sendo irrelevante a origem do material, que pode ser resultante de 

produtos da mídia até dados de questionário e entrevistas. Desta forma, o pesquisador busca 

compreender características, estruturas ou modelos que estão por trás de fragmentos de 

mensagens tornados em consideração na coleta dos dados. Em outros termos, o analista tem 

que entender o sentido do texto, tanto como receptor normal, quanto na busca por outra 

significação possível (CÂMARA, 2013).  

Para Bardin (2011), a análise de conteúdo é composta por três fases fundamentais: pré-

análise, exploração do material e tratamentos dos dados por interferência e interpretação. A 

primeira fase pode ser entendida como o momento de organização do trabalho, que envolve 

uma breve leitura dos dados a seleção destes a serem trabalhados e a formulação de proposições 

e objetivos que orientarão a interpretação dos dados. A segunda fase configura a exploração do 

material, de modo que os dados são codificados, classificados e analisados, formando um 

resultado bruto auxiliar na interpretação dos dados. Na terceira e última fase, o tratamento dos 

resultados, o pesquisador se empenha para torná-los significados e válidos, indo além do 

conteúdo manifestado nos documentos, por meio da utilização das técnicas de interferência, 

dedução e indução. 

Para analisar os dados das entrevistas e documentos, foram seguidos os cinco passos da 

técnica de análise de conteúdo proposta por Graneheim e Lundman (2004): com o acréscimo 

de mais dois passos (seis e sete) incluídos com o propósito de alcançar o objetivo da pesquisa:  

● Identificação das unidades de significado: palavras, frases ou parágrafos do 

texto de entrevista;  

● Condensação: preservar o núcleo das unidades de significado;  

● Geração de códigos: rótulos dados às unidades de significado;  

● Criação de categorias: conjunto de conteúdos que compartilham um traço 

comum, especialmente no tocante ao que representa algum tipo de garantia nas relações 

contratuais no microcrédito e aspectos de assimetria informacional ou racionamento de crédito;  

● Formulação dos temas: expressão do conteúdo latente do texto;  

● Descrição das especificidades do contrato de microcrédito e das práticas do 

BNE;  

● Identificação dos fatores de gestão do risco de crédito. 
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11 CARACTERÍSTICAS DO MICROCRÉDITO 

NO BRASIL  

 

No Sistema Financeiro Nacional brasileiro o microcrédito apresenta uma participação 

infima e tem sido reduzida num momento em que o número de empreendedores informais tem 

expandido. As principais dificuldades para o desenvolvimento deste setor são expostas como 

elevados custos operacionais e o excesso de regulamentação que prognostica limites máximos 

de taxas de juros e o impedimento de outros produtos de microfinanças, como a recolha de 

depósitos e a poupança por entidades que apenas operam com o microcrédito, impossibilitando 

a sua autossuficiência e a concorrência com o tradicional setor bancário. 

Como alternativa para estimular o desenvolvimento economico e social em regiões 

pobres, diversos paises do mundo adotaram o microcrédito como opção. Essa adopção foi 

ajustada às condições de cada pais, o mesmo ocorre no Brasil. (MOURÃO, 2019. P. 35)   

Costa (2010, p.4), por sua vez, executa uma comparação entre o modelo brasileiro com 

o modelo original do Grameen Bank: “Lá, como cá, os indigentes se concentram em zonas 

rurais. Mas lá os agentes itinerantes do banco vão em seus domicílios. Todos têm de ir onde o 

povo está. Aqui, a maioria dos bancos espera o povo vir em suas agências, nas cidades maiores”. 

Costa (2010, p.4) ainda defende que “no nosso país, o microcrédito provou também que é 

atividade financeira que dá retorno, tem baixa inadimplência, é viável, desde que tenha sua 

metodologia adaptada às condições locais”.  

No Brasil e na maioria da América Latina, o microcredito apresenta algumas 

particularidades. Santos e Santos (2017, p.34) descrevem que “Ao contrário do resto do mundo, 

em que a maioria das iniciativas no setor partiram espontaneamente da esfera privada da 

sociedade, no Brasil tem-se partido geralmente de iniciativas públicas, ou em razão de 

programas de incentivos governamentais (...)”. 

A execução e evolução do microcredito no Brasil foi grandemente sujeita ao 

desempenho do setorpúblico, como o Banco do Nordeste através do Programa Crediamigo, 

maior iniciativa de parte do País (Gonzalez et al., 2017) (p.194). 

O desempenho do setor privado, apesar de iniciativas consideraveis, como a 

empreendida pela Real Micro crédito (Gonzalez, Diniz, & Pozzebon, 2015), tem realizado um 

papel reduzido e principalmente reativo às atividades do setor público. A maioria da atuação 

por parte do setor público, no Brasil, demonstra grande importância pois o microcredito tem 

sido aplicado e divulgado como um resultado “de mercado” para a oposição à pobreza 
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(KHAVUL, 2010). Por estes motivos, a prática da evolução do microcrédito neste país é única 

e pouco estudada. 

O maior programa de microcrédito da América do Sul é dado pelo Banco do Nordeste, 

o qual possui cerca de 80% de microcrédito de sua área de atuação (IPEA, 2010) (BNB, 2017). 

Nos anos 90 ocorreu o desenvolvimento do modelo brasileiro. Soares e Melo Sobrinho 

(2007, p.119) referem que entre 1995 e 1999 a elaboração da meta legal e regulatoria foram 

incrementadas através de estudos para o microcrédito no Brasil. Durante esse período foram 

propostos dois tipos de modelos: o modelo da vertente desenvolvimentista e o da vertente 

minimalista. A vertente desenvolvimentista argumenta que o empenho por parte dos programas 

de microcrédito devem realizar um confronto a nivel de estrutura para a pobreza e considera a 

instituição de microcrédito e microfinanças como um agente de evolução social, onde o crédito 

deve estar unido à outros modos de apoio ao pequeno empreendedor.  

A vertente minimalista entende que a instituição financeira que dá o microcrédito só 

deve realizar a sua obrigação se alcançar a sustentabilidade, sem os prender a prévia 

capacitação. O modelo utilizado no Brasil foi o minimalista, pois segundo Soares e Melo 

Sobrinho (2007, p. 119) esse tipo de modelo oferece mais oportunidades em alcançar a auto 

sustentabilidade sem a necessidade de subsídios.  

No Brasil o microcredito pode ser dado por três entidades distintas: Organizações da 

Sociedade Civil de Interesse Público (OSCIP), Sociedades de Crédito ao Microempreendedor 

(SCM) e Organizações Não Governamentais (ONGs). 

As Sociedades de Crédito ao Microempreendedor (SCM) é uma instituição da iniciativa 

privada que atuam do setor de microfinanças com a oportunidade de adquirir ganhos. O Banco 

Central do Brasil ou uma organização financeira que ofereça crédito de valor minimo para o 

público de baixa renda e pratique a metodologia do microcrédito, permitem a autorização e 

supervisão do funcionamento da instituição privada. A lei 10.194/01 estabelece que para a 

criação de uma SCM é necessário: subjugar-se à examinação por parte do Banco Central, não 

captar recursos através do público, assemelhar a SCM à uma instituição financeira e possuir 

como objeto social exclusivo a transmissão de financiamentos produtivos à pessoas físicas e 

microempresas.Na legislação vigente está presente o impedimento à aplicação da denominação 

“banco” e o consentimento para a concepção de Postos de Atendimento de Microcrédito 

(PAM), que podem estar localizados em instalações temporárias ou em fixas, proporcionando 

um atendimento facilitado a comunidades isoladas pelas SCM (BARONE et al., 2002, p.39-

40). 
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A presença de um grande impacto social é contestado no microcrédito mas, Andrade e 

Brito (2015) demonstram que os procedimentos de microcrédito no Brasil, no ano de 2015, 

apenas 0,2% do valor e 0,4% das operações do Sistema Financeiro Nacional, somente em três 

bancos públicos estava concentrada 80% dessa carteira.  Nesses bancos, destaca-se a execução 

do Banco do Nordeste com a entrega do microcrédito pelo programa Crediamigo, que se 

converteu no “maior Programa de Microcrédito Produtivo Orientado da América do Sul” (BNB, 

2018).  

 

FIGURA 11(1) : Participação do valor de carteira do microcrédito por região brasileira 

 

 

FONTE: Andrade e Brito (2015) 

 

Dentre as macroregiões brasileiras, o Nordeste demonstra ser a regiao com uma 

superior participação em valor de carteira de microcrédito no Sistema Financeiro Nacional, 

acumulando mais da metade do valor entregue para ações de microcrédito.Apesar desta 

presença predominante das microfinanças no Nordeste, a região ainda tem amplo um 

mercado potencial a ser explorado, concentrando parte importante dos 

microempreendedores e pequenas empresas do país, ao mesmo tempo que constitui uma 

região com níveis elevador de pessoas em situação econômica e socialmente vulnerável.  
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TABELA 11(1): Taxa de Inadimplência por Modalidade de Crédito  

 

Fonte: Banco Central (2017) 

 

Observa-se a evolução das concessões de microcrédito no Brasil no período 2011 a 

2017. Pode-se verificar que entre 2011 e 2013 ocorreu a expansão praticamente contínua dessa 

modalidade de crédito, atingindo seu ápice em dezembro de 2013 com cerca de R$ 

1.292.000.000,00 concedidos às carteiras de microcrédito. Observa-se, entretanto, que no 

período de janeiro de 2016 a dezembro de 2017 a média mensal é reduzida consideravelmente, 

passando a girar em torno de R$ 815.000.000,00 concedidos mensalmente, ou seja, uma 

redução na concessão de microcrédito de mais de 100 milhões por mês. 

FIGURA 11(2): Evolução das Concessões de Microcrédito no Brasil de 2011 a 2017  

 
Fonte: Banco Central (2017) 
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12 NÍVEIS DE ASSIMETRIA DE INFORMAÇÃO 

NO CREDIAMIGO  

 

A incompletude das informações detidas pelo credor torna-o incapaz de avaliar 

precisamente o risco e resulta, juntamente com a ausência ou a incapacidade de definição de 

colateral, na dificuldade de acesso pelos microempreendedores ao crédito (FONTES; PERO, 

2011). Na outorga de crédito ou concessão de financiamento ao consumidor, segundo o art. 52 

do Código de Defesa do Consumidor, deve-se corresponder a um conjunto de requisitos de 

informações a serem fornecidas pelas instituições financeiras, de forma prévia e adequada, a 

saber: preço do produto ou serviço em moeda corrente nacional; montante dos juros de mora e 

da taxa efetiva anual de juros; os acréscimos legalmente previstos; número e periodicidade das 

prestações; e soma total a pagar, com e sem financiamento (BORGES, 2019, p. 98). 

 Os níveis de assimetria de informação, conforme exposto no capítulo anterior, são 

fatores relevantes para o estabelecimento das estratégias de gestão do risco de crédito e do nível 

de racionamento de crédito que será praticado. Propôs-se, portanto, no presente trabalho, como 

mecanismo de mensuração da assimetria de informação uma metodologia adaptada àquela 

proposta por Azevedo e Shikida (2004). Os autores, que analisaram a assimetria de informação 

em cooperativas de crédito, coletaram informações por meio de questionários seguido de 

entrevistas aplicadas aos cooperados da Coamo (tomadores de crédito) e dos gerentes das 

instituições financeiras (emprestadores) que atuam em nome da Coamo, sendo estas as agências 

do Banco do Brasil, Credicoamo e Sicredi, todas no município espanhol de Toledo. A obtenção 

dos dados foi realizada, por técnica de interrogação via aplicação de questionários e de 

entrevistas presenciais com os pesquisados, permitindo uma maior flexibilidade pelo 

ajustamento aos mais diversos tipos de problemas e informações insurgentes durante a coleta 

de dados. 

Assim, para analisar a assimetria de informação no Crediamigo na região metropolitana 

de Recife foi aplicada uma metodologia mista, que une os dados coletados por meio da 

aplicação de questionário com clientes da instituição e agentes de crédito (Apêndice A) e da 

realização de entrevistas semiestruturadas com agentes de crédito e gerentes de cada agência 

estudada (Apêndices B, C e D).  

O processo de coleta de dados passou por fases: contato com o Banco do Nordeste, 

apresentação do questionário para o setor e Compliance, seguida de sua aprovação para 

aplicação, treinamento dos agentes de crédito nas agências da Região Metropolitana do Recife, 
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preenchimento de questionário (cujo início se deu em maio de 2017 e perdurou até janeiro de 

2018), entrevistas realizadas em 2018, transcrição das entrevistas e análise de conteúdo.  

A partir dos dados coletados e da escala Likert proposta foi gerado um índice de 

assimetria de informação, a fim de observar o nível de conhecimento que os agentes de crédito 

possuem sobre os clientes pelos quais cada agente do Banco do Nordeste é responsável. A 

metodologia do Banco do Nordeste, na qual cada agente de crédito tem sob sua 

responsabilidade uma carteira de clientes, a que se propõe acompanhar de perto, de modo a 

dirimir problemas informacionais. Para se possibilitar a comparação entre a informação do 

cliente e aquela que o agente do banco detinha, estipulou-se que os agentes respondessem o 

questionário apenas após o cliente tê-lo respondido e sem a presença deste último. As 

informações dadas pelos agentes de crédito estão em uma escala tipo Likert apresentada abaixo 

de cada questão proposta no questionário ao cliente, conforme exposto abaixo: 

QUADRO 12(1): Escala aplicada no questionário 

 
Agente de Crédito 

1 Tenho informação absolutamente diferente da 

declarada 

2 Possuo informação bastante diferente da declarada 

3 Desconheço a informação (não tenho) 

4 Tenho uma informação parecida com a declarada 

5 Possuo exatamente a mesma informação declarada 

6 O cliente não sabe, mas o BNB conhece esta 

informação.  

Fonte: elaboração própria 

 

Além dos dados quantitativos, foram analisadas as informações obtidas nas entrevistas 

semiestruturadas, por análise de conteúdo, segundo proposto, com adaptações para melhor 

adequar a coleta e análise de dados à problemática aqui estudada, por Azevedo e Shikida (2004).  

A partir dos dados primários coletados nesta pesquisa foi calculado um índice total de 

assimetria informacional cujos valores podem variar entre 22 e 132. O menor valor indica o 

mais elevado grau de assimetria informacional, enquanto 132 indicaria o mais baixo grau. 

Conforme se observa no gráfico abaixo, constata-se que o índice de maior frequência foi de 88 

pontos, que representa um nível moderado de assimetria de informação, de modo que a situação  

mais recorrente é a de que o agente de crédito possui informações parecidas (e não propriamente 

idênticas) com as declaradas pelos clientes nos questionários. O segundo valor mais verificado 

do índice foi de 109, de modo que a segunda resposta mais observada foi a de que o agente de 

crédito detém exatamente a informação declarada pelo cliente.  
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FIGURA 12(1): Índice de assimetria de informação 

 
Fonte: Elaboração própria 

 

  O histórico de pagamentos bem-sucedidos ou inadimplência dos mutuários também 

fornecem importantes informações sobre sua credibilidade. Quer a informação seja 

compartilhada ou não, os custos de liquidação implicam que a garantia só será utilizada se a 

seleção adversa for importante o suficiente. No entanto, o compartilhamento de informações 

tem um significativo efeito sobre a utilização de garantias, uma vez que permite aos bancos 

externos distinguir mutuários de níveis de risco diferentes. 

 Na ausência de compartilhamento de informações, os bancos podem optar por exigir 

garantias dos novos demandantes de crédito e arcar com custos de liquidação das garantias em 

caso de incumprimento. Já na presença de bureau de crédito (a exemplo do SPS e da Serasa), 

que constituem entidades cuja função precípua é processar e armazenar todas as operações de 

crédito realizadas pelas empresas, as instituições financeiras possuem meios para melhor 

distinguir entre clientes com um histórico de crédito bom e aqueles com situações de 

inadimplência em seu registro. Karapetyan e Bogdan (2014) demonstraram que os mutuários 

com um histórico de crédito ruim são mais propensos a se depararem com exigências quanto a 

garantias do que quando inexistente o compartilhamento de informações. Consequentemente, 

a adoção de organizações que compartilhem informações sobre o histórico de crédito dos 
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empreendedores ou de um cadastro positivo de crédito27 pode, na verdade, aumentar as 

exigências por garantias por parte dos bancos, apesar da redução da assimetria de informação, 

conforme observado empiricamente por Doblas-Madrid e Minetti (2013). 

 Recentemente, no Brasil, foi sancionada a Lei Complementar n. 166/2019 que modifica 

a Lei Complementar n. 105, de 10 de janeiro de 2001, e a Lei n. 12.414, de 9 de junho de 2011, 

para dispor sobre os cadastros positivos de crédito e regular a responsabilidade civil dos 

operadores. Uma das principais inovações trazidas pelo texto legal foi o compartilhamento e 

publicação de dados do cadastro positivo, que passou a ser automático. Ou seja, a nova Lei do 

Cadastro Positivo transformou em automática a adesão - que, até então, era voluntária - 

de consumidores e empresas ao banco de dados existente desde 2011. O serviço do Cadastro 

Positivo é prestado por empresas especializadas, que avaliam o risco de crédito de empresas e 

de pessoas físicas com base em históricos financeiro e comercial. Atualmente, esse banco de 

dados reúne informações de aproximadamente seis milhões de pessoas. A perspectiva, com a 

nova lei, que torna a adesão automática, é alcançar 130 milhões de consumidores, segundo o 

governo. A nova lei incluiu um dispositivo que estabelece que a responsabilidade do banco de 

dados, das fontes de informações e dos consulentes por danos causados ao cadastrado será 

objetiva e solidária, como previsto no Código de Defesa do Consumidor.   

 Estudos anteriores, como o de Karapetyan e Bogdan (2014), realizados a partir de dados 

contratuais de um banco de dados de informações sobre crédito dos EUA, indicam que o 

compartilhamento de informações não reduz a incidência de garantias e que a demanda por elas 

aumenta para mutuários de baixa qualidade. Assim, independentemente do regime quanto à 

informação, maiores problemas de seleção adversa aumentam a probabilidade de os bancos 

recorrerem aos instrumentos de garantia. Ademais, a seleção adversa gera incentivos para os 

bancos compartilharem informações e utilizarem garantias contratuais de forma mais seletiva, 

de modo que ambos os mecanismos, cujo objetivo final é de gestão do risco de crédito, 

trabalhem conjuntamente. Concluem os autores que, enquanto o compartilhamento de 

informações e colaterais são ferramentas que contribuem para as decisões de concessão de 

empréstimos, sua mistura pode levar a efeitos indesejáveis. 

 Um aspecto crítico do recurso a sistemas de compartilhamento de informações é o fato 

de reduzir o retorno esperado sobre a construção de relações bancárias e, portanto, enfraquece 

concorrência pela formação destas relações (GEHRIG; STENBACKA, 2007). Para além da 

questão do racionamento de crédito, que será abordado no próximo capítulo, o resultado deste 

                                                             
27 Que são bancos de dados de informações sobre bons pagadores administrados por empresas de análise de crédito.  
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mecanismo de publicação de informações sobre os empreendedores pode ser a implementação 

de taxas de juros mais altas para empresas jovens sem um registro de crédito, perfil típico dos 

demandantes por microcrédito. Uma outra armadilha potencial gerada por mecanismos de 

compartilhamento de informações é o aumento das exigências de garantias demasiadamente 

dispendiosas para os mutuários que enfrentam problemas significativos de seleção adversa. 

Conforme os dados expressos na figura abaixo, as questões que apresentaram maiores 

graus de assimetria de informação (considerando-se informações assimétricas, para este fim, as 

situações de desconhecimento pelo banco da informação posta para o cliente, no questionário, 

ou as diferenças absolutas ou significativamente distintas da mantida pela instituição 

financeira) foram, em ordem crescente de assimetria informacional:  

● Número e valores das operações de crédito que o cliente tem no Banco do 

Nordeste (variável q19A), seja na categoria crédito individual ou por grupo solidário: 

totalizando 7,4% (sete vírgula quatro por cento) das respostas com informação assimétrica. 

● Se o crédito foi aprovado pelo Banco do Nordeste segundo solicitação do cliente 

(variável q20A): 7,4% (sete vírgula por cento) dos agentes de crédito declararam não ter a 

mesma informação. 

● Qual é o faturamento mensal obtido pelo empreendimento (variável q8A): 8,7% 

(oito vírgula sete por cento) dos agentes de crédito desconheciam precisamente esta 

informação, o que acarreta um desconhecimento da real capacidade de pagamento dos 

clientes. 

● O número e valores totais de crédito já concedido ao cliente pelo Banco do 

Nordeste (variável q21A): 9,1% (nove vírgula um por cento) dos agentes de crédito 

demonstraram desconhecimento sobre a duração e frequência das relações contratuais 

mantidas entre o cliente e o banco. 

● Observa-se uma diferença quanto ao conhecimento entre cliente e agentes do 

Banco do Nordeste sobre como se procedeu a contratação ou não do seguro prestamista 

(variável q26A), tendo alcançado nível de 10,1% (dez vírgula um por cento) de diferença nas 

percepções.  

● O valor do empréstimo oferecido pelo Banco do Nordeste (variável q17A) 

apresentou um elevado índice de assimetria de informação, alcançando surpreendentes 10,4% 

(dez vírgula quatro por cento) das respostas dos colaboradores do banco. Uma elevada 

assimetria de informação do valor financiado pelo programa de microcrédito associada à falta 

de informação sobre o faturamento médio do empreendimento expressa um problema 
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informacional relevante para a gestão eficiente do risco de crédito, pois o desconhecimento 

por parte do cliente também tende a ensejar uma má execução do contrato.   

● A questão com maior grau de assimetria informacional apresentada foi sobre a 

multa imposta por mora no pagamento do empréstimo (variável q29A). Tal deve ocorrer por 

um desconhecimento por parte do cliente do Crediamigo quanto aos juros de mora e multa, 

indicando uma assimetria de informação por parte do microempreendedor, trazendo-lhe, deste 

modo, uma maior vulnerabilidade, pois, além da impossibilidade de negociar condições 

contratuais mais adequadas a si, dada a natureza do contrato de adesão implementado, os 

empreendedores sequer conhecem precisamente o pactuado com a instituição financeira.  

Foram realizados testes de Correlação de Spearman e de Pearson para as diversas 

variáveis contratuais analisadas na pesquisa e as variáveis que apresentaram elevados níveis 

médios de assimetria de informação entre o Banco do Nordeste e o microempreendedor, no 

escopo  de avaliar a relação entre dois sentidos (correlação) entre as variáveis a serem testadas, 

de modo a designar a força e o sentido da relação entre as variáveis e seu índice de assimetria 

de informação estimado.  

A variável sobre o faturamento médio mensal do empreendimento financiado (q8) e o 

nível médio de diferenças informacionais entre as partes contratantes apresentou significância 

estatística no nível 0,05, duas extremidades, com um coeficiente de correlação rô positivo de 

0,131. O resultado indica uma relação positiva, mesmo que de baixa intensidade, no 

comportamento das variáveis, de modo que um faturamento médio mensal mais elevado tende 

a estar relacionado a um nível mais alto de similaridade quanto à informação, ou seja, menores 

índices de assimetria de informação, entre microempreendedor e Banco do Nordeste.Vale 

salientar que a escala proposta para avaliar o nível de assimetria informacional atribui menores 

para níveis mais elevados de diferenças informacionais e maiores valores para situação de 

simetria informacional. De modo que índices de correlação positivos indicam eu alterações 

positivas da variável em análise estão relacionadas a níveis mais elevados de convergência 

informacional ( ou seja, menores índices de assimetria de informação) 

Para a variável “manter registros financeiros e contábeis da empresa (q12), a correlação 

se mostrou significativa no nível 0,01, apresentando um coeficiente de correlação rô de 0,158, 

expressando que o banco consegue conhecer melhor os clientes que mantem registros 

financeiros e contábeis. A variável, se um contador profissional realiza o controle financeiro da 

empresa (q13), por sua vez, também se mostrou significativa a correlação com o seu índice de 

assimetria de informação no nível 0,01, apresentando um coeficiente de correlação rô de 0,278. 

Entretanto, este resultado indica que tende a ocorrer maiores níveis de assimetria informacional 
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com os empreendedores que buscam os serviços de um profissional de contabilidade, indicando 

que há uma tendência de o Banco do Nordeste ignorar tais registros realiados por um 

profissional, ao contrário do comportamento da variável anterior.   

Igualmente significativa foi a correlação entre a variável de valor do empréstimo 

atualmente sendo pago (variável q17) e seu índice de assimetria informacional, a um p valor 

0,000, o índice de correlação rô foi de 0,234. É relevante salientar que, conforme exposto acima, 

esta foi a variável com segundo maior índice de assimetria informacional. O teste de correlação 

indicaram, todavia, que quanto maior o valor do empréstimo concedido pelo banco, mais 

informação a instituição financeira tem mantido sobre o cliente. Consequentemente, a 

instituição financeira muito pouco conhece sobre os clientes que buscam os primeiros e 

menores financiamentos , apesar do elevado custo operacional do programa Crediamigo com o 

sistema de obtenção de informação.     

A correlação entre a variável q23, se o atual crédito obtido foi utilizado na finalidade 

original, e seu índice de assimetria de informação mostrou-se significativa a um p valor 0,008, 

com um índice de correlação rô de 0,15. Resultado este que indica níveis de assimetria 

informacional crescentes em relação justamente aos clientes que usaram os recursos obtidos no 

programa de microcrédito para a finalidade declarada no ato da contratação, indicando uma 

ineficiência na gestão da informação neste ponto.  

Outra correlação que se apresentou estatisticamente significativa no nível 0,01 foi entre 

a variável de participação de grupo solidário e o índice de assimetria de informação, com p 

valor de 0,000 e índice de correlação rô de 0,211.De modo que  a assimetria informacional é 

crescente entre os que participam ds grupos solidários, indicando uma ineficiência na formações 

de grupos solidários para a obtenção de informação sobre os clientes pelo credor.  

A correlação entre a variável sobre a contratação de um seguro com o Banco do 

Nordeste para que o crédito fosse concedido e o índice de assimetria de informação quanto a 

esta questão se mostrou significativa no nível 0,01 a um p valor de 0,00. Neste caso, o índice 

de correlação de Spearman foi de 0,359, indicando uma baixa intensidade da relação entre o 

comportamento da contratação ou não do seguro e a assimetria informacional. Além de estar 

entre as variáveis que apresentou os maiores níveis médios de assimetria de informação, a 

correlação entre a assimetria informacional e a contratação do seguro prestamista indica que o 

Banco do Nordeste detem menos conhecimento sobre os clientes eu contrataram o seguro. Este 

comportamento  

A correlação entre o índice de assimetria de informação e a variável de necessidade de 

apresentação de avalista ou fiador para a obtenção do crédito mostrou-se não significativa para 
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a correlação de Pearson e significativa no nível 0,005 para a de Spearman, cujo p valor foi de 

0,031. O índice de correlação rô, de Spearman, apresentado foi de 0,123. A correlação entre a 

apresentação de garantias reais para se obter o crédito e seu índice de assimetria de informação, 

foi significativa estatisticamente, com um índice de correlação rô de 0,527. É relevante salientar 

que índices de correlação positivos no caso de variáveis que analisam o nível de exigência de 

garantias contratuais indica que exige-se mais estes tipos de garantias mais praticadas nas 

relações contratuais em relações com  maiores  assimetrias de informação.  

 Quanto às condições de pagamento acordadas entre as partes foram levantadas 

informações sobre o número de parcelas, o valor de cada uma destas, o prazo de financiamento 

e a taxa de juros incidente sobre o crédito. Os testes de correlação entre o índice informacional 

e as variáveis de taxa de juros e prazo de pagamento acordados não foram possíveis de realizar 

por estas variáveis se mostrarem constantes. Entretanto, esta característica se apresentou pelo 

fato de a totalidade dos clientes respondentes não terem sabido fornecer tais informações, 

demonstrando, assim, uma assimetria de informação relevante, mas contra o cliente do 

Crediamigo, que termina por não conhecer adequadamente as condições estabelecidas em 

contrato.  

