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RESUMO

O presente estudo analisa as implicagdes do processo de capitalizagdo de juros na rentabilidade das
operagdes de microcrédito, tomando como estudo de caso a Txi Microcrédito, na cidade de Nampula, no
periodo de 2022 a 2024. O objectivo geral consistiu em analisar de que forma a capitalizagdo de juros
implica na rentabilidade das opera¢des de microcrédito, procurando compreender simultaneamente os
seus efeitos financeiros e as suas implicagdes sociais. Especificamente, o estudo visou caracterizar o
processo de capitalizagdo de juros adoptado, identificar os factores determinantes da rentabilidade e
interpretar a relacdo entre a capitalizagdo de juros e os principais indicadores de desempenho financeiro.
Metodologicamente, trata-se de uma pesquisa de natureza basica, com abordagem qualitativa e caracter
explicativo, recorrendo ao estudo de caso como procedimento técnico principal, complementado por
pesquisa bibliografica. A recolha de dados envolveu entrevistas semiestruturadas, observagdo nao
participante e analise documental, tendo participado no estudo 10 colaboradores da institui¢cdo. Os dados
foram tratados através da técnica de analise de conteudo tematica. Os resultados evidenciam que a
capitalizacdo de juros, particularmente sob o regime de juros compostos com periodicidade mensal,
contribui positivamente para a rentabilidade institucional, reflectindo-se no Retorno sobre os Activos
(ROA), no Retorno sobre o Capital Proprio (ROE) e na margem de lucro operacional. Contudo, a
capitalizacdo frequente eleva o custo efectivo do crédito, afectando a capacidade de pagamento dos
mutuarios e potenciando situagdes de inadimpléncia. Conclui-se que a capitaliza¢do de juros exerce um
efeito ambivalente, reforgando a sustentabilidade financeira da instituigdo, mas colocando desafios a sua
func¢do social.
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ABSTRACT

This study examines the implications of the interest capitalization process on the profitability of
microcredit operations, using Txi Microcrédito, located in the city of Nampula, Mozambique, as a case
study for the period between 2022 and 2024. The main objective was to analyze how interest
capitalization affects the profitability of microcredit operations, considering both its financial effects and
its social implications. Specifically, the research sought to characterize the interest capitalization process
adopted by the institution, identify the key determinants of profitability, and interpret the relationship
between interest capitalization and major financial performance indicators. Methodologically, the study is
classified as basic research with a qualitative and explanatory approach, employing the case study as the
primary technical procedure, complemented by bibliographic research. Data were collected through
semi-structured interviews, non-participant observation, and document analysis, involving 10 institutional
staff members. The data were analyzed using thematic content analysis. The findings indicate that interest
capitalization, particularly under a compound interest regime with monthly capitalization, contributes



positively to institutional profitability, as reflected in Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE),
and operating profit margin. However, frequent capitalization increases the effective cost of credit,
affecting borrowers’ repayment capacity and potentially increasing default risk. The study concludes that
interest capitalization has an ambivalent effect, strengthening financial sustainability while
simultaneously posing challenges to the social mission of microfinance institutions.

Keywords: Capitalization; Interest; Implications; Microcredit; Profitability.

Introducio

O microcrédito tem assumido um papel central nas estratégias de inclusdo financeira e
de promogdo do desenvolvimento econdémico local, sobretudo em paises em
desenvolvimento, onde uma parte significativa da populagdo permanece excluida do
sistema bancario formal. Em Mocambique, as instituigdes de microfinancas
desempenham um papel relevante no financiamento de actividades de subsisténcia, do
comércio informal e de pequenos empreendimentos, contribuindo para a geragdao de
rendimento ¢ a redugdo da vulnerabilidade econémica. Contudo, a sustentabilidade
destas institui¢des depende, em larga medida, do desenho das suas praticas financeiras,
com particular destaque para o processo de capitalizagcdo de juros.

