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TETOS AOS JUROS NAS MICROFINANCAS:
UM OLHAR SOBRE A QUESTAO

Introducao

As altas taxas de juros cobradas por muitas institui¢des de microfinangas (IMFs) tém
atraido a aten¢do dos formuladores de politica no mundo inteiro e suscitado questio-
namento: Por que as institui¢oes criadas para ajudar as pessoas pobres cobram taxas tao
altas? Como os governos podem apoiar esta pratica por vias politicas? Devem os pobres
pagar por ineficiéncias ligadas aos altos custos operacionais das IMFs? Qual a melhor
maneira de proteger os clientes da agiotagem predatoria, onde quer que exista?

Historicamente, governos tém abordado a questido estabelecendo tetos compulsérios
as taxas de juros. Atualmente, cerca de 40 paises em desenvolvimento e em vias de, ado-
tam tetos de taxa de juros de algum tipo. Infelizmente, isso quase sempre prejudica em
vez de proteger os mais vulneraveis, limitando o acesso dos pobres a servicos financeiros.
Os tetos as taxas de juros tornam dificil ou mesmo impossivel para clientes formais ou
semi-formais cobrir seus custos, impedindo que permane¢am no mercado (ou mesmo
vedando sua entrada). Os clientes pobres entio ou ficam desprovidos de acesso aos
servicos financeiros ou tém de recorrer ao mercado informal de crédito, onde atuam
agiotas, cobrando pregos ainda mais caros. Os tetos também podem levar a menos trans-
paréncia acerca dos custos do crédito, uma vez que os ofertantes de crédito reagem aos
tetos as taxas de juros embutindo confusas taxas nos seus servigos.

Embora os tetos as taxas de juros ndo tenham o efeito desejado, as preocupagdes
a respeito dos altos custos nas microfinangas e das praticas de agiotagem predatoria
continuam pertinentes. A concorréncia, contudo, ¢ a via mais eficaz para reduzir tanto
os custos do microcrédito como as taxas de juros. Politicas para promover a conco-
rréncia entre provedores de crédito, combinadas com medidas relevantes de protegio
ao consumidor de crédito (nos moldes das Truth-in-Lending Laws americanas) podem
fazer a diferenga, ampliando o alcance do microcrédito sustentivel e salvaguardando ao
mesmo tempo os interesses dos consumidores.

Esta monografia tem por objetivo langar alguma luz sobre a relagio entre os tetos as
taxas de juros e as microfinangas. Apresenta o estado do conhecimento atual sobre o
tema, baseando-se em uma revisio da literatura, evidéncia factual de peritos no assunto
¢ um levantamento feito pelo Grupo Consultivo de Assisténcia aos Pobres (CGAP)
sobre tetos as taxas de juros no mundo inteiro. Este documento descreve a razdo das

altas taxas de juros no microcrédito e o desempenho historico de esquemas de crédito
subsidiado.
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A seguir, examina o impacto dos tetos as taxas
de juros sobre os clientes de microfinangas. Oferece
ainda uma tipologia dos tetos as taxas de juros nos
paises em desenvolvimento e em transi¢do, junta-
mente com uma descricio dos desafios inerentes a
implementagdo desses tetos. A monografia conclui
com recomendagoes de politicas para promogio
de taxas de juros mais baixas no microcrédito por
meio da concorréncia e prote¢io ao consumidor,
evitando os tetos as taxas de juros.

As Taxas de juros no microcrédito

Para assegurar que as pessoas pobres tenham
acesso permanente aos servi¢os financeiros de que
necessitam, as institui¢oes financeiras devem estar
em condi¢oes de cobrir seus custos gerando lucro
suficiente para ser reinvestido e fomentar cresci-
mento. A nio ser que seus custos sejam cobertos,
as institui¢oes financeiras que atendem a clientes
pobres dependerdo continuamente de subsidios
provavelmente mantendo-se em operag¢io até que
os subsidios se esgotem (ou seja, por tempo limi-
tado) e atendendo apenas a um pequeno ndmero
de clientes. Essas institui¢oes também tenderio a
operar em fung¢do de doadores ou governos e¢ nio
das necessidades dos clientes.

Nesta sec¢do introduz-se a dinamica-chave sobre
o funcionamento das taxas de juros do microcré-
dito. Abordam-se questoes referentes a estrutura de
custos das IMFs e sobre quio acessiveis aos pobres
sd3o as taxas de juros que cobrem custos operacio-
nais. Também s3o examinadas as razdes por que
projetos subsidiados que ofereceram taxas de juros

artificialmente baixas fracassaram no passado.

Por que as taxas de juros do microcrédito sao
mais altas do que as taxas de juros de mercado?
Os custos do microcrédito sio altos, mas ndo por-
que o crédito a clientes pobres é inerentemente
mais arriscado. De fato, os bons programas de
microcrédito freqlientemente gozam de indices de
inadimpléncia mais baixos do que os dos bancos
comerciais tradicionais. Os custos do microcrédito
sao altos devido aos custos mais elevados de trami-
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tagdo de pequenas transagdes que exigem interagio
pessoal e porque as IMFs utilizam contato pessoal
como um substituto de colateral formal ou sistemas
computadorizados de pontuagio de crédito. Os
custos de fazer um pequeno empréstimo, portanto,
sempre serdo mais altos em termos percentuais que
os custos de um empréstimo maior (ver Box 1).

Trés tipos de custos precisam ser cobertos pelas
taxas de juros: o custo de fundos para repasse, o
custo ligado ao risco (inadimpléncia) e os custos
administrativos (identificagdo e sele¢io de clientes,
processamento de pedidos de empréstimo, desem-
bolso de empréstimos, coleta e acompanhamento
de pagamentos).

Embora os custos sejam proporcionalmente mais
altos para o microcrédito do que para empréstimos
feitos por bancos comerciais regulares, as IMFs sao
freqiientemente mais produtivas do que estes ban-
cos. Por exemplo, IMFs auto-sustentaveis financei-
ramente que reportam ao Microfinance Information
eXchange (MIX) lidam em média com 359 clientes
por agente de crédito?.

Em outro exemplo, uma IMF auto-sustentavel
da India incorre em um custo de apenas US $0,25
em cada intera¢do com seus clientes (ou seja, por
visita ou a cada transa¢do). Entretanto, devido ao
clevado namero de intera¢des, a soma de todas clas
representa 25% dos custos operacionais da carteira
de crédito média da IMF3. Em contraste, os bancos
comerciais da India tipicamente tém despesas ope-
racionais na faixa de 5 a 7% da carteira de crédito
ativa. O desafio das microfinangas é incentivar ino-
vagdes que melhorem ainda mais a produtividade
e reduzam as despesas administrativas, permitindo
assim taxas de juros mais baixas. Ainda assim, por
mais eficiente que seja, o microcrédito custard mais
do que o crédito convencional.

Como as pessoas pobres podem arcar com taxas
de juros tao altas?

As pessoas pobres geralmente consideram o acesso
continuo ao crédito mais importante do que o custo
efetivo do crédito®. Estudos de impacto mostram que
os clientes se beneficiam do microcrédito. Mostram

também que os clientes nas microfinangas podem, e



Box 1 Estrutura de Custos no Microcrédito

Comparemos os custos de dois ofertantes de crédito hipotéticos, o grande ofertante de créditoe o micro ofertante de crédito, cada
qual emprestando US $1.000.000. O grande ofertante de crédito faz um tinico empréstimo, ao passo que o micro ofertante de crédito
faz 10.000 empréstimos de US $100 cada um.

Os custos de capital e o risco de empréstimos irrecuperaveis variam proporcionalmente com o tamanho do empréstimo. Ambos os
ofertantes de crédito precisam levantar US $1.000.000 para financiar seus empréstimos e tém de pagar a mesma taxa de mercado
— digamos, 10% — pelo dinheiro. Se ambos os ofertantes de crédito tiverem histdrico de perda de 1% de seus empréstimos devido
a inadimpléncia todo ano, terdo de fazer uma provisdo para perdas com operagées de crédito neste montante. Ambos os clientes
podem cobrir seu custo de capital e de seu risco cobrando 11% (10% + 1% = 11%) sobre os empréstimos feitos aos clientes.

