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Condições legais para o funcionamento de entidades intermediárias de microcrédito (apex institutions) no Brasil

1. Introdução

As instituições brasileiras especializadas em microcrédito
 são impedidas de captar recursos do público.  Esse impedimento legal, que tem fundamento em garantias de ordem pública e sistêmica
, representa importante empecilho à expansão da atividade no país.

Proibidas de captar recursos junto ao público, as instituições de microcrédito (IMCs) geralmente recorrem a escassos recursos próprios ou a fundos governamentais.  Estes, por força de circunstâncias políticas ou especificações legais do direito público têm condições distintas daquelas prevalentes no mercado.  Por isso, é comum encontrarmos quem critique o poder público como fonte exclusiva de recursos, já que tenderia a viciar a relação entre as IMCs e seu público beneficiário, seja em suas metas e resultados (nem sempre os mesmos que se esperam do setor privado), seja submetendo-a às inconstâncias inerentes às políticas governamentais
.  Adicionalmente, mudanças de governo freqüentemente alteram as condições iniciais e até suspendem programas em andamento com o descumprimento de obrigações e repasses pendentes. Não somente programas de governo são colocados em risco, mas a própria sustentabilidade econômico-financeira da atividade e dos beneficiários.

Assim, espera-se que a expansão das modalidades de captação de recursos junto ao setor privado viabilize alternativas de aporte de capital suficientes para o desenvolvimento auto-sustentado do microcrédito em condições de mercado, criando maior segurança quanto aos humores e inconstâncias típicas do setor público.

Uma das possíveis formas de aproximar as IMCs do mercado financeiro seria a criação de entidades intermediárias (EIs), chamadas em inglês de apex institutions
. A lógica da sua existência é proporcionar escala às captações das IMCs e disseminar conhecimento técnico. Tipicamente, estas entidades contraem empréstimos que são repassados a IMCs.

As EIs são autônomas em relação às IMCs que financiam. Sua gerência e contabilidade é distinta, cabendo-lhes geralmente selecionar as IMCs às quais irão repassar os recursos emprestados. Também é comum que elas ofereçam assistência técnica às suas financiadas. As EIs normalmente são entidades governamentais, quase-governamentais ou fundações
.

A expressão inglesa que lhes dá o nome poderia ser traduzida, de forma literal, como instituições-cume. Sua origem pode ser facilmente entendida pela visualização gráfica de seu papel de irradiação de recursos para IMCs.
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Internacionalmente, o sucesso das EIs é discutível. Verifica-se, por um lado, que têm logrado êxito em carrear recursos para IMCs não licenciadas (fora do controle do sistema financeiro regulamentado), não tendo, por outro lado, conseguido criar acesso duradouro aos mercados de capitais para IMCs licenciadas. Vê-se, também, que, em se tratando de IMCs não especializadas, isto é, de instituições financeiras para as quais o microcrédito representa uma entre outras linhas de produto, a tendência é de que as operações de microcrédito se encerrem com o esgotamento dos recursos fornecidos pela EI.

O objetivo deste trabalho é explorar – de forma preliminar e não exaustiva – as condições legais qualificadas pelas condições econômicas (de mercado) para o funcionamento de EIs no Brasil. 

2. Condições legais no Brasil

As recentes alterações no Código Civil brasileiro limitaram as escolhas antes existentes para a formação de uma EI. Por sua feição comercial/econômica, tem-se que uma EI teria que assumir a forma de uma entidade empresária, isto é, uma empresa, no sentido comumente dado ao termo, ou de um consórcio. O modelo das fundações e associações civis encontra obstáculo nas mais novas regulamentações estipuladas pela Lei 10.406, de 10 de janeiro de 2002, o novo Código Civil, que entrou em vigor em 11 de janeiro de 2003.

As instituições são agora divididas em empresárias ou não, sendo as primeiras as que têm finalidade econômica
, isto é, as entidades de atividade exclusivamente econômica. As sociedades por ações, que têm acesso aos mecanismos jurídicos mais desenvolvidos para captação de recursos, são por forma e regra, empresárias.

Fundações não podem ser constituídas para finalidades econômicas.  Pela nova letra legal, ficaram restritas a finalidades religiosas, morais, culturais ou assistenciais
.  As tradicionais associações civis que tivessem finalidade econômica
 também perderiam essa caracterização, passando a ser conceituadas como entidades empresárias e devendo se registrar, junto com todas as outras, no registro de comércio.