A capitalizag@o de juros influencia directamente o custo efectivo do crédito, a dindmica
da carteira ¢ a evolucdo dos indicadores de rentabilidade institucional, como o Retorno
sobre os Activos (ROA) e o Retorno sobre o Capital Proprio (ROE). Apesar da sua
importancia técnica e financeira, este processo levanta desafios relevantes do ponto de
vista social, sobretudo em contextos caracterizados por baixos niveis de literacia
financeira e rendimentos instaveis. Neste enquadramento, o presente estudo analisa as
implicagdes do processo de capitalizagdo de juros na rentabilidade das operacdes de
microcrédito da Txi Microcrédito, na cidade de Nampula, no periodo de 2022 a 2024,
procurando compreender os seus efeitos econdmicos e sociais, bem como as tensodes
existentes entre eficiéncia financeira e inclusdo social.

Justificativa

A realizagdo do presente estudo justifica-se pela necessidade de aprofundar a
compreensdo sobre a relagdo entre capitalizagdo de juros e rentabilidade das operacdes
de microcrédito, num contexto em que as instituicdes de microfinancas enfrentam
simultaneamente exigéncias de sustentabilidade econdmica e responsabilidades sociais.
Em Mocambique, o microcrédito tem sido amplamente promovido como instrumento de
inclusdo financeira; contudo, persistem preocupagdes quanto ao impacto do custo
efectivo do crédito sobre a capacidade de pagamento dos mutuarios e ao risco de
sobre-endividamento.

A capitalizagdo de juros, embora constitua um mecanismo tecnicamente eficiente para
reforgar as receitas e compensar riscos operacionais, pode agravar fragilidades
econdomicas quando aplicada de forma intensiva e pouco ajustada a realidade
socioeconomica dos clientes. Assim, torna-se relevante analisar empiricamente de que
forma este processo influencia a rentabilidade institucional e, simultaneamente,
condiciona a fun¢ao social do microcrédito.



Do ponto de vista cientifico, o estudo contribui para o debate académico sobre
microfinancas, ao articular indicadores financeiros com dimensdes sociais, num
contexto ainda pouco explorado pela literatura empirica nacional. Em termos praticos e
institucionais, os resultados podem subsidiar a melhoria das politicas de capitalizagdo,
apoiar processos de tomada de decisd@o nas instituigdes de microcrédito e fornecer
elementos uteis as entidades reguladoras, visando a promoc¢do de um microcrédito
financeiramente sustentavel e socialmente responsavel em Mogambique.

Problematizacao

O microcrédito tem sido amplamente promovido como instrumento de inclusdo
financeira e de estimulo ao empreendedorismo de pequena escala, particularmente em
contextos marcados por informalidade econdmica e exclusdo do sistema bancario
tradicional, como ¢ o caso de Mogambique. No entanto, a sustentabilidade das
instituigdes de microfinangas e os impactos efectivos do microcrédito sobre os
mutuarios dependem, em larga medida, do desenho das praticas financeiras adoptadas,
entre as quais se destaca o processo de capitalizacao de juros.

A capitalizagdo de juros constitui um mecanismo central na defini¢do do custo efectivo
do crédito e na formacdo das receitas institucionais, influenciando directamente a
rentabilidade das operacdes de microcrédito. Embora, do ponto de vista
técnico-financeiro, a capitalizagdo — sobretudo no regime de juros compostos € com
periodicidade frequente — contribua para o refor¢o dos indicadores de desempenho
econémico, como o Retorno sobre os Activos (ROA) e o Retorno sobre o Capital
Proprio (ROE), a sua aplicacdo em contextos socioecondomicos vulneraveis levanta
questdes relevantes de natureza social e ética. Em particular, a elevacdo do custo
efectivo do crédito pode comprometer a capacidade de pagamento dos mutuarios,
aumentar o risco de inadimpléncia e agravar situagdes de sobre-endividamento,
fragilizando a fung¢do social do microcrédito.

No contexto da cidade de Nampula, onde grande parte dos clientes das instituicdes de
microcrédito apresenta rendimentos instaveis e baixos niveis de literacia financeira, a
capitalizacdo de juros assume contornos ainda mais sensiveis. Verifica-se,
frequentemente, uma assimetria de informagao entre instituicdes e mutuarios, na qual o
custo total do crédito e os efeitos cumulativos da capitalizacdo ndo sdo plenamente
compreendidos. Esta realidade coloca em causa a eficacia do microcrédito enquanto
instrumento de promog¢do do desenvolvimento econdémico e social, a0 mesmo tempo
que expde as instituicdes a riscos financeiros decorrentes do incumprimento.