Os custos administrativos ndo sdo proporcionais ao volume do empréstimo. Fazer um tnico empréstimo de US $1.000.000 pode
custar ao grande ofertante US $30.000 (3% do montante do empréstimo) em tempo do pessoal e outras despesas implicitas na aval-
iacdo, desembolso, monitoramento e cobranga do empréstimo. O Grande ofertante cobre todos seus custos cobrando do cliente uma
taxa de juros de 14% (10% + 1% + 3% = 14%).

Ja os custos administrativos do micro ofertante (para cada US $100) serdo muito superiores a 3% do montante do empréstimo. Em
vez de gastar US $3 por cliente, o micro ofertante provavelmente tera de gastar US $20 ou mais por cliente. O grande ofertante tem
de lidar apenas com um cliente, enquanto o micro ofertante de crédito lida com 10.000 clientes que tipicamente ndo tém garantias
bancdrias, demonstragées financeiras ou registros de crédito em bancos de dados. Muitos desses clientes podem ser analfabetos.
Emprestar a tais clientes e recolher pagamentos periddicos exige atencéo indivudializada, e consume tempo.

Supondo que pagamentos ao empréstimo do grande ofertante sejam feitos trimestralmente, ele precisa processar quatro transagées
por ano. Os clientes do micro ofertante de crédito provavelmente fazem pagamentos mensais ou até com mais freqliéncia, gerando
pelo menos 120.000 transagdes por ano. Enquanto o custo administrativo do grande ofertante de crédito é de US $30.000 por ano,
o do micro ofertante de crédito atinge pelo menos US $200.000 Para cobrir tais custos hd que se cobrar ao menos 20% sobre os
montantes emprestados, resultando em uma taxa de juros de, no minimo, 33% (10% + 1% + 20% = 33%). Cumpre observar que

os custos administrativos podem ser muito mais altos no caso de IMFs jovens, demasiadamente pequenas para beneficiarem-se de

economias de escala.

de fato pagam tais empréstimos — em muitos casos
retornando para tomar emprestado novamente. O
alto indice de reembolso e a repeti¢gdio de emprésti-
mos sdo testemunho dos beneficios do microcrédito.
Além disso, esse alto indice indica que os empréstimos
s30 acessiveis (caso contrdrio a incapacidade de paga-
mento ficaria evidente nas taxas de inadimpléncia).
Como o montante absoluto dos empréstimos ¢é
pequeno, os custos dos juros do microcrédito sao
geralmente acessiveis em comparagio aos fluxos
de renda e custos operacionais totais dos clien-
tes pobres, especialmente os microempreendedores
urbanos. Um estudo feito na Republica Dominicana,
na Colébmbia e no Chile, por exemplo, concluiu que
até mesmo uma taxa de juros de 6% ao més repre-
sentava apenas entre 0,4 a 3,4% dos custos opera-
cionais totais dos microempreendedores.” O retorno
marginal do capital sobre certos pequenos negdcios,
especialmente no comercio varejista, também ¢é mais
alto que em negdcios maiores. Pesquisas realizadas
na India, no Quénia e nas Filipinas concluiram que
o retorno médio anual sobre investimentos para as
microempresas variava entre 117 ¢ 847%3.

Os custos mais elevados do microcrédito ndo tém
excluido necessariamente os clientes pobres. Dados
do MIX indicam que as principais IMFs tém conse-
guido atingir um grande namero de clientes pobres
precisamente porque podem cobrar taxas de juros
que refletem seus custos verdadeiros, incluindo o
aumento de custos que deriva do seu crescimento.
Em 2004, o MIX analisou IMFs que alcangam os
clientes pobres (aqueles que tém saldo médio infe-
rior a 20% do PIB per capita ou a US $150). As
IMFs sustentaveis que servem a “base da piramide”
com taxas de juros que cobrem suas despesas con-
quistaram um numero seis vezes maior de clientes
em relagdo a seus pares nao-sustentaveis que tam-
bém atendem a esse segmento do mercado®.

Num ambiente de escassez de credito, as alter-
nativas ao microcrédito se desdobram em agiotas
careiros, credito de fornecedores de mercadorias ou
em arriscados e inflexiveis circulos de poupadores
locais. E comum encontrar agiotas que cobram
taxas de juros reais superiores a 10% ao mési0. O
empréstimo padrio concedido por um agiota nas
Filipinas ¢ conhecido como “empréstimo 5 por 6”.
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Tabela 1 Taxas Anuais em Juros de Bancos Comerciais, Agiotas e IMFs (2003)

Pais Bancos comerciais IMFs Fontes informais (ex: agiotas)
Taxa Anualizada* Taxa Anualizada Taxa Anualizada
28-63%
Indonésia 18% (BPRs%, microbancos 120-720%
de provincia)
Camboja 18% ~ 45% 120-180%
11.5% (Grupos prioritarios) o 5
Nepal 15-18% (Outros) 18-24% 60-120%
india 12-15% (PMEst) 20-40% BRI (ElEpEr Gt
do estado)
Filipinas 24-29% 60-80% 120+%
Bangladesh 10-13% 20-35% 180—240%

* Para a definicdo de Taxa Anualizada consultar Tabela 2, na pagina 7 deste artigo

1PMEs: Pequenas e Medias Empresas

$BPRs: Bancos de Credito Popular. Bancos rurais conhecidos pelo acrénimo Indonésio BPR
Fonte: Wright and Alamgir, Microcredit Interest Rates in Bangladesh, com base em dados preparados por Sanjay Sinha.

Para cada cinco pesos tomados emprestados de
manha, seis devem ser pagos a noite. Isso equivale
a uma taxa de juros didria de 20%. A Tabela 1
mostra diferentes fontes de taxas de juros em sete
paises asiaticos em 2004.

Em muitos paises, ofertantes de crédito informal
estdo propensos a praticar o crédito predatério,
definido como padrio de comportamento em que
um mutuante inescrupuloso explora ou engana
o tomador de recursos levando-o a assumir obri-
gacoes de divida que talvez ndo possam ser pagos ¢
utiliza técnicas abusivas para recolher pagamentos.

Os reveses da agiotagem predatéria podem pro-
duzir a perda de bens empenhados, transferéncia de
riqueza para os ofertantes de crédito (especialmente
ao longo do tempo) e/ou provocar danos sociais e

psicoldgicos no tomador de recursos!l.

O que dizer dos esquemas de crédito subsidiado?
Para compensar a hesitacio de ofertantes de cré-
dito comercial de entrar em nichos especificos
de mercado, tais como os rurais ou agricolas, os
governos tém tradicionalmente criado programas

e institui¢oes especializados de crédito rural. Esses

programas freqiientemente mantém as taxas de
juros em niveis artificialmente baixos, produzindo
o mesmo efeito que tetos as taxas de juros. Os sis-
temas de empréstimos que proporcionam crédito
para individuos pobres a taxas de juros insusten-
tavelmente baixas, subsidiados tanto por governos
como por doadores, geralmente ndo tém tido éxito
em oferecer servigos financeiros no longo prazo aos
seus beneficidrios.

Desde a década de 1970, um volume cada vez
maior de publicagdes tem demonstrado que as taxas
de juros subsidiadas s3o prejudiciais a presta¢io de
servi¢os financeiros aos pobres!2.

Observam-se varios problemas em programas
de credito subsidiado. Em primeiro lugar - tais
programas sio vulneraveis ao paternalismo politico,
podem desviar o crédito para clientes com maior
renda e incentivam a especula¢io. Fundos a baixo
custo criam excessiva demanda pelos empréstimos,
levando ao racionamento dos fundos subsidiados e
extrapolando estes efeitos adversos.