Assim, em regra, a opção de constituição de uma EI seria de entidade empresária, com finalidade econômica, destacando-se, portanto, por razões de responsabilidade dos sócios, os modelos clássicos de sociedades por ações ou por quotas de responsabilidade limitada.

Outros problemas, contudo, se anunciam.  A premissa de direito é que as IMCs especializadas são impedidas de captar recursos junto ao público.  Iniciativas privadas de constituição de EIs, especialmente no formato de Sociedades Anônimas abertas, das quais as financiadas pudessem participar como acionistas ou cotistas, provocaria uma segunda leva de questionamentos, dessa vez relativamente à burla da proibição legal por artifícios e via indireta.  Logo, seria razoável supor que a emissão pública de títulos por uma EI cujos sócios sejam IMCs especializadas, mesmo que estruturada como SA aberta, não seja permitida pelas autoridades competentes.  O risco é evidente face à possibilidade de caracterização de “two-step distribuition”, ou seja, colocação pública fraudulenta de entidade proibida de fazê-lo
.

Quanto ao tema pode-se observar a preocupação do legislador ao constituir o artigo 19 da Lei 6.385, na sua exposição de motivos:

“Não se aplica essa norma à emissão particular, como é o caso da emissão negociada com um grupo reduzido de investidores, que já tenham acesso ao tipo de informação que o registro visa divulgar. Se estes, porém, adquirirem a emissão com o fim de colocar no mercado, mediante oferta pública, estão sujeitos às mesmas restrições da companhia emissora.”

Independentemente da possibilidade legal ou não e das limitações próprias de uma EI face às possibilidades normativas, uma questão da maior relevância para as EIs organizadas como empresas é a de quem seriam os seus sócios, com os conseqüentes desdobramentos em termos de governança corporativa. Não seria adequado que SCMs se juntassem para constituir uma EI, por óbvias razões de conflito de interesse. Há, também, o problema do risco. Uma EI terá como ativo principal – se não único – uma massa de créditos contra IMCs, sendo, portanto, percebida pelo mercado como uma devedora de risco equivalente ao risco das IMCs às quais repassou recursos. Uma EI provavelmente não teria outros ativos para oferecer em garantia a seus credores, o que nos leva a crer que – ressalvada a possibilidade, que nos parece remota, de algum tipo de aval ou garantia governamental – o mercado provavelmente veria as EI como devedoras de alto risco e que investidores (possíveis quotistas/acionistas de uma EI) as veriam como um negócio de risco
.

Não obstante os onerosos requisitos legais para a
 criação de novas entidades públicas, pode-se imaginar que uma EI seja criada por iniciativa do poder público. No espectro do novo Código Civil, iniciativas públicas podem ser as de ”caráter público criadas por lei”
.  Nesse caso, nada impediria que o modelo fosse o de associação civil ou fundação, mesmo que de finalidade econômica. Juridicamente o ponto fraco dessa alternativa reside na limitação constitucional de intervenção e atuação direta do aparato público no domínio econômico
.

Se a EI pública fosse constituída como uma empresa, permaneceriam válidas as já citadas restrições quanto a governança e risco. No caso da governança, não haveria o conflito de interesses que uma EI organizada como um pool de IMCs ensejaria, mas seria legítimo temer uma interferência pública indireta nas IMCs privadas que fossem suas financiadas. Quanto ao risco, o fato de o acionista controlador da EI ser uma entidade pública ou uma esfera da administração pública (governos municipal, estadual ou federal) em vez de investidores privados não mudaria o quadro: o mercado provavelmente continuaria vendo a EI como um agente de alto risco. Esta percepção poderia ser mitigada, ou mesmo neutralizada, pelo uso de ferramentas típicas de ações de governo, tais como a concessão de avais do tesouro (municipal, estadual ou federal) para os títulos emitidos pela EI ou a criação de incentivos fiscais associados à compra destes títulos
. Estas ferramentas, porém, podem levar aos vícios típicos das ações de governo que, de uma forma ou de outra, configuram subsídio e que não cabe aqui discutir.
Por fim, consórcios não se apresentam com alternativa em matéria normativa para a constituição de EIs. Nesse caso não há sequer atividade proibida indireta (“two-step distribution”), já que em consórcios é a própria instituição quem contrata, diretamente. O fortalecimento das partes não evita a sua individualidade e a ausência de atividades e patrimônio institucional do consórcio soma-se à inexistência prévia de solidariedade entre seus componentes, mantendo-se o negócio e seu risco no exato patamar de uma IMC isolada. Não nos parece, portanto, que consórcios possam ser cogitados como opção para o caso.