Deste modo, emerge a necessidade de problematizar de que forma o processo de
capitalizagdo de juros, enquanto pratica financeira central, implica simultaneamente na
rentabilidade institucional e na sustentabilidade social das opera¢des de microcrédito. A
questao central que se coloca ¢ saber até que ponto a capitalizagdo de juros contribui
para a viabilidade econdémica das instituigdes sem comprometer a capacidade de
pagamento dos mutuarios e a missdo de inclusdo financeira que fundamenta o
microcrédito no contexto mocambicano.

Objectivos



Objectivo Geral

v/ Analisar as implicagdes do processo de capitalizacdo de juros na rentabilidade

das operagdes de microcrédito da Txi microcrédito.

Objectivos Especificos

v/ Caracterizar o processo de capitalizagdo de juros aplicado nas operagdes de

microcrédito da Txi microcrédito, especificando a sua estrutura e periodicidade.

v/ Identificar os factores determinantes da rentabilidade nas operacdes de

microcrédito, relacionando-os com a pratica de capitalizac¢ao de juros.

v/ Interpretar a relagdo entre capitalizacdo de juros e rentabilidade, demonstrando

os efeitos desta pratica nos indicadores financeiros da instituigao.

Revisao da Literatura

A revisdo da literatura analisa criticamente os fundamentos conceptuais do
microcrédito, o processo de capitalizacdo de juros e os factores determinantes da
rentabilidade, articulando abordagens financeiras e sociais. Evidencia-se a tensdo
estrutural entre sustentabilidade institucional e funcdo social, destacando a capitalizacao

de juros como eixo central dessa ambivaléncia.

Microcrédito: fundamentos conceptuais e evolucao

O microcrédito tem sido amplamente reconhecido como instrumento de inclusdo
financeira, orientado para populacdes tradicionalmente excluidas do sistema bancario
formal. Segundo Yunus (2006), consiste na concessdao de pequenos empréstimos sem
exigéncia de garantias reais, visando fomentar o autoemprego e a autonomia econdémica.
Armendariz e Morduch (2010) ampliam esta concep¢ao ao enquadra-lo como processo
social sustentado por relacdes de confianga e solidariedade comunitaria, distinguindo-o

do crédito bancario convencional.

Contudo, abordagens mais recentes introduzem uma leitura critica. Cull,
Demirgiig-Kunt e Morduch (2009) e Banerjee e Duflo (2019) demonstram que os
impactos do microcrédito na reducdo da pobreza sdo heterogéneos e dependentes do
contexto institucional, do perfil dos mutuarios e do desenho dos produtos financeiros.

Bateman (2010), por sua vez, alerta para o risco de financeirizagdo da pobreza,



argumentando que, em determinadas circunstancias, o microcrédito pode perpetuar

ciclos de subsisténcia sem promover transformagao estrutural.

O presente estudo adopta uma perspectiva critica-integrada, reconhecendo o
microcrédito como mecanismo relevante para a inclusdo financeira em Mogambique,
mas rejeitando a visdo determinista do seu impacto automatico na redu¢ao da pobreza.
Sustenta-se que os efeitos socioecondomicos dependem, em larga medida, da estrutura

contratual, especialmente do regime de capitalizacdo de juros adoptado.

Objectivos, tipologias e impactos do microcrédito

A literatura identifica trés dimensdes centrais do microcrédito: social, econdémica e
institucional. Yunus (2007) enfatiza a erradicacdo da pobreza estrutural; Armendariz e
Morduch (2010) destacam o empoderamento feminino; e Ledgerwood (2013) sublinha a

necessidade de sustentabilidade institucional para assegurar continuidade operacional.

No plano econdémico, o microcrédito pode estimular geragdo de rendimentos e
dinamiza¢ao de mercados locais (Yunus, 2006; Ledgerwood, 2013). Contudo, Banerjee
e Duflo (2019) observam que os efeitos transformadores de longo prazo sao limitados.
No plano social, embora se reconheca potencial de empoderamento, D’Espallier, Guérin
e Mersland (2013) alertam que os beneficios podem ser condicionados por dindmicas de

género e controlo intra-familiar do crédito.