No que concerne ao teste de correlação de Spearman entre variáveis de índice de 

assimetria de informação e o número de parcelas de pagamento (q18.1) se mostrou significativo 

no nível 0,05, apresentando um índice rô de correlação de 0,136. O que indica que o número de 

parcelas em que o pagamento do empréstimo é realizado é crescente para clientes cujas 

informações são de maior conhecimento da instituição financeira. Não se mostrou significativa 

estatisticamente, entretanto, a correlação entre o valor de cada parcela (q18.2) a ser paga pelo 

cliente do Crediamigo e o índice de assimetria de informação correspondente.  

A variável valor total de crédito já concedido pelo Banco do Nordeste ao cliente (q21.1) 

e seu índice informacional apresentaram correlação de Spearman significativa no nível 0,05, 

com p valor de 0,031 e índice de correlação de 0,123 negativo, indicando uma correlação 

inversa entre o total de crédito concedido ao cliente pelo banco e o nível de uniformidade de 

informação entre as partes quanto a este aspecto. Ou seja, além de constituir uma das variáveis 

com maior nível médio de assimetria de informação, constatamos que o Crediamigo tem 

concedido valores de crédito mais elevados a clientes que apresentam maiores níveis de 

assimetria informacional. Embora o teste de correlação de Spearman não permita concluir uma 

relação de causa e efeito entre variáveis correlacionadas, este resultado pode indicar que, quanto 

mais crédito é concedido ao microempreendedor, menor é o controle realizado pelo agente de 

crédito sobre o cliente, gerando um menor conhecimento por parte do colaborador do Banco do 
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Nordeste sobre os diversos contratos firmados com o cliente. Uma outra possível explicação 

para o resultado obtido é a hipótese de mudança do agente de crédito que acompanha cada 

cliente, fazendo com que o agente de crédito conheça os antigos clientes tanto quanto os novos, 

o que representa uma ineficiência no processo de gestão de risco de crédito, pois relações mais 

duradouras com a instituição financeira deveriam auxiliar a reduzir o problema informacional 

sobre o cliente. Já o número total de empréstimos (q21.2) que o Banco do Nordeste já havia 

realizado com o cliente não apresentou correlação estatisticamente significativa.  

Como foi o processo para a contratação ou não do seguro prestamista (q26), apresentou 

uma correlação significativa entre a variável e seu índice de assimetria informacional, com um 

coeficiente de correlação de 0,184, indicando que há uma relação positiva entre a facilidade 

com que foi contratado o seguro e o nível de informação que o banco possui sobre o cliente. 

Em outros termos, quanto menor o nível de assimetria informacional entre as partes, maior a 

propensão do cliente em contratar espontaneamente p seguro prestamista.    

A frequência média em que são realizadas as visitas do agente de microcrédito ao local 

do estabelecimento (q28.1) apresentou índice de correlação rô, significativo ao nível de 0,01, 

de 0,326, indicando uma correlação positiva entre nível de assimetria informacional e a 

frequência que o agente de crédito realiza inspeções por meio das visitas. Este resultado indica, 

dada a correlação positiva, uma obtenção de informações através das visitas do agente de 

crédito ineficaz, apesar do elevado custo de transação que caracteriza a metodologia do referido 

agente. Este resultado indica, dada a correlação positiva, uma ineficaz gestão do risco de crédito 

pela obtenção de informações por meio do agente de crédito, apesar do elevado custo de 

transação que caracteriza a metodologia do referido agente. Afinal, embora uma maior 

frequência nas visitas possa indicar a constatação por parte do banco de uma maior necessidade 

de realizar acompanhamentos mais rigorosos aos clientes que a instituição considera de maior 

risco, por deter menos informações sobre eles, pode-se concluir, por outro lado, pela pequena 

eficiência das visitas enquanto instrumento de redução de assimetria de informação.   

Ao se analisar a correlação entre a frequência média de realização das reuniões do grupo 

solidário (q28.2) e o nível de assimetria de informação quanto às reuniões, obteve-se uma 

correlação significativa ao nível de 0,01, ao se realizar o Teste de Spearman, obtendo-se um 

índice rô de 0,206. Observa-se, com este resultado, o mesmo comportamento que o ocorrido 

com a frequência de visitas médias realizadas pelos agentes de crédito, indicando uma baixa 

capacidade de transmissão de informações sobre os microempreendedores por meio das 

reuniões dos grupos. Tal pode ocorrer por se observar que, diversamente do tradicionalmente 
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aplicado pelas instituições de microcrédito, há uma baixa frequência média de realização de 

reuniões dos grupos por parte do Banco do Nordeste. 

A Correlação de Spearman se mostrou estatisticamente não significativa para as 

variáveis q9 (nível total de endividamento), q11 (respeito ao Princípio da Entidade), q18.2 

(forma de pagamento acordada: valor de cada parcela), q20(crédito aprovado pelo Banco 

conforme solicitado pelo cliente), q21.2 (número total de empréstimos já concedidos pelo 

banco) e q29 (multa imposta pelo banco em caso de atraso no pagamento). A síntese dos 

resultados das correlações de Spearman para cada variável e seu correspondente índice de 

assimetria de informação é apresentada na tabela abaixo: 

 

TABELA 12(1): Resumo das Correlações de Spearman 

Variável 

Índice de Assimetria de Informação 

Sig (2 extremidades) 
Coeficiente de correlação 

(rô de Spearman) 

Q8- Faturamento médio mensal da empresa ,021 ,131* 

Q9-Nível total de endividamento ,321 ,057 

Q11-Princípio da entidade ,656 ,026 

Q12-Registro das finanças e/ou 

contabilidade da empresa 
,005 ,158** 

Q13-Contatador profissional ,000 ,278** 

Q17-Valor do empréstimo atual no Banco 
do Nordeste 

,000 ,234** 

Q18.1-Forma de pagamento acordada: 

número de parcelas 
,017 ,136* 

Q18.2- Forma de pagamento acordada: valor 

de cada parcela 
,145 ,083 

Q20- Crédito aprovado pelo Banco 

conforme solicitado pelo cliente 
.795 ,015 

Q21.1- Valor total de crédito concedido pelo 

Banco do Nordeste 
,031 -,123* 

Q21.2- Número total de empréstimos já 

concedidos pelo banco 
,974 -,002 

Q23-Utilização do crédito na finalidade 

original 
,008 ,150** 

Q24-Ser parte de grupo solidário ,000 ,211** 

Q25-Contratação de seguro para se obter o 

crédito 
,000 ,359** 

Q26-Processo para contratação ou não do 

seguro prestamista 
,001 ,184** 

Q27-Avalista ou fiador para obter o crédito ,031 ,123* 

Q28.1-Frequência média de visitas do 

agente de crédito 
,000 ,326** 

Q28.2-Frequência média de reuniões do 

grupo solidário 
,000 ,206** 

Q29-Multa imposta em caso de atraso no 
pagamento 

,348 ,054 

Q30-Garantias reais para ter o crédito ,000 ,527** 
**A correlação é significativa no nível 0,01 (2 extremidades). 

* A correlação é significativa no nível 0,05 (2 extremidades). 

Fonte: elaboração própria  
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Estatísticas 

8.A Agente de Credito   

N Válido 308 

Omisso 0 

Média 3,55 

Soma 1093 

Estatísticas 

9.A- Agente de Crédito   

N Válido 308 

Omisso 0 

Média 3,50 

Soma 1078 

Estatísticas 

12.A- Agente de Crédito   

N Válido 308 

Omisso 0 

Média 3,64 

Soma 1121 

Estatísticas 

11.A- Agente de Crédito   

N Válido 308 

Omisso 0 

Média 3,56 

Soma 1098 

Estatísticas 

13.A Agente de Crédito   

N Válido 308 

Omisso 0 

Média 3,73 

Soma 1149 

Estatísticas 

14.A- Agente de Crédito   

N Válido 308 

Omisso 0 

Média 3,66 

Soma 1128 
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Figura 12(2): Índices de Assimetria de Informação por Questão 
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13. EFEITOS DAS GARANTIAS CONTRATUAIS 

NO RISCO DE CRÉDITO 
 

Love et al. (2016) encontram evidências de que a introdução de registros de garantias 

para ativos móveis melhora o acesso dos tomadores ao financiamento. O registro notifica as 

partes sobre a existência de uma reivindicação de segurança e estabelece a prioridade dos 

credores. A garantia é, portanto, um mecanismo que reduz o problema de informação 

assimétrica, reduzindo os incentivos para a ocorrência de falhas na transmissão da informação 

e, consequentemente o racionamento de crédito.  Todavia, uma forma de garantia que contratos 

sob assimetria informacional podem adotar é a sinalização, cujo conceito foi introduzido por 

Spence (2002), que constitui uma forma de garantia implícita na relação contratual, pois coloca 

à prova a reputação das partes. 

Com vistas a operacionalizar com maior flexibilidade o microcrédito, a Lei 

10.735/2003 atribuiu ao Conselho Monetário Nacional a regulamentação do crédito, no 

concernente, por exemplo, aos critérios para o enquadramento dos microempreendedores, a 

taxa de juros máxima para os tomadores de recursos, o valor máximo da taxa de abertura de 

crédito, o valor máximo do crédito por cliente, o prazo mínimo das operações, dentre outras 

matérias. De acordo com a previsto no Artigo 2º, § Único, da Resolução n. 2.874/2001, do 

Conselho Monetário Nacional, os financiamentos e as garantias podem ser realizados pela 

própria Sociedade de Crédito ao Microempreendedor (expressão usada pela legislação para 

denominar as instituições de microcrédito) ou via contrato de prestação de serviços, em nome 

de instituição autorizada a conceder empréstimos. 

 Segundo Mishkin (2000), a garantia nada mais é do que a oferta de parte do patrimônio 

do tomador para o emprestador, como compensação, caso o primeiro se torne inadimplente. 

Este procedimento mitiga as consequências negativas da assimetria de informação, pois a 

exigência de garantia por parte do emprestador faz com que os maus pagadores sejam excluídos 

do mercado, reduzindo eventuais prejuízos ao credor. Por outro lado, isto também reduz a 

possibilidade de ocorrer qualquer tipo de comportamento oportunista pós-contratual, visto que 

o tomador teria seu bem tomado pelo emprestador.  

Assim, no escopo de reduzir os problemas resultantes da assimetria informacional no 

mercado de crédito, as instituições financeiras adotam técnicas de análise na fase pré-contratual, 

possibilitando uma maior eficiência do processo de seleção dos proponentes de crédito 

(RAMAKRISHNAM; THAKOR, 1984), bem como na fase pós-contratual, por meio de 
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técnicas de supervisão e controle, que se traduzem em um conjunto de mecanismos punitivos, 

caso o devedor desvie das condutas contratualmente desejáveis, de modo a minimizar os custos 

de agência. Neste aspecto, os contratos acabam quase sempre por ser uma resposta incompleta 

à redução total dos custos de agência, visto que é impossível considerar todos os estados de 

natureza subjacentes à evolução do financiamento, no momento da negociação, em outros 

termos, os contratos são necessariamente incompletos (MATIAS, 2009). 

Porquanto os contratos de crédito são incompletos e as garantias contratuais passam a 

figurar como elementos essenciais na gestão do risco por parte dos bancos. Segundo estudo do 

Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empresas, SEBRAE (2016), dentre as 

motivações para uma negativa de crédito aos micro e pequenos empreendimentos, a falta de 

garantias reais supera até a existência de restrições (a exemplo de constar em registros de 

inadimplência em bancos de dados e entidade nacionais como o SPC, SERASA e Cadin) ou a 

inviabilidade do projeto a ser financiado. A situação é agravada pela assimetria informacional 

tão comum nos pequenos negócios, sobretudo no que se refere a informações contábeis e 

gerenciais, o que dificulta a aprovação da solicitação por microcrédito, dado o elevado risco de 

crédito percebido com este conjunto de fatores (MARCOLA et al., 2015).  

Berger e Udell (1990) analisaram a relação empírica entre o colateral e o risco de crédito 

e constataram que bancos com maior proporção de empréstimos não garantidos tendem a 

apresentar uma carteira com maior concentração de risco. Dessa forma, os bancos desenvolvem 

contratos nos quais exigem um colateral dos tomadores que são identificados como sendo de 

alto risco. Além disso, os autores não descartam a possibilidade de que o colateral esteja 

positivamente relacionado a riscos não observáveis, o que induz a percepção de que as garantias 

estejam relacionadas a problemas de informação assimétrica. Nesse contexto, Bester (1987) e 

Coco (2000) analisaram a estrutura de equilíbrio no mercado de crédito sob informação 

imperfeita. Os autores concluíram que a garantia pode ser usada como um mecanismo de 

sinalização, pois apenas os tomadores de baixo risco estariam dispostos a aceitar contratos com 

garantias elevadas. Por outro lado, uma maior exigência de garantia poderia induzir o 

investimento em projetos mais seguros, reduzindo o risco moral. 

 Quanto maior for o risco de crédito de uma operação mais amplas tenderão a ser as 

exigências de garantias por parte das instituições financeiras. Estabelece-se, com isso, um ciclo 

vicioso em que os microempreendedores não possuem meios para apresentar garantias 

tradicionais relevantes, sejam elas reais ou fidejussórias, e, concomitantemente, não conseguem 

crescer em sua atividade econômica em razão do racionamento de crédito que os atinge, em 
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virtude daquela incapacidade. O uso de garantia obviamente melhora a qualidade média do 

tomador, mas também é caro por causa dos custos de liquidação.  

Para Batista et al. (2012), a dificuldade de conseguir crédito, a falta de conhecimento 

antes de abrir o negócio, os altos tributos, falta de planejamento, o local da empresa, etc., são 

os grandes causadores de falência das empresas. Porém, dentre os fatores predominantes entre 

os apresentados, a dificuldade de conseguir crédito é o que mais causa a mortalidade de micro 

e pequenas empresas. Pesquisa do SEBRAE-SP (2010) mostra que, para conseguir abrir o novo 

negócio, os empresários obtiveram como fonte de recurso: seus recursos próprios, empréstimos, 

negociação de prazos com fornecedores, cartões de crédito e cheques pré-datados. 

No que tange ao mercado de Microcrédito, estudos como os de Wenner (1995) e Zeller 

(1998) concluem que a existência de normas e sistemas formais de sanções e recompensas 

capazes de regular o comportamento dentro de grupos solidários podem melhorar a capacidade 

de reembolso dos empreendedores e, consequentemente, melhorar a qualidade do portfólio de 

instituições de microcrédito.  Ambientes institucionais cujos sistemas legais são frouxos podem 

incentivar o risco moral, ou seja, mesmo que os agentes tenham condições de saldar seu passivo 

com o banco, por causa da falta de sanções e garantias adequadas, eles optam pelo 

inadimplemento voluntário (CHEIN; SILVA, 2014). 

Para Hoff e Stiglitz (1993), existem mecanismos contratuais capazes de incentivar as 

relações de crédito por meio da redução do problema de diferenças informacionais entre as 

partes, sendo estes: 

● Mecanismos diretos: utilizados para obter informações a respeito de potenciais

mutuários, limitando o seu fornecimento a tomadores com maior capacidade de pagamento. 

Também podendo se exigir garantias para as operações, (a exemplo de avais, hipotecas ou 

penhores e monitoramento das dívidas). Vale salientar que custos destes instrumentos são 

contabilizados à origem do capital. 

● Mecanismos indiretos: constituem contratos formalizados pela instituição

financeira para levar o tomador a não se tornar inadimplente. Estes mecanismos fazem parte do 

mercado financeiro, nos termos de crédito, como a taxa de juros e o volume de crédito 

concedido (BARDHAN et al., 1998). 

Em estudo empírico, Berger et al. (2016) defendem que as diferenças nas características 

de colaterais (como a liquidez) podem estar associadas ao domínio empírico de diferentes 

relações risco-colateral implicadas pela teoria econômica. Os autores advogam que as garantias, 

em geral, estão associadas a menores prêmios de risco e taxas de inadimplência mais altas.  
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Assim, os resultados indicam um papel importante dos colaterais na mitigação de perdas e 

redução de incentivos de risco. 

Nos contratos bancários o risco moral tem significativa relevância para a gestão do 

risco de crédito, sobretudo no mercado de Microcrédito. Para ilustrar, podemos citar um 

exemplo dado por um dos agentes do Banco do Nordeste entrevistado: um demandante por 

crédito pode solicitar o crédito para um fim e direcioná-lo a outro com maior risco envolvido 

ou mesmo fora da atividade empresarial. Ocorre também de demandantes por microcrédito dar 

informações enganosas sobre sua capacidade de crédito ou omitir seu nível de endividamento 

perante outras instituições financeiras. Lewis e Bajani (2014) alertam para o risco moral ex 

post, cuja característica está nos ajustes de nível de esforço dos contratantes durante o curso do 

contrato em resposta a choques imprevistos de produtividade. Em síntese, o risco moral está 

presente em qualquer acordo, afinal, cada signatário do contrato pode perceber uma 

oportunidade de ganhos ao atuar contrariamente ao estabelecido no acordo.

Diante da existência de informação assimétrica e dos problemas de risco moral e seleção 

adversa consequente, as instituições financeiras exigem que os clientes apresentem 

instrumentos de garantias para que possam ter acesso ao crédito, de modo a otimizar a gestão 

do risco de crédito. Contudo, isso pode inviabilizar o crédito para os mais pobres (público-alvo 

do microcrédito), já que esses, ou não possuem colateral ou o colateral não atende às exigências, 

o que reforça o papel primordial da redução da incompletude contratual em organizações como

o Banco do Nordeste, conforme ocorre com a adoção de garantias alternativas, como o citado

aval solidário ou mesmo o microsseguro ofertado pelo banco. 

Autores como Bester (1985) e Besanko e Thakor (1987; 1987b) afirmam que os 

contratos de crédito não são regidos apenas pela taxa de juros cobrada (conforme a perspectiva 

de mercados perfeitos). O racionamento de crédito deve ser analisado considerando exigência 

de garantias implícitas ou colaterais (garantias explícitas).  Neste domínio, Chein e Silva (2014) 

destacam que parte da literatura sobre a teoria das garantias ressalta que, dado o papel 

sinalizador das garantias, o colateral pode ser usado para classificar os potenciais tomadores de 

crédito segundo o seu risco individual, desde seja possível oferecer diferentes contratos (o que 

não ocorre no Crediamigo, em que os contratos são padronizados, no objetivo de reduzir custos 

de transação). Portanto, o requerimento de colateral atuaria como mecanismo de seleção na 

gestão do risco, pois os empreendedores com projetos com maior probabilidade de sucesso 

estariam mais dispostos a oferecer mais colateral, enquanto aqueles com projetos de 

investimentos mais arriscados preferem taxas de juros menores e menos requerimento de 

colateral. Dessa forma, no equilíbrio não haveria restrição de crédito.  
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Esta perspectiva é questionada por outros que defendem ocorrer um racionamento de 

crédito mesmo perante um conjunto de contratos em que se exija de diversos níveis de colateral. 

Afinal, nem todos dispõem da mesma quantidade de colateral para oferecer; de forma que estas 

diferenças entre agentes gerariam efeito de seleção adversa. Haveria também um problema de 

risco moral: o banco, para garantir que o tomador realmente estaria dizendo a verdade e que o 

colateral oferecido realmente seria compatível com a riqueza deste, teria que monitorar o cliente 

e obter informações a seu respeito (STIGLITZ; WEISS, 1986), o que aumentaria o custo de 

transação. Quanto a isso, Zica e Martins (2008) mostram que a ausência de garantias confiáveis 

por parte dos demandantes é um problema para os bancos, que limitam a oferta de empréstimos. 

 Agrwal et al. (2016) analisaram mais de 74.000 empréstimos e linhas de crédito home 

equity para observar o papel da assimetria de informação no mercado de crédito. Neste 

mercado, os mutuários se deparam com um conjunto de opções de contrato com diferentes 

possibilidades de garantia e preços. Os autores concluíram que demandante mais arriscado 

tende a selecionar um contrato de crédito que exige menos garantias enquanto que, relativo ao 

reembolso, o credor enfrenta seleção adversa e risco moral devido a privacidade em formação. 

Também em estudo empírico sobre imperfeições no mercado de crédito brasileiro, Arrigoni et 

al. (2012) ressaltam que a extensão da oferta de crédito consignado, instituída legalmente em 

2003, gerou uma redução na taxa de juros e um aumento no volume de crédito pessoal, pois, 

segundo os autores, o empréstimo em folha de pagamento é um instrumento de colaterização, 

uma vez que o próprio dinheiro a ser recebido pelo devedor serve como garantia de elevada 

liquidez. 

 Carneiro et al. (2004) destacam que o Banco Central, por meio de resolução de agosto 

de 2003, autorizou os bancos comerciais a utilizarem 2% do seu recolhimento compulsório para 

oferta de microcrédito, desde que  tais operações possuam valores máximos de R$ 1.000,00 e 

taxa de juros efetiva máxima de 2% ao mês. Observa-se, entretanto, que pouco tem se evoluído 

quanto ao alcance do microcrédito proporcionalmente ao seu público-alvo potencial no Brasil. 
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14 DETERMINANTES DO RISCO DE CRÉDITO 

NO MICROCRÉDITO 

 

O cálculo da inadimplência seguiu o seguinte critério: somatório das operações com 

parcelas vencidas acima de noventa dias sobre somatório de todas as operações de crédito. É 

considerada inadimplente se há parcelas atrasadas acima de noventa dias (processo denominado 

de arrasto, cujo pressuposto é que o devedor, nessa situação, não pagará as parcelas a vencer 

enquanto estiver com parcelas vencidas em aberto. Quer dizer, na prática está inadimplente de 

toda a dívida, vencida e a vencer, e não apenas da parte vencida). 

A inadimplência da carteira total do microcrédito é de 5,6% entre os clientes PFs e de 

5,0% entre os clientes PJs, porcentagens mais altas que as verificadas no SFN (4,4% e 1,8%, 

respectivamente). No entanto, no segmento PFs, a inadimplência no microcrédito é menor que 

a observada em algumas modalidades de crédito: Cartão de Crédito (25,6%), Cheque Especial 

(9,3%) e Crédito sem Consignação (7,0%). Ainda na comparação com outras modalidades PFs, 

a inadimplência no microcrédito é maior que no Financiamento Rural e Agroindustrial (1,0%), 

Habitacional (1,6%), Consignado (2,6%) e Veículos (5,2%). Na região Nordeste a diferença de 

inadimplência entre pessoa jurídica e pessoa física é particularmente grande, sendo de 16,0% 

na PJ ante 2,4% na PF. 

Conforme exposto no capítulo sobre a metodologia implementada, foi realizada uma 

regressão logística. Para a aplicação de tal técnica estatística, segundo exposto por Hair Júnior 

et al. (1998), faz-se necessário conhecer sobre a ocorrência ou não de determinado evento, como 

situação de inadimplência ou não de um cliente, situação de inadimplência ou não de uma 

empresa. Utilizou-se, então, um valor dicotômico ou binário para a variável dependente, com 

valores 0 ou 1, a depender da ocorrência ou não do evento considerado. A partir desse valor 

dicotômico, a regressão logística calculou-se a probabilidade de esse evento acontecer ou não. 

Para se dimensionar o problema do risco de crédito no mercado em que as microfinanças 

atuam no Brasil, o Banco Central fez um levantamento do nível de inadimplência por 

modalidade de crédito, conforme se observa no gráfico e na tabela abaixo expostos: 

 

 

 

 

 



173 
 

FIGURA 14(1): Inadimplência nacional de pessoa física por modalidade 

 

Fonte: Banco Central do Brasil (2015) 
 

TABELA 14(1): Inadimplência nacional pessoa física por modalidade 

 

Fonte: Banco Central do Brasil (2015) 

Conforme se observa nos dados do Banco Central, a inadimplência é mais elevada no 

microcrédito que na maior parte dos tipos de financiamentos, mesmo aqueles destinados ao 

consumo e não a uma atividade econômica, como é o Crediamigo. Ademais, embora a maior 

incidência de inadimplentes seja observada entre usuários de cartão de crédito, a importância 

do microcrédito está também em trazer para o mercado financeiro formal parte da população 

tradicionalmente excluída e que frequentemente sequer possuía conta bancária ou cartão de 

crédito.  
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Para desenvolver o modelo de Credit Scorecard que inclui variáveis de garantias 

contratuais implícitas e explícitas conforme proposto por este estudo, foram utilizados dados 

primários coletados em agências do Banco do Nordeste na Região Metropolitana do Recife por 

questionário aplicado com clientes do programa de microcrédito produtivo orientado urbano da 

instituição, o Crediamigo. No total foram obtidos 308 questionários válidos. A partir destes 

dados, foi realizada uma análise de regressão logística utilizando o software SPSS, cujos 

resultados mostraram uma acurácia global de 83,1%, conforme indicado na tabela de 

classificação abaixo: 

 

TABELA 14(2): Tabela de classificação para o modelo final 

 

 Observado 

Previsto 

Se já ficou inadimplente 

Porcentagem 

correta 

Não houve 

inadimplência 

Inadimplência já 

incorrida 

Se já ficou inadimplente Não houve inadimplência 223 13 94,5 

Inadimplência já incorrida 39 33 45,8 

Porcentagem global   83,1 

Fonte: Elaboração própria 

 

A acurácia demonstra o quanto o modelo é capaz de predizer, de maneira acertada, os 

resultados da análise em 83% dos casos. 

  Para testar se os dados correspondem ao pressuposto de que não há correlação 

significativa entre as variáveis independentes foi realizado o texto de multicolinearidade das 

variáveis (tabela abaixo), tendo se concluído que não há correlação relevante entre as variáveis 

independentes, possibilitando, assim, a realização de Regressão Logística.  

 

TABELA 14 (3): Teste de Multicolineariedade das variáveis 

Modelo Tolerância VIF 

1 (Constante) 
  

SEXO ,746 1,341 

ESTADO CIVIL ,841 1,189 

Quantos membros tem na sua família? ,852 1,173 

Qual a sua renda familiar (total)? ,580 1,724 

A renda que provém da sua atividade empresarial 

representa quanto da renda familiar (total)? 

,648 1,544 
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Caso exista outra(s) fonte(s) de renda na família além do 

empreendimento, especificar quais são: Valor Mensal 

,651 1,535 

Qual é seu grau de escolaridade: ,753 1,327 

Você possui educação formal religiosa? ,772 1,295 

Possui casa própria? ,827 1,210 

Qual é a sua religião? ,821 1,218 

1-Em que perfil sua empresa se classifica? ,674 1,485 

2-Qual é o setor de sua atividade produtiva? ,701 1,426 

5-Há quanto tempo você possui sua empresa? ,755 1,324 

4.1-Quantos empregados trabalham no seu negócio? 

Formais 

,758 1,320 

4.2-Quantos empregados trabalham no seu negócio? 

Informais 

,773 1,294 

8-Qual é o faturamento médio mensal de sua empresa? ,532 1,881 

9- Qual é o seu nível de endividamento total (incluindo 

outros bancos)? 

,719 1,390 

11. As finanças pessoais (sua ou de sua família) se 

misturam às finanças da empresa? 

,675 1,482 

12- Você mantém registros das finanças e/ou 

contabilidade da empresa? 

,714 1,401 

13- Um contador profissional realiza o controle financeiro 

da empresa? 

,572 1,748 

17- Qual foi o valor do empréstimo dado pelo Banco do 

Nordeste que você está pagando atualmente? 