Os agentes de crédito subsidiados tendem a
favorecer clientes maiores, ou porque as baixas
taxas de juros nao lhes permitem cobrir custos



Box 2 O Caso do Programa de Desenvolvimento
Rural Integrado da India

Na década de 1980, o Governo da india introduziu
diversos programas de empréstimo subsidiado dire-
cionados, inclusive o IRDP. Esse programa sofreu de
todos os trés problemas classicos dos esquemas sub-
sidiados: desvio de financiamento para individuos em
melhores condi¢ées financeiras, baixas taxas de reem-
bolso e dependéncia de subsidios significativos. A taxa
de recuperagéo de empréstimos do IRDP variou de
10% a 55%; um estudo de 1993 sobre financiamento
rural indicou desvio generalizado do crédito e baixos
niveis de conscientizagéo sobre condi¢cbes de paga-
mento. Em contraste, as IMFs lideres na india (Share
e BASIX) apresentaram taxas de reembolso de quase
100%. O mesmo estudo mostrou que os custos totais
para os clientes do IDRP variam de 26 a 28% levando-
se em conta custos de transagdo (que incluem propi-
nas). Outros estudos mostraram que o IRDP tendeu a
favorecer segmentos da populacédo rural em melhores
condi¢es financeiras ao invés dos mais pobres.

Fontes: Mahajan and Ramola, Financial Services for the Ru-
ral Poor; Banco Mundial, Microfinance in India; e dados de
2002 provenientes do MIX Market, www.mixmarket.org.

mais elevados dos pequenos empréstimos ou por-
que clientes maiores tém mais influéncia politica.
Em 1991, cerca de 5% das propriedades agricolas
africanas ¢ cerca de 15% das da Asia ¢ da América
Latina tinham acesso ao crédito formal somente
5% dos clientes receberam até 80% desse crédito.
Em vez de reduzir a desigualdade de renda, os
programas de crédito barato freqiientemente a
tém aumentado!3.

Segundo - um problema comum ¢ que os clien-
tes regularmente percebem o “dinheiro barato”
do governo como didiva ou subsidio ¢ sio menos
inclinados a cumprir com o pagamento dos reem-
bolsos em programas subsidiados. Isso se aplica
especialmente a paises com um historico de pro-
gramas de anistia a empréstimos agricolas ou de
outros tiposl4. As institui¢des mantidas via progra-
mas governamentais também carecem de incentivos
para monitorar eficazmente seus empréstimos, uma
vez que seu sucesso ¢ definido mais em termos
do volume emprestado que da sua performance
financeira. Taxas de inadimpléncia de 50% ou mais
foram observadas em programas subsidiados de cré-
dito rural por todo o mundo. Exemplos incluem a
India (50%), Bangladesh (71%), a Malisia ¢ o Nepal
(40%)15.

Um terceiro problema é que as baixas taxas de
juros compulsorias em programas publicos fazem
com que as institui¢des financeiras nunca cubram
suas despesas e, portanto, devem requerer subsi-
dios continuos do governo ou de doadores, uma
pratica com implica¢des fiscais significativas. Por
exemplo, o Bangue Tunisienne de Solidarité (BTS)
¢ subsidiado com uma taxa de juros anual de 5%,
insuficiente para custear suas despesaslo. Por con-
seguinte, para sobreviver o banco requer continuos
subsidios governamentais.

O impacto dos tetos as taxas de juros
sobre os clientes pobres

Os tetos as taxas de juros, estabelecidos em um nivel
demasiadamente baixo limitam o acesso das pessoas
pobres aos servigos financeiros. As entidades gover-
namentais que estabelecem tetos as taxas de juros,
bem como o publico em geral, normalmente nao
levam em consideragio a estrutura de custos das
microfinang¢as em seus calculos.

Ao contririo, tém como referéncia quase sem-
pre o varejo bancirio que oferece empréstimos
maiores ¢ mais baratos em relagdo aos das microfi-
nangas. No processo de tomada de decisdes muitos
governos consideram politicamente dificil sancionar
tetos de juros suficientemente altos para que as
microfinangas florescam. Embora os clientes que
conseguem acesso a empréstimos regidos por juros
limitados possam se beneficiar de taxas de juros mais
baixas, um nimero muito maior de clientes poten-
ciais ¢ prejudicado.

Esta se¢ao examina os dois principais efeitos dos
tetos as taxas de juros sobre os pobres. O primeiro ¢
a limitagdao do acesso ao crédito, seja pela contragiao
do mercado ou auséncia de ofertantes. O outro ¢é a
redugdo da transparéncia sobre os custos totais dos

empréstimos.

Acesso limitado ao crédito

Ao depararem-se com tetos de juros, as IMFs com
freqiiéncia afastam-se do mercado, crescem mais
lentamente e¢/ou reduzem sua atuacao na zona rural

ou em outros segmentos mais caros do mcrcado,
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porque ndo podem recuperar seus custos operacio-
nais. De modo semelhante, os tetos as taxas de juros
desencorajam os bancos comerciais a estenderem sua
atividade aos mercados rurais ou de custo mais alto.

Na Nicardgua depois que o Parlamento nacional
introduziu em 2001 tetos a taxa de juros para tipos
especificos de mutudrio, incluindo IMFs nao-gover-
namentais, foi observada evidencia desta contragio
do mercado. O crescimento anual da carteira dessas
IMFs caiu de 30% para menos de 2%. A imposi¢io
dos tetos as taxas de juros também levou vidrias ins-
titui¢des de microfinangas a safrem da zona rural,
onde riscos e custos operacionais sao mais altos1”.

Na Africa Ocidental, o banco central atuante na
regido (Banque Centrale des Etats de PAfrique de
POuest ou BCEAO) atualmente mantém um teto
a taxa de juros de 27% para ofertantes de crédito
nio-bancarios. Este tipo de teto aplica-se a insti-
tui¢des de microfinangas na maioria dos paises. Em
conseqiiéncia hd relatos, de varias grandes IMFs
saindo de comunidades mais pobres e mais remotas
e enfocando, em detrimento destas, as areas urba-
nas, que sio atendidas a custos mais baixos.

As IMFs na Africa Ocidental estio aumentando
o montante médio em seus empréstimos — presumi-
velmente atendendo a menos clientes pobres — em
uma tentativa de melhorar sua eficiéncia e retornos.
Essas medidas nio tém tido éxito entretanto. Das
24 IMFs registradas no Mali, 22 ndo sio auto-sufi-
cientes em termos financeiros, em parte devido as
baixas taxas de juros que sio obrigadas a cobrar!8.
Os bancos do pais, juntamente com os do restante
da regido deparam-se com um teto ainda mais
baixo: 18%.

Pesquisas recentes realizadas pela ACCION
International afirmam que os tetos as taxas de
juros na Colémbia tém represado o desenvolvi-
mento comercial das microfinangas nesse pais,
principalmente desencorajando a transformagio
institucional de Organiza¢oes Nio Governamentais
(ONGs) atuantes nas microfinancas em intermedia-
rios financeiros licenciados!?. No Quénia, a ameaga
de aprovagdo a um novo teto as taxa de juros levou
o Cooperative Bank of Kenya a adiar planos para
uma significativa expansio no mercado das micro-
financas local29.
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E dificil substanciar argumentos sobre o que
aconteceria com certos mercados sem os tetos as
taxas de juros. Contudo uma comparagio das taxas
de penetragio das microfinangas entre 23 pafses com
tetos a0s juros ¢ 7 paises sem esses tetos sugere taxas
de penetragio maiores nos Gltimos?l. Em média, os
primeiros tiveram uma penetragao em 4,6% do mer-
cado, ao passo que paises sem teto aos juros ou com
tetos que pouco impactam o microcrédito apresen-
tam taxas de penetragdo de 20,2% - cerca de quatro
vezes maiores que os primeiros (ver Figura 1)*. A
Figura 1 também mostra a taxa de penetra¢io em

Figura 1 Penetracdo em Mercados Financeiros em

Paises com e sem Tetos as Taxa de Juros, 2004

30 —

25 —

20

15 -

10 -

5
A 1 W IR 1

Tunisia Marrocos Colémbia Bolivia Toda a Amostra

[l Com Tetos as Taxa de Juros
(legais ou de facto)

[T] Sem Tetos as Taxas de Juros

Nota: O numero de clientes nas microfinancas é exibido como
percentual da populagdo vivendo com menos de US $2 ao dia.
Fontes: Os calculos para 23 paises com tetos as taxas de juros
e para 7 paises sem esses tetos baseiam-se em Christen et
al, Financial Institutions with a “Double Bottom Line”; e World Develo-
pment Indicators, 2003 do Banco Mundial.