A investigacdo compreende o microcrédito como instrumento multidimensional, cujo
impacto deve ser avaliado a luz do equilibrio entre inclusdo social e sustentabilidade
financeira. No contexto de Nampula, defende-se que os resultados sociais estdo
directamente associados a transparéncia e a estrutura dos mecanismos financeiros

aplicados.

Processo de Capitalizacdo de Juros

A capitalizag@o de juros constitui elemento central na matematica financeira e na analise
de operacdes de crédito. Gitman (2015) define-a como o mecanismo pelo qual os juros
incidem sobre o capital inicial e, no regime composto, também sobre juros acumulados.
Ross, Westerfield e Jaffe (2017) reforcam que a distingdo entre juros simples e

compostos tem implica¢des decisivas na valorizagdo do dinheiro no tempo.



A periodicidade de capitalizacdo representa varidvel critica, pois quanto maior a
frequéncia, maior serd a taxa efectiva suportada pelo devedor (Assaf Neto, 2014;
Brigham & Ehrhardt, 2016). Pequenas variagcdes na periodicidade podem gerar

diferencas significativas no montante final pago (Ross et al., 2017).

O estudo interpreta a capitalizagdo de juros como variavel estratégica, e ndo meramente
técnica. Sustenta-se que, no contexto mogambicano, a discrepancia entre taxa nominal e
taxa efectiva constitui um factor determinante para a compreensao do custo real do

microcrédito e da sua influéncia na rentabilidade institucional.

Implicagoes da Capitalizacao na Rentabilidade do Microcrédito

A literatura demonstra que o regime de juros compostos e a capitalizacdo frequente
tendem a aumentar a rentabilidade das instituicOes financeiras (Gitman, 2015; Brigham
& Ehrhardt, 2016). No entanto, Banerjee ¢ Duflo (2019) alertam que tais praticas
podem elevar significativamente o encargo dos mutudrios, comprometendo a

capacidade de pagamento e potenciando inadimpléncia.

Ledgerwood (2013) defende que a eficacia do microcrédito depende do equilibrio entre
rentabilidade institucional e sustentabilidade social. Cull et al. (2009) acrescentam que

os efeitos variam consoante o perfil do mutuario e o sector de actividade financiado.

A presente investigagdo assume que a capitalizacdo de juros exerce efeito ambivalente:
fortalece indicadores como ROA e ROE, mas pode fragilizar a funcdo social do
microcrédito quando aplicada de forma intensiva e pouco transparente. Defende-se que
a sustentabilidade financeira deve ser articulada com critérios de justica econdmica e

adequagdo ao contexto socioecondmico local.

Factores Determinantes da Rentabilidade nas Operacoes de Microcrédito

A rentabilidade das operagdes de microcrédito resulta da interacgdo de multiplos
factores: taxa de juro praticada, frequéncia de capitalizacdo, prazo da operagdo, regime
de juros, nivel de inadimpléncia e custos operacionais (Ledgerwood, 2013; Gitman,
2015). Taxas mais elevadas aumentam receitas, mas também ampliam risco de

incumprimento (Brigham & Ehrhardt, 2016).



O prazo das operacdes influencia simultaneamente liquidez e risco (Robinson, 2001),
enquanto o regime composto maximiza retorno financeiro, embora imponha encargos

mais elevados aos mutudrios (Assaf Neto, 2014).

A investigacdo sustenta que a rentabilidade no microcrédito mogambicano deve ser
analisada de forma sistémica e multidimensional. Nao se limita a taxa de juro nominal,
mas incorpora capitalizacdo, risco de incumprimento, estrutura de custos e contexto
macroeconomico. Esta abordagem permite compreender a dindmica especifica da Txi

Microcrédito em Nampula entre 2022 e 2024.

A revisdo da literatura evidencia que o microcrédito opera numa tensdo estrutural entre
missdo social e racionalidade financeira. A capitalizacdo de juros emerge como eixo
central dessa tensdo, influenciando simultaneamente sustentabilidade institucional e

custo efectivo do crédito.