,599 1,669 

18.1-     Indique, quanto à forma de pagamento acordada, 

para este empréstimo: Número de parcelas 

,892 1,121 

18.2-     Indique, quanto à forma de pagamento acordada, 

para este empréstimo, o valor de cada de parcela 

,719 1,391 

21.1- Qual foi o valor total de crédito já concedido a você 

pelo Banco do Nordeste (incluindo os quitados)? Valor (de 

todos os créditos juntos) 

,778 1,285 

21.2- Qual foi o número total de empréstimos já concedido 

a você pelo Banco do Nordeste (incluindo os quitados)? 

Número de empréstimos 

,702 1,424 

23- O atual crédito obtido foi utilizado na finalidade original 

(na empresa)? 

,661 1,514 

24- Você, como cliente do BNB, faz parte de um grupo de 

aval solidário? 

,694 1,440 

25- Foi contratado um seguro com o BNB para que o 

crédito fosse concedido? 

,578 1,730 

26- Como foi o processo para a contratação ou não do 

seguro? 

,590 1,695 

27- Foi preciso apresentar um avalista ou fiador para obter 

o crédito? 

,613 1,631 

28.1- Qual é a frequência média que são realizadas as 

visitas e reuniões com o agente de microcrédito? Visitas 

,336 2,979 

28.2- Qual é a frequência média que são realizadas as 

visitas e reuniões com o agente de microcrédito? Reuniões 

do grupo 

,312 3,207 

29- Qual é a multa imposta pelo banco em caso de atraso 

no pagamento? 

,787 1,271 

30- Você apresentou garantias reais para obter o 

empréstimo (como bens em garantias)? 

,420 2,382 

38-     Quantos membros tem o seu Grupo Solidário? ,666 1,502 

39-     Com que frequência você comparece às reuniões 

de seu grupo solidário? 

,661 1,513 

Idade do cliente em 2018 ,917 1,091 

Capacidade de Pagamento ,643 1,554 

Assimetria de Informacao ,500 2,000 

20- O crédito foi aprovado pelo Banco conforme solicitado 

por você? 

,815 1,227 

Fonte: elaboração própria. 
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Para o modelo nulo, a Tabela de Classificação compara as previsões feitas de 

inadimplente em função do modelo ajustado com o estado verdadeiro inadimplência dos 

clientes do Crediamigo, tendo se apresentado resultados satisfatórios que indicam 76,6% de 

acerto na classificação. 

 

TABELA 14(4): Classificação para o modelo nulo 

 

Observado 

Previsto 

Se já ficou inadimplente 

Porcentagem 

correta 

Não houve 

inadimplência 

Inadimplência 

já incorrida 

Se já ficou inadimplente Não houve inadimplência 236 0 100,0 

Inadimplência já incorrida 72 0 ,0 

Porcentagem global   76,6 

Fonte: Elaboração própria 

 

Segundo os Testes de Omnibus do modelo de coeficientes, que é um teste para verificar 

a significância do modelo, o valor encontrado foi p<0,01, indicando validade e acurácia do 

modelo, conforme se observa na Tabela 10(5). 

 

TABELA 14 (5): Testes de Omnibus do Modelo de 

Coeficientes 

 Qui-quadrado Df Sig. 

 Modelo 91,103 15 ,000 

a. Um valor de qui-quadrados negativos indica que o valor de qui-

quadrado diminuiu a partir do passo anterior. 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

O teste de Hosmer e Lemeshow mede o ajuste do modelo aos dados obtidos. 

Diferentemente do teste de Omnibus, aqui, para medir o ajuste, é esperada uma não 

significância no teste de qui-quadrado. Os resultados obtidos no teste indicam p>0,05 

(p=0,838). 

 

TABELA 14(6): Teste de Hosmer e 

Lemeshow 
Passo Qui-quadrado Df Sig. 

1 5,567 8 ,696 

28 4,207 8 ,838 

Fonte: Elaboração própria 
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No resumo do modelo pode-se observar o pseudo-R² (R quadrado Nagelkerke), que é 

capaz de informar o quanto de variação do resultado é explicada pelo modelo. Assim, é possível 

verificar que no modelo utilizado neste estudo (28º passo), o Nagelkerke é 38,6%, indicando 

que o modelo é capaz de explicar 38,6% das variações. 

 

TABELA 14(7): Resumo do modelo 

 

Passo 

Verossimilhança 

de log -2 

R quadrado Cox 

& Snell 

R quadrado 

Nagelkerke 

1 232,136a ,284 ,428 

28 243,869a ,256 ,386 

a. Estimação finalizada no número de iteração 7 porque as 

estimativas de parâmetro mudaram foram alteradas para menos 

de ,001. 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Após testar as variáveis independentes (dentre as quais nove representam garantias 

estabelecidas no contrato ou na metodologia adotada pelo banco e uma refere-se ao processo 

de contratação do seguro prestamista) em 28 modelos, a partir do método Backward Ld, uma 

vez que o estudo é exploratório e inclui variáveis não analisadas em pesquisas anteriores, 

chegou-se ao modelo final de risco de crédito (Credit Scorecard) apresentado no quadro a 

seguir: 

 

QUADRO 14(1): Variáveis do Modelo Final de Análise de Risco de Crédito 

 

 
B S.E. Wald Df Sig. Exp(B) 

Se possui educação formal religiosa -1,593 ,395 16,255 1 ,000 ,203 

2- Setor de atividade produtiva -,749 ,316 5,614 1 ,018 ,473 

4.1-Número de empregados formais 

trabalhando no negócio 

-1,157 ,716 2,609 1 ,106 ,315 

13- Um contador profissional realiza o 

controle financeiro da empresa 

1,812 ,623 8,452 1 ,004 6,123 

20- Aprovação do crédito pelo Banco 

conforme solicitado pelo cliente 

,566 ,184 9,469 1 ,002 1,761 

23- Utilização do crédito na finalidade 

original quando se demandou o 

financiamento 

1,100 ,483 5,198 1 ,023 3,005 

24- Participação em grupo solidário no 

Banco do Nordeste 

-1,361 ,655 4,319 1 ,038 ,256 

26- Processo para a contratação ou não 

do seguro prestamista 

-,438 ,158 7,698 1 ,006 ,645 
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28.1- Frequência média que são 

realizadas as visitas do agente de 

crédito 

,297 ,089 11,165 1 ,001 1,346 

28.2- Frequência média que são 

realizadas as reuniões do grupo 

-,301 ,119 6,349 1 ,012 ,740 

29- Multa imposta pelo banco em caso 

de atraso no pagamento 

1,191 ,263 20,522 1 ,000 3,289 

30- Oferta de garantias reais para obter 

o empréstimo 

-,718 ,415 2,986 1 ,084 ,488 

38- Número de membros tem no Grupo 

Solidário 

-,304 ,106 8,217 1 ,004 ,738 

21.2- Número total de empréstimos já 

concedido a você pelo Banco do 

Nordeste (incluindo os quitados)  

,054 ,028 3,696 1 ,055 1,055 

Assimetria de Informação ,291 ,161 3,278 1 ,070 1,338 

Constante ,126 1,267 ,010 1 ,921 1,134 

 Fonte: elaboração própria 

A tabela “Variáveis na Equação” fornece os resultados do teste de Wald para todas as 

variáveis incluídas no modelo. A estatística de Wald tem uma distribuição qui-quadrado e nos 

informa se o coeficiente B para um dado fator difere significativamente de zero. Observa-se 

que o melhor modelo desenvolvido incluiu 15 variáveis das 35 testadas inicialmente, dentre as 

quais, cinco das nove garantias se mostraram significativas para o modelo. Vale destacar e 

analisar as garantias com poder preditivo: 

● Fazer parte do grupo solidário: o sinal negativo do coeficiente dessa variável 

significa que clientes participantes do grupo solidário possuem uma tendência menor serem 

inadimplentes, indicando que este método é eficaz para a gestão do risco de crédito. Resultado 

coerente com a teoria sobre microcrédito e sua inovação na técnica de combate à inadimplência. 

Observa-se também um elevado valor do Beta da variável, indicando que tem um grande poder 

de influenciar o comportamento do cliente quando ao pagamento de seu débito.  

● Frequência média mensal de realização das visitas do agente de crédito: o 

coeficiente desta variável se apresentou positivo, indicando, a princípio, que uma maior 

frequência nas visitas dos agentes de crédito ao local do empreendimento ou à residência do 

cliente indica um maior risco de default.  Pode ocorrer, porém, que uma maior frequência de 

visitas do agente de crédito indique, na verdade, a percepção eficaz do agente quanto ao risco 
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que aquele cliente representa para a carteira, de modo que, os devedores mais visitados 

representem justamente aqueles financiamentos que o banco entende como de maior risco.  

● Frequência média mensal das reuniões do grupo: conforme esperado, além 

desta variável se mostrar significativa, o seu coeficiente indica que quanto maior a constância 

das reuniões dos grupos solidários, menor o risco de crédito na transação, demonstrando que a 

realização de reuniões dos grupos constitui efetivamente um reforço para as garantias para o 

microcrédito. Este comportamento pode ser justificado por um aumento da verificabilidade e 

maior sinergia entre os participantes do grupo consequente da realização das reuniões.  

● Multa por mora no pagamento: visto que os encargos decorrentes de mora 

implementado pelo contrato do Crediamigo (que é um contrato de adesão) serem padronizados 

em uma taxa de juros de 4,5% ao mês, esta variável indica mais precisamente a percepção da 

punição imposta àqueles que pagam seus débitos em atraso. Sua importância para o modelo se 

mostra elevada dado o seu coeficiente e indica, também, que quanto mais elevada a taxa de 

juros por mora declarada pelo cliente maior é o seu risco de inadimplência.   

● Número de membros do grupo solidário: esta variável indicou um 

comportamento inverso ao risco de crédito, demonstrando que, quanto menor o número de 

membros no grupo solidário, maior o risco de inadimplência. Este resultado pode ser 

consequente de duas razões: a primeira, de que o banco do Nordeste exige grupos solidário 

maiores para o conjunto de clientes que indicam representar maiores riscos para a carteira, no 

escopo de tornar a garantia de fiança solidária mais consistente; a segunda é que grupos 

menores tendem a ser mais coesos e, portanto, permeiem uma maior verificabilidade pela 

instituição financeira e pelos próprios membros do grupo. Afinal, conforme exposto em 

entrevista com colaboradores do Banco do Nordeste, os próprios clientes são fonte importante 

para a redução do problema de assimetria de informação, na medida em que relatam como os 

demais membros do grupo tem gerido os recursos financiados e seus respectivos 

empreendimentos.  

Por se tratar de uma pesquisa exploratória, analisar variáveis que não se mostraram 

significativas também se faz relevante, especialmente no que se refere àquelas de natureza 

contratual, visto que estas são uma das inovações propostas no presente estudo. Assim, as 

variáveis de garantias que não se mostraram significativas para o modelo foram:  

● Apresentação de avalista ou fiador: este resultado pode ter ocorrido em razão 

de a demanda por tais tipos de garantias contratuais ser muito marginal no microcrédito e só 

ocorrer, no caso do Crediamigo, para empréstimos individuais, cuja concessão só ocorre, 

conforme indicado em entrevista com colaboradores do Banco do Nordeste, para clientes já 
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antigos, com mais elevada capacidade de endividamento e que, portanto, representam menores 

riscos para a carteira; 

● Contratação de seguro: mostrou-se mostrou irrelevante para a predição do 

risco de crédito, mas pode ter, a depender do custo de resgate e da frequência com que é 

acionado, um elemento importante para os resultados do microcrédito;  

● Garantias reais: assim como no caso da apresentação de avalista ou fiador, 

estas garantias clássicas se mostraram insignificantes. Este resultado deve ser consequente da 

incapacidade dos clientes do microcrédito em apresentarem garantias reais, sendo a demanda 

por tais garantias inadequadas para este mercado; 

● Frequência de comparecimento do cliente às reuniões do grupo solidário: 

embora a frequência de realização das reuniões do grupo solidário tenha se mostrado 

significativa no modelo, o mesmo não ocorreu para a participação efetiva do cliente nestas 

reuniões. Este resultado surpreende e contradiz a teoria sobre o tema, de modo que o tema pode 

ser um campo fértil para futuras pesquisas. Conquanto a variável em questão não se mostre 

significativa para o modelo aqui desenvolvido, a frequência com que os clientes comparecem 

às reuniões dos grupos solidários é essencial para a verificabilidade e a consequente redução 

da assimetria de informação entre a instituição financeira e seus clientes, pois por meio destas 

reuniões o banco pode acompanhar melhor o comportamento do empreendedor e a evolução 

do negócio.  

● Gênero, estado civil, renda familiar, escolaridade e diversidade de fontes 

de renda: diversamente do indicado na maior parte dos estudos sobre microcrédito no mundo, 

estas foram variáveis que não mostraram significância para prever o risco de crédito no maior 

programa de microcrédito brasileiro. Uma possível justificativa para este comportamento, 

exceto no que se refere ao gênero, pode resultar de uma relativa uniformidade no perfil do 

cliente do Crediamigo. O fato de o gênero não se mostrar significante demonstra uma 

peculiaridade bastante própria do público-alvo do microcrédito brasileiro, pois expressa que, 

quanto à tendência ao não pagamento de seus débitos, não é relevante o gênero do cliente.  

Adicionalmente, variáveis que merecem destaque pela contribuição trazida, por se 

mostrarem significativas no modelo, foram o grau médio de assimetria de informação e o 

número total de empréstimos, indicando que o nível de assimetria informacional e uma relação 

duradoura com a instituição financeira são relevantes para a gestão do risco de crédito. Estas, 

não constituem variáveis contratuais, mas se mostraram relevantes para a análise do risco de 

crédito e se sua significância condiz com a teoria de assimetria de informação aqui adotada.  
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CONSIDERAÇÕES FINAIS  

As implicações da insegurança jurídica quanto ao cumprimento dos contratos têm sido 

discutidas na literatura econômica como um dos determinantes para a reduzida expansão do 

crédito e para os altos spreads praticados pelos bancos no Brasil. Cientes da dificuldade e da 

morosidade para a execução de garantias, sobretudo diante da baixa previsibilidade das decisões 

judiciais em caso de litígio com o devedor, os bancos restringem a oferta de crédito e embutem 

uma margem adicional no custo das operações, em prejuízos aos tomadores de menor risco e à 

atividade econômica em geral. Diante deste quadro, a análise econômica dos contratos de 

crédito, em especial o de microcrédito, quanto aos seus custos de transação, sua incompletude 

contratual e o nível de assimetria de informação a que as partes contratantes se submetem é 

fundamental para uma melhor gestão dos riscos por parte das instituições financeiras dentro 

dos limites estabelecidos pelo ordenamento jurídico pátrio. Afinal, o correto entendimento das 

vicissitudes econômicas e jurídicas nas relações contratuais em muito contribui para a 

maximização de sua eficiência e elevação de seu grau de execução, possibilitando a elaboração 

mais adequada do instrumento contratual.  Perante este quadro, o presente trabalho se propôs a 

realizar uma análise econômica dos contratos de microcrédito do Crediamigo, programa de 

microcrédito produtivo orientado do Banco do Nordeste, e a desenvolver um modelo de Credit 

Scorecard que considera aspectos próprios do Direito Contratual.  

Um dos princípios da Economia é que as pessoas reagem a incentivos, de modo que as 

regras que regem as relações jurídicas tem um papel central no comportamento dos agentes 

econômicos. A oferta de crédito em condições especiais para pessoas de baixa renda, a exemplo 

do microcrédito, visando ao empreendedorismo, tem o potencial de incentivar a produção e 

aumentar o comércio em geral, além de gerar emprego e renda.  

Entende-se por contratos completos aqueles que exaustivamente estabelecem as 

hipóteses que podem comprometer a sua execução. O contrato clássico é presumidamente 

completo, ou seja, considera todos os riscos e contingências. Nos contratos implementados pelo 

Crediamigo, as únicas contingências previstas são a inadimplência e a morte, invalidez 

permanente ou temporária do devedor, de modo que não são consideradas situações diretamente 

relacionadas ao empreendimento financiado. Dessarte, reputa-se incompleto tal modelo 

contratual, traço característico dos contratos de adesão.  

O contrato proposto pelo Banco do Nordeste não regula diversos aspectos 

tradicionalmente abordados pelos contratos, que se revelam essenciais à devida gestão do risco 
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de crédito. Pela análise de conteúdo do contrato e das entrevistas, constatou-se, conforme 

exposto nos capítulos anteriores, que aspectos relacionados ao impacto de elementos 

provenientes de caso fortuito ou força maior, como uma crise econômica, variação significativa 

do nível de inflação ou mesmo catástrofes climáticas, não são regulados pelo instrumento 

contratual. Tais aspectos são de grande relevância, uma vez que o seguro prestamista proposto 

pela instituição financeira, e cuja adesão sequer é obrigatória para a obtenção do crédito, 

protege as partes de riscos relacionados ao contratante, mas não à atividade econômica ou a 

qualquer risco sistemático a que o empreendimento se submeta ao ponto de inviabilizar 

eventualmente sua sustentabilidade financeira.  

O contrato tipo do Crediamigo também não apresenta qualquer cláusula sobre a 

possibilidade e procedimentos de eventuais renegociações, tampouco o foro onde avenças 

podem ser dirimidas. Esta incompletude alcança até a falta de previsão de como os casos 

omissos no contrato devem ser resolvidos.  

A cláusula 7ª do contrato trata da hipótese de desistência do financiamento por todo o 

grupo solidário, mas nada prevê quanto à hipótese de um ou apenas alguns membros desejarem 

rescindir o contrato. Outros pontos sobre os quais o instrumento silencia e que se mostraram 

significativos para a análise do risco de crédito, conforme se observou no modelo de Credit 

Scorecard desenvolvido a partir da regressão logística realizada, foram a frequência das visitas 

dos agentes de crédito ao cliente e das reuniões do grupo solidário. Os testes de correlação 

realizados indicaram que quanto mais frequentes são as reuniões do grupo solidário e as visitas 

do agente de crédito ao estabelecimento financiado, mior é a assimetria de informação entre o 

microempreendedor e o banco. A partir dos métodos adotados, não se pode afirmar o sentido 

da correlação constatada, tampouco se há uma relação de causa e efeito.Portanto, não podemos 

concluir se a instituição financeira  reduz a frequência da reuniões do grupo solidário e das 

visitas do agente de crédito em razão de já deter informações suficientes para aboa gestão do 

risco de crédito ou se há uma ineficiência nos parâmetros adotados pelo Banco do Nordeste 

para determinar a regularidade de tais eventos. 

A cláusula seguinte no texto pactuado estabelece que o grupo solidário se compromete 

a aplicar o crédito concedido em suas atividades, com finalidade produtiva, mas não há qualquer 

previsão quanto a observabilidade ou verificabilidade relativo ao cumprimento deste 

dispositivo, quando a variável sobre a utilização dos recursos para sua finalidade original se 

apresentou como significativa no modelo da regressão logística para estimar o risco de crédito. 

  Constatou-se, portanto, um elevado grau de incompletude contratual no instrumento 

dotado pelo Banco do Nordeste para o programa Crediamigo, logo, confirmando a primeira 
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proposição apresentada para esta pesquisa de que o contrato de concessão de microcrédito do 

Crediamigo apresenta incompletudes contratuais quanto a gestão do risco de crédito.  

Embora estudos anteriores indiquem que variáveis socioeconômicas sejam 

significativas para o nível de risco de inadimplência de clientes de instituições de microcrédito, 

observou-se que tais variáveis não se mostraram significativas no modelo gerado pela regressão 

logística, sendo negada, portanto, a hipótese 0.1 proposta, conforme o conjunto de hipóteses 

apresentadas na Matriz de Amarração Teórica nas páginas 29 e 128 (Quadros 1 e 4(1) 

respectivamente), de que aspectos socioeconômicos dos clientes seriam relevantes para o nível 

de inadimplência.  

Constata-se, ademais, elevado nível de racionamento de crédito; eis que o mercado 

potencial não explorado pelo Crediamigo é amplo e que o Banco do Nordeste pratica uma 

seleção de clientes que descarta quase a totalidade dos empreendimentos nascentes. Tal 

instituição,portanto, através de sua política de gestão de risco de crédito deixa à margem do 

sistema financeiro formal os microempreendimentos com menos de seis meses de atividade. 

Não há qualquer forma de negociação ou mesmo contrato de adesão específico no Banco do 

Nordeste para este público que constitui justamente o mais vulnerável no tocante a falta de 

acesso ao crédito.   

Embora os níveis de inadimplência observados na carteira de microcrédito produtivo 

aqui estudada estejam dentro dos parâmetros internacionais esperados, o controle do risco 

verificado decorre do grande racionamento de crédito. Configura-se, pois, uma prática 

contraditória ao próprio escopo do microcrédito produtivo orientado à inclusão financeira. 

Constatou-se, assim, a confirmação da hipótese 0.3 de que o Banco do Nordeste pratica um 

racionamento de crédito no Crediamigo, não adequando seus acordos ou tipos de garantias 

demandadas para alcançar os novos empreendedores em geral.  

No que concerne os custos operacionais, estes são considerados elevados pela 

organização, dado o custo para obtenção de informações por meio do agente de crédito e dos 

grupos solidários. Tais custos tem como um dos instrumentos de sua redução a implementação 

de contratos  de adesão.Entretanto, os dados expressaram uma assimetria informacional 

relevante entre o agente (microempreendedor) e o principal (banco), consistindo em um 

problema de agência que o contrato padrão e as garantias implementadas pelo Crediamigo 

mostram-se limitados em resolver. De modo a justificar a regulamentação da relação pelo 

Direito Consumeirista, dada a hipossuficiência do cliente do microcrédito. 

No que tange à relação entre o nível de assimetria de informação analisado em 22 

variáveis do modelo foi constatado um baixo grau de assimetria, cujos maiores índices 
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correlacionam-se ao grau de endividamento do cliente. Essa assimetria ocorre não apenas por 

parte do principal, já que o agente (microempreendedor), não raro, desconhece informações 

relevantes sobre suas finanças, gerando-se um problema informacional oriundo do 

desconhecimento de ambas as partes contratantes. Pois, os clientes do Crediamigo 

demonstraram baixo grau de domínio sobre aspectos mais técnicos do contrato, o que pode 

gerar uma elevação do risco pela má gestão ou pela baixa confiabilidade das informações 

prestadas. Concluiu-se, portanto, que a hipótese 0.4 foi confirmada, visto que foi constatada 

uma assimetria de informação média, indicando uma importante presença de informações 

distintas entre as partes ou mesmo desconhecidas por alguma delas. 

No que tange à hipótese 0.5, que a assimetria de informação em relação às variáveis 

determinantes do risco de crédito, esta foi parcialmente confirmada, pois, das 15 variáveis que 

compõem o modelo aqui desenvolvido de análise de risco de crédito, 10 puderam ter a 

assimetria de informação observada. Destas,por sua vez, 30% apresentaram relevante grau de 

assimetria de informação, em especial a aprovação do crédito conforme solicitado pelo cliente; 

o processo para contratação do seguro prestamista e o conhecimento quanto à multa por mora 

no pagamento.  

Apesar de constatados valores relativamente baixos de grau de assimetria de informação 

para a maiorias das questões analisadas, observam-se diferenças em variáveis que se mostraram  

relevantes para a análise do risco de crédito, quando, para tais variáveis, o nível de assimetria 

de informação deveria ser mínimo para que a instituição financeira pudesse reduzir de forma 

mais eficaz problemas como a seleção adversa e o risco moral.  

No contrato padrão analisado foram identificadas garantias explícitas (o grupo solidário 

e o seguro prestamista) e implícitas (a prática de manutenção do grupo de crédito por meio do 

estímulo à obtenção constante de novos créditos pelo cliente, frequência na realização de 

reuniões do grupo solidário e de visitas do agente de crédito ao microempreendedor, número 

de membros do grupo, durabilidade da relação entre o banco e o cliente). As garantias 

contratuais foram, em geral, estatisticamente significativas, demonstrando a sua relevância para 

o grau de risco de crédito que a transação envolve. Assim, a hipótese 0.2 proposta, de que as 

garantias implícitas e explícitas dos contratos de microcrédito são eficazes para medir o risco 

de crédito no Crediamigo foi confirmada, a exceção da frequência com que o cliente frequenta 

as reuniões do grupo solidário. Consequentemente, as garantias contratuais efetivamente 

implementa das se mostram adequadas para a gestão do risco de crédito na carteira de 

microcrédito.  
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Uma vez que o seu controle ocorre através de um significativo racionamento de crédito,  

um aspecto que gera ineficácia da gestão de risco de créditoadotada pelo Banco do Nordeste 

decorre da ausência de espaço para uma adaptação ou renegociação das cláusulas contratuais 

segundo as características do cliente. Embora os contratos de adesão proporcionem uma 

redução dos custos operacionais, a renúncia à ampliação do mercado expressa uma ineficácia 

do Crediamigo quanto à gestão de risco de crédito. 

A relevância dos termos do acordo serem negorciados entre as parte resulta sobretudo 

do fato de, ao ser firmado pela autonomia da vontade, o contrato tem valor normativo entre as 

partes, devendo ser respeitado o princípio da obrigatoriedade contratual. As partes compactuam 

lei especial de caráter obrigatório, cabendo, contra suas infrações, as devidas sanções. A 

exemplo do que ocorre no contrato de crédito, se o cliente não adimplir suas obrigações, é 

assegurado ao banco o direito de executar as garantias previstas no instrumento contratual. 

Portanto, a segurança, a ordem e a harmonia social são consequência direta do respeito aos 

contratos. 

Porém, os contratos bancários, com vistas a reduzir os custos de transação, são, em 

regra, contratos de adesão, de modo que os clientes têm um limitado poder de negociação das 

cláusulas contratuais. Nos contratos de microcrédito, como o adotado pelo Crediamigo, os 

clientes não possuem espaço de negociação; solicitam a quantia a ser financiada, sendo 

delegado ao Banco do Nordeste o poder de estabeler seu montante final e demais condições 

contratuais. Conforme se observa no instrumento de contrato padrão (Anexo 1), a taxa de juros 

para todos os clientes do Crediamigo é padronizada, independentemente do nível de risco de 

crédito que o cliente possa representar, o que retira da taa de juros o papel de redutor do 

problema de seleção adversa. 

Conforme se observou no modelo obtido no presente trabalho, assim como ocorre no 

Grameen Bank, benchmark internacional nas microfinanças, as garantias e mecanismos de 

gestão do risco de crédito são as principais inovações do microcrédito com vistas a alcançar 

uma população tradicionalmente excluída do mercado financeiro. As práticas típicas do 

microcrédito (de participação em grupos solidários com reuniões periódicas e o 

acompanhamento através de visitas pelo agente de crédito)  que constituem garantias 

contratuais, se apresentaram significativas para no Credit Scorecard obtido, conforme 

estabelecido pela Teoria aqui adotada.  Segundo a Teoria Ex Ante das Garantias, as garantias 

têm um poder sinalizador, de modo a reduzir a seleção adversa, visto que os melhores 

demandantes por crédito são, segundo pressuposto pela Teoria das Garantias, mais propensos 

a apresentar ativos como garantia contratual. Assim, para além de assegurar o resgate total ou 
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parcial do capital financiado, as garantias têm importância na redução do problema 

informacional.  

Outras variáveis que merecem destaque pela contribuição trazida foram: o grau médio 

de assimetria de informação, que se mostrou significativo no modelo, e o número total de 

empréstimos, indicando que o nível de assimetria informacional e uma relação duradoura com 

a instituição financeira são relevantes para a gestão do risco de crédito e para a elaboração de 

um Credit Scorecard, novamente confirmando o previsto no referencial teórico aqui adotado. 