* A andlise desta monografia utiliza um indicador proxy como taxa pe-
netragdo das microfinangas entre as populagdes pobres: a razio do na-
mero de empréstimos de microcrédito sobre o nimero de pessoas que,
estima-se, vivem com menos de US $2 por dia. A fonte do niimero
de empréstimos de microcrédito ¢ Christen, Rosenberg, ¢ Jayadeva, Fi-
nancial Institutions with o “Donble Bottom Line,” que discute pesquisa
do CGAP sobre o alcance das institui¢des financeiras “alternativas”, in-
cluindo bancos agricolas estatais, bancos de desenvolvimento e bancos
postais; cooperativas de poupanga e crédito; outros bancos de poupanga;
bancos locais e rurais com capital escasso; programas ¢ institui¢oes de
microfinangas (IMFs) especializados, bem como outros programas de
diversos tipos [ONGs, Institui¢oes Financeiras Nao-Bancdrias (NBFIs)
¢ bancos comerciais]. Os calculos nesta monografia utilizam dados do
nimero total de contas de crédito por pais. Os métodos de coleta de
dados e limitagdes deste conjunto de dados sio explicados detalhada-
mente neste documento (p. 3-4). As estimativas referentes a populagao
que vive com menos de US $2 por dia usadas nesta publica¢do foram
obtidas a partir da base de dados World Development Indicators, 2003,
do Banco Mundial.



mercados para dois pares de paises com caracteris-
ticas semelhantes, para evidenciar uma vez mais os
virtuais efeitos dos tetos as taxas de juros.

Marrocos ¢ Bolivia apresentam taxas de pene-
tragio no mercado significativamente superiores
vis-a-vis seus pares. Um fator (entre varios) que
diferencia os dois grupos de paises ¢ a restricio
(legal ou de facto) sobre a taxa de juros nos paises
com baixas taxas de penetracio. Cumpre notar
entretanto que problemas estruturais nas microfi-
nangas estdo relacionados, nio somente ao controle
das taxas de juros, mas a interven¢io estatal em
larga escala nos sistemas financeiros de varios paises
(como ocorre na Tunisia).

Menos transparéncia

As IMFs sob a influéncia de tetos as taxas de juros
tentam cobrir custos impondo novas taxas de admi-
nistra¢do e comissoes aos seus clientes.

Os clientes, por sua vez, nem sempre compreen-
dem claramente que essas tarifas estio embutidas
no custo do empréstimo. Quando a aplicagio de
regras pelos reguladores ¢ pouco eficaz ou quando
ha tetos de facto as taxa de juros, devido a presenga
de subsidios aos empréstimos, as institui¢oes finan-
ceiras freqiientemente procuram se adequar a estas
circunstancias cobrando taxas de juros em con-
formidade com o teto estabelecido, mas acrescen-

tando taxas de administragdo e comissdes ao preco
final. Esta falta de transparéncia prejudica as pessoas
pobres solapando sua capacidade de avaliar os pregos
dos empréstimos no mercado.

As leis as vezes inadvertidamente promovem a
falta de transparéncia, uma vez que a defini¢io de
taxa de juros nem sempre ¢ clara, em especial no
caso das leis de usura (ver na Tabela 2 defini¢oes de
alguns conceitos geralmente mal-entendidos). As leis
podem ser ambiguas quando se trata de saber se as
taxas de administragio e comissdes sobre produtos
financeiros estdo incluidas no célculo das taxas de
juros dos empréstimos. Esse é o caso, por exemplo,
na Arménia e na Nicardgua. Além disso, leis de
usura freqiientemente ndo tratam do custo total do
empréstimo, seja por omissdo ou propositadamente.

Até mesmo nos casos em que hd normas claras
para o calculo da taxa de juros e descri¢do do custo
total dos empréstimos, as autoridades podem encon-
trar dificuldade na concepgio de tetos as taxas de
juros por outras razoes. Os empréstimos assumem
muitas formas diferentes. Variam amplamente por
prazo (1 més, 4 meses, 6 meses, 12 meses) e pela
estrutura dos pagamentos (diariamente, semanal-
mente, mensalmente, etc.). Alterando-se apenas
uma dessas varidveis, a taxa de juros efetiva sobre um
empréstimo muda, criando uma enorme variedade
de taxas de juros de acordo com o produto. Isso

Tabela 2 Taxas de Juros: Principais Conceitos e Definicoes

Taxa de juros nominal

A taxa nominal é a taxa explicitada em um contrato. Ndo considera a correcao monetdria no periodo

e é geralmente indicada como percentual mensal ou anual. Também néo leva em conta taxas de
administracdo, comissées entre outras despesas financeiras.

Taxa de juros efetiva

A “verdadeira” taxa paga pelo tomador, incluindo todos os custos financeiros do empréstimo como

juros, taxas de administracao e comissoes. A taxa efetiva equivale a taxa de juros calculada sobre
o0 saldo decrescente do principal, ou a remuneracdo paga com base na quantidade em maos do
cliente em dado periodo durante o ciclo de vida do empréstimo. Portanto caso o empréstimo seja
atrelado a poupanga compulséria ou determinado por outra pratica que diminua o fluxo de caixa ao
longo de um periodo, as taxas efetivas ficam ainda mais elevadas que a “taxa evidente”.

Taxa anualizada

A taxa anualizada é a taxa de juros efetiva em cada periodo de pagamento multiplicada pelo

numero de pagamentos em um determinado periodo. Caso a taxa seja anualizada com base em
juros simples a taxa é calculada através da multiplicacdo direta das taxas periddicas pelo numero
de periodos de pagamento, portanto quanto maior o numero de pagamentos menores se tornam

os juros. Caso esteja baseada em juros compostos quanto maior a periodicidade dos pagamentos
maior a taxa efetiva anualizada devido ao efeito exponencial que o pagamento de juros sobre juros
provoca.

A taxa real de juros real € igual a taxa nominal mais a corregao monetdria do montante emprestado.
Uma taxa de juros real negativa implica que a taxa de juros cobrada fica abaixo da taxa de infla-
cdo. O termo “taxas positivas de juros” € freqlientemente usado para expressar que a taxa de juros
encontra-se acima da inflagdo em dado periodo. Logo, em condi¢ées de inflagao zero os juros real
e nominal séo iguais.

Taxa de juros real



torna dificil comparar produtos de crédito somente
com base no pre¢o e ainda mais penoso garantir a
transparéncia nos mercados de credito, indepen-
dentemente da existéncia ou ndo de tetos as taxas
de juros.

Em resposta ao estabelecimento de tetos as
taxas de juros, as instituigoes de microfinangas da
Nicardgua acrescentaram uma série de taxas de
administrag¢io e cobrangas para cobrir seus custos.
O programa de microfinancas FDL, por exemplo,
acrescentou taxas administrativas que confundi-
ram seus clientes22. Na Africa do Sul, o Conselho
Normativo de Microfinangas (MFRC), 6rgao res-
ponsavel pela regulamenta¢do das microfinangas no
pais, foi incumbido em 2003 pelo Departamento
de Comércio e Industria de coordenar uma revisio
de todas as leis de crédito ao consumidor do pais.
A Revisio da Lei de Crédito (Credit Law Review)
concluiu que algumas instituigdes evitavam os tetos
introduzindo seguros de crédito entre outras taxas
administrativas, o que reduzia a transparéncia do
custo total do crédito?3. J4 as leis da Arménia,
tendo em vista a determinagio do cumprimento
do teto da taxa de juros, ndo incluem uma férmula
para os juros e nio deixam claro se outras taxas ou
comissdes devem ser fatoradas no calculo das taxas
de juros.

Como resultado, tanto os bancos como as IMFs
da Arménia tém imposto aos seus clientes diversas
tarifas e taxas de administragio?4.