A presente pesquisa posiciona-se entre duas correntes: rejeita tanto a visdo celebratoria
do microcrédito como solugdo automatica para a pobreza, quanto a visdo puramente
financeirizada centrada na maximizac¢ao da rentabilidade. Defende-se uma abordagem
contextualizada e equilibrada, em que a capitaliza¢ao de juros seja compreendida como
mecanismo legitimo de viabilidade institucional, mas sujeito a principios de

transparéncia, regulacao e responsabilidade social.

Metodologia

A presente investigacdo assume uma natureza basica, por se orientar para a ampliagdo
do conhecimento cientifico e para a compreensao tedrica das implicagdes do processo
de capitalizagdo de juros na rentabilidade das operacdes de microcrédito, sem visar a
aplicacdo imediata de solucdes praticas. Segundo Gil (2019), a pesquisa basica tem
como principal finalidade gerar novos conhecimentos, contribuindo para o avanco da
ciéncia e para a consolidagdo de quadros tedricos explicativos.

Quanto a classificacdo, trata-se de uma pesquisa de abordagem qualitativa, uma vez que
privilegia a interpretacdo de significados, percepg¢des e discursos dos actores
institucionais, permitindo compreender o fendémeno em profundidade e no seu contexto
real (Minayo, 2014). A abordagem qualitativa revela-se particularmente adequada para

estudos que analisam praticas financeiras e institucionais, pois possibilita captar



dimensdes subjectivas e contextuais que ndo podem ser reduzidas a dados numéricos
(Creswell, 2014).

Relativamente ao tipo de pesquisa, o estudo enquadra-se como explicativo, na medida
em que procura identificar, analisar e explicar as relacdes existentes entre a
capitalizacdo de juros e a rentabilidade das opera¢des de microcrédito. De acordo com
Gil (2019), a pesquisa explicativa visa esclarecer os factores que determinam ou
contribuem para a ocorréncia de determinados fenomenos, sendo apropriada quando se
pretende ultrapassar a mera descri¢ao e alcancar compreensao causal.

No que concerne aos procedimentos técnicos, adoptou-se o estudo de caso, tendo como
unidade de andlise a Txi Microcrédito, na cidade de Nampula, no periodo de 2022 a
2024. O estudo de caso permite investigar fendmenos contemporaneos inseridos em
contextos reais, sobretudo quando as fronteiras entre o fendémeno e o contexto ndo estao
claramente definidas (Yin, 2015). Este procedimento foi complementado por pesquisa
bibliografica, fundamental para o enquadramento tedrico e para o didlogo entre a
literatura cientifica e os dados empiricos (Lakatos & Marconi, 2017).

Os participantes do estudo foram constituidos por 10 colaboradores da institui¢ao,
seleccionados de forma intencional por estarem directamente envolvidos na gestdo,
execucdo e monitoria das operagdes de microcrédito. Segundo Minayo (2014), em
pesquisas qualitativas, o critério de selec¢cdo privilegia a relevancia informacional dos
participantes, € ndo a representatividade estatistica, sendo o numero de sujeitos definido
pela profundidade e saturagdo das informagdes recolhidas.

A recolha de dados foi realizada por meio de entrevistas semiestruturadas, observagao
ndo participante e analise documental. As entrevistas semiestruturadas permitiram
combinar flexibilidade com direccionalidade tematica, possibilitando aprofundar as
percepcdes dos participantes (Kvale & Brinkmann, 2009). A observa¢do nao
participante foi utilizada para compreender praticas institucionais no seu ambiente
natural, sem interferéncia do investigador (Gil, 2019). A analise documental incidiu
sobre relatérios internos, regulamentos e outros documentos institucionais, sendo
considerada uma fonte relevante para complementar e triangular os dados empiricos
(Cellard, 2012).

Para o tratamento e interpretagdo dos dados recorreu-se a técnica de andlise de
conteudo, conforme proposta por Bardin (2016), que permite organizar, categorizar €
interpretar sistematicamente as informagoes, identificando padrdes, sentidos e relagdes

subjacentes aos discursos. Esta técnica mostrou-se adequada para analisar dados
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qualitativos provenientes de multiplas fontes, assegurando rigor metodologico e

coeréncia analitica

APRESENTACAO, ANALISE E DISCUSSAO DE RESULTADOS

A apresentacdo dos resultados sistematiza os dados empiricos recolhidos junto dos
colaboradores da Txi Microcrédito, com base em categorias analiticas previamente
definidas. Os resultados evidenciam praticas institucionais de capitalizacdo de juros,
factores de rentabilidade e impactos nos indicadores financeiros. Esta seccdo permite
uma leitura estruturada das dinamicas financeiras e sociais observadas no contexto de
Nampula.