Uma vez que assimetria de informação se mostrou significativa para o risco de crédito, estando 

os resultados aqui alcançados em consonância com a Teoria da Assimetria de Informação, a 

implementação de mecanismos que permitam às partes contratantes (em especial ao Banco do 

Nordeste) dirimir a assimetria de informação existente se mostra essencial. 

Sob esta perspectiva, constatou-se pelas entrevistas que a metodologia do banco permite 

aos agentes de crédito obterem informações ocultas por meio dos demais membros do grupo e 

vizinhos do cliente, durante as visitas ou as reuniões do grupo solidário. Entretanto, este 

mecanismo se mostra bastante limitado, sobretudo perante um público-alvo composto por 

empreendedores que não mantêm registros adequados da situação financeira do 

empreendimento e que, não raro, desrespeitam o princípio contábil da entidade. Conclui-se, 

portanto, que a proposição 2 da pesquisa, de que os contratos de microcrédito preveem 

mecanismos que permitem ao banco dirimir a assimetria de informação existente, foi 

parcialmente confirmada. Isso posto, caberia a busca por novos mecanismos de obtenção de 

informações por parte da instituição financeira, sem que se ferisse o ordenamento jurídico 

pátrio.Afinal, direitos como à privacidade e à diversidade de culto são expressamente 

protegidos pelo ordenamento brasileiro.   

O Banco do Nordeste poderia, perante o problema supracitado, disponibilizar  aplicativo 

para celular de gestão financeira simplificada, no qual os clientes se comprometessem 

contratualmente a registrar dados essenciais sobre receitas e despesas do empreendimento, ou 

mesmo, que o financiamento deixasse de ser desembolsado de uma só vez em papel moeda, 

para ser disponibilizado por meio de um cartão de crédito, que permite o acompanhamento real 

do uso dos recursos.         

Apesar de se concluir no modelo que a apresentação de garantias reais é significativa 

para o risco de crédito no microcrédito (embora no caso da apresentação de avalista ou fiador 

a variável tenha se apresentado não significativa neste estudo) dada a incapacidade dos clientes 

do microcrédito em apresentarem garantias reais ou fidejussórias em formato clássico, a 

exigência de tais garantias se faz inadequada para este mercado. O que não significa que 
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garantias reais, avalistas ou fiadores não possam ser importantes para a gestão do risco de 

crédito de outros tipos de carteira de financiamento, como para empresas de médio e grande 

porte, cujo comportamento, em regra, não se assemelha ao de microempreendedores 

individuais. 

A análise econômica dos contratos bancários é um ramo que tem muito por considerar 

e que pode, ao trazer para a gestão de risco o fenômeno jurídico, desenvolver formas inovadoras 

e eficazes de gestão dos riscos bancários, sobretudo no microcrédito produtivo orientado, 

mercado com imenso papel socioeconômico e capacidade de crescimento. Tendo em vista que 

as partes de um contrato de crédito agem como agentes econômicos, no sentido de que decidem 

pelo financiamento ou não em virtude da sua relação de custo-benefício, e que as assimetrias 

informacionais geram o que se define na microeconomia como falhas de mercado, o presente 

trabalho teve como escopo analisar como as garantias contratuais podem auxiliar para uma 

melhor gestão de risco no microcrédito.  

Uma administração mais adequada dos contratos pode proporcionar a maximização dos 

rendimentos da carteira de microcrédito, reduzindo o racionamento de crédito por meio de uma 

melhor adequação das garantias contratuais implementadas. Aprimora-se, com isso, a eficiência 

econômica dos contratos.  

A garantia, seja qual for sua espécie, é um mecanismo contratual capaz de reduzir o 

problema de assimetria informacional, como o risco moral, a seleção adversa e o racionamento 

de crédito consequente, que, por sua vez, limita o potencial crescimento econômico pelo 

financiamento da atividade empreendedora. Conforme exposto em capítulos anteriores, 

diversos estudos demonstram que o uso de garantias é menos provável à medida que as relações 

entre o empreendedor e o banco perduram no tempo, pois as instituições financeiras 

presumivelmente aprendem mais sobre seus clientes. Ademais, o tipo de garantia também é 

relevante para a gestão do risco de crédito e a redução da assimetria de informação pode, 

conforme observado no modelo desenvolvido, ser relevante ao ponto de viabilizar uma melhor 

adequação das garantias contratuais implementadas em cada caso ao risco envolvido na 

transação, ampliando, assim, a eficiência na gestão de riscos da carteira de crédito.  

Ao se analisar conjuntamente os resultados das correlações de Spearman entre o índice 

de assimetria de informação e as variáveis do questionário que se mostraram significativas para 

o modelo de Credit Scorecard com variáveis contratuais  proposto e os níveis de assimetria de 

informação, observa-se que: primeiro, das quinze variáveis significativas para o modelo 

resultante da Regressão Logística da determinantes do Risco de Crédito (Credit Scorecard), 

quatro  apresentaram os mais elevados níveis médios de assimetria de informação: multa 
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imposta em caso de atraso no pagamento (q29); processo para contratação ou não do seguro 

prestamista (q26); valor total de empréstimos já concedidos pelo banco (q21.1) e crédito 

aprovado pelo Banco conforme solicitado pelo cliente (q20). Pode-se concluir, portanto, que 

estas variáveis não só são relevantes para um modelo de análise de risco de crédito do cliente, 

como apresentam problemas informacionais importantes, cabendo, portanto, um 

aprimoramento dos mecanismos para verificar tais informações sobre os clientes, de modo a 

aumentar a eficácia da gestão do risco de crédito.  

Ao se analisar a relação entre dois sentidos (correlação de Spearman) para designar a 

força e o sentido da relação entre duas variáveis, dentre as quais uma é o índice médio de 

assimetria informacional correspondente à segunda variável testada, observou-se que seis  

variáveis, dentre as que compõem o modelo desenvolvido de Credit Scorecard, apresentaram 

correlação estatisticamente significativa: controle financeiro da empresa realizado por um 

contador profissional (q13); utilização do crédito na finalidade original (q23); participação em 

grupo solidário (q24), processo para contratar o seguro prestamista (q26), a frequência na 

realização das visitas do agente de crédito e das reuniões do grupo soidário (q28.1 e q28.2 

respectivamente). Os índices indicaram uma correlação que expressaram comportamentos que 

merecem destaque: maiores níveis de assimetria de informação estão associados à maior  

utilização do crédito para o destino originalmente declarado pelo empreendedor, contrariando 

o resultado esperado  e a não participação em grupos solidários que varia no mesmo sentido 

que o nível de assimetria informacional, ao mesmo tempo que maiores frequência na realização 

das reuniões do grupo geraram menores problemas informacionais.Este resultado pode indicar 

que os clientes do Banco do Nordeste que são dispensados de participar do grupo solidário são 

justamente aqueles mais conhecidos pela instituição financeira.  

Ademais, observa-se maiores índices de diferença informacional com os clientes que 

não recorrem a profissionais da contabilidade para realiar seu controle e registro financeiro. O 

uso do crédito para a finalidade declarada no ato de contratação do crédito também apresentou 

correlação estatísiticamente significativa e idica que quanto mais propensos a desviar a 

finalidade do crédito, maiores são os índices de assimetria informacional.  

Os resultados quanto a frequência das reuniões e das visitas dos agentes de crédito, por 

sua vez, comprovam a importância da metodologia típica das microfinanças. Estes resultados 

reforçam o papel do grupo solidário na eficiente gestão do risco de crédito no microcrédito, 

bem como a importância da verificabilidade do investimento realizado pelo empreendedor 

conforme originalmente planejado. Outro ponto central na metodologia adotada pelas 

microfinanças e que se mostrou tanto parte do modelo preditivo de risco de crédito 
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desenvolvido quanto com uma correlação significativa com o nível de assimetria informacional 

foi a frequência nas visitas do agente de crédito ao cliente. Este resultado indica que a estratégia 

é eficiente na gestão do risco de crédito através da coleta de informações pessoalmente peo 

agente de crédito. 

Embora não seja uma das variáveis que fazem parte do modelo de análise de risco de 

crédito desenvolvido nesta pesquisa, cabe destacar que os testes de correlação indicaram um 

comportamento inverso entre as variáveis no que se refere ao valor total dos financiamentos já 

concedidos ao cliente pelo Banco do Nordeste e seu nível médio de assimetria informacional, 

indicando que, quanto maior a soma dos valores financiados, menos informação o Banco do 

Nordeste possui sobre o cliente quanto aos empréstimos. Resultado este que pode indicar uma 

verificabilidade  ineficaz para empréstimos maiores ou que a instituição financeira dispensa 

maiores informações para os clientes já mais antigos e que, por isso, obtiveram empréstimos 

maiores.    Costatou-se, portanto, uma eficiência relativa dos contratos de concessão de 

microcrédito do Banco do Nordeste, pois , embora tenha se mostrado eficaz para agestão do 

risco de crédito em diversos aspectos, o controle do risco se faz baseado em um amplo 

racionamento de crédito praticado sobre aqueles que representam o principal público-alvo do 

microcrédito: os empreendedores excluídos  do sistema financeiro. Salutar destacar a relevância 

de diversas garantias contratuais, sejam as positivadas no ordenamento jurídico pátrio, ou 

mesmo as eu não tem previsão legal explícita.   

Como limitações do presente trabalho está a amostra obtida em relação à população, 

pois embora a amostra tenha sido o suficiente para um estudo estatisticamente significativo, 

uma amostra mais ampla permitiria o exame de um número mais elevados de variáveis e um 

poder de generalização maior. A pesquisa sobre microempresa e empresários individuais 

esbarra, no Brasil, com uma limitação de fontes de dados relevante, apesar destes constituírem 

importantes agentes da economia brasileira. O fato de o contrato em análise ser de adesão 

também se mostrou uma limitação para o objetivo da pesquisa que, caso houvesse uma 

diversidade de perfis contratuais, seria possível adotar a metodologia de modelagem de 

equações estruturais que permitiria analisar e compreender relações mais complexas entre 

determinantes do risco de crédito e garantias contratuais.  
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APÊNDICE A: Questionário e orientações para 

preenchimento 

 
ORIENTAÇÕES PARA A APLICAÇÃO DO 

QUESTIONÁRIO 

 

1. Amostra: deve ser aleatória, embora 

busque-se ter uma amostra 

proporcional à população (total de 

clientes)  

 

2. Explicar ao cliente que os dados não 

serão personalizados, que ele não é 

identificado na pesquisa de forma 

alguma. E que as respostas que ele 

der não o prejudicará em nada. 

Devendo, portanto, responder a 

verdade.  

 

3. A amostra de respondentes deve 

incluir: solicitantes negados, pessoas 

que ainda não são clientes, evadidos e 

clientes ativos (tanto em atraso no 

pagamento como os em dia) 

 

4. Questionários que não forem 

respondidos por completo serão 

invalidados. Tentar fazer com que o 

cliente responda tudo. 

 

5. Se o cliente não souber uma 

informação, pode responder “não 

sei”, mas evitar deixar respostas em 

branco 

 

6. Se o cliente responder que 

desconhece a informação (não sabe), 

mas o agente de crédito conhecer a 

informação, o agente deve responder 

“tenho a informação absolutamente 

diferente da declarada” 

 

7. Explicar a importância da pesquisa e 

os benefícios que pode trazer para o 

banco e para eles (clientes) 

 

8. ATENÇÃO: As questões 8 A 30 

precisam ser respondidas também 

pelo Agente de crédito na parte 

indicada como a abaixo: 

Agente de Crédito  

1 Tenho informação absolutamente diferente da 
declarada 

2 Possuo informação bastante diferente da declarada 

3 Desconheço a informação (não tenho) 

4 Tenho uma informação parecida com a declarada 

5 Possuo exatamente a mesma informação declarada 

6 O cliente não sabe, mas o BNB conhece esta 

informação.  

 

9. O agente deve responder 

imediatamente após o cliente a parte 

do questionário que lhe cabe 

 

10. Questão 4- Empregados inclui 

familiares que trabalham no 

empreendimento  

 

11. Cliente é aquele que obteve 

empréstimo 

 

12. Questão 19: exemplos de aspectos de 

diferença entre solicitação e 

concessão do crédito: Número de 

parcelas, valor, prazo de pagamento, 

condições contratuais em geral.  

 

13. Questões: Diferenciar Adequação e 

importância. RESPONDER TODOS os 

pontos. 

 

14. Atenção ao local de assinatura e data 

 

15. Rasura não é um problema se a 

resposta ficar clara qual é.  
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16. Responder de caneta 

preferencialmente.  

 

17. Tanto o cliente quanto o agente de 

crédito devem dar uma única resposta 

por questão. 

 

18. Número de questionários a serem 

respondidos: 

 

Recife centro: 4106 atualmente: Mínimo de 

133 questionários respondidos  

 

Paulista: 4.520: Mínimo de  150 questionários 

respondidos 

 

Recife Domingos Ferreira: 3.495 Mínimo de 

115  questionários respondidos 

 

São Lourenço da Mata 1.287 : Mínimo de 45 

questionários respondidos 

 

Cabo 823 clientes: Mínimo de 30 

questionários respondidos 

 

Jaboatão: A base de dados não foi 

transferida, estando contabilizada na agência 

Domingos Ferreira 

 

Clientes na RMR: 14 231 (atualizar) 

 

 

 

 

 

CARACTERÍSTICAS DOS CLIENTES DO CREDIAMIGO 
DO BANCO DO NORDESTE E SUA RELAÇÃO COM O 

BANCO 

NÚMERO DO QUESTIONÁRIO  

Nome do cliente: 

CPF: 

Endereço: 

 

Agente de Crédito: Data
:  

Supervisor: Checador: 

 

Apresentação: Estamos realizando uma 
pesquisa para discentes da UFPE sobre o perfil 
do cliente do Crediamigo do Banco do Nordeste 
com o objetivo de analisar a relação entre banco 
e cliente. Assim, seria muito importante para 
conhecer seus pontos de vista respondendo a 
esse questionário. 

A. Sexo 

Masculino  1 

Feminino  2 

 

B. Ano de Nascimento: 

19____ 

C. Estado Civil: 

SOLTEIRO  1 

CASADO/UNIÃO ESTÁVEL  2 

SEPARADO/DIVORCIADO  3 

VIÚVO 4 

 

D. Quantos membros tem sua família? 

 

 

E. Qual a sua renda familiar (total)? 

 ATÉ 1 Salário-mínimo  

(R$ 880,00) 

 1 

ENTRE 1 E 2 salários-mínimos (entre R$881 e R$ 1760)  2 

ENTRE 2 E 5 salários-mínimos (Entre R$ 1761 e R$ 

4.400) 

 3 

ENTRE 5 E 10 salários-mínimos (Entre R$ 4.400 e R$ 

8.800) 

4 

MAIS DO QUE 10 salários-mínimos (Acima de R$ 8.800) 5 

NÃO RESPONDEU 6 

 

F. A renda que provem da sua atividade 
empresarial representa quanto da renda familiar 
(total)? 
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Representa menos da metade da renda familiar 1 

Representa mais que a metade da renda familiar 2 

 A empresa é a única fonte de renda 3 

 

G. Caso exista outra(s) fonte(s) de renda na 
família além do empreendimento, especificar 
quais são: 

Fonte de renda Valor mensal 

  

  

  

  

 

H. Qual é seu grau de escolaridade: 

Ensino fundamental incompleto 1 

 
Ensino fundamental completo 2 

 
Ensino médio incompleto 3 

Ensino médio completo 4 

Ensino superior incompleto 5 

Ensino superior completo 6 

Pós-graduação (especialização ou MBA) 7 

Mestrado 8 

Doutorado 9 

 

I. Você possui educação formal religiosa?  

Sim 1 

Não 2 

 

J. qual é a sua religião? 

Católica 1 

Evangélica 2 

Espírita 3 

Agnóstico (crê em Deus, mas não tem 
religião) 

4 

Ateu (não acredita em Deus) 5 

Outra:  6 

 

K. Possui casa própria? 

Não 1 

Sim, mas ainda estou 
pagando 

2 

Sim, quitada 3 

 

 

1- Em que perfil sua empresa se classifica? 

(1) Informal 

(2) Microempresário individual formalizado 

(MEI) 

(3) Microempresa LTDA 

(4) Outro. Qual? 

___________________________ 

 

2- Qual é o setor de sua atividade produtiva? 

(1) Prestação de serviço 

(2) Comércio (pode ser de alimentos) 

(3) Indústria 

(4) Agricultura 

 

3- Você considera adequada a localização de 

seu empreendimento em relação à 

agência/unidade de microcrédito? 

(1) Sim 

(2) Não 

 

4- Quantos empregados trabalham no seu 

negócio? 

Formais  

Informais  

 

5- Há quanto tempo você possui sua empresa? 

 

______________________________________ 

 

6- Você já mudou de residência com o objetivo 

ficar mais próximo da sua 

atividade/empresa? 

(1) Sim 

(2) Não 

 

7- Quanto é (em R$): 

A receita média mensal do negócio  

Despesas totais mensais do seu negócio   

Despesas apenas com empréstimos  

Despesas familiares mensais  

 

8- Qual é o faturamento médio mensal de sua 

empresa?  
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R$________________________________ 

AGENTE DE CRÉDITO  

1 Tenho informação absolutamente diferente da 

declarada 

2 Possuo informação bastante diferente da 
declarada 

3 Desconheço a informação (não tenho) 

4 Tenho uma informação parecida com a declarada 

5 Possuo exatamente a mesma informação 
declarada 

6 O cliente não sabe, mas o BNB conhece esta 
informação.  

 

9- Qual é o seu nível de endividamento total 

(incluindo empréstimos em outros 

bancos)? 

(1) Há um endividamento de até R$ 5.000,00 

(2) O total de dívida da empresa varia entre 

R$5.001,00 e R$10.000,00.  

(3) O total de dívida da empresa varia entre 

R$ 10.001,00 e R$20.000,00. 

(4) O total de dívida da empresa varia entre 

R$20.001,00 e R$30.000,00. 

(5) A empresa possui uma dívida de mais de 

R$ 30.000,00  

AGENTE DE CRÉDITO 

1 Tenho informação absolutamente diferente da 
declarada 

2 Possuo informação bastante diferente da declarada 

3 Desconheço a informação (não tenho) 

4 Tenho uma informação parecida com a declarada 

5 Possuo exatamente a mesma informação declarada 

6 O cliente não sabe, mas o BNB conhece esta 
informação.  

  

10- Sua empresa sofreu impacto negativo em 

razão da crise econômica brasileira (a partir 

do início de 2014)? 

(1) Sim 

(2) Não 

 

11- As finanças pessoais (sua ou de sua família) 

se misturam às finanças da empresa? 

(1) Sim.    

(2) Não. 

 

AGENTE DE CRÉDITO 

1 Tenho informação absolutamente diferente da 
declarada 

2 Possuo informação bastante diferente da declarada 

3 Desconheço a informação (não tenho) 

4 Tenho uma informação parecida com a declarada 

5 Possuo exatamente a mesma informação declarada 

6 O cliente não sabe, mas o BNB conhece esta 
informação.  

 

12- Você mantem registros das finanças e/ou 

contabilidade da empresa? 

(1) Não apresenta nenhum controle  

(2) Apresenta registros deficitários. 

(3) Mantem registros financeiros 

relevantes. 

(4) Apresenta registros completos das 

finanças da empresa 

 

AGENTE DE CRÉDITO 

1 Tenho informação absolutamente diferente da declarada 

2 Possuo informação bastante diferente da declarada 

3 Desconheço a informação (não tenho) 

4 Tenho uma informação parecida com a declarada 

5 Possuo exatamente a mesma informação declarada 

6 O cliente não sabe, mas o BNB conhece esta informação.  

 

13- Um contador profissional realiza o 

controle financeiro da empresa? 

(1) Sim. 

(2) Não. 

 

AGENTE DE CRÉDITO 

1 Tenho informação absolutamente diferente da 
declarada 

2 Possuo informação bastante diferente da declarada 

3 Desconheço a informação (não tenho) 

4 Tenho uma informação parecida com a declarada 

5 Possuo exatamente a mesma informação declarada 

6 O cliente não sabe, mas o BNB conhece esta 
informação.  

 

14- Perfil como cliente: Este é o seu primeiro 

empréstimo no Banco do Nordeste? 

 

(1) Sim. 

(2) Não. Eu já obtive outros empréstimos 

antes e estou buscando um novo.  

Quantos empréstimos já obteve? 

_______________ 

(3) Não. Já fui cliente do Crediamigo mas 

sem interesse em novo empréstimo 

agora (evadido) 

 

AGENTE DE CRÉDITO 
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1 Tenho informação absolutamente diferente da 
declarada 

2 Possuo informação bastante diferente da declarada 

3 Desconheço a informação (não tenho) 

4 Tenho uma informação parecida com a declarada 

5 Possuo exatamente a mesma informação declarada 

6 O cliente não sabe, mas o BNB conhece esta 
informação.  

 

15- Qual é a sua condição quanto à 

pontualidade dos pagamentos? 

(1) Não apresento pagamentos em atraso. 

(2) Tenho parcelas vencidas há até 10 dias 

em atraso. 

(3) Possuo atraso do pagamento do crédito 

de 11 a 30 dias 

(4) Tenho parcelas atrasadas há mais de 30 

dias.  

 

AGENTE DE CRÉDITO 

1 Tenho informação absolutamente diferente da 
declarada 

2 Possuo informação bastante diferente da declarada 

3 Desconheço a informação (não tenho) 

4 Tenho uma informação parecida com a declarada 

5 Possuo exatamente a mesma informação declarada 

6 O cliente não sabe, mas o BNB conhece esta 
informação.  

  

16- Responda apenas se já teve empréstimo no 

Crediamigo: qual é sua condição quanto à 

evasão: 

(1) Este é meu primeiro empréstimo no 

Crediamigo.  

(2) Eu não renovei o crédito com o Banco do 

Nordeste após o primeiro empréstimo. 

(3) Após mais de um empréstimo eu não 

renovei o crédito. 

(4) Eu estou renovando o crédito pela 

primeira vez agora. 

(5) Eu renovei o crédito mais de uma vez. 

 

AGENTE DE CRÉDITO 

1 Tenho informação absolutamente diferente da 
declarada 

2 Possuo informação bastante diferente da declarada 

3 Desconheço a informação (não tenho) 

4 Tenho uma informação parecida com a declarada 

5 Possuo exatamente a mesma informação declarada 

6 O cliente não sabe, mas o BNB conhece esta 
informação.  

 

 

17- Qual foi o valor do empréstimo dado pelo 

Banco do Nordeste que você está pagando 

atualmente 

 

R$_______________________ 

AGENTE DE CRÉDITO 

1 Tenho informação absolutamente diferente da 
declarada 

2 Possuo informação bastante diferente da declarada 

3 Desconheço a informação (não tenho) 

4 Tenho uma informação parecida com a declarada 

5 Possuo exatamente a mesma informação declarada 

6 O cliente não sabe, mas o BNB conhece esta 
informação.  

18- Indique, quanto à forma de pagamento 

acordada, para este empréstimo: 

 

Número de parcelas  

Valor de cada parcela  

Prazo do financiamento  

Taxa de juros acordada  

 

AGENTE DE CRÉDITO 

1 Tenho informação absolutamente diferente da 
declarada 

2 Possuo informação bastante diferente da declarada 

3 Desconheço a informação (não tenho) 

4 Tenho uma informação parecida com a declarada 

5 Possuo exatamente a mesma informação declarada 

6 O cliente não sabe, mas o BNB conhece esta 
informação.  

 

 

19- Quantas operações de crédito você tem 

atualmente em aberto com o BNB? 

 
Quantidade de 

empréstimos  

Valor total do 

empréstimo 

Empréstimo 

individual 
  

Em grupo solidário   
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AGENTE DE CRÉDITO 

1 Tenho informação absolutamente diferente da 
declarada 

2 Possuo informação bastante diferente da declarada 

3 Desconheço a informação (não tenho) 

4 Tenho uma informação parecida com a declarada 

5 Possuo exatamente a mesma informação declarada 

6 O cliente não sabe, mas o BNB conhece esta 
informação.  

 

20- O crédito foi aprovado pelo Banco conforme 

solicitado por você? 

(1) Sim. 

(2)  O crédito não foi aprovado. 

(3)  Foi aprovado, mas diferentemente do 

pedido.  O que foi diferente?  

 

AGENTE DE CRÉDITO 

1 Tenho informação absolutamente diferente da 
declarada 

2 Possuo informação bastante diferente da declarada 

3 Desconheço a informação (não tenho) 

4 Tenho uma informação parecida com a declarada 

5 Possuo exatamente a mesma informação declarada 

6 O cliente não sabe, mas o BNB conhece esta 
informação.  

 

21- Qual foi o total de crédito já concedido a 

você  pelo Banco do Nordeste (incluindo os 

quitados)? 

Valor (de todos os créditos 

juntos) 

 

Número de empréstimos já 

realizados 
 

É o primeiro empréstimo 

como cliente no BNB? 
 

 

AGENTE DE CRÉDITO 

1 Tenho informação absolutamente diferente da 
declarada 

2 Possuo informação bastante diferente da declarada 

3 Desconheço a informação (não tenho) 

4 Tenho uma informação parecida com a declarada 

5 Possuo exatamente a mesma informação declarada 

6 O cliente não sabe, mas o BNB conhece esta 
informação.  

 

22- O empréstimo atual foi realizado com que 

finalidade? 

(1) Abrir o negócio 

(2) Aumentar o investimento fixo 

(3) Capital de giro (por exemplo, 

estoques) 

(4) Outro. Qual? 

______________________ 

AGENTE DE CRÉDITO 

1 Tenho informação absolutamente diferente da 
declarada 

2 Possuo informação bastante diferente da declarada 

3 Desconheço a informação (não tenho) 

4 Tenho uma informação parecida com a declarada 

5 Possuo exatamente a mesma informação declarada 

6 O cliente não sabe, mas o BNB conhece esta 
informação.  

 

23- O atual crédito obtido foi utilizado na 

finalidade original (na empresa)? 

(1) Sim, totalmente. 

(2)  Sim, mas em parte foi aplicado fora da 

empresa. 

(3) Não. O dinheiro foi todo usado em 

outra finalidade. 

 

AGENTE DE CRÉDITO 

1 Tenho informação absolutamente diferente da 
declarada 

2 Possuo informação bastante diferente da declarada 

3 Desconheço a informação (não tenho) 

4 Tenho uma informação parecida com a declarada 

5 Possuo exatamente a mesma informação declarada 

6 O cliente não sabe, mas o BNB conhece esta 
informação.  

 

24- Você, como cliente do BNB, faz parte de 

um grupo de aval solidário? 

 

(1) Sim 

(2) Não 

 

AGENTE DE CRÉDITO 

1 Tenho informação absolutamente diferente da 
declarada 

2 Possuo informação bastante diferente da declarada 

3 Desconheço a informação (não tenho) 

4 Tenho uma informação parecida com a declarada 

5 Possuo exatamente a mesma informação declarada 

6 O cliente não sabe, mas o BNB conhece esta 
informação.  
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25- Foi contratado um seguro com o BNB 

para que o crédito fosse concedido? 

(1) Sim 

(2) Não 

 

AGENTE DE CRÉDITO 

1 Tenho informação absolutamente diferente da 
declarada 

2 Possuo informação bastante diferente da declarada 

3 Desconheço a informação (não tenho) 

4 Tenho uma informação parecida com a declarada 

5 Possuo exatamente a mesma informação declarada 

6 O cliente não sabe, mas o BNB conhece esta 
informação.  

 

26- Como foi o processo para a contratação 

ou não do seguro? 

(1) Não foi contratado o seguro e não houve 

tentativa para me convencer a contratar. 

(2) Apesar de ter sido salientado a 

importância do seguro, eu (cliente) optei 

por não o contratar. 

(3) Após árdua argumentação pelo agente 

de crédito, eu optei por contratar o 

seguro. 