Tetos a taxa de juros nos paises em
desenvolvimento e em transi¢ao

Muitos paises em desenvolvimento liberalizaram
suas taxas de juros na década de 1980 em meio a
reformas do setor financeiro. Diversos paises, toda-
via, mantiveram alguma forma de teto a taxa de
juros, enquanto outros desde entio introduziram
tetos tentando proteger os consumidores de praticas
crediticias inescrupulosas. A maior parte dos limites
aos juros atualmente em vigor ndo visa especifica-
mente as microfinangas, embora possa ter impacto
significativo sobre o setor caso as taxas sejam esta-
belecidas em patamares abaixo do nivel vidvel para
cobertura das despesas operacionais (também con-

hecidas como taxas sustentaveis) das IMFs.

Em alguns paises, o surgimento de IMFs de
cariter nao-governamental (NGOs) que cobram
taxas de juros superiores as dos bancos comerciais
¢ estatais incitaram alguns governos a impor tetos
as taxas de juros ou considerar a imposi¢io dos
mesmos. Acontecimentos recentes na Bolivia e em
Bangladesh sdo particularmente relevantes uma vez
que estes dois lideres nas microfinangas chegaram
a atingir altos niveis de penetra¢io de mercado sob
regimes de taxas de juros liberalizadas. Um decreto
presidencial na Bolivia, datado de Janeiro de 2004,
impOs tetos as taxas de juros sobre pequenos
empréstimos. Ja em Bangladesh, debates politicos
recentes levaram a PKSF, a principal entidade de
financiamento do pafs a impor taxas de repasse
mais baixas as IMF’s que tém linhas de credito na
institui¢ao.

Em alguns paises, a crescente popularidade
de leis especificas as microfinangas poderia inad-
vertidamente resultar em futuros tetos aos juros.
No Marrocos, por exemplo, Lei de 1999 ver-
sando sobre Associagdes de Microcrédito confere
a0 Ministério das Finangas o direito de esta-
belecer uma taxa de juros nominal maxima —
direito que esse Ministério ainda ndo exerceu. Em
outros paises, a questdo sobre o estabelecimento
de patamar para a taxa de juros parece estar ressur-
gindo em meio ao didlogo sobre politicas publicas.
No Quénia, por exemplo, a Lei Donde aplicaria
limites aos juros de forma indiscriminada a varios
tipos de ofertantes de crédito?3.

Os tetos das taxas de juros podem assumir
trés formas bdsicas: os controles sobre as taxas de
juros, os limites a usura ¢ os tetos de facto (ver
Box 3). Conforme consta da Tabela 3, em 2004
o CGAP identificou cerca de 40 paises com um
algum teto a taxa de juros. Onze tinham contro-
les sobre taxas de juros: Argélia, Bahamas, China,
Libia, Marrocos, Myanmar, Paraguai, Siria, Tunisia,
Unido dos Estados Centro-Africanos (UEAC) e
Unido Monetaria Africana (UMOA). Esses tetos
sao geralmente associados a primazia do estado no
controle do sistema financeiro ¢ de modo geral sio
bem estruturados.

Virios paises tém algum tipo de lei de usura
incluindo os paises que fazem parte da UMOA ¢
UEAC?26.



Quadro 3 Tipologia dos Tetos da Taxa de Juros

Controles sobre as taxas bancarias. Esses controles estdo geralmente codificados em leis referentes a bancos e ao
banco central, e conferem ao banco central de um pais a autoridade juridica para fixar a taxa maxima de juros sobre
empréstimos (e as vezes a taxa minima de juros para depdsitos) para instituicées financeiras reguladas. Como resultado
da liberalizag&o do setor financeiro, esses tipos de controle foram em grande parte abandonados como instrumentos de
politica monetdria, mas permanecem em vigor em alguns paises.

Limites a usura. As leis de usura sdo geralmente parte de um cddigo civil (ou sua contrapartida nos sistemas juridicos
consuetudinarios). Autorizam um drg@o governamental, geralmente o banco central, a estabelecer limites de cobranga ao
que os ofertantes de crédito privados podem cobrar. Em alguns casos, as instituicGes financeiras enquadradas na lei ban-
caria e reguladas pelo banco central ndo estéo sujeitas as leis de usura, que visam principalmente o crédito privado e ao
consumidor. As ONG'’s atuando nas microfinangas sao freqlientemente afetadas por essas leis.

Tetos “de facto”. Em alguns paises, os tetos formais a taxa de juros ndo estdo codificados na lei, mas a pressao politica
e/ou a necessidade de concorrer com grandes programas de crédito publico subsidiado mantém as taxas de juros abaixo
de um nivel especifico. Alguns paises tém tanto controles sobre a taxa bancaria (ou limites a usura) como grandes progra-

mas governamentais subsidiados.

O impacto do tabelamento dos juros, especial-
mente através das leis de usura, depende de dois
fatores principais: O primeiro é o nivel da taxa de
juros como tal. Assume-se que limites aos juros
tenham grande impacto sobre as microfinangas,
porque sio demasiadamente baixos para permitir a

recuperagio dos custos das IMFs, especialmente em

Tabela 3 Tetos a Taxa de Juros em Paises em

Desenvolvimento e em Transicdo, 2004

Controles Limites da usura | Controles
sobre os juros de facto
Argélia Arménia Brasil
Bahamas Boliviad China
China Brasil? Etiépia
Libia Chile India
Marrocos? Colombial Laos
Myanmar Equadorb Paquistao
Paraguai Guatemala Vietna
Siria Honduras®
Tunisia? Estados da India
UEACP Nicardgua®
UMOA? Africa do SulP

Uruguai

Venezuela®

Notas

a. Uma regulamentagéo separada sobre tetos as taxas de juros existe
para o setor de microfinancgas.

b. Os ofertantes de crédito nas microfinangas estéo isentos dos tetos
as taxas de juros ou séo autorizados a cobrar taxas adicionais.

c. Os tetos as taxas de juros aplicam-se somente a instituigées e indi-
viduos néo regulados pelas autoridades bancarias (incluindo as ONGs).
d. Introduzido em janeiro de 2004

mercados mais remotos ¢ com custos mais elevados.
Em alguns casos (como na Colombia e Arménia) o
limite a usura ¢ alto o suficiente para nio afetar ope-
ra¢Oes bancarias tradicionais ¢ boa parte das microfi-
nangas urbanas. Tais limites podem, contudo, afetar
as operagoes de institui¢des financeiras reguladas,
em especial as que se encontram em dreas rurais
e isoladas.

O segundo fator é o nivel de aplicagio dos tetos
aos juros, que variam de acordo com condigoes
locais, como a clareza da lei ou da regulamenta¢io
somados aos incentivos e capacidade institucional
da entidade encarregada da aplicagio das regras.
E notério que na Colémbia e em alguns paises da
Africa Ocidental, como Mali, os tetos as taxas de
juros sdo executados rigorosamente.

Nao é facil porém executar os tetos aos juros, espe-
cialmente nas microfinangas. As leis que os estabele-
cem, especialmente as leis de usura, sio muitas vezes
propostas por politicos ¢ ndo por agéncias governa-
mentais ou outros grupos com mais conhecimento
¢ experiéncia em finangas. A responsabilidade pela
execugdo nem sempre ¢ clara ou € atribuida a 6rgaos
sem conhecimento técnico adequado. Como as leis
com freqiiéncia se aplicam a um grande naimero de
instituigdes ndo-bancarias ou mesmo a individuos, as
autoridades de varios paises simplesmente nio dis-
poem da capacidade de execugdo necessdria — como
no caso da Arménia, da Africa do Sul e de vérios
paises na América Latina.

Em paises com tetos de facto as taxas de juros,
grandes bancos estatais oferecem volume abundante
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Box 4 Os desafios ao estabelecimento de tetos as taxas de juros Benin

Na UMOA, o Ministro das Finangas de Benin ndo tem conseguido (e, de fato, na maioria dos paises participantes da
UMOA) supervisionar eficazmente todas as IMFs licenciadas e registradas no pais, devido a falta de capacita¢éo, tanto
humana como técnica. Desde a criagao de uma unidade especial de microfinangas (Cellule Microfinance) no Ministério das
Financas de Benin, somente 14 IMFs foram inspecionadas in loco. De acordo com a lei, todas as IMFs devem apresentar
seus Demonstragdes Financeiras anuais, porém, em 2000, somente 35 extratos foram recebidos, representando uma taxa
de cumprimento de cerca de 41%. Nenhuma penalidade foi imposta as IMFs licenciadas inadimplentes. Para colocar o vol-
ume de trabalho destes 6rgaos em perspectiva, a Comissao Bancaria Regional de toda a UMOA supervisiona um total de

59 bancos comerciais, ao passo que a Cellule Microfinance monitora 83 IMFs licenciadas.