Enquadramento empirico e participantes

O estudo foi conduzido na Txi Microcrédito (E.L.), instituicdo de microfinangas
localizada no Bairro de Napipine, Rua Nova Chaves, Cidade de Nampula, cujo foco
operacional ¢ a concessdo de microcrédito a trabalhadores e micro e pequenos

empreendedores no contexto urbano.

A andlise qualitativa baseou-se em entrevistas semiestruturadas realizadas a
colaboradores com fungdes directamente ligadas ao ciclo do crédito (supervisores e
analistas de crédito, gestores de carteira, assistentes administrativos € um coordenador
regional), complementadas por informacgdo institucional e indicadores financeiros,

visando uma leitura integrada das relagdes entre capitalizacdo de juros e rentabilidade.

Estratégia analitica e categorizacio dos dados

Os dados foram tratados mediante analise de conteudo tematica, iniciando-se pela
identificacdo de unidades de significado, codificagdo e agregacdo progressiva em
categorias e¢ subcategorias. Este procedimento permitiu captar regularidades, padroes
discursivos e também eventuais divergéncias entre actores institucionais.

As categorias estruturantes foram: (i) Processo de capitaliza¢do de juros; (ii) Factores
determinantes da rentabilidade; (iii) Relacdo entre capitalizacdo e indicadores de
rentabilidade (ROA, ROE e margem operacional), incluindo a dimensdo de equilibrio

entre rentabilidade e fun¢ao social.



Resultados por categorias e discussao critica

Categoria 1: Processo de capitalizacio de juros nas operacdes de microcrédito

Os discursos revelam uma convergéncia quanto ao modelo adoptado: a Txi
Microcrédito utiliza predominantemente juros compostos com capitalizagdo
maioritariamente mensal, entendida como mecanismo de previsibilidade de receitas,
estabilidade da carteira e controlo do fluxo de caixa.

Emergem, porém, duas tensdes empiricas relevantes: (a) a capitalizacdo mensal ¢
percebida como factor que aumenta o custo efectivo do crédito para os mutuarios; (b)
persistem limitagdes na compreensdo das implicagdes cumulativas do regime de
capitalizacdo, sobretudo em clientes com baixa literacia financeira, o que fragiliza a

proteccao do consumidor e pode elevar riscos de sobreendividamento.

Do ponto de vista da teoria financeira, a predominancia de juros compostos ¢ coerente
com o principio do valor temporal do dinheiro e com a maximizagao do retorno efectivo
(Gitman, 2015; Ross, Westerfield & Jaffe, 2017), convergindo com a racionalidade

técnica invocada pelos entrevistados.

Todavia, a literatura de microfinangas problematiza a neutralidade social deste
instrumento: a periodicidade de capitaliza¢do influencia directamente a taxa efectiva
(Assaf Neto, 2014) e, em contextos vulneraveis, a intensificacdo de juros compostos
pode ampliar encargos e agravar o risco de sobreendividamento (Armendériz &
Morduch, 2010; Ledgerwood, 2013). Esta tensdo aparece no proprio material empirico,
quando os participantes reconhecem o aumento do custo efectivo e limitagdes de
compreensao do cliente.

A pesquisa sustenta que a capitalizacdo adoptada ¢ tecnicamente consistente, mas
socialmente sensivel: a sustentabilidade institucional ndo deve ser perseguida de forma
isolada. Defende-se reforco da transparéncia, melhoria comunicacional e diferenciacao
prudente do desenho do crédito conforme perfis de risco e capacidade de pagamento,

para evitar que a eficiéncia financeira fragilize a missao de inclusao.

Factores determinantes da rentabilidade das operacoes de microcrédito
Os entrevistados interpretam a rentabilidade como fendmeno multifactorial, destacando:
taxa de juro, custos operacionais, inadimpléncia e a interac¢ao entre capitalizagao,

prazos e custos.