(4) Após breve destaque da importância, o 

seguro foi contratado.  

(5) Eu contratei o seguro espontaneamente, 

sem que o agente tenha argumentado. 

 

AGENTE DE CRÉDITO 

1 Tenho informação absolutamente diferente da 
declarada 

2 Possuo informação bastante diferente da declarada 

3 Desconheço a informação (não tenho) 

4 Tenho uma informação parecida com a declarada 

5 Possuo exatamente a mesma informação declarada 

6 O cliente não sabe, mas o BNB conhece esta 
informação.  

 

27- Foi preciso apresentar um avalista ou 

fiador para obter o crédito? 

(1) Sim. 

(2) Não. 

 

AGENTE DE CRÉDITO 

1 Tenho informação absolutamente diferente da declarada 

2 Possuo informação bastante diferente da declarada 

3 Desconheço a informação (não tenho) 

4 Tenho uma informação parecida com a declarada 

5 Possuo exatamente a mesma informação declarada 

6 O cliente não sabe, mas o BNB conhece esta informação.  

 

28- Qual é a frequência média mensal que 

são realizadas as visitas e reuniões com 

o agente de crédito? 

Visitas  

Reuniões do grupo  

 

AGENTE DE CRÉDITO 

1 Tenho informação absolutamente diferente da 
declarada 

2 Possuo informação bastante diferente da declarada 

3 Desconheço a informação (não tenho) 

4 Tenho uma informação parecida com a declarada 

5 Possuo exatamente a mesma informação declarada 

6 O cliente não sabe, mas o BNB conhece esta 
informação.  

 

29- Qual é a multa imposta pelo banco em 

caso de atraso no pagamento?  

_____________  

AGENTE DE CRÉDITO 

1 Tenho informação absolutamente diferente da 
declarada 

2 Possuo informação bastante diferente da declarada 

3 Desconheço a informação (não tenho) 

4 Tenho uma informação parecida com a declarada 

5 Possuo exatamente a mesma informação declarada 

6 O cliente não sabe, mas o BNB conhece esta 
informação.  

 

30- Você apresentou garantias reais para obter o 

empréstimo (como bens em garantias)? 

(1) Sim 

(2) Não 

 

AGENTE DE CRÉDITO 

1 Tenho informação absolutamente diferente da declarada 

2 Possuo informação bastante diferente da declarada 

3 Desconheço a informação (não tenho) 

4 Tenho uma informação parecida com a declarada 

5 Possuo exatamente a mesma informação declarada 

6 O cliente não sabe, mas o BNB conhece esta informação.  

 

31- Você já saiu em algum momento do 

programa Crediamigo? 

(1) Sim, mais de uma vez. 
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(2) Sim. Uma única vez. 

(3) Não. 

 

32- Caso tenha saído do programa Crediamigo 

alguma vez, você: 

 

(1) Saiu voluntariamente do programa. 

(2) Você foi excluído do programa pelo 

agente ou pelo banco 

(3) Você foi excluído do programa pelo 

grupo de que fazia parte.  

 

33- Algum evento inesperado dificultou a sua 

permanência no Programa Crediamigo? 

(1) Sim. 

Quais?_________________________

_______________________________

_______________________________

___________________ 

(2) Não. 

 

34-  Você já pensou em procurar ou procurou 

efetivamente outra instituição de 

microcrédito?  

 

(1) Sim. Uma vez 

(2) Sim. Mais de uma vez 

(3) Não. 

 

35- Você já ficou inadimplente alguma vez no 

programa Crediamigo? 

 

(1) Sim. Uma vez 

(2) Sim. Mais de uma vez 

(3) Não. 

 

36- A taxa de juros está adequada a suas 

condições de pagamento? 

 

(1) Sim 

(2) Não 

 

37- Você considera justa a taxa de juros 

cobrada? 

(1) Sim 

(2) Não 

 

38- Quantos membros tem o seu Grupo 

Solidário? 

 

_________________ 

 

39- Com que frequência você comparece às 

reuniões de seu grupo solidário? 

 

(1) Nunca 

(2) Raramente 

(3) Frequentemente 

(4) Sempre 

(5) O grupo não se reúne. 

 

40- As decisões de seu grupo solidário 

impactam nas suas decisões? 

 

(1) Sim. Impacta absolutamente. 

(2) Sim, mas impacta pouco. 

(3) Não muda nada em minhas decisões 

(4) Não sei dizer. 

 

Agora, faremos uma série de perguntas sobre como 

você considera IMPORTANTE e ADEQUADO 

alguns aspectos do Crediamigo. 

 

Qual é sua percepção quanto à importância dos 

seguintes aspectos no Banco do Nordeste: 

 

1- Sem importância 4- Importante 

2- Pouco importância 5- Muito 

importante 

3- Indiferente 

 

 1 2 3 4 5 

41- Grupos solidários      

42- Juros      

43- Número de parcelas      

44- Garantias reais      

45- Avalista e fiador      

46- Seguro      

Qual é sua percepção da adequação quanto aos 

seguintes aspectos no Banco do Nordeste: 

 

1- Muito inadequado  4- Adequado 

2- Inadequado  5- Muito 

adequado  

3- Indiferente 

 

 1 2 3 4 5 
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47- Grupos solidários      

48- Juros      

49- Número de parcelas      

50- Garantias reais      

51- Avalista e fiador      

52- Seguro      

 

 

Assinale segundo sua avaliação para cada tema: 

 

1- Muito insatisfeito 4- Satisfeito 

2- Insatisfeito  5- Muito 

Satisfeito 

3- Indiferente 

 

 
1 2 3 4 5 

36- Qual é o seu nível de 

satisfação com o Banco 

do Nordeste? 

     

37- Quanto ao 

acompanhamento que o 

agente de crédito faz de 

sua atividade, você está: 

     

38- Sobre a adequação do 

cronograma de 

pagamento para sua 

atividade, você está:  

     

39- Em relação a adequação 

do prazo para liberação 

de seu crédito, você se 

considera: 

     

 

 

40- Com que frequência você usa os recursos 

abaixo na gestão de seu empreendimento? 

1- Nunca usei           4- Uso 

frequentemente 

2- Uso raramente           5- Uso sempre. 

3- Uso algumas vezes 

 

 1 2 3 4 5 

Compra e venda 

na internet 
    

 

Mobile bank 

(banco no 

celular, tablete 

ou computador) 

    

 

Caixas 

eletrônicos 
    

 

Pagamentos 

digitais (como 

Paypal) 

    

 

Aplicativos para 

gerenciar as 

finanças (no 

celular, tablete 

ou computador) 

    

 

Máquina de 

cartão de crédito 
    

 

E-money 

(moedas virtuais 

como o Bitcoin) 

    

 

 

41- Com que frequência você usa os recursos 

abaixo na sua relação com outros bancos? 

1- Nunca usei                      4- Uso 

frequentemente 

2- Uso raramente           5- Uso sempre. 

3- Uso algumas vezes 

 

 1 2 3 4 5 

Compra e venda 

na internet 
    

 

Mobile bank 

(banco no 

celular, tablete 

ou computador) 

    

 

Caixas 

eletrônicos 
    

 

Pagamentos 

digitais (como 

Paypal) 

    

 

Aplicativos para 

gerenciar as 

finanças (no 

celular, tablete 

ou computador) 

    

 

Máquina de 

cartão de crédito 
    

 

E-money 

(moedas virtuais 

como o Bitcoin) 

    

 

 

42- Assinale o quanto você estaria interessado 

em usar os recursos abaixo na sua relação 

com o Banco do Nordeste: 
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1- Não usaria  4- Não tenho 

opinião 

2- Talvez usaria   

3- Com certeza usaria 

 

 1 2 3 4 

Compra e venda na 

internet 
    

Mobile bank (banco 

no celular, tablete 

ou computador) 

    

Caixas eletrônicos     

Pagamentos 

digitais (como 

Paypal) 

    

Aplicativos para 

gerenciar as 

finanças (no 

celular, tablete ou 

computador) 

    

Máquina de cartão 

de crédito 
    

E-money (moedas 

virtuais como o 

Bitcoin) 

    

 

Qual é sua percepção sobre a ADEQUAÇÃO 

quanto aos seguintes aspectos no Banco do 

Nordeste: 

1- Muito inadequado   4- 

Adequado 

2- Inadequado  5-Muito 

adequado  

3- Indiferente 

 1 2 3 4 5 

43- Grupos solidários      

44- Juros      

45- Número de parcelas      

46- Garantias reais      

47- Avalista e fiador      

48- Seguro      

 

Qual é sua percepção quanto à 

IMPORTÀNCIA dos seguintes aspectos no 

Banco do Nordeste: 

 

1- Sem importância 4- Importante 

2- Pouco importância 5- Muito 

importante 

3- Indiferente 

 

 1 2 3 4 5 

49- Grupos solidários      

50- Juros      

51- Número de 

parcelas 
     

52- Garantias reais      

53- Avalista e fiador      

54- Seguro      

 

Declaro que as informações coletadas são 
verdadeiras e autorizo o uso destas informações 
SEM que minha pessoa seja identificada.  

 

Assinatura do entrevistado 

 

NOME DO ENTREVISTADO: 

Telefone: 

 

Declaro que as informações coletadas 
foram corretamente anotadas no 
questionário; o entrevistado pertence ao 
perfil exigido, o questionário foi revisado e 
todos os campos estão devidamente 
preenchidos. 

 

Assinatura do Agente de Crédito 
(entrevistador) 

 

 



221 
 

APÊNDICE B: Estrutura das entrevistas  

 
1. Em relação à demanda por crédito não são concedidas por decisão do banco, como 

isso acontece.  

 

Descreva a situação de demanda por crédito pelos clientes que não são concedidas.  

o Demanda independente da abordagem do agente de crédito/espontânea (sem a 

iniciativa do agente de crédito); 
o Por solicitação do cliente negada (descrição da quantidade e percentuais de 

solicitações por crédito negadas) 
o Você acha que há um racionamento de crédito praticado pelo BNB (demanda 

não atendida pelo banco)?  
 

2. Um cliente novo consegue credito? de que tipo? 

3. Quando o cliente consegue um crédito individual 

4. Quais são as linhas de microcrédito oferecidas pelo BNB ( ex: credito comunitário) 

e quais os desafios destas linhas  

5. Quais as principais causas para um pedido de crédito ser negado?  

o E as causas para um agente de crédito não abordar um potencial cliente? 
 

6. Perfil das garantias (avalista, por exemplo) 

7. Como funciona o grupo solidário (reuniões) 

8. Você considera haver diferença quanto a informação que o empreendedor e o banco 

tem (sobre o empreendimento ou sobre o próprio cliente)?  

o Qual seria este nível de assimetria de informação? 
o Por que acontece esta diferença informacional (de informações ocultadas pelo 

cliente ou não verificáveis pelo banco)? 
o Sobre o desvio do uso do credito fornecido. Acontece? Como o bancoacompanha 

o comportamento dos clientes? 
 

9. Baseado em sua experiência, há consequências por esta diferença (assimetria) de 

acesso à informação? 

 

10. O que o banco faz ou pode fazer para ter informações (ocultas) sobre o cliente? 

  

11. Como você entende que o BNB se protege do risco de crédito (inadimplência)? 

 

12. Na transação de concessão de crédito, o que são consideradas garantias para o 

banco? 

o Para proteger do risco de crédito; 
o Quais são as garantias contratuais; 
o Poderia falar sobre garantias presentes na metodologia adotada pelo banco ) o 

que na metodologia representam garantias e como funcionam) ? 
 

13. Na sua percepção, é eficiente a gestão de risco de crédito (gestão do risco de 

inadimplência) adotada pelo BNB?  

o Em que sentido (como)? 
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o O que possibilita ( ou possibilitaria) a eficiência desta gestão de risco? 
o O racionamento de crédito é eficiente (apara a gestão do risco de 

inadimplência/crédito)?  
 

14. Qual é a taxa de juros aplicada pelo BNB?   

o Você a considera elevada para o mercado? 
 

15. Quais são os mecanismos usados para reduzir o risco moral (intensão do cliente que 

afeta o pagamento ao BNB)?  

16. Quais são os mecanismos usados para reduzir a seleção adversa (risco de selecionar 

clientes de elevado risco por o julgar erroneamente um bom cliente) 

 

17. A partir de que momento (parcelas e dias de atraso) o cliente é considerado em 

atraso e ininadimplente? 
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APÊNDICE C: Transcrição da Entrevista 1 

 

Cargo do entrevistado: Agente de crédito  

Data da entrevista: 04/01/2018 

Local: Agência Centro do Banco do Nordeste 

 

P – 4 de Janeiro de 2018. Entrevista com a primeira agente de crédito. Em relação a 

assimetria de informação e contratos incompletos no banco do nordeste. Em relação a 

situação da demanda por crédito pelos clientes que não são concedidos, que não são dados o 

que é que você poderia falar sobre isso? Como é que você entende essa situação?   

N – A gente orienta o cliente. Se coloca na cabeça dele. Como eles formam a atividade. Se 

tem uma atividade que é uma renda extra. Para tentar crescer. Desenvolver a atividade. É o 

que a gente fala a ele. Ele vem desenvolvendo a atividade dele querendo começar a contratar 

mais pessoas. Então contratando mais pessoas gera mais renda, tanto para ele como ele vai ter 

que contratar mais funcionários para trabalhar para ele. A gente incentiva mais isso.   

P - Mas esses créditos que não são concedidos pelo banco é porque o agente de crédito não 

aborda? 

N – Porque ele não entra no perfil do crediamigo.  

P – Então vocês percebem isso antes? Entendi. E quando ele chega a solicitar ele procura 

vocês mas não é concedido crédito. Como é que isso acontece?  

N – Geralmente ele vem aqui pergunta informações. A gente dá a informação. O agente de 

crédito vai la quando ele forma o grupo dele. Ele vai lá visitar e quando vê, identifica algum 

erro de repasse do crédito ou o cliente não tem a atividade. Ai ele diz ao cliente que o crédito 

não foi aprovado, que não foi aceite, que não atingiu a pontualidade. Os pontos necessários. 

Ai diz que vai para uma nova análise.  

P – Do credit score card que vocês usam? Que tem uma pontuação. Então há uma análise 

antes quando há uma demanda espontânea deles, vocês ainda fazem essa avaliação?  

N – Fazem a avaliação e o agente de crédito tem que ir la.  

P – Certo. Quais são os aspetos mais relevantes nessa avaliação?  

N – É ter uma atividade, caráter, se ele tem compromisso. Que a gente faz todo um colateral. 

Um todo da atividade do cliente para saber se o cliente é bom. Se ele paga tudo direitinho. 

Quem conhece mais ele que os vizinhos? 

P – Então vocês entram em contato com os vizinhos?  

N – Isso. A gente pergunta.  

P – Em relação à atividade novas, ele consegue pontuar positivamente na avaliação? Se ele 

esta começando a atividade? 
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N – Agora a gente não faz. Quando ele esta começando o início da atividade não fazemos.  

P – A partir de quanto tempo vocês consideram? 

N – 6. 

P – 6 meses? Certo. Você considera que há um racionamento de crédito, ou seja que há uma 

gestão que termina não concede crédito que podia ser concedido? 

N – Não. Porque não tem. Porque geralmente consegue. Quando tem entra que a gente tem 

umas 5/6 etapas. Colateral, comissões, capital e sobretudo o fluxo do cliente que ele tem que 

ter uma extra guardada. Que ele guardou o stock dele. Vamos ver que ele tem stock, tudo 

direitinho. Assim a gente consegue passar.  

P – São 5/6? Colateral…? 

N – Colateral, condições, capital… mas tem umas 5/6 que a gente chama.  

P – E quais seriam as principais causas que você enxerga como agente de crédito que leva à 

negação de conceder um crédito a um potencial cliente?  

N – Quando a gente pergunta se ele tem a atividade, tudo certinho. Tem a renda dele lá tudo 

certinho. A gente faz o fluxo mas pode perguntar tudo na região. Ele, como ele é pagando (?).  

P – Você acha que essa fama da vizinhança é a principal causa?  

N – Sim, é a principal.  

P –E você acha que há uma diferença no tipo de informação que o cliente tem sobre o próprio 

empreendimento sobre a atividade dele e o que o banco do nordeste tem sobre ele? Por 

exemplo, ele esconde a informação ou ele diz a informação, isso acontece?  

N – Depende do que queriam. Na suposta atividade que não é dele mas é de terceiros. É por 

isso que a gente pergunta. 

P – Você acha que há uma diferença muito grande no tipo de informação que vocês tem e na 

informação que eles tem?  

N – Não. 

P – Porque geralmente a teoria econômica considera que nessa relação creditícia o banco 

termina tendo menos informação do que o cliente. Porque o cliente é que vai conhecer bem a 

atividade, a rentabilidade e tal e que o banco termina não tendo acesso completamente a essas 

informações porque o cliente é que faria esse filtro, vamos dizer assim.   

N – Só que como a gente te que visitar a atividade dele, a gente olha o stock e em cima do que 

ele vai dizer, que a gente faz a perguntinha sobre o stock, quanto ele recebe, quanto sai para 

pagar de luz, a gente faz todo um fluxo. Ai em cima desse fluxo a gente vai dizer o valor que 

ele vai tirar. É esse o nosso fluxo. Ai a gente vai ter uma noção. A gente não vai dizer o stock 

dele tem 1.000 reais e ele diz que tem 10.000, mas a gente ali está vendo.  

P – Quem faz essa análise contábil é você?  

N – Isso mesmo. 
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P – É comum eles terem algum tipo de controlo contábil?  

N – Não. Não é comum. Eles não têm. Muito difícil.  

P – Se você fosse dar um grau de diferença assim de informação que tem o banco em relação 

ao cliente, de 0 a 10 que nível você daria, geralmente? 

N – 6.  

P – E qual a principal causa dessa diferença de informação, que você considera?  

N – Como a gente procura muito saber sobre o cliente. Tem também cliente que foge e a 

gente também não descobre. Que ele tanto foge como fala com o vizinho “se um fulano vier 

aqui com uma blusa vermelha diga…” Eles também fazem muito isso. Ai a gente não tem 

certeza. Como se a gente tivesse trabalhando às escuras.  

P – Então a principal causa seria a mentira mesmo?  

N – Hum hum (afirmação). 

P – E, na sua experiência, como agente de crédito, você considera que essa diferença de 

informação, ela gera consequências para o banco? Em termos de risco?  

N – Geralmente. Porque quando tem repasse para outras pessoas. Quando o cliente mente 

porque eles geralmente não vão pagar eles não podem entrar na inadimplência.  

P – Então essa diferença informacional, quando ela acontece isso significa que tem realmente 

um impacto no banco.  

N – Tem. 

P – Certo. Quando ela é mais baixa você acha que tem consequências? Consegue dizer que 

vai usar num determinado aumento de estoque e termina usando só em parte o dinheiro, por 

exemplo. 

N – É. Aí não pode.  

P – Ou essas coisas, você acha que tem um impacto também? 

N – Tem. Porque o dinheiro que ele pegar aqui é para investir na atividade. Se ele não investe 

não vai ter retorno. Só vai ter retorno geralmente se ele investe no stock por exemplo de uma 

coisa que ele vai querer vender.  

P – Certo. Como é que você entende que o banco do Nordeste se protege em relação à 

inadimplência?  

N – Porque a gente tem cobrança diariamente.  

P – Como assim essa cobrança diária? 

N – O cliente entrou em inadimplência, não é? Em termos de crédito. Entrou, a gente 

identifica lá um dia de atraso, já liga ao cliente porque ele não pagou. Se ele disser porque 

fulano (???) era para ter pago a fulano e não deu.  

P – Entendi. Então quando tem um dia de atraso do pagamento vocês já consideram que é 

inadimplente? 
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N – Hum hum. E já entra em contato.  

P – E já entra em contato com o próprio. Em algum momento vocês entram em contato com o 

grupo?  

N – Se ele diz que passou para terceiros… que fulano não pagou o valor a gente entra em 

contato com essa pessoa. Ai no terceiro dia o agente de crédito vai lá na porta.  

P – Na porta do inadimplente?  

N – Do cliente.  

P – Em algum momento acionou o grupo como grupo solidário?  

N – Todo o mundo. Num dia só.  

P- E o banco usa isso como forma desse ressarcido? 

N – Ai o cliente paga. Geralmente paga. 

P - O próprio cliente. Mas o grupo não? 

N – Se ele um não pagar, a gente diz na mesa, se não pagar os outros tem que pagar. Vários 

concordam. Assim… ai geralmente eles pagam.  

P – Com que frequência o grupo paga por um inadimplente?  

N – É um pouco difícil. 

P – É raro?  

N – Hum hum. 

P – Certo. Você acha que o principal mecanismo que protege o banco dessa inadimplência é a 

cobrança diária? 

N – Isso.  

P – Existem outras coisas que você considera que protege o banco disso? 

N – A gente cobra (???)  tem já um nome que tem que pagar pelo outro, que um esta ligado a 

outro. Ai então quando vai la na porta. A gente liga liga liga e eles não querem pagar. Então 

quando a gente vai lá na porta a gente reúne, que ele vê que a vizinhança esta olhando e os 

outros pagam também porque a cobrança importa. A gente leva uma cartinha, a gente tem 

uma cartinha. Exceto judicial que quando leva também pagam. 

P – A cartinha administrativa? 

N – Isso. 

P – Entendi. E você acha que a forma do contrato, que vocês tem um seguro geralmente é 

comportado também né? Essas questões de como é feito o contrato e o contrato de seguro, 

isso protege o banco? Na prática? 

N – O seguro vida né que você diz?  

P – Quando eles contratam o crédito geralmente eles contratam…   
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N – É. Que caso ele faleça a dívida que tiver quando falecer vai ser zerado. Querendo ou não 

vai ser recessivo pelo valor.  

P – E esse seguro ele só cobre isso? 

N – É. Só quem faleceu. 

P – Mas você acha que o contrato, a forma como o contrato é feito, as garantias, por exemplo, 

o colateral que você falou, protege o banco? 

 N – Protege.  

P – Você já viu isso na prática?  

N – Já sim. O caso colateral. Porque ele te um retorno da atividade do cliente teve um retorno. 

P- O que seria considerado colateral? 

N – Colateral. Tem uns 5/6. A gente vai por etapa. Colateral, condições e capital. Capital é 

quando faz o fluxo do cliente. Colateral é quando faz as perguntas para ver se realmente tem 

caráter. E condições é o retorno.   

P – Então o colateral vocês consideram a análise do caráter do cliente?  

N – Isso.  

P – Não do que ele tem de garantias que ele pode apresentar, o tipo de bens ou nada disso? 

Esse tipo de coisa é elaborada … 

N – Também. A gente verifica qual é o património.  

P – Em relação ao processo da transação da concessão de crédito. O que você considera que 

são garantias nesse processo? Há garantias contratuais? A metodologia tem alguma coisa que 

você considera que são garantias que protegem do risco? O que você definiria como garantia 

nesse processo? 

N – É o aval solidário.  

P – Mais alguma coisa?  

N – Não. O aval solidário mesmo é a única garantia que ele nos dá. Que um vai pagar pelo 

outro.  

P – Como é que acontece na prática esse aval solidário? 

N – A gente tem sempre um grupo que vende fruta podre e o outro não. O outro é bom, né? 

Ai a gente vai sempre naquele que é bom, que vai sempre pagar. A gente vai nele e diz vamos 

dividir mais parcelas? Fazer uma revitalização. Revitaliza o grupo, quem é o mais bondoso a 

gente coloca ele como líder, a gente usa o grupo escolhendo ele como líder porque ele está 

pagando sempre. Aí ele paga tudo direitinho.  

P - Mas os contratos costumam ser padronizados, inclusive quanto ao número de parcelas, 

correto? 

N – Isso.  
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P – Então quando tem, como você falou da fruta podre, vocês flexibilizam, vocês negoceiam 

essas parcelas?  

N – É. A gente renegoceia as parcelas. A gente coloca geralmente o que é melhor o no grupo. 

Porque sabe que aquele vai pagar direitinho. Vai fazer a cobrança direito. Como a gente 

divide mais parcelas ai geralmente pensando nele, coloca um valor que ele consiga pagar.  

P – Quando é que vocês abrem uma renegociação dos termos de contrato? Como, por 

exemplo, o número de parcelas ou…? 

N – A gente diz a ele. É como numa operação normal. Numa operação normal o cliente vem 

aqui, vem o grupo de novo aqui na agência, dando uma entrada, a gente diz uma entrada de 

10%. Que é a primeira renegociação que é de 10%. O grupo vindo aqui dá uma entrada de 

10%. A gente pergunta a ele mais ou menos quanto é favorecido a ele. Quantas parcelas ele 

precisa para poder ficar tudo certinho sem atraso. Ai ele geralmente diz “pode ser 10”, pode, 

está bom. Ai a gente divide em 10 vezes.  

P – Quando ele tem um atraso, a partir de que momento vocês procuram, é a partir do banco 

ou…? 

N – No primeiro dia a gente liga aqui da agência.  

P – Isso já consideram uma renegociação nesse primeiro dia de atraso?  

N – Não. 

P – A partir de que momento já pode ser considerado? 

N – Quando o cliente… a gente já vê que o cliente está com dificuldade de pagar. A gente vai 

propor a ele uma renegociação.  

P – Geralmente quando é que vocês consideram isso? Vocês percebem que há uma…? 

N – Quando a gente entra em contato. No primeiro diz a gente entra em contato, ai o cliente 

diz “porque estou com dificuldade de pagar as parcelas”. Ai a gente propõe. No primeiro dia. 

P – Então pode acontecer no primeiro diz uma proposta de renegociação?  

N – Hum hum. 

P - Então essa renegociação é com um cliente ou com o grupo todo? 

N – Com o grupo. 

P – Ai vem ele como cliente para renegociar? 

N – Isso. 

P – O que é que é possível de renegociar? Número de parcelas…? 

N – Número de parcelas porque primeiro vão dar entrada. Na entrada a gente já vai dizer mais 

ou menos em quanto fica a parcela. Eles vão dizer 10 vezes. A gente vê se está bom. Esse 

mesmo crédito porque tem os que dizem que ainda fica apertado. Ai a gente vê mais ou 

menos quanto é. Ele diz é tanto. A gente vê se está bom para o bolso deles se está ai a gente 

divide. 
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P - Essa análise são eles que dizem que está ok para o bolso deles ou é vocês, que vocês 

estimam? 

N – São eles que estimam.  

P – Tem um número limite? Por exemplo se ele diz que são 24 parcelas vocês aceitam? 

N – Tem. A gente coloca 12 vezes.  

P – No máximo 12? 

N – 12. 

P – Você considera que a gestão de risco, a inadimplência de crédito, adotada pelo banco, ela 

é eficiente?   

N – É. É ela que controla né? A inadimplência.  

P – Tens ideia de quanto é a inadimplência?  

N – Está 4,26. Da unidade.  

P – Certo. No caso desta agencia né? 

N – Isso.  

P – E você acha que uma das formas de controlar essa inadimplência é a não concessão do 

crédito? Em algumas situações? 

N – Não né? Porque assim nunca vai arriscar.  

P – Então você acha que quando, o fato do banco não conceder crédito para quem esta 

começando o empreendimento ou alguém que não consegue alcançar a pontuação do score 

card, isso não é um mecanismo de proteção em relação ao banco?   

N – Não é uma proteção.  

P – Mas você acha que ele poderia conceder mais créditos?  

N – Pode ser. Pronto. O cnpj. Que a gente não faz. 

P – Não faz quem tem a cnpj?  

N – Poder fazer pode mas geralmente a gente não faz. Porque a gente só faz em grupo. O 

primeiro crédito é em grupo.   

P – Certo. Mas você diz o crédito individual? 