Fonte: Ouattara, Microfinance Regulation in Benin

de crédito subsidiado, resultando em pesados défi-
cits anuais, que devem ser continuamente refinan-
ciados via tesouro. Exemplos dessa pratica, batizada
de “crédito politizado”, podem ser contemplados
na China, Laos e Vietna.

Tal pratica impede a cobranga de taxas de juros
sustentdveis por outros atores que competem nesta
industria.

Segundo reporta o Banco Asidtico de
Desenvolvimento (ADB), um longo histérico
de crédito subsidiado através de programas do
governo Vietnamita fez com que os demandantes
de credito esperem empréstimos subsidios perma-
nentes. Embora os tetos as taxas de juros tenham
sido oficialmente abolidos em junho de 2002, na
pratica os bancos estatais (que representam 70%
do total dos ativos do sistema bancdrio vietna-
mita) ainda seguem diretrizes do Banco Central
ou de outros ministérios. O Banco Vietnamita de
Politica Social (que estabelece o teto de 6% ao ano
para taxas de crédito) ¢ o Banco Vietnamita de

Agricultura e¢ Desenvolvimento Rural continuam

a desalojar (crowd out) a concorréncia, inibindo o
desenvolvimento ¢ a profundidade de alcance do
setor financeiro2?.

Em outros paises, tais como a Etiépia e Gana, ha
significativa pressdo politica para manter as taxas de
juros artificialmente baixas, mesmo sem teto oficial.
Em 1998, o Banco Nacional da Etiépia removeu
todos os tetos as taxas de juros do setor financeiro,
mas a maioria das institui¢des de microfinangas
decidiu manter uma taxa de juros mais baixa, princi-
palmente por razoes politicas. O controle das IMFs
da Etidpia esta nas mios de governos regionais,
ONGs locais e individuos. O setor é altamente con-
centrado, havendo duas grandes IMFs responsaveis
por cerca de 90% das poupangas, de 76% da carteira
de microcrédito ativa ¢ 83% do total da clientela
de microfinangas. Como resultado, muitas IMFs
nio sdo auto-suficientes em termos financeiros e ¢é
pouco provavel que consigam crescer aprofundando
sua base de clientes sem subsidios continuados30.
No Paquistdo, as taxas de juros estio igualmente

reprimidas, tanto extra-oficialmente como por meio

Box 5 Brasil: Um Caso de Tetos da Taxa de Juros De Facto

Langado em julho de 2003 no Brasil, o Programa de Crédito Popular (PCP) prometeu R$1 Bilhdo em financiamento de
baixo custo a instituicdes provedoras de microcrédito. Somente bancos federais tinham acesso direto a tais fundos, todas
as outras instituicbes precisavam tomar fundos emprestados do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES). O BNDES entretanto requer que as IMFs repassem esses fundos a um maximo de 2% ao més enquanto as insti-
tuicdes brasileiras argumentam que a baixa taxa de juros ndo lhes permite cobrir seus custos. O impasse resultante deste
conflito entre o BNDES e as IMFs congelou a atividade de microfinangas no Brasil nos niveis de 2002. “Nao ha demanda
por um produto indesejado”, afirma José Caetano Lavorato Alves, Presidente da ABCred, uma associagao de IMFs brasilei-
ras. Gragas principalmente a pressdo da ABCred e de grandes IMFs brasileiras, o governo vem reexaminando o teto de
juros estabelecido pelo programa.

Fontes: Bueno e Carvalho, Governo vai reativar; Neumann e Carvalho, Microcrédito busca novos caminhos.

NdoE: Desde a publicacdo deste paper a principal iniciativa governamental para o setor foi a criagdo do Depdsito Especial para o Micro-
crédito, recomendando que 2% dos depdsitos a vista de instituicées bancdrias privadas sejam destinados ao microcrédito, caso contrario
o montante fica retido no Banco Central sem ser remunerado. Como a taxa de repasse ainda esta fixada em 2%, muitas instituicées finan-
ceiras preferiram “fazer o depdsito no Banco Central”.
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do subsidio aos programas governamentais. Na
politica agricola anunciada pelo governo em junho
de 2004, as taxas de juros para crédito agricola do
Zarai Traqiati Bank, Ltd. (ZTBL, ex-Banco de
Desenvolvimento Agricola do Paquistio) foram
estabelecidas em 9,5% ao ano enquanto outras con-
cessoes foram anunciadas beneficiando clientes com

prestagdes atrasadas nos seus empréstimos3!.

Sugestoes & Opcoes de Politicas
Publicas

Os tetos as taxas de juros ndo protegem necessaria-
mente os clientes pobres podendo, de fato, preju-
dicd-los ao reduzir seu acesso a servigos financeiros.
Mesmo quando reduzem as taxas de juros nas
microfinangas, ¢ dificil aplici-los adequadamente.
Estes fatos, contudo, ndo minimizam a necessidade
critica de reduzir os custos do microcrédito e des-
envolver inovagdes para atingir clientes mais pobres,
em locais mais remotos ¢ de modo sustentavel.

Ao mesmo tempo, a agiotagem predatoria e
os abusos contra o consumidor sio preocupagoes

legitimas na elaboragio de politicas puablicas tanto
nos paises desenvolvidos como nos em desenvolvi-
mento. O que devem fazer os governos? Esta se¢io
apresenta recomendag¢oes para as questoes ligadas a
estrutura de custos das firmas e da prote¢do ao con-
sumidor na industria. Argumenta que o papel mais
importante dos governos ¢ expandir a abrangéncia
dos servigos financeiros promovendo inovagio,
concorréncia ¢ transparéncia através dos arcabougos
juridicos e normativos apropriados e de politicas de

protegao ao consumidor.

Concorréncia e maior eficiéncia: Fazendo
os mercados funcionarem

O mecanismo mais poderoso para a redugio da taxa
de juros do microfinangas é a concorréncia. Em mui-
tos mercados competitivos, a eficiéncia aumentou
e as taxas de juros cairam. Conforme demonstra a
figura 2, por exemplo, o rendimento da carteira de
microfinangas caiu de uma média de 57% em 1997
para 31% em 2002 em quatro mercados competi-
tivos que ndo foram afetados pela fixagdo de tetos

Figura 2 Reducdo do Rendimento da Carteira em Quatro Paises, 1997-2002 (percentagens)
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Fonte: Dados do MIX, 2004.

2000 2001 2002

— A Rendimento da Carteira

Notas: Dados na figura compostos a partir da média ndo ponderada de dados para a Bolivia, Bésnia, Camboja e Nicaragua. O total de despe-

sas operacionais inclui todas as despesas administrativas e com juros.
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aos juros: Bolivia, Bosnia, Camboja e Nicarigua.
A eficiéncia operacional (igual ao total dos custos
administrativos, ou nio-financeiros sobre a média
da carteira de credito ativa) melhorou durante o
periodo em questdo de 38% para 24%.

Essa tendéncia de queda foi provocada principal-
mente por aumentos de eficiéncia impulsionados
pela concorréncia32.

Na Bolivia, a institui¢do pioneira no mercado, o
BancoSol, quando comegou a operar como banco
em 1992 cobrava, incluindo taxas administrativas
e comissoes, o equivalente a 65% anuais. Hoje, o
BancoSol opera em um mercado altamente compe-
titivo, reduziu seus custos ¢ cobra uma taxa anual
de 22%33. No Camboja, um mercado de microfi-
nangas relativamente novo, porém competitivo, 0s
juros do microfinangas cairam de aproximadamente
5% para 3,5% ao més nos altimos anos. Em algumas
provincias onde as IMFs sdo particularmente ativas,
os agiotas tiveram que reduzir suas taxas para acom-
panhar as das IMFs34.