A taxa de juro surge como principal fonte de receitas, mas ¢ reconhecida como
potencial pressdo sobre a capacidade de pagamento, sobretudo quando combinada com
capitalizagdo frequente. Paralelamente, os custos operacionais € o incumprimento sao
apresentados como factores que podem reduzir ganhos e comprometer margens,
exigindo monitoria e gestdo do risco.

Estes resultados convergem com Ledgerwood (2013) e Cull, Demirgiic-Kunt e Morduch
(2009) ao evidenciar que taxas relativamente elevadas se relacionam com custos
operacionais e estrutura de risco do microcrédito, € com Gitman (2015) e Brigham e
Ehrhardt (2016) ao enquadrar rentabilidade como equilibrio entre receitas, custos e

risco.

A divergéncia (ou, mais precisamente, a tensdo analitica) emerge quando a institui¢do,
para cobrir custos e risco, depende fortemente de taxa/ capitalizagdo, podendo ampliar
incumprimento e fragilizar sustentabilidade no médio prazo—um ponto compativel com
a critica de Armendariz ¢ Morduch (2010) e Bateman (2010), que alertam para a
financeirizagdo do microcrédito quando a logica de rentabilidade se sobrepde a inclusao.
O estudo defende uma abordagem estratégica integrada: rentabilidade sustentavel
depende tanto da politica de juros/capitalizagdo quanto de eficiéncia operacional, gestdo

de risco e desenho do produto ajustado a realidade socioecondmica local.

Categoria 3: Relacdo entre capitalizacido de juros e indicadores de rentabilidade
(ROA, ROE e margem operacional)

Os participantes reconhecem que a capitalizagdo de juros exerce influéncia
predominantemente positiva nos indicadores de rentabilidade, destacando efeitos
favoraveis no ROA (eficiéncia na utiliza¢do de activos associados a carteira de crédito),
no ROE (valorizagdo do capital proprio) e na margem operacional, embora esta ultima

dependa também do controlo de custos e do risco de inadimpléncia.

Simultaneamente, ¢ explicitada uma tensdo estrutural entre maximizagdo destes
indicadores e preservagdo da funcao social do microcrédito em contexto vulneravel.

Em convergéncia com Gitman (2015) e Ross et al. (2017), a evidéncia empirica sugere
que juros compostos e capitalizacdo favorecem o crescimento acumulativo de receitas e

o retorno sobre activos/capital.
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Contudo, a literatura alerta para uma leitura ndo linear: a margem operacional resulta de
equilibrio delicado entre receitas, custos e perdas por incumprimento (Ledgerwood,
2013). A intensificacdo do custo efectivo pode aumentar atrasos e inadimpléncia, o que
pode “anular” parte dos ganhos de rentabilidade inicialmente atribuidos a
capitalizagdo—uma hipdtese consistente com o reconhecimento empirico de que a
margem nao depende exclusivamente da capitalizagdo, mas também de custos e risco.

Do ponto de vista social, autores como Yunus (2006), Bateman (2010) e Banerjee e
Duflo (2019) sublinham a ambivaléncia do microcrédito: ganhos financeiros
institucionais podem coexistir com agravamento de vulnerabilidades do mutudrio
quando o crédito se torna caro, pouco compreendido ou desalinhado da capacidade de

geracdo de rendimento.

O estudo conclui que a capitalizagdo implica positivamente a rentabilidade sob um
prisma financeiro, mas ndo constitui um objectivo autonomo: a sustentabilidade
institucional nas microfinangas mogambicanas exige compatibilizagdo entre
desempenho econdmico e salvaguardas sociais, sob pena de erosdo da funcdo de

inclusdo.

Conclusoes e Recomendacoes

O presente estudo analisou as implicagdes do processo de capitalizagdo de juros na
rentabilidade das operagdes de microcrédito da Txi Microcrédito, em Nampula, no
periodo de 2022 a 2024, articulando a dimensdo econdémico-financeira com a fung¢do
social das microfinangas. Os resultados evidenciam que a capitalizacdo de juros
constitui um elemento estruturante das operagdes, influenciando a formagao das receitas
financeiras, a dindmica da carteira e a previsibilidade dos fluxos de caixa, com impactos
directos no desempenho institucional.