3. Conclusão

Isto posto, em uma avaliação preliminar poderíamos dizer que EIs de controle privado teriam como principal empecilho jurídico a configuração de captação indireta, ou burla ao impedimento de captação de recursos junto ao público (two step distribution), restrições derivadas da fragilidade de governança e percepção de risco acentuado pelo mercado.  Já as iniciativas de controle público seriam onerosas em sua criação por força da obrigatoriedade de autorização legislativa, reproduziriam as mesmas restrições referentes à governança e à percepção do risco e/ou, por fim, deveriam atentar à tendência aos ‘vícios’ associados à interferência estatal, incentivos fiscais e à instabilidade das políticas de governo.
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� Nesse artigo consideram-se IMCs especializadas as associações de natureza civil (ONGs, OSCIPs e cooperativas) que atuam exclusivamente no microcrédito e as Sociedades de Crédito ao Microempreendedor (SCMs).


� O Sistema Financeiro Nacional (SFN) tem os objetivos constitucionais de promover o desenvolvimento equilibrado do País e servir aos interesses da coletividade (Constituição Federal art. 192).  A possibilidade de crise sistêmica, com graves conseqüências para a economia nacional como um todo, é um dos principais motivos da regulamentação financeira e da regra de licenciamento de atividades das instituições financeiras, sob permanente controle público.


� Nesse trabalho nos utilizamos da moderna distinção conceitual entre políticas de governo (ou ações de governo) e políticas públicas, sendo as segundas derivadas de determinação legal e/ou participação da sociedade civil em sua formulação e execução.


� Veja-se LEVY, Fred D. Apex Institutions in Microfinance. Sem local: CGAP, 2001. Trata-se de um paper, que pode ser obtido no endereço eletrônico � HYPERLINK "http://www.cgap.org/html/p_occasional_papers06.html" ��http://www.cgap.org/html/p_occasional_papers06.html�, publicado pelo Consultative Group to Assist the Poor (CGAP), consórcio formado por 29 entidades bilaterais e multilaterais que apóiam as microfinanças.


� Como exemplo, e nos limitando à América Latina, citamos (i) a FONCAP S.A. – Fondo de Capital Social, da Argentina (� HYPERLINK "http://www.foncap.com.ar" ��www.foncap.com.ar�); (ii) a Corporación Financiera de Desarrollo S.A. – COFIDE, do Peru (� HYPERLINK "http://www.cofide" ��www.cofide�.com.pe) e (iii) a CFN – Corporación Financiera Nacional, do Equador (www.cfn.fin.ec).


�  Art. 53 da Lei 10.406: “Constituem-se as associações pela união de pessoas que se organizem para fins não econômicos”. Esse artigo é escrito com pouco mais de um mês de vigor do novo código e, portanto, mesmo as imprecisões jurídicas que enfrenta são também, a seu turno, imaturas.  Leis novas levam tempo para serem adequadamente interpretadas.  Códigos novos levam ainda mais tempo e causam ainda mais insegurança em seus primeiros momentos. Questiona-se, por exemplo, a possibilidade de entidades com atividades exclusivamente econômicas não serem empresárias.  Explica-se o questionamento pelo fato de que ‘finalidade’ e ‘atividade’ são conceitos distintos.


� Art. 62 § único da Lei 10.406.


� Vide NR 6.


� Isto porque o art. 1°, V, da Lei 10.194, de 14 de fevereiro de 2001, e o art. 7°, I, da Resolução CVM 2.874, de 26 de julho de 2001, expressamente vedam às SCMs a captação de recursos junto ao público, em qualquer forma. ONGs e OSCIPs, não sendo instituições financeiras, tampouco podem captar recursos do público. As cooperativas podem captar recursos, de forma limitada. A este respeito, veja-se o art. 9, I, da Res. 2.771, do Conselho Monetário Nacional, de 30 de agosto de 2000.


� Parágrafo reproduzido de MARTINS, Paulos Haus e WINOGRAD, Andrei. Criação de Mecanismos para a Captação de Recursos para o Microcrédito. Rio de Janeiro:paper para BNDES-PDI/Portosol, 2003. A respeito das EIs, veja-se o item 3.2.1 do referido paper.


� Referimo-nos aqui à obrigatoriedade de outorga legal ou autorização legislativa para criação de pessoa jurídica ou participação do poder público em sociedades de qualquer espécie.  Ref. CF Art 37, XIX e XX


� Art. 41, V.


� Art. 173 da Constituição Federal.


� De forma similar ao que hoje é feito nos Certificados de Investimento Audiovisual, por exemplo.
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