Na industria de microfinangas tem-se enfatizado
as taxas de juros de mercado como uma das vias
na dire¢do da auto-suficiéncia financeira das IMFs.
Menos atengio tem sido colocada na promogio
da concorréncia ¢ no estimulo a capacitagio das
instituigoes financeiras para que se adaptem a con-
corréncia (por meio de maior eficiéncia e menores
taxas de juros). Mais adiante, governos, associagoes
¢ redes de institui¢oes de microfinangas, assim
como doadores de recursos internacionais deve-
riam incentivar a concorréncia no vasto arranjo de
institui¢oes de microfinangas, além de continuar
promovendo a inova¢io como instrumento de
redugdo dos custos operacionais do microcrédito.

A condi¢do primordial para que haja competi-
tividade na industria de microfinangas é a estabi-
lidade macroeconémica. Igualmente importante é
um arcabougo legal e normativo apropriado, que
garanta um “jogo equilibrado”, permitindo entrada
no mercado a diferentes tipos de institui¢do ¢ um
ambiente operacional ordenado3®. Investimentos
em telecomunica¢io basica, estradas e educagio
também sdo fundamentais para que hajam ganhos
de eficiéncia na industria de microfinangas. Além

disso, devido ao importante papel que os doadores
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internacionais ainda desempenham, verbas para o
desenvolvimento devem focalizar a promogio de
inovagoes, especialmente no aprimoramento de
processos de negdcios e o emprego da tecnologia na
reducdo dos custos. Os doadores também podem
trabalhar diretamente com institui¢oes financeiras,
bem como com outros atores que compoem a
arquitetura financeira de um determinado pais (ex.:
servigos de crédito, agéncias de classificacdo de risco,
auditores etc.), para aumentar o fluxo, a qualidade ¢
transparéncia das informagoes sobre a demanda, os

precos ¢ o desempenho da industria.

Protecéao ao consumidor

Grupos de consumidores de situagio econdmica
fragil merecem prote¢iao contra crédito predatério
¢ praticas de negocio inescrupulosas. Essas praticas
incluem emprestar sem levar em conta a capacidade
de pagar do tomador, precificagio mal-intencionada
¢ técnicas de cobranga abusivas. Provavelmente
prejudicam mais os clientes do que as altas taxas de
juros.

Uma legislagao adequada de prote¢do ao consu-
midor pode oferecer salvaguardas contra os efeitos
negativos dos tetos as taxas de juros. As leis de
prote¢do ao consumidor definem e proibem prati-
cas “abusivas” de empréstimo e cobranga, exigem
a divulgagio dos custos totais do empréstimo,
especificam a defini¢do clara dos procedimentos
para resolugio de conflitos, exigem a educacio
do consumidor para evitar o abuso e estabelecem
mecanismos eficazes de aplicacio da lei. Essas leis
ja estdo em vigor no setor financeiro de paises des-
envolvidos, tais como os Estados Unidos, Canada
¢ paises membros da Unido Européia. A Africa do
Sul e alguns paises da América do Sul (como Peru,
Bolivia ¢ Colombia) também possuem leis de pro-
tegdo ao consumidor.

A maioria das leis de prote¢do ao consumidor
do setor financeiro exige a divulga¢io transparente
das taxas de juros e de todos os outros custos do
empréstimo por meio da utilizagio de férmulas
matematicas padronizadas aplicaveis a todos os tipos
de ofertantes de crédito. Leis de prote¢io ao consu-
midor de crédito, por exemplo, geralmente exigem

que os ofertantes de crédito divulguem aos clientes



o verdadeiro custo do empréstimo na forma de
taxas efetivas de juros3¢, bem como que expliquem
termos importantes relativos ao empréstimo em
toda a documentagio ¢ materiais a que o publico
tem acesso, incluindo os materiais publicitarios.
= Na Unido Européia, uma diretiva de prote¢io ao
crédito ao consumidor estabelece padroes minimos
na declaragdo fiel das condi¢oes de crédito dentro
dos paises membros. Entre outras medidas, a dire-
tiva estipula que todos os acordos de crédito devem
incluir o custo total do empréstimo, expresso numa
taxa de juros efetiva e que todos os credores devem
usar uma unica férmula para determinar essa taxa.
** A Comissao Européia e o Parlamento Europeu
discutem atualmente medidas de prote¢io ao con-
sumidor ainda mais rigidas3”.

A diretiva da Unido Européia provavelmente afe-
tard as microfinangas tanto nos novos estados mem-
bros, como a Polonia, quanto nos paises candidatos
(ex.: Roménia e Bulgdria). Ademais, varios outros
paises, inclusive Crodcia ¢ Arménia, assinaram tra-
tados nos quais se comprometem a harmonizar suas

legislagdes economicas com os padroes da UE.

m Nos Estados Unidos, os ofertantes de crédito
devem exibir nos seus contratos o “Quadro de
Schumer” (Schumer Box - nomeado assim em
referencia ao senador que liderou a aprovagio
do projeto no Congresso). Este quadro retne,
em um local de destaque dos documentos, os
itens contratuais mais importantes que estio
espalhados ao longo do texto em letras peque-
nas38.

mNa Africa do Sul, o MFRC (Micro Finance
Regularory Council) exige que as institui¢oes
que qualificadas a isengdo dos tetos aos juros
usem um contrato de empréstimo padrio con-
tendo uma pdgina, em todos os empréstimos3?.

m Nos paises membros da Unido dos Estados da
Africa Central, a lei sobre o microfinancas de
2002 exige que as IMFs divulguem as taxas
efetivas de juros nos seus contratos de emprés-
timo e que as exibam em suas dependéncias.
Uma férmula clara e precisa para calcular a
taxa efetiva é determinada pelo Presidente do
Banco Central e publicada em decreto. Os
supervisores do banco ja multaram varias IMFs
por quebrarem essa determinagao0.

mNo Panamd, a Superintendéncia dos Bancos
publicou uma resolugio em 2000 que obriga
os bancos a fornecerem a seus clientes informa-
¢Oes sobre a taxa de juros efetiva e a natureza
do produto de empréstimo, além de outras
informagoes#l.

As exigéncias nas leis de prote¢do ao consumidor
de credito como a declaragio fiel do ofertante de cré-
dito ajudam a mitigar as preocupagdes de abuso sobre
os consumidores. Alguns formuladores de politicas
do Leste Europeu e Oriente Médio foram dissuadi-
dos (pelo menos temporariamente) a implementar
tetos as taxas de juros com o argumento de que a
transparéncia em rela¢do aos custos dos empréstimos
pode ser uma solugio melhor#2. Teoricamente, infor-
magoes justas, comparaveis ¢ amplamente disponiveis
sobre os verdadeiros custos dos empréstimos permi-
tem que os demandantes facam escolhas informadas
quando buscam empréstimos. Estes fatores estimu-
lam também a concorréncia entre os ofertantes de
crédito e os forga a tornarem-se mais eficientes para
continuarem no mercado. As economias obtidas com
praticas mais eficientes podem entdo ser repassadas
aos clientes na forma de menores taxas de juros.

Em determinados contextos as leis de proteg¢io
ao consumidor de crédito talvez ndo sejam tao ateis.
Por exemplo, tais leis podem produzir menos bene-
ficios em paises onde haja pouca competi¢io entre
os ofertantes de crédito que atendem aos pobres.

Os clientes desses paises geralmente nio tém
escolha entre fornecedores de empréstimo equiva-
lentes, portanto, as informagdes que lhes permitem
comparar custos sdo, de certa forma, menos rele-
vantes. Por outro lado, regras prematuras sobre a
divulgagdo de informag¢des em mercados que nio
atingiram a maturidade podem desestimular entran-
tes ¢ penalizar firmas novas que tem que praticar

altas taxas de juros iniciais.