Do ponto de vista financeiro, verificou-se que a capitalizacdo predominantemente sob o
regime de juros compostos € com periodicidade frequente contribui positivamente para
a evolucao dos principais indicadores de rentabilidade, nomeadamente o Retorno sobre
os Activos (ROA), o Retorno sobre o Capital Proprio (ROE) e a margem de lucro
operacional. Estes resultados convergem com a literatura financeira classica, que
associa a capitalizacdo composta a maximiza¢do do retorno e a valorizagao do capital

investido. Contudo, a investigacdo demonstra que a rentabilidade nao decorre
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exclusivamente da capitalizag@o, resultando antes de uma interaccdo complexa entre
taxa de juro, custos operacionais, estrutura de prazos e nivel de inadimpléncia.

Os dados empiricos revelam que os custos administrativos e logisticos associados a
gestao da carteira, bem como o risco de incumprimento, exercem pressao significativa
sobre os resultados financeiros, podendo reduzir ou anular os ganhos inicialmente
associados a capitalizacdo. Esta constatagdo confirma a perspectiva de que a
rentabilidade nas microfinancas ¢ multifactorial e depende do equilibrio entre receitas,
custos e risco, ndo sendo sustentavel quando assente exclusivamente no encarecimento
do crédito.

No plano social, os resultados evidenciam uma tensdo estrutural entre eficiéncia
econdmica e inclusdo financeira. A capitalizacdo frequente, ao elevar o custo efectivo
do crédito, tende a fragilizar a capacidade de pagamento de parte dos mutudrios,
sobretudo num contexto marcado por baixos niveis de literacia financeira e rendimentos
instdveis. Tal situagdo potencia atrasos, incumprimentos e risco de
sobre-endividamento, colocando desafios a missdo social do microcrédito. Esta
ambivaléncia refor¢a abordagens criticas que alertam para os riscos de uma
sustentabilidade institucional baseada predominantemente na intensificacdo da
capitaliza¢do, em contextos socioecondmicos vulneraveis.

Deste modo, conclui-se que a capitalizagdo de juros implica de forma directa e
significativa na rentabilidade das operacdes de microcrédito da Txi Microcrédito, mas
ndo constitui, por si s6, uma condi¢do suficiente para assegurar uma rentabilidade
sustentdvel e socialmente equilibrada. A sustentabilidade institucional exige uma
abordagem integrada, na qual a politica de capitalizagdo seja articulada com uma gestao
rigorosa dos custos, um controlo eficaz do risco de crédito e praticas institucionais

transparentes e ajustadas a realidade dos mutudrios.

Com base nestas conclusdes, apresentam-se as seguintes recomendacdes. Para a Txi
Microcrédito, recomenda-se a reavaliacdo do modelo de capitalizacdo, ajustando a
periodicidade e as condigdes de aplicagdo ao perfil socioeconomico dos clientes, de
modo a equilibrar rentabilidade e capacidade de pagamento.

Sugere-se, igualmente, a redu¢do da dependéncia da capitalizacdo como principal fonte
de rentabilidade, através da optimizagdo dos custos operacionais € do reforco da
eficiéncia administrativa. Adicionalmente, é fundamental fortalecer os mecanismos de

analise e gestdo do risco de crédito e investir em programas estruturados de educacao
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financeira, promovendo maior compreensdo do custo efectivo do crédito e mitigando o

risco de sobre-endividamento.

Para as entidades reguladoras, recomenda-se o reforco das directrizes relativas a taxa
efectiva de juro e aos regimes de capitalizagdo, bem como a intensificagdo da
supervisdo prudencial das instituigdes de microfinancas, com particular atencdao a
transparéncia contratual, a qualidade da carteira e aos niveis de inadimpléncia. Por fim,
para futuras investigagdes, sugere-se o desenvolvimento de estudos quantitativos e
comparativos entre instituicdes de microcrédito, bem como a incorporagdo da
perspectiva dos mutuarios, de modo a aprofundar a compreensdo dos impactos

econdmicos e sociais da capitalizagdo de juros.
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