N – Individual faz mas quando a gente vê que tem um bom stock. A gente libera o individual. 

Mas de primeira com o CNPJ pode.  

P – Ele não era cliente do banco e vem pedir pela primeira vez.  

N – Com a CNPJ. 

P – Ai ele concede o credito (o banco)? 

N – A gente não concede. A gente poderia. 
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P –É, em alguns lugares do mundo há programas semelhantes a esse dá um tempo de 

carência. Tipo, mesmo para quem está começando, eles concedem o crédito mas só passa a 

cobrar a primeira parcela 6 meses depois, por exemplo. Você acha que isso seria uma 

possibilidade? 

N – Não. Porque depois dos 6 meses o cliente… porque se ele não se importou antes porque 

depois de 6 meses ele vai se importar? Em pagar tu diz né?  

P – Sim.  

N – Como a gente já faz no primeiro dia se agente cobrar do cliente a parcela ou pelo menos 

resíduos daquela parcela, depois de 6 meses o cliente não tem mais nenhuma ação. 

P – Mas eu digo, um cliente, vamos dizer que ela quer começar um empreendimento e ela 

vem pedir um crédito ao banco, naturalmente pelo sistema daqui seria concedido esse crédito 

ou não? Vamos dizer que houvesse uma política que concede o crédito mas ela só vai 

começar a pagar daqui a 6 meses, ou seja, quando o empreendimento dela começar a ter 

algum rendimento. Você acha que isso seria viável? 

N – Como é capital … a gente quer retorno rápido. Para mim não seria viável assim não.  

P – Em tempo de carência seria algo interessante. 

N – Porque depois de 6meses ela não teria stock nenhum.  

P – Uma coisa que você falou, que chamou a atenção e que é comum, na verdade do 

microcrédito em qualquer lugar do mundo, é o chamado de risco moral, que é a questão do 

caráter, a questão do cliente dizer que vai usar numa coisa e usa noutra. Isso tudo é 

considerado pela teoria económica como risco moral. Você acha que há mecanismos que 

podem reduzir esse risco moral para o banco?  

N – Tem. É risco mas tem. Como digo é visitar a atividade e a vizinhança. Ai sim você não 

corre tanto risco né? Mas de outro jeito… 

P – Mas isso você diz para selecionar?  

N – Isso. Para selecionar. 

P – Mas depois que está selecionado, vamos dizer que aquele cliente. Você acha que o banco 

poderia estimular? 

N – Acompanhar o cliente.  

P – O programa crediamigo, ele é subsidiado pelo governo? 

N – Não. 

P – Ele é rentável? 

N – É uma empresa privada.  

P – E ele dá rentabilidade? Ele dá lucro para o banco?  

N – Dá. Dá lucro. Porque vai ter que ter conta lá. 
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P – Então você considera que não é o próprio credito que da o lucro. É ele se tornar cliente do 

banco? 

N – Isso. Que agente vai estar a abrir conta para eles. Movimenta a conta lá.  

P – Para ter o crédito no crediamigo, necessariamente ele tem que ter uma conta? 

N – Uma conta externa tu diz? 

P – Não. Uma conta que seja aqui. 

N – Sim. Sim. Ele tem que ter. 

P – Vocês fazem algo tipo de analise em relação ao nível de endividamento do cliente fora do 

banco?  

N – Fazemos. 

P – Como? 

N - Com o fluxo. Que é a capital que a gente pergunta. Porque se todo o mundo tem, a gente 

pergunta, porque se ele tem endividamento fora ele vai dizendo.  

P – E se ele não disser vocês tem como descobrir? 

N – Não. É isso. 

P – Muito obrigada. 
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APÊNDICE D: Transcrição da Entrevista 2 

 

Cargo do entrevistado: Gerente  

Data da entrevista: 04/01/2018 

Local: Agência Centro do Banco do Nordeste 

 

P – Entrevista 2, com a agente de crédito 2, no dia quatro de janeiro de dois mil e dezoito. Em 

entrevista relativa aos contratos incompletos e assimetria de informação para gestão do risco 

de crédito no Banco do Nordeste. Como eu disse, qualquer ponto você desenvolve como 

quiser, certo? Em relação à demanda por crédito, ou seja, a procura por crédito, aqui no 

Crediamigo, aqueles que não são concedidos, ou seja a demanda de crédito não cedidas pelo 

banco, negadas pelo banco, como é que você entende que isso acontece? Qual é a sua 

percepção sobre isso? 

A – geralmente o cliente, ele só não é atendido quando ele não tem um perfil, ou seja, ele não 

tem uma atividade ou ele não mora num bairro que a gente atua. A gente sempre indica para 

outra unidade. Eu percebo que o banco, ele faz um filtro de acordo com o perfil mesmo do 

cliente. O cliente que tem um perfil, que tem uma atividade, tem os documentos, geralmente 

ele é atendido. 

P – Que documentos seriam esses? 

A – Identidade, CPF e comprovante de residência, para um cliente que vai fazer um crédito 

em grupo. Ai também existem outros como contracheque, colabori, comprovante de imposto 

de renda para quem vai ser avalista de algum outro cliente que pega um crédito individual. 

Então são documentos básicos.  

P – Quando é que um cliente consegue um crédito individual?  

A – Quando…a gente tem um crédito em grupo que é o cargo chefe (?) do banco, que é o que 

a gente mais… que tem a maior demanda e tem o crédito individual. Quando o cliente muitas 

vezes já é cliente num grupo e precisa de uma pequena reforma na casa, ou comprar o 

maquinário, ou depende do porte se ele já estiver sem o cnpj ai ele já pode começar com 

crédito individual. Ai fica ele e a figura do avalista.  

P – Então o crédito individual, ele pode ser utilizado sem ser para a atividade produtiva?  

A – Sim. Um deles pode. Existem 2 tipos de crédito individuais. O rendimento fixo que pode 

ser para compra de maquinários ou reforma. E o outro para a compra de mercadorias. São 

dois produtos diferentes.  

P – Certo. Mas ele pode ser usado sem ser para empreendimento? Sem ser para a tividade 

empreendedora dele?  

A – Sim.  

P – Pode ser para algo pessoal. Para consumo, por exemplo? 

A – Não. Só para reforma e compra de maquinário.  



233 
 

P – E a reforma tem que ser do empreendimento ou pode ser da casa dele? 

A – Da residência também. Só não pode para construir mas se ele já tem um imóvel e quer 

fazer uma pintura ou levantar uma parede na casa dele, ele pode.  

P – E um cliente novo, ele consegue um crédito individual? 

A – Se ele tiver cnpj sim.  

P – Se ele tiver cnpj ele consegue? 

A – Sim. Se for um mei (?) 

P – É comum isso? Com que frequência acontece? 

A – Não acontece muito porque geralmente os nossos clientes eles não tem. Não é registado. 

Ai como só pode se for registado geralmente a demanda não é tanta. Mas quando o cliente ele 

tem e ele procura, a gente atende como individual. Se tiver um avalista.  

P – Então ele tem que ser mei e ter um avalista? 

A – Isso. Tem que ter avalista.  

P – E tem um perfil desse avalista que vocês pedem? 

A – Tem. Tem que ser uma pessoa com renda comprovada, que consiga comprovar renda de 

alguma forma. Com contra cheque, com imposto de renda e que, de preferência, não é 

obrigatório, mas põe uma visão de risco que se tem um entorno dele. Que se a gente precisar 

volta lá é mais fácil para reunir os dois.  

P – se acha que diminui o risco essa questão da localização próxima?  

A – Geralmente diminui. Inclusive o banco hoje, ele está priorizando os grupos de pessoas 

que morem próximas. Que o crediamigo, ele surgiu dessa maneira. Fazendo um grupo de 

pessoas que moravam no mesmo entorno. Para reunir o grupo, para fazer uma cobrança, para 

fazer um acompanhamento, facilita. E geralmente quando tem alguma coisa desalinhada, 

quando um mora muito longe do outro, eles nunca tem disponibilidade para se reunir. Ele só 

quer se reunir o grupo para solicitar o crédito. Mas se de repente acontece um atraso, já 

dificulta.  

P – É metodologia de algumas instituições de microcrédito colocar reuniões periódicas, tipo 

semanais. E o banco do nordeste ele não tem essa reunião semanal. É a reunião para 

pagamento. Não é isso? 

A – Tu fala em reunião… 

P – Do grupo. O grupo se reunir. 

A – Não é comum semanal não. A gente tem que reunir eles quando eles estão renovando o 

crédito ou quando eles estão em atraso. Não precisa você desembolsar o cliente. No caso ele 

recebeu não precisa reunir o grupo não.  

P – Então mesmo para pagar eles não se reúnem?  
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A – Não. Eles se encontram lá para dar o valor para o outro mas não é reunião. Muitas vezes 

manda… eles vão aleatoriamente. E o boleto quem paga é a figura do coordenador. Todo o 

grupo ele tem a figura do coordenador que é a pessoa que fica com o boleto em mãos. Que 

geralmente o grupo passa o valor para ele.  

P – Então eles é que se organizam em relação a se encontrar. Essa não concessão de créditos, 

por exemplo, demanda por crédito em que não é concedido, porque voce acha que acontece? 

A – O crédito não ser concedido? 

P – Sim. Por exemplo, não há abordagem do agente. O agente não abordar o cliente. Isso 

acontece? 

A – Desculpa não entendi… 

P – O fato de o cliente pedir um crédito, ou seja, ele tem uma demanda, mas o banco ele não 

concede esse questão. Voce falou nessa situação de não ter a documentação, para o crédito, de 

não ter um avalista, ou não ser formalizado. Que a maior parte, se eu entendi bem, maior parte 

da clientela, ela é informal. Não e isso? Mas há uma demanda que acontece de o próprio 

agente de crédito, ele não abordar aqueles potenciais clientes. Não é isso? 

A - A orientação é que, na área que ele é atuante, que ele aborde todos os clientes e possíveis 

clientes, na verdade. Inclusive os de residências, não so em comercio. Então pode acontecer 

sim a gente não ter esse controle de todos os comercios, mas na área que um agente de credito 

atua é para ele abordar porta a porta. Nem é so comercio mas também residência. Tem uma 

costureira, ou alguém que venda avon, que venda comesticos, não tem um comércio anotado 

ali na frente da casa. Ai acontece de a gente não ter esse controle. Mas na área que a gente 

atua, inclusive a gente faz um tipo de promoção de divulgação com mapeamento. Onde a 

gente vai meio que anotamos o nome das ruas que a gente foi em determinado bairro.  

P – Uma pessoa que está começando um empreendimento, tem empreendimento à pouco 

tempo ele consegue crédito? 

A – Tem que ter no mínimo 6 meses com o empreendimento aberto.  

P – Isso não muda nunca? 

A – Não. Não muda. Nem para crédito nem para crédito individual. Na verdade muda. Tem 

um tipo de crédito que é o crédito comunidade. Que é diferente do grupo. O grupo normal, ele 

começa a partir de 3 pessoas. E essa comunidade é a partir de 14 pessoas. É um crédito que na 

capital a gente não trabalha tanto com ele. Mas esse crédito permite que uma porcentagem do 

grupo, que eu não lembro agora, que a gente não trabalha tanto, possa iniciar a atividade. Ele 

não ter e ele usar o crédito para iniciar. Mas ai é um crédito que aqui, pelo menos, na capital, 

a gente não consegue esse tipo de perfil de cliente. A gente já tem dificuldade de 3 pessoas se 

juntarem e ai nesse caso 14 pessoas se juntarem… esta entendendo? É mais difícil. No interior 

isso acontece com mais frequência. Ai nesse tipo de grupo, o cliente consegue iniciar uma 

atividade.  

P – Entendi. É o crédito comunidade. E, em economia, fala-se de racionamento de créditos, 

como gestão de risco o banco opta por não fazer empréstimos de potenciais clientes que 

poderiam ter crédito. Você acha que acontece um racionamento de crédito pelo banco? 
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A – Não. O banco, ele só é bem assim especifico no perfil que ele atende. Ai a gente também 

tem sim alguns clientes que faziam o que a gente chama de demanda espontânea. Que é o 

cliente que de repente a gente não foi no bairro dele promover e viu na televisão ou no radio e 

veio aqui procurar o crediamigo. Ai geralmente, alguns desses clientes, mesmo que na 

atividade, a gente aplica a metodologia do banco que é analisar. É o entorno do cliente, 

analisar o nível de amizade que um tem com o outro e de repente ele tem a atividade mas 

quando a gente vai analisar todo esse perfil ele ainda assim não pode tirar o crédito. Pode 

acontecer nesse caso.  

P – Com que frequência acontece essa demanda espontânea? 

A – Aqui no centro bastante. Porque aqui tem muito ónibus que passa. O pessoal geralmente 

quando vem da boa vista para no banco so para perguntar. Então é normal acontecer esse tipo 

de pergunta. O cliente vem aqui no banco para saber como é o credito e querer formar um 

grupo.  

P – Dessas demandas espontâneas voce estimaria com que frequência que é negado o crédito? 

A – Como a maioria as vezes só vem para o banco sem saber o que é o crediamigo. Vem 

procurar e às vezes nem tem uma atividade, eu diria que 50%.  

P – E quais seriam as principais causas que voce considera para um pedido de crédito ser 

negado? 

A – O cliente não ter atividade. O cliente ser menor de 18 anos. E também não ser 

emancipado. O cliente ter repassado um credito para outra pessoa. Ele fez um credito 

connosco e depois a gente foi la fazer o acompanhamento, ele informou que não usou o 

dinheiro para a atividade, ele desviou o credito, seja ara compras de coisas pessoais ou tenha 

repassado para alguém, ai a gente nega esse credito. São por esses motivos. 

P – Entao, por exemplo, alguém que já foi um cliente e ele utilizou o credito para outra coisa, 

uma finalidade diversa do que foi promovido o credito.  

A – Exatamente. A gente não renova.  

P – É comum isso acontecer? Como descobrem isso? 

A – a gente descobre no acompanhamento. Depois que a gente libera o credito dele, a gente 

tem até 45 dias para visitar esse cliente novo. Pela primeira vez ele faz um credito com a 

gente, o agente de credito obrigatoriamente tem 45 dias para ir visitar e perguntar para ele e 

para todo o grupo como foi feito o investimento do credito. Geralmente o cliente, ele não 

sabe. A gente vai tem uma conversa descontraída “ investiu em que?”. Quando eles tentam 

mentir, as vezes a gente muitas vezes conhece. Ele começa a desviar a conversa e muitos 

deles falam mesmo que não investiram, que não era o momento apropriado para investir e ter 

esse retorno, ai eu comprei uma geladeira. A gente faz o acompanhamento e regista. Quem for 

renovar esse cliente pode de repente nem ser a pessoa que foi la mas ele vai ver o registo no 

dossier que ele não investiu o credito e não vai renovar.  

P – Acontece de ele ter pego o credito para comprar agua para vender e termina comprando 

bolsas, por exemplo? Ou seja, ele faz o investimento que ele passa a considerar mais rentável? 
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A – É. Ele pode fazer esse investimento se no cadastro dele estiver registado que ele vende 

água e bolsa. Ele pode investir em qualquer das atividades. Mas se lá so estiver que ele so 

vende água ele não pode. Mas nesse caso que ele investiu numa atividade a gente pode 

justificar lá. O cliente não investiu na atividade principal mas investiu na atividade x. 

P – Qual é a consequência disso? 

A – Nesse caso a gente renova o credito. A gente vai colocar no cadastro dele que ele tem 

duas atividades.  

P – Voce acha que quando acontece isso aumenta o risco para o banco? 

A – De certa forma sim. Se o agente de credito não souber. Porque? Porque o agente de 

credito… o dinheiro que foi proposto, que foi aprovado para aquele cliente foi sim o que ele 

investiu em tal produto. Então quando a gente não sabe que ele tem outro tipo de comercio, 

talvez se ele falasse que ia investir em bolsa, o valor fosse mais ou menos.  

P – Entao voce considera que existe uma diferença de informação que o banco tem e que  

cliente… 

A – É normal. As vezes o cliente, ele não fala. Esta com medo de dizer que tem muita, que 

trabalha com muita coisa. O banco vai achar que ele não precisa de dinheiro. As vezes eles 

escondem algumas informações, que com o passar do tempo, a gente vai atendendo o cliente, 

a gente começa a perceber e começa a perguntar de outras formas. Já tem essa sensibilidade. 

Que as vezes eles acham que vai ser uma coisa ruim para eles. Quando a gente pergunta no 

levantamento financeiro se ele tem algum dinheiro na poupança ou dinheiro guardado, a 

maioria diz que não tem. Porque ele pensa, se eu falar que tenho dinheiro para que eu estou 

pedindo dinheiro no banco? Então pode sim existir algum tipo de informação que de repente o 

cliente não fala. 

P – E se ele dissesse que tinha, teria que consequencia para ele? 

A – Não tem... Há consequencia né? A gente… é mais um resguardo do banco.  

P – Na verdade seria positivo? 

A – Exato. Seria positivo. Porque se de repente, o comercio dele não da produtividade para 

ele, ele tem de onde tirar.  

P – Seria uma forma de garantia? 

A – É. Também. A garantia principal é o grupo. Mas se ele tiver dinheiro é bom para ele.  

P – Porque você acha que acontece essa diferença de nível de informação entre o banco e o 

cliente? 

A – Justamente por a maioria dos clientes acharem que se falarem de mais ou tem um porte 

muito bom que isso implica… no valor aqui, muita indenizagem(?). Isso é comum que se ele 

tem um porte legal não quer dizer que o banco ai investir mais mas sim que o banco vai 

pensar que ele não precisa de dinheiro. Porque a maioria dos nossos clientes, não estou 

falando dos clientes que são bem carentes, são clientes que tem uma atividade muito informal, 

ai eles não tem essa noção. Muitas vezes o primeiro vínculo que ele tem com o banco é o 

Banco do Nordeste.  
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P – E acontece de eles omitirem ou deturparem informações que são na verdade negativas? 

A – sim. É comum quando a gente pergunta também se ele tem créditos em outros bancos. Ai 

eles falam que não. Mas tudo bem. Quanto você esta devendo de cartão de crédito. E ele diz 

não tenho cartão de crédito não. Hoje em dia a gente sabe que a maioria das pessoas tem 

cartão de crédito. E eles às vezes acham que não vai ser legal dizer. Que eles tem um cartão 

que esta pagando uma fatura X. 

P – E quando eles omitem essa informação vocês tem como descobrir? Por exemplo uma 

divida que ele tem em outro canto ou coisa assim. 

A – A gente só tem como descobrir divida em outro lugar se tiver em atraso. Que a gente 

consuta (???) porque se tiver em dia não. Ai geralmente a gente faz essas perguntas, 2 ou 3 

vezes, de forma diferente. Ai tem uma hora que ele termina soltando de alguma forma. A 

gente começa a explicar que não vai ser prejudicial para ele, que ele pode falar, (??) trazer 

para o banco, como está o orçamento dele. Ai eles começam a falar. Mas alguns acredito que 

seguram até ao final alguma informação, fica oculta ainda. 

P – Se você fosse dizer, de uma escala de 0 a 10, o nível de diferença que tem dessas 

diferenças de informação entre o banco e o agente, o quanto você daria, de 0 a 10? 

A – Eu vou dizer, mas é assim é muito proactivo porque cada agente tem uma sensibilidade 

diferente, ele vai fazer um trabalho em campo, por mais que o treinamento seja o mesmo, de 

uma forma diferente. Então, eu acho que de diferença deve ter meio a meio. 50%, de repente. 

Acho que é muito mais, vou colocar isso.  

P – Baseado na sua experiencia, essas diferenças de informação, elas tem consequências? 

A – Sim. Principalmente quando o cliente, ele esta com o crédito em aberto e que ele atrasa. 

Não só vai o agente, vai outra pessoa a visitar. Ai essa pessoa começa “isso aqui não estava 

assim não, porque se eu tivesse visto antes teria evitado”. Então a principal consequência é 

quando o cliente fica em atraso. A gente consegue ver nesse momento, na cobrança.  

P – Você acha que aumenta o risco para o banco? 

A – Sim.  

P – E o que você acha que o banco poderia fazer ou faz, para reduzir essas informações 

ocultas pelo cliente? 

A – Treinamento nos agentes. O banco, ele já sabe que o mercado é assim, que os clientes vão 

agir dessa forma, ate pelo tempo que o crediamigo tem no mercado. Então a gente sempre 

investe em treinamento. Para os meninos conseguirem ter uma perceção maior da atividade, 

não só acreditar no que o cliente fala, e de repente a nota fiscal, pedir que ele faça trabalhar 

com a educação financeira para ele. Para ele anotar o que ele vende, o que ele ganha. Para 

quando a gente for novamente já ter uma informação mais objetiva e não ficar só no que o 

cliente diz.  

P – Então você acha que a atividade do agente de crédito, ela é essencial para… 

A – Com certeza. 
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P – Mas você acha que a metodologia do banco, o contrato em si, isso faz alguma diferença 

no estimular ou desestimular ou proteger o banco em relação a essa diferença de informação? 

A – Não. Eu acho que o banco, ele vem trabalhando mais nisso. Nessa questão de pegar a 

informação da forma mais clara possível. Eu acho que com o tempo de repente a gente está 

com a inadimplência muito alta. Então a gente faz o que? Faz o investimento justamente para 

ver porque essa inadimplência está assim. Ai eles começam a investir mais nesse tipo de 

formação. Um exemplo, assim que eu entrei no inec a gente só precisava fazer o fluxo do 

cliente, se eu não me engano que faz muito tempo, de ano em ano. Então se um cliente não 

mais de uma vez ao ano eu só precisava fazer o levantamento financeiro dele uma vez. E ai 

nesse período a inadimplência foi elevando, que meio a gente não sabia o que o cliente tinha 

num fluxo de um ano atras, com o levantamento do fluxo financeiro de um ano atras. E ai o 

banco não trabalha mais assim. Se o cliente renovar de 4 em 4 meses o crédito, de 4 em 4 

meses ele tem que fazer toda a avaliação dele. Saber quanto ele vende, quanto ele recebe, qual 

a margem de lucro que ele tira.   

P – De 4 em 4 meses vocês fazem o levantamento… 

A – Se ele renovar de 4 em 4 meses. A gente faz um quadro de levantamento em todas as 

renovações de crédito. Que ai pode… 

P – Do fluxo de caixa?  

A – É. Fluxo de caixa.  

P – E se ele não renovar de 4 em 4 meses? 

A – Ai ele vai (??) do programa. A gente só vai visitar mas não precisa fazer o levantamento 

financeiro. 

P – E ai faz com que frequência?  

A – Vai depender se ele renovar ou não porque quando eu falo 4 em 4 meses, é porque ele 

pegou um crédito para pagar em 4 meses. Ai se ele paga a última e não quer mais fazer o 

crédito, a gente não precisa ir lá de novo.  

P – Os contratos são no pré-pagamento em 4 meses? 

A – Geralmente. Eu usei o exemplo de 4 meses mas a gente tem vários prazos. O mais 

comum para grupos é 4 em 4 meses. O cliente até prefere para ele poder pegar o dinheiro 3 

vezes ao ano. Para poder investir mais.  

P – Como é que você entende, como você acha que o banco se protege da inadimplência? 

A – Também em treinamento. O crediamigo, ele é muito consciente. Antes de colocar uma 

pessoa em campo, ela passa por todo um processo interno. Ela faz curso, ela participa de 

capacitações. Primeiro com um coordenador direto, depois ela faz um curso de uma semana, 

só fala sobre a metodologia do crediamigo, de como emprestar, o que fazer. 

P – Mas você acha que outros aspetos, até contratuais ou de garantias, que protege o banco? 

A – O inicial é ser (??). O banco ele tem também uma política com relação a restrição. A 

gente até consegue atender clientes que tem restrição mas ai, depende o valor da restrição, se 
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a restrição financeira, a quantidade de restrições que o cliente tem. Então isso já é um 

indicador que o banco ele está se preocupando com quem entra.  

P – Você acha que tem algum tipo de garantia que o banco tem? 

A – Sim. Que aqui funciona. Que é a garantia do aval solidário. A garantia de um estar 

pagando pelo outro. Se a gente aqui fosse um grupo, se eu não pagasse vocês duas teriam que 

pagar por mim. E essa é a garantia que com certeza sustenta o banco.  

P – Existem outras garantias contratuais?  

A – Não. Só essa ou do avalista. Que ai se um cliente pegar um crédito individual e ele não 

pagar quem fica responsável é o avalista. 

P – Certo. Existe uma outra coisa que você concede pela metodologia do banco, que poderia 

ser entendida como uma garantia para o banco? 

A – A visita que o agente de crédito faz em campo. O colhimento de assinaturas que a gente 

tem, que a gente chama de bassen, que é uma declaração que o cliente esta falando ali que 

está ciente das palavras do contrato. 

P – Bassen? 

A – Na verdade é a declaração… não estou lembrando não. A gente chama de bassen. Não 

lembro se esse é o nome especifico do contrato. 

P – Ele assina… 

A – Ele assina informando que ele está ciente de como é feito o crédito, de que ele é um 

avalista do outro. A própria cédula de crédito bancária que ele assina também quando vem 

receber o crédito. Os 3 assinam um contrato só e nesse contrato vem falando o valor e o que 

cada um tirou, as cláusulas em lei do aval solidário. Tudo isso é uma forma de garantia. 

Inclusive quando o cliente vem e de repente entra em atraso, ai a gente vai lá e cobra para ele 

e ele assina na justiça querendo pagar a parte dele só, ai o contrato que a gente manda é esse, 

a cédula de crédito bancário. Que lá mostra que ele estava de acordo.  

P – Sim. Que ele tomou ciência. E em termo das garantias contratuais você entende que há 

algo que protege o banco? 

A – As contratuais são essas. A declaração e a cédula de crédito bancário.  

P – A inadimplência está em quanto hoje, aqui na agência? 

A – Aqui na agência. É que eu não sou desta agência, eu sou de Boa Viagem. Só vim aqui 

estes dias para dar um apoio mas acho que deve estar em torno de 4,3. A agência toda. Ai tem 

bastante agente aqui.  

P – Isso é um percentual? 

A – É. Um percentual.  

P – Você considera isso alto? Baixo? 

A – É sim, para a gente é alto. O padrão, ele é 2,5. 
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P – Na agência de Boa Viagem está em 2,5 também? 

A – Estava 1,9 no final do mês passado.  

P – É muito bom.  

A – Estava. Estava bom. 

P – Isso mudou depois que separou? Que a de Boa Viagem é do Ministro Ferreira. Separou 

com a Jaboatão, não foi? 

A – Separou com Jaboatão. Mudou porque tinha mais agentes mas, a gente quando dividiu as 

unidades, no inicio do ano passado a inadimplência estava elevadíssima. Tipo 8… tipo… que 

quando dividiu a agência teve divisão de carteira. Ai de repente uma parte que tinha mais 

inadimplência foi para um agente. 

P – Certo. Você considera que a gestão de risco de inadimplência, de risco de crédito, ela é 

eficiente? 

A – Sim.  

P – Em que sentido? 

A – A gente tem que estar na casa do cliente, visitando o grupo como um todo no segundo dia 

que ele está em atraso. Então isso já no primeiro dia a gente faz uma ligação, o pessoal do 

administrativo interno e eles ligam para todos os clientes para saber o motivo. Se de repente 

alguém não sabia, alguém tinha entregue o dinheiro e não sabia que estava em atraso, no 

primeiro dia ele já toma ciência do atraso. E no segundo tem uma pessoa la na residência ou 

na atividade para ver o que aconteceu. Então, mais eficiente do que isso eu não consigo ver. 

P – E quanto, em percentual, se vocês tem um controlo, quanto você consegue, de quem 

atrasou, de realmente pagar o que está devendo?  

A – A maioria. 70%.  

P – 70% paga em atraso? Ou atrasado? 