**Embora a taxa de juros efetiva receba a denominagio de Taxa Percen-
tual Anual na formula da legislagdo européia que trata da divulgagao dos
custos do crédito, esta tltima defini¢io corresponde a da taxa de juros
efetiva usada neste paper (Ver Tabela 2). Nos Estados Unidos, a formula
da Taxa Percentual Anual (conhecida como APR) ¢ definida de forma
menos rigida: a taxa efetiva no periodo ¢ anualizada ndo por juros com-
postos, mas pela simples multiplicagio das taxas periddicas pelo numero

de periodos de pagamento.



Em alguns paises onde ainda nio ha microcré-
dito e entendimento sobre a necessidade de taxas
de juros mais elevadas em pequenos empréstimos,
a divulgacdo irrestrita de informagoes sobre os
empréstimos praticados no microcrédito, em con-
traponto aos empréstimos mais baratos concedidos
por bancos comerciais a clientes mais ricos, pode
provocar reag¢oes politicas adversas#3. Finalmente,
a falta de conhecimento do consumidor sobre os
conceitos envolvidos no cilculo da taxa de juros
efetiva anualizada e a dificuldade de garantir o
cumprimento das exigéncias sobre a transparéncia
nos célculos das taxas de juros tendem a limitar a
eficacia da divulgacdo dos custos dos empréstimos,
tanto como ferramenta de prote¢do ao consumidor,
quanto como transmissora de ganhos de eficiéncia
que podem levar a baixa dos pregos.

Educacao do consumidor e instrucao financeira
Enquanto as leis de prote¢io ao consumidor con-
centram-se em garantir que os ofertantes de crédito
se comportem de forma responsavel e ética, a edu-
cagdo do consumidor e os programas de instru¢iao
financeira destinam-se a educar os consumidores
sobre seus direitos ¢ deveres. A instrucdo financeira
refere-se ao conhecimento, habilidades e atitudes
necessarios ao desenvolvimento de boas praticas de
administragio financeira em termos de recebimen-
tos € gastos, poupanga, investimentos e emprésti-
mos. Os participantes dos programas de instru¢io
financeira sio equipados com conhecimento e ferra-
mental adequados a tomada de melhores decisoes,
consecugdo de objetivos financeiros e melhoria do
seu bem-estar econdmico*4.

Para os pobres, a boa gestio do dinheiro ¢
um desafio didrio. As pressdes sobre seu fluxo
de caixa sdo constantes ¢ muitas vezes urgentes.
A educagdo financeira tem a fung¢io de capacitar
os pobres para que eles adquiram controle sobre
sua situagdo, tornem-se proativos ¢ usem as infor-
magoes ¢ recursos disponiveis para aumentar sua
seguranga econdmica#d,

O grave problema da existéncia de clientes sem
conhecimentos financeiros bdsicos passou recen-
temente para o primeiro plano, especialmente nos

paises industrializados. Nos Estados Unidos, por
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exemplo, cerca de 22 milhdes de familias (aproxi-
madamente 56 milhdes de pessoas, ou 20% da
populagdo) nio possuem contas em banco, apesar
da facilidade das regras para a abertura dessas contas.
Ao mesmo tempo, grupos desfavorecidos, tais como
moradores de vizinhangas pobres e minorias, reco-
rrem em grande parte a uma variedade de empresas
de servigos financeiros ndo-bancirios que cobram
taxas elevadas na antecipagdo de contracheques; sobre
servicos de desconto de cheques; na prepara¢io de
declaragoes de imposto; e sobre remessas de fundos
para o exterior. Essas empresas de servigos financeiros
arrecadam anualmente cerca de US $8 bilhdes em
comissoes sobre servicos que a maioria dos bancos
oferece gratuitamente a seus correntistas#o.

No Reino Unido, as pesquisas indicam que 39%
dos clientes léem somente as informag¢oes principais
na primeira pigina dos contratos antes da assinatura
e que muitas vezes ignoram clausulas que possam
prejudicd-los. Além disso, mais de trés quartos dos
portadores de cartdo de crédito ndo sabem qual taxa
de juros cobrada pelo seu cartdo, apesar de saberem
que a taxa efetiva anualizada é pega-chave entre as
informagoes comparativas sobre custos de emprés-
timo%7. Na India, um estudo de institui¢oes finan-
ceiras rurais concluiu que de 600 pessoas pobres das
areas rurais que haviam tomado um empréstimo,
92% nao sabiam qual era a taxa de juros, 28% des-
conheciam o montante do reembolso e 29% nao
sabiam qual era o saldo devedo*3.

Para tratar deste problema, o governo e grupos
voluntirios nos Estados Unidos e Reino Unido
véem oferecendo aos consumidores pobres ins-
tru¢do sobre suas opg¢oes financeiras. O foco dos
ativistas da prote¢io ao consumidor nos Estados
Unidos mudou da defesa dos limites aos juros para
a educagio do consumidor e as leis de prote¢io
contra o crédito predatério. Bancos internacionais
também estio investindo pesadamente na educagio
dos consumidores em todo o mundo. O Citigroup,
por exemplo, planeja gastar US $200 milhdes em
instru¢do financeira em 100 paises nos proéximos
dez anos®?.

Na Africa do Sul, 0 MFRC desenvolve com rela-
tivo sucesso uma campanha de educa¢io do consu-
midor em cinco idiomas locais, com sucesso varidvel.



O MFRC concluiu, porém, que a educagiao do con-
sumidor é um investimento de longo prazo. Em um
primeiro momento, a linha direta para reclamagoes
deste 6rgio foi mais eficaz como mecanismo de pro-
te¢do ao consumidor. Em 2003, o MFRC recebeu
339 reclamagoes que resultaram no cancelamento do
registro de cinco ofertantes de crédito e cobranga de
aproximadamente US $40.000 em multas. Por meio
desse mecanismo, o MFRC concluiu que as praticas
abusivas ¢ as informag¢des enganosas sobre amorti-
zagoes de divida sio em geral mais problematicas do
que as elevadas taxas de juros®0.

O Reino Unido pretende tornar mais ficil
para os consumidores a contestagio de contratos
injustos e a busca de reparagido por intermédio da
ADR (Alternative Dispute Resolution ou Solugio
Alternativa Controvérsias). Como a agdo judicial é
percebida como dispendiosa, complexa e longa, a
introdug¢do da ADR deve facilitar a solu¢io de dis-
putas de uma forma rapida, justa e de baixo custo,
beneficiando tanto ofertantes de crédito quanto
consumidores51.

Conclusao

Este documento argumenta que os tetos as taxas de
juros, encontrados em quase 40 paises em desen-
volvimento e em transi¢do, podem prejudicar os
pobres. Esses tetos desestimulam o fornecimento de

pequenos empréstimos, tornando impossivel a recu-
peragdo dos elevados custos de administragio para
as institui¢des de microfinangas. Além disso, quando
um teto ndo pode ser rigorosamente definido e
aplicado, um efeito nio intencional pode emergir —
a diminui¢io da transparéncia sobre o verdadeiro
custo do empréstimo. Esta redu¢io da transparéncia
surge através da aplica¢io de prazos e métodos de
cobranga confusos pelos ofertantes de credito, na
tentativa de camuflar a verdadeira taxa de juros.

Ao mesmo tempo, os clientes pobres ndo devem
pagar pela ineficiéncia do mercado. A melhor forma
de governos e doadores reduzirem as taxas de juros
sem tornar o microcrédito insustentavel é promo-
vendo a concorréncia ¢ a inova¢do. Ambas aumen-
tam a eficiéncia e reduzem pregos.

Préticas de empréstimo abusivas, tais como emprés-
timo sem a devida atengdo a capacidade de pagamento
do cliente, termos enganosos ¢ técnicas de cobranga
inaceitaveis, provavelmente causam mais prejuizo aos
clientes pobres do que altas taxas de juros. A educa-
¢d3o dos consumidores pode transformar as pessoas
pobres em consumidores de servigos financeiros mais
perspicazes, fornecendo-lhes as habilidades necessa-
rias para fazer escolhas fundamentadas. Em lugar de
limitar as taxas de juros, os governos e os doadores
que os apéiam agem com mais eficicia tratando des-
tas praticas abusivas por meio de uma combinagio de
educagio e leis de prote¢io do consumidor.

Box 6 Agenda de 