A – Sim. Que, em percentual se a gente fosse ver o que retorna para o banco depois que atrasa 

é 70%. 

P – Certo. É bom. Você acha que esse processo de racionar o crédito, ou seja, de não conceder 

alguns créditos que poderiam ser potencialmente concedidos, isso é uma forma de gestão de 

risco? 

A – Com certeza. 

P – E é eficiente? 

A – Sim.  

P – Existe uma possibilidade que é chamado risco moral do cliente. Pegar um empréstimo 

através de informações que não são verdadeiras totalmente ou utilizar aquele crédito como a 

gente estava conversando antes, para uma coisa diferente do que ele tinha sido destinado, ou 

seja, de ele ter uma intenção e na verdade ele declarar uma utilização diferente da verdadeira 

dele. Quais seriam os mecanismos que o banco tem para se proteger desse tipo de risco? 
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A – O banco tem o que a gente chama de 5 6 do crédito. Que é usado também no mercado. 

Que é analisar o caráter do cliente através de perguntas normais. Perguntar como ele 

conheceu o grupo, como foi que ele conheceu o crediamigo. Para saber se de repente ele não 

armou toda uma situação, assim meio que ele já conhecia um cliente que falou para ele que já 

sabia. Mas claro que, a gente tem também esse tipo de cliente que às vezes, não é nem é todo 

o grupo, mas é uma pessoa do grupo que é dessa forma e que termina, depois que tira o 

crédito, mostrando a real face dele.  

P – Quais são as 5 6? 

A – A gente analisa caráter, a capacidade de pagamento, o capital, colateral que é o retorno do 

cliente. O outro é relacionado a patrimônio, não estou lembrando o nome do… mas é 

relacionado ao patrimônio, é o que ele construiu. O que ele tem, se a atividade é num lugar 

fixo, alugado e se a casa dele é fixa é dele ou é alugada. 

P – Essa questão de ele ter patrimônio, isso figura como uma garantia para o banco? 

A – Influencia no PL dele. PL é o patrimônio liquido. É por ele, por esse Pl que a gente 

consegue flexibilizar o tipo de restrição que ele tenha. Então é positivo para o cliente. Se de 

repente ele tem uma restrição, ele já é cliente. Se está renovando o crédito e tem uma 

restrição, pelo PL dele eu vou, o banco determina se ele pode continuar com o crédito ou se, 

nesse momento ele não consegue por conta das restrições.  

P – Essa restrição você diz é em relação à pontuação no score dele? 

A – Não. É restrição de 600 reais(??) a menos. Vamos dizer que ele tem 4.000 restrito no 

Banco do Brasil. Para um cliente que esta iniciando possivelmente o banco não aprovaria o 

cadastro dele. Mas se ele já é cliente e tem o PL, um patrimônio liquido maior que 4.000, ai a 

gente faz um cálculo interno e vê se passa ou não. Então beneficia ele sim, o patrimônio.  

P – É subsidiado o crediamigo? 

A – É.  

P – Mas ele dá lucro ou ele é sustentável? 

A – É sustentável. Só não sei te falar o percentual que ele tem de lucro. Mas cada unidade tem 

como tirar o seu adre para ver se foi, se deu lucro ou prejuízo. E geralmente dá lucro só não 

sei te estimar em quanto.  

P – Ele é subsidiado pelo…? 

A – Pelo governo federal.  

P – Em relação ao mercado potencial e o mercado alcançado, você acha que, como é em 

relação e poderia falar um pouco sobre isso? 

A – Não vou te saber falar em percentual mas aqui em Recife, por exemplo, a gente ainda tem 

muito mercado a ser alcançado. A quantidade de clientes que a gente tem hoje aqui, para um 

mercado que Recife tem, ainda atingiu pouquíssimo.  

P – Porque você acha que acontece isso? Porque não alcançou? 
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A – Eu acredito que, no inicio, talvez o… a questão que a gente estava falando do treinamento 

que faz toda a diferença, não tinha esse investimento que está tendo hoje, por exemplo. Hoje a 

gente está no projeto de expansão. Onde, só lá em Boa Viagem, iniciei o ano com 2 agentes e 

hoje tem 8 pessoas trabalhando lá. Para poder atender melhor. A estrutura mesmo da equipe, a 

quantidade de pessoas trabalhando, não tinha condições de atender a tanta gente. E ai como o 

trabalho é um trabalho que ele, o agente de crédito, ele visita o cliente, ele faz a cobrança, ele 

faz o acompanhamento. Se só tem uma pessoa para a área toda não tem condições de alcançar 

clientes. 

P – Então você acha que esse potencial não alcançado é por falta de estrutura, de dar conta? 

A – Isso.  

P – Mas por algum outro motivo poderia levar a isso? 

A – Não. Na minha opinião é isso mesmo. 

P – Existem uns… para fechar a entrevista. Existem uns programas no mundo de microcrédito 

que eles adotam períodos de carência, que seria um… por exemplo, um empreendedor que 

está começando uma atividade, então ele no primeiro mês não vai ter rentabilidade para pagar, 

então dá o financiamento mas ele paga a primeira parcela tipo 6 meses depois que ele pegou. 

Você acha que isso seria uma possibilidade no Banco do Nordeste? 

A – Sim. Inclusive já estão estudando um crédito nesse sentido. De um cliente financiar, 

digamos um curso na área dele. E ai o curso ele não vai ter um lucro, vai ser um investimento 

que ele vai estar fazendo. Então está-se estudando um crédito desse tipo. Eu acho que 

dependendo da finalidade que for o crédito, é viável sim. A gente fazer esse tipo de carência. 

Aqui hoje a gente só tem 45 dias. O cliente, se ele tirar hoje ele pode pagar a primeira em 45 

dias. É o máximo que a gente consegue conceder. Mas eu acho que ajudaria sim, dependendo 

da atividade, do investimento que o cliente queria fazer com o crédito, seria viável ter 

carência maior.  

P – Que utilidades. Que destinação? 

A – Um curso. A compra de maquinário mesmo. Uma reforma maior que ele fosse fazer no 

comércio ou na residência. Que quando eu falo em capital de giro, quando eu falo em 

mercadorias eu sei que ele vai comprar e vai ter um retorno muito mais rápido. Ai com 45 

dias para pagar as parcelas é tranquilo. Mas para uma reforma que ele faz na casa dele, por 

exemplo, que a gente já consegue conceder para isso, são os mesmos 45 dias. Mas ai ele não 

vai ter o retorno da reforma. Ele vai fazer por uma questão de querer passar um conforto 

maior para o cliente. Pode ate, de repente chamar mais clientes.  

P – Isso se a casa dele for o lugar do empreendimento dele? 

A – É.  

P – Mas e se não for? Ele pode usar para uma reforma? 

A – Pode. E também não vai trazer lucro para ele. Vai ser um investimento que ele vai estar 

fazendo.  

P – É um consumo. 
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A – É. Um consumo e que de repente se tivesse uma carência maior também seria legal para o 

cliente. 

P – Vocês fornecem crédito para consumo mesmo sendo crédito para outro motivo(?)? 

A – Sim. Tem essa linha de crédito, ela pode ser para… É consumo né que tu diz? Da 

reforma. Porque ela é bem restrita. Ou é reforma de residência casa ou maquinário. Mas a 

gente concede sim.  

P – Então não há nenhuma restrição de ele fazer uma reforma na casa dele se o 

empreendimento não for na casa dele? 

A – Sim. Se ele pegar o crédito individual. Especifico para isso. Agora se ele pegar um 

crédito em grupo que é apenas para capital de giro, ai ele tem a finalidade que eu te falei, de 

não renovar o crédito. 

P – então para reforma tem que ser o crédito individual? 

A – É. Tem que ser um crédito individual.  

P – Esse período de carência, você acha que seria viável para quem esta começando o 

empreendimento? 

A – Sim.  

P – Isso aumentaria o risco para o banco? 

A – Se fosse uma coisa bem estruturada eu acredito que não. Ate porque ele teria que 

apresentar todo o projeto. Eu acho que não seria muito o perfil do crediamigo. Seria uma 

coisa mais elaborada. Que o nosso cliente quando ele começa uma atividade ele não faz um 

projeto. Simplesmente ele começa a vender e deu certo. Estas entendendo? Ai se for, depende 

da forma que fosse conduzida, eu acho que daria certo mas eu não vejo que seria assim o 

perfil do crediamigo porque o nosso cliente não é um cliente que vai num senac para fazer 

um… no senac não, no sebrae para fazer um projeto e um planejamento, nada.  

P – Entendi. Um coisa falando agora e me ocorreu… Se isso alcançaria um público potencial 

que não é alcançado porque não se dá crédito a quem está começando.  

A – Isso. Eu acho que se fosse um projeto estudado e a gente começasse a atender esse 

mercado que a gente não atinge que é um cliente que já tem um cnpj normal, que não é mei, 

que é uma micro empresa, talvez fosse bom para o banco. 

P – Para um mei, por exemplo, você acha que não seria viável isso? 

A – Não. Porque o mei é muito popular também. O cliente que tem MEI é o mesmo cliente 

que começou vendendo e deu certo e começou a tirar renda daquilo, achou legal, foi sentar no 

shopping para ter uma garantia de futuro. Não propriamente ele ter construído um comércio 

de ante-planejamento. Que até tem. Mas a maioria é o informal mesmo. Agora o Banco do 

Nordeste, ele tem crédito nesse sentido. Que não é atendido por nós do crediamigo. É 

diretamente com o banco. De uma pessoa que está fazendo um projeto do comércio e de 

repente é uma academia, ela já chega lá com todo o projeto, na (?), o que vai pagar de aluguel, 

o que ela tem para investir e o banco concede o crédito com a carência.  
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P – Mas isso é uma atividade pequena realmente. Isso não alcança. Porque uma academia já é 

uma atividade maior. Já é uma micro empresa.  

A – Exato. Para menor, para pequeno não. 

P – A depender do tamanho da academia. Pode ser uma pequena empresa já.  

A – Exato. Mas ai já é mais estruturada. A gente atende assim.  

P – É outro perfil de cliente no caso. 

A – Exato.  

P – Vocês tem um score, um credit score card de pontuação. Você acha que esse score ele não 

seria eficiente suficiente para alcançar esse cliente, para analisar esses potenciais clientes que 

estão começando? 

A – Eu acho que seria eficiente porque na verdade até para a gente fazer um cartão de crédito, 

existe um credit score em outro lugar. Então eu acho que seria eficiente sim também. Eu 

acredito, não tenho certeza, acredito que o banco também deve analisar. Que o credit score ele 

também é lançado de acordo com o cpf do cliente, do que ele tem numa instituição. É meio 

que uma pontuação que ele já tem. Ai o banco só vai preparar se condiz para o crédito que ele 

quer.  

P – Certo. Então você acha que esse score poderia permitir a concessão de crédito para quem 

está começando uma atividade? 

A – Acredito que sim. 

P – Como ele é hoje? 

A – Sim. 

P – Ok. Muitíssimo obrigada. 
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APÊNDICE E: Transcrição da Entrevista 3 

 

Cargo do entrevistado: Gerente de negócios nível três da gerência estadual do Crediamigo 

de Pernambuco 

Data da entrevista: 14/08/2018 

Local: Agência Centro do Banco do Nordeste 

 

P - Entrevista 3. A data é 14 de Agosto de 2018. Poderia te apresentar um pouco? O teu cargo, 

o que você exercia no crediamigo? 

L- O meu nome é xxxxx. Tenho já doze anos de trabalho no Banco do Nordeste. No 

crediamigo atuava como gerente de negócios nível três da gerência estadual do crediamigo de 

Pernambuco. Essa era a minha função.  

P - Uma questão… o meu assunto da tese é em relação aos contratos incompletos e assimetria 

de informação e como isso interfere na gestão de risco da carteira de banco do crediamigo do 

banco do nordeste. Então… uma das questões essenciais fala (que eu pediria para você falar 

um pouco) é em relação a demandas por crédito ou seja solicitações por crédito que não são 

concedidas pelo banco. Por decisão do banco né. Como é que isso acontece? Como é que 

essas potenciais demandas ou demandas efetivamente realizadas por potenciais clientes são 

negadas pelo banco. Poderia descrever um pouco?  

L – Posso. A demanda espontânea do ponto de vista de gestão de um programa como o 

crediamigo. Ela é sempre observada com muita cautela. Porque a demanda espontânea 

pressupõe um certo grau de falta de informação em relação aos objetivos do programa. 

Porquê? Porque o programa de microcrédito, ele é estruturado em grupos então a metodologia 

é que os agentes provoquem essa formação de grupos. Nas comunidades né? Fazendo uma 

ligação muito clara conscientes(?) produtivos daquela comunidade. Então o objetivo maior é 

não haver espontânea. É haver demanda estruturada e oferta estruturada do crédito e do 

microcrédito. Então a demanda espontânea, ela se persiste(?) até pela própria oferta de crédito 

no mercado. No programa crediamigo agente não trabalha com demanda espontânea, agente 

como é um programa, então ele tem etapas de evolução. A principal delas, a inicial é a 

formação de grupos, através do crédito solidário. De um lado mais avançado, o cliente, ele já 

consegue um certo nível de experiência com o microcrédito, ele já consegue adquirir um 

crédito individualizado, um investimento individualizado mas isto já é numa etapa mais 

avançada, que a gente já prepara o cliente para um crédito individual. Essa demanda 

espontânea, que é logo na base da entrada do programa, ela é feita de maneira individualizada. 

Os clientes procuram muito dentro da agência acessar ao microcrédito só que aí, já de maneira 

muito taxativa a orientação é que a gente consiga contextualizar o perfil desse cliente na 

comunidade dele. Para que ele seja trabalhado através de grupos. Existe realmente uma 

resistência dessa demanda espontânea dentro do crediamigo.  
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P - Tens alguma ideia de quanto dessa demanda espontânea é negada pelo banco ou quanto 

vocês conseguem inserir esse cliente que vem individualmente em grupos?  

L - Agente tem uma… Até pela própria força do mercado informal a gente consegue ter uma 

readequação desse cliente, em torno de 80% dos casos. A cada dez clientes de demanda 

espontânea que chegam, muito provavelmente oito deles a gente consegue enquadrar dentro 

da comunidade. Por exemplo me dê o seu endereço que eu vou fazer a visita (que isso é 

próprio da metodologia). Ai a gente consegue enquadrar em algum grupo, fazer com que ele 

forme grupos. Apesar de ter a resistência com a demanda espontânea existe também uma 

colocação posterior assim de muito sucesso. A cada 10 acho que 8 a gente consegue qualificar 

para que entre em algum grupo de telefone, algum grupo.  

P – E consegue ter uma ideia de quanto das demandas, não só as espontâneas mas em geral, 

elas chegam a ser negadas? Porque a falta de formar um grupo por si só, eu não sei se essa é 

condição suficiente para conseguir o crédito. Por exemplo, o fato de uma pessoa estar num 

grupo ela necessariamente consegue o crédito? Ou há situações em que ele é negado? 

L - Consegue. Mas há situações em que é negado. Por exemplo, existe um pilar também que é 

o caráter. Então o próprio grupo faz a seleção natural… às vezes você está numa agência e 

chega um grupo formado com cinco pessoas e acontece bastante do próprio sinalizar que uma 

delas não vai ter condição porque não tem o caráter adequado a seguir dentro do programa. 

Então mesmo com os grupos existe também a taxa de refugo, que não consegue acessar. 

Agora é minoria isso. Estatisticamente a gente não tem esse levantamento. Enquanto 

percentual por exemplo a gente não consegue através do grupo acessar. Agora a margem de 

sucesso é muito grande. A gente pode tentar estimar. A cada as cinco pessoas em quatro 

dentro do grupo conseguem. Porque até o fator restrição não é um fator que impeça o acesso 

ao microcrédito. Então isso fica muito evidente na questão da atividade. Então tem que se 

conferir essa atividade. Conferir esse stock para você qualificar o grupo. Se tem uma margem 

a cada 5, 4 pessoas, a cada 5 uma pessoa provavelmente não vai ter o enquadramento. Porque 

é preciso a consolidação do grupo. Antes de cessar o crédito o grupo é formado, é visitado, 

todo o extrato conferido, se realmente tem a atividade, qual q atividade, serviço, comércio, 

conferir o stock e depois há a consolidação. Na reunião de consolidação ainda acontece esse 

caso. Como eu te estava falando, alguém do próprio grupo sinaliza que a corrente não pode 

ser feita com todos os participantes. Os grupos geralmente tem uma característica de auto 

gestão, então a gente tenta propagar ao máximo que se auto gerencie. A gente tem o 

coordenador do grupo que é o próprio cliente. Então esse cidadão é uma fonte de informação 

muito fidedigna para o nosso trabalho. 

P – Em relação ao que o cliente pode manter caracter. O que seria esse caracter? O que 

significaria esse conceito para o banco?  

L – O programa ele trabalha nas comunidades e ai o histórico da relação comercial daquele 

proponente ao crédito dentro da comunidade é provado pelos próprios componentes do grupo. 

Então posso citar o seu joão por exemplo. Ele quis entrar num grupo do seu José e o seu José 

é coordenador e ele faz um relato do histórico :”todos nós já tivemos um problema com o seu 

João. Ele realmente não cumpriu as parcelas que tinha dito que iria cumprir em outras 

transações comerciais, ele não desempenha a atividade como ele está dizendo que 

desempenha”. Então o caráter são informações sobre o histórico da pessoa em relação a 

atividades financeiras. A restrição cadastral é diferente. A forma que a pessoa atua na 
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comunidade através do histórico dela de transações comerciais, que geralmente esses 

componentes dos grupos, eles tem uma relação comercial muito interrelacionadas uns com os 

outros. Aí o caráter é nesse sentido, é o histórico como a pessoa se portou dentro da 

comunidade. Era uma pessoa que assumiu um compromisso e cumpriu em outras etapas da 

comunidade, se ela honra os compromissos. Se ela tem histórico de problemas relacionados a 

falta de compromisso. Na entrevista é que agente cria alguns indicadores que eu falei, para a 

gente pressupor.  

P - Você considera que há um racionamento de crédito praticado pelo banco do nordeste 

como forma de proteção? Acionamento crédito no sentido de que em uma potencial demanda 

ou uma demanda efetiva que chega a ser negada? 

L- A gente como um gestor de risco, a gente tem parâmetros que funcionam como uma 

blindagem, até porque essa atividade ela tem uma margem aceitável de inadimplência. Então 

a gente trabalha hoje com a inadimplência. Em torno de 2 a 2,5%. É o tolerável acima disso já 

aumenta o risco da sustentabilidade do programa porque o custo de um programa de 

microcrédito ele é muito elevado. Geralmente o cliente que entra para acessar o microcrédito, 

ele só dá retorno geralmente no quarto ciclo de empréstimo. Agente tem um custo muito alto 

com monitoração, com acompanhamento. Então, uma atividade em micro finanças ela precisa 

ter um altíssimo índice de inadimplência. Então a gente cria as blindagens para sustentar essa 

inadimplência. 

P – Uma das blindagens que você considera é justamente o racionamento? 

L – É. O racionamento talvez não seja o termo utilizado. A gente é gestão do risco. Então a 

gente tenta racionar na medida que a gente não vê atendidos os parâmetros adequados do 

risco. Por exemplo um cliente de primeiro acesso não pode pegar o valor máximo, ele tem que 

mostrar o comportamento nos pagamentos. Um dos princípios do microcrédito são créditos 

sucessivos através de um aumento com a educação financeira. Essa é a base. Talvez o 

racionamento. Eu não usaria essa palavra para descrever, no meu caso como gestor. Eu 

descreveria como a gestão do risco, como a gente tem essa gestão.  

P - E essa inadimplência dentro de 2 a 2,5%… em geral as agências conseguem se manter 

nisso? 

L – Conseguem. Assim… É claro, existem os desvios padrões mas na média do programa é 

um programa hoje que se sustenta através disso. Tem mais crédito subsidiado, um valor 

subsidiado pelo governo então o próprio programa é auto sustentado porque a gente consegue 

trabalhar nesse patamar de 2 a 2,5% na inadimplência.  

P – Você falou que a parte do quarto ciclo que começa a dar lucro. Quanto tempo dura cada 

ciclo?  

L – Aí depende. Por exemplo, o crédito solidário que geralmente é a maior oferta que a gente 

tem. Que são a formação dos avais solidários, grupos de avais solidários. Eles têm o prazo 

máximo de 12 meses. Só que a gente nunca trabalha com o prazo máximo de 12 meses. A 

gete trabalha fazendo 3 ciclos de quatro meses de prazo. Porque você concede um valor 

menos inicial com um prazo mais curto justamente para você ter um cliente próximo do 

acompanhamento necessário. Então já com, digamos assim, com um ano ele já consegue a 

depender, mas isso claro já depende de alguns parâmetros. Mas américa agente trabalhe é 
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estratégico. A gente trabalha com um ciclo de 4 meses, valores mais curtos e ai a gente 

consegue fazer num ano 3 ciclos. Então o ciclo geralmente é o prazo total da atividade do 

financiamento e do empréstimo, do financiamento de quatro meses. 

P - Um cliente novo, ele só consegue crédito com grupo ou existem outros tipos de crédito 

que ele pode conseguir? 

L – O produto é investimento fixo que ele é individual. Raramente, não vou dizer que é o 

perfil de oferta que a gente estabelece para estar propagando esse investimento para clientes 

novos. A gestão ela pressupõe que através dos grupos mostrando ele a capacidade de honrar 

com os pagamentos, aplicação correta do crédito permita que os clientes dos grupos comecem 

a acessar individualmente também esse produto porque já é um valor maior. Agora não é da 

nossa política ofertar aos clientes novos os créditos individuais. Tem algumas exceções, mas 

isso é trabalhado de unidade para unidade, de gestão de cada unidade com o nosso aval, mas 

são casos mais pontuais mas não é um padrão. 

P – E uma pessoa que esteja começando um empreendimento consegue algum tipo de crédito? 

Porque você falou a gente vai observar o empreendimento que já tem mas que não tem o 

empreendimento e quer pegar o crédito para começar. Ele consegue? 

L – Se ele não tiver nenhum tipo de experiência, porque é assim, às vezes ele não vai ter 

espaço, ele não vai ter stock, ele não vai ter a atividade já funcionando mas a gente conseguir 

identificar, porque as análises, eles são para pessoas, na grande maioria do mercado informal. 

Então o agente de crédito ele é treinado para esse expertise em campo. A pessoa tá 

começando. Precisa do crédito, agora a gente tem algumas análises que provam que essa 

pessoa já tem uma certa experiência no crédito. Então, por exemplo alguém que trabalhava 

em um restaurante. Aí ele está colocando ali um barzinho, tá colocando algum espetinho 

digamos né, um exemplo. Agente mapeia e não, tudo bem, se ele está colocando agora a gente 

coloca já o crédito na mão dele. Porque tem uma relação direta com a experiência que ele já 

construiu ao longo de sua vivência. Aí a gente consegue conceder esse crédito que esteja num 

grupo. Estamos a falar de um crédito individual mas isso são exceções. Não é o padrão. O 

produto existe para o cliente, e nós como gestores criamos padrões de gestão do risco para 

poder controlar essa oferta.  

P - Quais são as linhas de microcrédito oferecidas pelo BNB? 

L – Existe o, ara o programa crediamigo que a gente esta conversando, existe o crédito 

solidário; o giro popular solidário, que é o chamado GPS. Esse é a base do programa, que são 

através dos grupos de formação com o aval solidário. É o crédito popular solidário. Existe o 

giro popular solidário. É mais uma evolução do primeiro grupo. Existe o crédito comunidade, 

que são para grupos que estão realmente começando com valores muito pequenos, grealmente 

são de 11 a 15 componentes, esses grupos maiores que depois se vão desdobrando em grupos 

menores e vão acessando outros valores. Então são 3 produtos. Mais o investimento fixo. 

Então nós temos 4 produtos. O giro popular solidário, o giro solidário, o crédito comunidade 

(que é ele aquele antigo que se encontra na literatura de microfinanças) e o investimento fixo 

(para valores maiores). O investimento fixo até 15.000 e o giro solidário também até 15.000, 

já para clientes com outro tipo de experiência. 



249 
 

P – Há algum tipo de incentivo, até pelo fato de você ter dito que é a partir do quarto ciclo que 

começa a dar lucro. Para os clientes do crediamigo renovarem continuamente os 

empréstimos?  

L – Com certeza. Como falei né, a base de um programa de microfinanças, em qualquer lugar 

do mundo, se chama renovação de crédito. Tanto é que até o meu trabalho foi para vazão. 

Vazão é o contrário de renovação. O cliente não vai renovar mas vai sair. Então para as 

renovações a gente consegue flexibilizar, valores maiores, prazo um pouco maior para aqueles 

grupos. A gente tem essa política de flexibilizar prazos um pouco maiores, a taxa de juros 

permanece, que isso já é do programa. Mas o prazo e o valor são atrativos para que o cliente 

continue renovando. Porque o interessante é visualizar que ele está progredindo dentro do 

programa. Eu peguei 1.000 reais, no próximo ciclo peguei 1.500, depois 2.000, 3.000 e ai vai. 

Então a política de fidelização é voltada para um melhor prazo e um melhor valor.  

P - Quais são as principais causas para um crédito ser negado? Situações na geral.  

L – É exercer a atividade que envolva microfinanças. Isso é o principal que a gente vai 

observar de cara. A pessoa não exercer uma atividade, ela não tem enquadramento para 

acessar o microcrédito. 

P - E muito da demanda, você falou que é a partir da prospecção dos agente de crédito. Que 

eles vão à comunidade, que eles percebem. Eles tentam até cativar os clientes, até pela 

conversa com os outros agentes de crédito, percebe-se que há. A prática é mais não esperar 

uma demanda espontânea mas gerar, buscar essa demanda que percebe um perfil do que o 

banco procura. Quais seriam as causas para um agente de crédito não abordar um potencial 

cliente? 

L - As causas do agente não abordar? 

P – Sim. Vem que ele tem um empreendimento mas opta por não. Existe essa orientação para 

agentes de crédito? 

L - Isso está na metodologia. Ele só pode conceder com a visita prévia. 

P – Mas ele foi a uma comunidade e há um potencial cliente e o agente de crédito, ele não 

aborda. Existe algum critério para isso? 

L – Não. Não existe um critério. Se ele não aborda é uma falha de observação em relação à 

comunidade. Provavelmente esse cliente potencial é como ??? no inicio. Se ele percebe não 

há um atendimento para ele, ele geralmente procura a agência. “Olha, o agente foi na 

comunidade não foi no meu empreendimento.” Ai a gente tem que fazer uma revisão da 

comunidade em relação ao mapeamento dos potenciais clientes. Existe muito disso porque 

isso, assim Paula, na literatura nossa de microcrédito, não na literatura mas no próprio 

trabalho do crediamigo existe algo que é fundamental, que é o adensamento. O adensamento é 

você ter que ir trabalhando em áreas sempre que vão sendo coladas umas nas outras. O 

adensamento é próprio para você dar um atendimento completo na comunidade. Então isso é 

uma falha talvez do número de agentes em relação à demanda. E pode acontecer. Acontece 

bastante. Acontece todos os dias. Fulano procurou, o fulano não foi lá na minha comunidade, 

estou precisando. A gente manda. Isso acontece bastante. Mas não existe uma orientação não. 

Isso são falhas do próprio processo. Mas isso não é orientação não.  
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P – Em relação às garantias que o banco usa para se proteger, como o avalista por exemplo. 

Quais são os perfis das garantias que o banco busca? O perfil das garantias que o banco busca 

nessa relação com o cliente para se proteger da inadimplência, do risco de crédito.  

L – O perfil das garantias? 

P – É. Os tipos de garantia.  

L - Os tipos. No programa crediamigo são 2 garantias. A garantia fidejussória, que é o aval e 

fiança. Isso acontece nos grupos, no próprio grupo solidário. É to tipo de garantia, o aval. É o 

aval solidário. E nos investimentos fixos existe também a possibilidade de garantia real. 

Porém, não é muito utilizado devido aos próprios valores e aos clientes já terem uma 

experiência muito grande no crédito. Aí continua sendo com o aval. Eu vou colocar que 98% 

das garantias utilizadas são os avales dos nossos clientes.  

P – E você considera que outros aspetos representam garantias do banco? Outras coisas além 

do avalista. Existem outras coisas que a seu ver protegem o banco como garantia? 

L -  A própria satisfação do cliente no programa, o reconhecimento dele dentro do programa 

constitui sim um estimulo muito grande para essa garantia. E o próprio carater. Existem 

grupos que que são baseados realmente no carater e eles tem uma capacidade de assumirem as 

responsabilidades uns dos outros de maneira assim absurda. Porquê? De um grupo, 

geralmente, a gente não gosta de grupos de 3 pessoas porque se uma… porque o grupo 

mínimo são 3 pessoas. Se um deles não honrar, 2 vão honrar mas o grupo vai-se desfazer. Se 

a gente tem um grupo com 4 pessoas e 1 não honrar, os outros 3 tem uma capacidade muito 

grande de honrar o compromisso e o grupo se manter ainda permanente dentro do programa e 

eles buscarem um outro componente. Os grupos são a nossa maior fonte de garantia. Você 

pode apostar.  

P – E como funcionam esses grupos solidários? 

 L – O grupo solidário ele é feito de aval cruzado. É o grupo solidário, então existe João, 

maria, José e pedro. João é avalista para o José. José para Pedro. Pedro para Maria e Maria 

para o João. Não pode ser o João avalia para Maria e a Maria para o João. Ai constitui um 

aval cruzado. A gente não trabalha com aval cruzado. A gente trabalha com aval solidário. 

Uma corrente onde cada um avalia para o outro sem que o outro avalie para ele.  

P – Está pré estabelecido quem é avalista de quem no grupo? 

L – Não. Isso é feito na hora do contrato. Não existe uma regra. A gente constitui na hora do 

contrato, eles concordam. Não há essa possibilidade de eles escolherem não. Isso é feito por 

nós. O próprio sistema gera às vezes. O próprio grupo já sabe do formato. 

P – Se um membro do grupo não honrar uma parcela é uma pessoa só que paga por ele ou 

rateia entre os membros?  

L – Todos pagam. Isso é revisto em contrato. Isso é previsto já em contrato. O grupo precisa 

pagar a parcela integral. Eles rateiam e ai conseguem cumprir.  

P – A prática mais popular, vamos dizer do microcrédito no mundo, pressupõe reuniões pelo 

grupo. Inclusive o Graham Bank adota reuniões semanais com o agente de crédito, inclusive. 
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Nesse aspeto como funciona o crediamigo? Há reuniões? Não há? Com que frequência? Onde 

elas acontecem?  

L – Há reuniões. Foi como te falei. O grupo, ele passa por um amplo trabalho de educação 

financeira muito grande onde existem palestras até haver a chamada consolidação. Quando há 

a consolidação, aí há realmente autorização para o grupo receber o seu crédito.  Quando 

acontece o crédito, o agente de crédito, que é responsável pela aquela área, ele faz reuniões 

periódicas prévia ao reembolso dos créditos. Se o grupo está passando por algum problema 

eles tem um vínculo de trabalho, que o próprio agente, ele é modificado que tava nalgum 

problema, ele marca a reunião com o grupo antes de já antever qualquer distúrbio nos 

pagamentos então o agente de crédito, ele acaba se tornando uma figura marcante naquela 

comunidade. Ele tem uma carteira de clientes. Geralmente as carteiras de clientes de um 

agente de crédito chegam a 600 clientes a 630. É a média satisfatória para o programa. E ai 

ele é responsável por fazer as visitas. O microcrédito trabalha muito com a chamada cobrança 

preventiva. A cobrança preventiva nada mais é do que você estar sempre visitando, passando 

para ver como está o estabelecimento, conversando com o coordenador do grupo “ e ai como 

estão as pessoas lá do seu grupo? Como é que está a atividade?” É forçando o compromisso, a 

entrega dos boletos de forma antecipada. Já preparando o grupo para uma nova renovação. 

Então é uma comunicação constante com a comunidade que o agente tem. Não é oficialmente 

reuniões semanais. As reuniões são decorrentes dos próprios ciclos do crédito. Um agente de 

crédito tem que ter uma carteira que vai se renovar ai em torno de 150 clientes por mês. 

Vamos botar esse ciclos de 4 meses. Ele vai ter entre 100 a 150 clientes para ser renovado. 

Então à medida que esses grupos vão se aproximando ele vai previamente já, contactando 

essas pessoas.  

P – Então as reuniões, elas ocorrem na concessão do crédito, na renovação do crédito?  

L – As reuniões acontecem na prospeção depois na consolidação e depois na renovação. São 

etapas do contato. A cobrança preventiva. O agente esta atuando, ele está sempre em contato 

com as pessoas.  

P - Você considera que existe uma diferença em termos de informação que o cliente tem e que 

o banco tem acesso em relação, por exemplo, ao próprio empreendimento ou ao cliente no 

sentido em que você considera que há uma assimetria de informação entre cliente e banco? 

L – Acredito que exista sim um certo nível de assimetria porque o banco trabalha com uma 

ALCIP que é uma parceira que é o OCIP, organização civil de interesse público. Através de 

um edital o banco tem uma parceria e a ALCIP é responsável pelo trabalho em campo. De 

cadastro desses clientes, do conhecimento da comunidade aonde eles elaboram as propostas 

de crédito e enviam para o banco. Então nós, do banco, analisamos as propostas com vários 

indicadores. A atividade, a localização, o perfil do cliente, a experiência no mercado 

financeiro, restrições. Então pode haver sim a assimetria porque o que coloca no papel, a 

gente não controla o que acontece na realidade. Então pode haver sim alguma assimetria de 

informação.  

P – E você conseguiria dizer, estimar de alguma forma qual seria esse nível de assimetria? 

Numa escala de 0 a 10.  

L – Quanto menos eu atribuía menor é a assimetria, certo?   
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P – Exato. 

L – Quanto menos eu atribuía na escala de 0 a 10 menor a assimetria. 

P – Como o 0 sendo sem assimetria. Todas as informações que um tem o outro teria também 

seria o 0 e 10 seria o máximo de diferença.  

L – Eu acho que 2 porque a gente tem um setor do programa que tem muita monitoração em 

campo. Tendo muita monitoração em campo ela configura uma espécie de auditoria do 

processo e essa monitoração trabalha com o nível de visitar clientes muito grande. Então 

diminui a assimetria consideravelmente. Eu acho que na escala de 0 a 10, 2 seria um certo 

nível de assimetria.  

P - E essa monitoração em campo é feita por quem? 

L – É pelo próprio INEC. Tem os monitores em campo onde eles fazem o relatório da 

monitoração. O banco também fiscaliza esse relatório. Então há a fiscalização da fiscalização. 

Nós eramos responsáveis por fiscalizar também o relatório. Então o que foi apontado em 

relatório, o coordenador da unidade precisa resolver e nos vamos conferir se houve a 

resolução dessa incidência. O que baixa bastante a margem de erro e baixa a assimetria. Mas 

existe sim, claro, mas isso é passível de advertência para os funcionários do INEC. Eles 

advertem e pode até haver demissão por causa dessas assimetrias. Por exemplo o cliente que 

entrou no programa, foi aprovado o crédito e depois da monitoração foi visto que ele não 

tinha stock, que ele não tinha atividade e ele foi incluído em um grupo. Isso a gente consegue 

mapear também. E tem nesse caso as demissões.  

P - Então tem um profissional próprio para fazer essa monitoração? 

L – Tem. É o que eu te falei que era um custo absurdo do programa. Por isso que essa 

inamdiplência ela é tão controlada, porque a gente tem um custo operacional muito alto para 

trabalhar com valores pequenos. Por isso, talvez que a gente tem uma concorrência que ainda 

não consegue chegar nos patamares de sustentabilidade que o programa tem. A gente já viu 

caixa económica entrando na amena atividade do microcrédito, o banco do brasil e chegaram 

à inadimplência de 7% a 8%. Isso para microcrédito é absurdo. Talvez com cartão de crédito é 

o melhor dos mundos tendo uma inamdiplencia de 7% numa operadora de cartão mas em um 

programa de micro finanças é absurdo. O que controla a nossa inadimplencia é o custo 

operacional, monitoração, visitas. 

P – Tens ideia de quantos porcento representa custo operacional da transação?  

L – 85% do custo nosso de operação é com deslocamento e remuneração. 85%. 

P – E do rendimento dos créditos tens ideia de quanto é direcionado para cobrir esses custos 

operacionais? 

L – Quantos porcento do crédito não. Dessa forma não. Cada real emprestado é 80 centavos 

vai ser para os custos. A gente nunca trabalhou assim. A gente não gera porque como é um 

termo de parceria o banco já vai alocar o recurso para 2 anos do termo. Então a atividade do 

termo ela já é pré-lançada, é um orçamento fixo. Então ai tem o retorno do programa. Que 

tem a margem de lucro do banco mas não tem essa relação. A gente não trabalha com essa 

relação.  
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P – Acontece por exemplo de um crédito ser fornecido para um uso e haver esse desvio de 

uso? Tipo o cliente pediu o crédito para uma coisa e usa noutra.  

L – Com certeza. Isso é inerente à atividade bancária, à atividade financeira. Isso não é nem 

exclusivo do crediamigo, isso é totalmente inerente à atividade financeiro. Quando é 

empréstimo, porque a grande diferença de empréstimo e financiamento é justamente o 

objetivo final. O empréstimo não tem objetivo final. O recurso é liberado a uma pessoa, o 

cliente utiliza ao seu critério. O financiamento não. É destinado a uma atividade fina. Mas 

acontece bastante de ter desvio de crédito. 

P – E como o banco acompanha o comportamento dos clientes em relação a isso? 

L – No caso do crediamigo é o fator de não renovação. A gente prioriza a não permanência do 

cliente no programa. O que é um fator totalmente inerente ao risco. A atividade tem que ser 

priorizada. Desvio de crédito configura uma insalubridade financeiro do cliente. Falta de 

saúde financeira mesmo. Não é o risco da renovação. 

P – E como é que o banco acompanha, como é que fiscaliza isso? 

L – Através da monitoração. Através das visitas a clientes que o banco faz diretamente 

também. Na própria renovação do credito os agentes estão na comunidade e estão observando 

isso. O próprio grupo sinaliza. Existe uma fiscalização muito grande dos grupos com o banco. 

O próprio grupo sinaliza isso  “fulaninho vendeu a maquina dele de cachorro quente já não 

esta mais na atividade”. Entao já é um sinalizador. O próprio grupo tem muita sinalização. E a 

monitoração também.  

P – E você acha que acontece muito de os clientes esconderem a informação do tipo que tem 

endividamento num outro lugar? 

L – Pode esconder o endividamento informal. O endividamento formal, dentro do sistema 

financeiro nacional, isso a gente atualiza no cadastro. Então dessa maneira não. Agora o 

endividamento informal, isso ele pode sempre esconder do banco. Agiotas, parentes que são 

créditos bem informais.  

P – E extremamente comuns. 

L – Isso. Mas a nossa equipe é treinada para estar identificando isso no cliente. Existem 

sinalizadores muito importantes para poder conhecer.  

P – Essas situações de diferença de informação que existe entre o banco e o cliente. Você 

considera que a conseqüências em relação ao risco para o banco? 

L - Com certeza. Isso ai sempre vai haver o risco. A conseqüência é o risco. Isso ai é fato. 

Tanto é que a nossa principal gestão é a gestão dessas informações. É como eu te falei, fica 

até redundante, mas o nosso custo, ele é muito alto para justamente não permitir essa 

assimetria. Porque a demanda espontânea ela chega dentro da agência. Então a gente não pode 

conceder crédito para a demanda espontânea. É proibido. Tem que se ter experiência na 

comunidade dos clientes. Precisa conhecer a comunidade. Precisa conhecer a atividade do 

cliente. Então o nosso trabalho é praticamente todo em cima dessa blindagem de assimetria. E 

a nossa equipe é punida se não trabalhar nesse tipo que eu falei. Gera consequências 

trabalhistas para a gente desligar colaboradores que não têm o perfil adequado a esse 

comportamento. A gente não pode mentir dentro do programa.  
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P – E o que você considera que o banco faz ou que poderia mesmo fazer para ter informações 

ocultas do cliente que só poderiam ser relevantes para a gestão desse risco? 

L – Eu acredito que do ponto de vista de gestão é o maior adensamento no atendimento. A 

racionalização do atendimento. Inclusive a evasão é uma das causas que foi configurada. Até 

no meu estudo foi a distância da agência com o cliente. A distância não é somente geográfica 

mas você ter uma agente que ele está mal distribuído para o atendimento, é um risco muito 

grande. Então a racionalização das carteiras é algo que a gente precisa estar sempre buscando 

aprimorar. Então por exemplo a gente não pode ter uma agente de crédito que atende em 

iguraçu e a tenda o cordeiro. A gente precisa ter um adensamento muito grande em cordeiro 

para depois você ir. É um efeito caracol. Isso eu acho que é o principal ponto a ser sempre 

ajustado.  

P - Resumidamente dizer como o banco do nordeste se protege do risco de crédito. Como 

você diria? 

L – Através da metodologia do microcrédito produtivo orientado. é a base para se proteger. É 

o microcrédito que chegue de maneira orientada ao setor onde exista produção. Eu acho que é 

a principal pensamento do banco em relação a se proteger, a se caraterizar dessa atividade. 

Chegar com o microcrédito orientado a áreas produtivas. Se o microcrédito não for orientado 

o risco é extremamente grande para atividades. Extremamente grande. 

P – O que seria o crédito orientado nesse sentido? 

L – O crédito orientado ele é um crédito que procura passar para o cliente o conhecimento do 

manuseio do próprio cliente em relação a sua atividade, orientações econômicas sobre aquela 

atividade, identificação do fluxo de caixa, a separação da pessoa jurídica com a pessoa física. 

Juridica no sentido mais teórico, mais separar as contas do cliente de maneira correta das 

despesas pessoais. As despesas da atividade das despesas pessoais. Verificar o fluxo de caixa. 

Verificar quais são os pontos de receita que podem ser otimizados. Verificar as datas de maior 

fluxo de entrada para poder adequar à capacidade de pagamento do cliente. Mostrar os 

benefícios para eles inserirem na atividade bancária através da utilização. Cartões de débito. 

Aquisição de seguros. Então tudo isso faz parte da educação financeira do cliente e do crédito 

orientado.  

P – Existe algum tipo de atividade do banco para orientar em termos de gestão financeira ou 

finanças pessoais os seus clientes? 

L – Existe. A própria divulgação do trabalho do agente, que são as chamadas palestras 

informativas elas têm todas as cartilhas já oficiais do programa e dizem respeito a fluxo de 

caixa, formação de capacidade pagamento adequada. Existem várias cartilhas de vendas. 

Otimização de vendas. Tudo isso através dos agentes de crédito já é obrigatório dentro do 

trabalho. Essas palestras informativas. 

P – Com que frequência acontece? E é por comunidade? Como é? 

L – É com carteira de agente de crédito e palestras mensais. Existe uma obrigatoriedade de 5, 

no mínimo 5 palestras informativas por mês.  

P – Isso é obrigatoriedade do agente dar essas palestras? 

L – Sim, do agente prestar. Na comunidade. 
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P – E o cliente tem alguma obrigação em participar? 

L – Obrigação não. Isso não é obrigatório mas é um critério para agente analisar até o crédito. 

O cliente passa por uma palestra, participou… A entrada do cliente obrigatoriamente se dá 

pela palestra informativa. A gente concede a palestra para dali você mapear o potencial 

cliente, depois fazer a visita prévia.   

P - Existem novas palestras depois, por exemplo, que o cara já é cliente do banco? 

L – Existe. Existe o chamado chá do amigo. Existe o cliente que indica cliente. Existem várias 

palestras com formatos já definidos pela gestão do programa para que seja cumprido esse 

calendário de eventos. São chamados os calendários de eventos do crediamigo. No chá do 

amigo existe a divulgação do boneco amigo. Existe uma série de gestões já com valores 

lançados durante o ano exclusivamente para essas palestras. 

P - Você considera, na sua perceção, a gestão do risco de crédito é eficiente, no crediamigo? 

L – Muito. Muito eficiente. Extremamente eficiente. É uma referencia de gestão de risco, no 

trabalho do microcrédito. É uma satisfação muito grande para quem trabalha com gestão de 

risco observar uma inadimplência tão pequena de uma atividade microfinanceira. Realmente 

tem que ser muito evidenciado.  

P – E o que possibilitaria essa eficiência para além da metodologia? Alguma? Algum ponto? 

L – O custo operacional. É a metodologia e o custo operacional, nosso elevado para cumprir a 

metodologia.  

P - Dentro dessa gestão do risco de crédito, ao racionamento de crédito eles, estaria incluso? 

Na sua opinião.  

L – Também. Numa menor escala, bem pequena. Mas isso também é uma consequência, esse 

racionamento. Até porque a gestão financeira, na minha percepção, ela tem racionamento que 

é inerente.  

P – Qual é a taxa de juros aplicada no crediamigo hoje? 

L – Está em torno de 1.8% ao mês.  

P - E você considera elevado para o mercado? 

L – Não. Considero que não.  

P – Existe uma variação de taxa de juros, números de parcelas, datas de vencimentos que os 

clientes podem ter flexibilizado? 

L – Claro. Isso é negociado com o cliente. A taxa não, porque é a taxa do programa. O prazo, 

a data de pagamento, isso é negociado com o cliente. Isso é observado nas visitas de 

consolidação. Qual é a data que mais entra recursos ao cliente, para que ele possa adequar a 

capacidade de pagamento dele a essa data.  

P - É mensal o pagamento? 

L – É mensal.  

P - O número de parcelas é negociável? 



256 
 

L - São negociados.  

P - E o risco moral que é aquele risco de uma intenção...  

L – Só para completar. O número de parcelas é negociado mas estabelecendo o limite máximo 

de parcelas.  

P – Que é de doze? 

L – Não. Existe um limite máximo de parcelas que é acordo produto e dentro desse limite 

máximo vai é negociado de acordo com o cliente, o perfil do cliente. Existe um limite 

máximo de parcelas. 

P – Que no crediamigo, no começo você tinha dito que eram 12 parcelas, não é isso? 

L – É. 12 parcelas para um produto, que são esses que te falei. São 3 e o investimento fixo 

pode chegar até 24 meses. 2 anos. E como o próprio nome diz, investimento já é um valor 

para você recuperar mais no longo prazo. Os outros são (?) ai os prazos são mais curtos 

porque a receita gerada já do próximo mês.  

P – E o que é chamada de, na teoria, risco moral, que seria o risco de, por exemplo, o cliente 

declarar uma intenção para o uso ou uma intenção de uma determinada atitude que para o 

banco é relevante e ele é na verdade, no fundo ele tem uma intenção de outra ou de, enfim, o 

risco moral é aquele risco de até o cliente dizer uma inverdade ou esconder um vicio, um 

problema do empreendimento dele, enfim, quais seriam os mecanismos que o banco usa para 

reduzir esse risco? 

L – É a visita in loco. É a visita prévia. Para reduzir essa possibilidade de risco moral do 

cliente colocar no papel, no cadastro informações que não poderão ser verificadas in loco. 

Isso é o que a gente utiliza.  

P – Um outro conceito que é muito importante na parte de riscos éo que e chamado de selção 

adversa. Que é o risco que o banco tem de selecionar clientes que são na verdade de risco 

elevado mas que o banco julgou erroneamente que era um cliente bom. Ou seja de baixo 

risco. Você considera que há mecanismos para tentar reduzir ou minimizar essa seleção 

adversa?  

L – Muitos. Com certeza. Existem mecanismos na própria análise de crédito, ela já observa, 

através de informações que foram coletadas em campo sobre o carater do proponente, o 

numera de restrições no mercado financeiro, a formação de stocks, tudo isso a gente tem 

como observar para reduzir essa seleção adversa.  

P – Há uma diferença entre mercado potencial e o mercado que o banco alcança?  

L – Há. Demais. Isso é absurdo hoje em dia. É o chamado mercado elegível que a gente 

utiliza esse termo. Hoje, com dados do IBGE, que a gente trabalha. Eu vou colocar o estado 

onde eu trabalhei, Pernambuco. A gente não chega a 30% do mercado elegível que é o 

mercado de Pernambuco.  

P – E porque isso ocorre? 

L – É como eu falei é um número elevado de clientes potenciais e ainda a gente não tem o 

alcance necessário para o atendimento desses clientes.  
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P – O que faz com que o banco não alcance esses 70% do cliente que não é alcançado?  

L - A força operacional. A oferta de crédito. A oferta do mercado de crédito tambem. Em todo 

o mundo trabalha com crediamigo, trabalha com outros programas, com outras empresas do 

mesmo setor, do setor semelhante. Então a gente tem um mercado elegível é imenso mas tem 

oferta também muito grande de crédito e a gente também não tem braço operacional para 

conseguir atender todos.  

P - O programa crediamigo é sustentável financeiramente?  

L – Absurdamente sustentável.  

P - E por que a sustentabilidade não se reverte em ampliação dos recursos operacionais? 

L - Aí , Paula, é realmente… Não é nem do que eu não possa lhe falar. São decisões assim 

muito acima da minha capacidade. Da gestão nossa. São decisões corporativas do banco. É o 

planejamento estratégico do banco. A média de crescimento estabelecida geralmente ela é de 

10 a 15% anual. Isso ai eu tenho na gestão. A meta de crescimento do programa é de 10% a 

15 em relação a expansão do programa.  

P - O que não é ruim. É uma boa expansão anual.  

L – Demora muito para você também. Não consegue na mesma velocidade a necessidade de 

crescimento com a capacitação também das pessoas que trabalham. Existe um período inédito 

de capacitação para quem trabalha com microcrédito no campo. Então você contrata um 

agente de crédito geralmente demora três a quatro meses para você conseguir liberar uma 

carteira para ele. Então é uma mão de obra especializada. Não é nem só o custo operacional 

mas é uma questão de mão de obra especializada. Tem esses fatores que eu te falei. A oferta 

de crédito, a questão do adensamento, a gente não consegue estar em todo o lado para poder 

atender. Então é um paradigma o programa. 

P - O programa é subsidiado? 

L – Não. 

P - Alguns programas de microcrédito no mundo eles permitem um período de carência, no 

sentido em que ele recebe, o cliente recebe o crédito hoje mas a primeira parcela termina 

sendo paga daqui a 3 meses, 6 meses. Isso seria uma opção no crediamigo? 

L – Não. Isso não é opção porque isso, de uma certa maneira, inibe a educação financeira do 

cliente. Porque a nossa grande maioria dos financiamentos são para clientes que já estão em 

atividade gerando receitas mensais. Então se o credito não é para investimento ele é para 

capital de giro, a metodologia preconiza que ele já pode pagar no mês seguinte. Então já é 

negociada a parcela adequada para ele no próximo mês pagar. E ai ele realmente mostrar a 

capacidade. A carência não é uma objetivo metodológico nosso.  

P - Mas no crédito que é destinado para a capital fixo? 

L – Assim, isso eu estou falando já depois que eu sai. Eu sai do programa já vai fazer mais de 

2 anos. Ai eu soube que teve uma alteração de (?) de 3 meses para investimento fixo. Para 

investimento fixo. Pode estar. Então isso é critério da gestão da unidade, do conhecimento do 

agente de crédito. Isso está possibilitado. Agora no restante dos outros produtos não. Não 

existe carências. Ele trabalha com parcelas já seguintes (?) ao mês.  
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P - Não é exigido o um plano de negócios pelo cliente, para o cliente apresentar o banco para 

conseguir o crédito. Você acha que seria bom?  

L – Não. Precisaria não porque as atividades na sua maioria informais. As informações que a 

gente precisa do próprio informação do fluxo do fundo de caixa do cliente são muito 

simplificadas. Isso inviabilizaria o tempo médio nosso de atendimento e o cliente também não 

tem esse expertise não. A maioria dos clientes. A grande maioria. 

P - Poderia ter uma parceria, por exemplo, com SEBRAE para isso. Isso poderia ser 

interessante?  

L – Isso até tem também. Nos clientes nós participamos nas oficinas de venda, gerenciamento 

de negócios, inclusive a gente tem até uma parceria com SEBRAE no estado de Pernambuco. 

Tinha também na época. Justamente o SEBRAE faz um trabalho de qualificação dos clientes 

e agente atenderia esses clientes. Isso viabiliza muito o negócio. Não da parte nossa mas 

buscar essas parcerias sempre foi também objetivo nosso, de gestão.  

P - A partir de que momento, quantos dias de atraso o cliente é considerado em atraso e a 

partir de que momento ele é considerado inadimplente para o banco?  

L – Um dia de atraso ele já é inadimplente. Do ponto de vista de gestão. O acordo de Basileia 

que o banco segue, ai tem todo um desdobramento. Até 14 dias a gente já pode negar ativar o 

cliente. Todo esse desdobramento legal. Mas para a gestão ele já é inadimplente no programa 

a partir do primeiro atraso dele.  

P – Do primeiro dia de atraso?  

L – É no primeiro dia de atraso. 

P – E ele é evadido a partir de quanto tempo que ele não volta a renovar? 

L – Se não renovar hoje, amanhã ele é evadido.  

P – E a partir de que momento de inadimplencia vocês consideram o credito como perdido?  

L – 60 dias. Já é muito muito caro.  

P – Porque inclusive eu já acompanhei nas agencias que o banco chama para renegociação. 

Tem uma frequência significativa de clientes que vai para tentar renegociar até o que está em 

atraso. Eu percebi isso.  

L – Tem a ALITICA, associação latino americana de instituições de desenvolvimento. Até já 

fiz um curso por ela. É considerado já ate ao 10º dia a data limite para o sucesso do reembolso 

na atividade do microcrédito. Então a gente tem um trabalho muito grande para não 

ultrapassar do 10º dia, o cliente. Porque? Um cliente do microcrédito geralmente, se ele atrasa 

dentro do programa ele já esta com muitos outros compromissos financeiros. E se a gente não 

tiver uma força de reação de cobrança muito eficiente ele vai priorizar literalmente esse 

alguma receita para outros compromissos. Não vai ser para o programa. Então a gente precisa 

muito ate esse 10º dia dessa reversão dessa inadimplencia. É liquidando logo todo o valor ou 

a gente conseguindo revitalizar, uma revitalização. 

P – Revitalização seria quando o cliente estava inadimplente e conseguiu recuperar o credito.  

L – Isso. Conseguiu recuperar o credito, conseguiu renegociar ele. Ele esta revitalizado.  
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P – E ele volta a poder conseguir crédito do banco? 

L – Ai depende. É como foi configurado esse atraso. Qual foi a razão. Quanto ele pagou. 

Porque por exemplo se eu atrasar 10.000 reais e ate ao 10º dia eu honrei 700 reais desse 

compromisso é um indicador muito grande que eu estou querendo resolver isso. Então a gente 

já consegue colocar no radar que esse cliente pode voltar a trabalhar com a gente. Agora se o 

aumento atrasou e não fez nenhuma menção de pagamentos já consideráveis, ai realmente ele 

vai se descaracterizando como potencial retorno. Daquele momento mas isso é muito do 

crédito. Tudo de repente ele volta.  

P – Entendi. Em relação às perguntas da entrevista concluo por aqui. Muitíssimo obrigada. 
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APÊNDICE F: Contrato de microcrédito do 

Crediamigo
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