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RESUMO

O prego do crédito pode ser encarado como um dos enigmas em finangas. O crédito aparece
como dado em muitas teorias, mas pouca atencdo é dada para sua formagdo. A existéncia do
preco do crédito € central na medida em que ele pode ser entendido como uma condicédo a priori
com potencial de determinar a viabilidade de negdcios e projetos. Contudo, o preco do crédito
ndo simplesmente existe. H& toda uma cadenciada atuacdo no &mbito dos agentes financiadores
que o produz. Ela envolve vérias atividades, o que inclui desde o tomar dinheiro no mercado e
assumir o risco até receber os recursos de volta e, caso necessario, executar garantias. Esse é
um fenbmeno antigo em sua origem, mas contemporaneo em seu impacto na economia de
mercado. Diante disso, este trabalho visa contribuir para desvendar o enigma do preco do
crédito. Para tal, identificam-se e sistematizam-se 0s principais aspectos historicos relativos ao
crédito e a sua precificacdo; apresentam-se e caracterizam-se teorias, modelos e metodologias
para a precificacdo do crédito; e analisa-se como algumas institui¢fes financeiras brasileiras
precificam o crédito. Esta ultima analise contou com o dialogo investigativo em campo com 9
agentes de mercado em 7 instituicGes financeiras. Empregou-se a metodologia de grounded
theory na pesquisa de campo que por meio de entrevistas analisou 0s casos das instituicoes
financeiras. Os resultados apresentam detalhes dos modelos de precificacdo empregados pelas
instituicOes financeiras analisadas para fins de precificacdo do crédito. O crédito evoluiu em
termos de instituicdes cedentes, regulacdes e meios. Isso impactou o preco do crédito. As teorias
existentes ndo s6 documentam o que € conhecido no meio, mas servem de fato como manuais
para a atuacdo de agentes bem-informados. Teoria e pratica nas financas, em especial na
precificacdo do crédito, possuem uma relacdo simbiotica de analise e normatizacéo. Levantou-
se gque os bancos seguem todas as boas praticas estabelecidas, sejam elas consequéncia da
evolucdo histérica ou indicacdes da literatura especializada. Contudo, precisam adaptar os
detalhes para que essas praticas se conformem as caracteristicas Unicas de cada uma das

instituic6es financeiras.

Palavras-chave: Crédito. Preco. Bancos. Juros. Spread.



ABSTRACT

The price of credit can be seen as one of the enigmas in finance. Credit is treated as a given in
many theories, but little attention is paid to its formation. The existence of credit pricing is
crucial as it can be understood as a prior condition with the potential to determine the feasibility
of businesses and projects. However, credit pricing doesn't simply exist. There is a structured
operation within the realm of financing agents that produces it. This involves various activities,
ranging from borrowing money in the market and assuming risk to receiving funds back and, if
necessary, executing collateral. This is an ancient phenomenon in its origin but contemporary
in its impact on the market economy. In light of this, this work aims to contribute to unraveling
the credit price puzzle. To do so, it identifies and systematizes the main historical aspects related
to credit and its pricing; presents and characterizes the theories, models, and methodologies for
credit pricing; and analyzes how some Brazilian financial institutions price credit. This last
analysis involved investigative field dialogue with 9 market agents in 7 financial institutions.
Grounded theory methodology was employed in the field research, which, through interviews,
analyzed the cases of financial institutions. The results provide details of the pricing models
employed by the analyzed financial institutions for credit pricing purposes. Credit has evolved
in terms of lending institutions, regulations, and means. This has impacted the price of credit.
Existing theories not only document what is known in the field but also serve as guides for the
actions of well-informed agents. Theory and practice in finance, especially in credit pricing,
have a symbiotic relationship of analysis and standardization. It was found that banks adhere to
all established best practices, whether they are a result of historical evolution or indications
from specialized literature. However, they need to adapt the details so that these practices

conform to the unique characteristics of each financial institution.

Keywords: Credit. Price. Banks. Interest. Spread.
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1. INTRODUCAO

“Mais vale um amigo na praga do que o dinheiro em caixa” é um provérbio italiano,
traduzido por Santos (2013, p. 34). O crédito certo no qual se pode confiar e a um preco que

viabiliza os planos é algo central na busca pelo sucesso nos negocios.

1.1. Contextualizacao e problematizagdo

O preco do crédito é central nas finangas. Na universidade é usado em teorias diversas
como a estrutura 6tima de capital e a alocacdo 6tima em carteiras de investimento. Ele afeta a
vida cotidiana de um cidaddo andnimo, esta presente em qualquer compra — ainda que apenas
como potencial —, afeta a divida publica e dita a sorte dos negécios e a riqueza das nacdes. E,
contudo, frequentemente considerado como uma variavel independente, uma condicéo a priori.
Entretanto, sera mesmo assim que o preco do crédito surge — de forma exdgena? N&o é raro
que o preco do crédito seja visto como um enigma, mesmo para financistas. Como toda criacao
humana, todavia, ele existe em um contexto e € produzido por uma técnica. Ainda que produzi-
lo seja papel de poucos, domina-lo pode dotar de vantagens quem dele necessite — e estes
somos todos. O preco do crédito esta correto? E possivel melhora-lo? Para responder essas e
outras duvidas de natureza pratica e muitas vezes urgentes, é preciso compreendé-lo. Tanto com
o preco do crédito quanto com a esfinge nao ha duvidas: “decifra-me ou te devoro™.

Seria constituido como um ato de arbitrio? Sera definido ao bel-prazer daqueles que
detém o capital a ser emprestado? Se fosse assim, porém, como o0 nimero exato seria obtido?
Quais sdo suas origens, inspiracdes, restricdes, problemas?

A complexidade do tema esta no debate publico, como se pode observar em seguida.

Segundo o portal G1 (2023), nesse mesmo ano, um novo marco legal foi instituido para
tratar das garantias dos financiamentos. Um de seus pilares é permitir a divisdo de uma mesma
garantia para a cobertura de diversos financiamentos até o limite de seu valor. Ainda segundo
o jornal, o objetivo é tornar mais eficiente o uso de garantias e, com isso, reduzir o preco do
crédito.

“O CEO do banco Itau, Milton Maluhy Filho, disse, nesta terga-feira (7/11) [de 2023],
que o teto do [juros do crédito] rotativo, proposto pelo governo, pode acabar obrigando o corte
de 60 milhdes de cartdes de crédito” (O Tempo, 2023, p. 1).
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A Caixa Econdmica Federal e o Banco do Brasil (BB) confirmaram nesta sexta-feira
[17/03/2023] que suspenderam o empréstimo consignado para aposentados e
pensionistas do INSS, apds o governo ter reduzido os juros da linha de crédito para
1,70% ao més. A decisdo de paralisar as operacdes foi informada ao Ministério da
Fazenda no fim desta quinta-feira pela presidente da Caixa, Maria Rita Serrano, e
Tarciana Medeiros, do BB, seguindo 0 movimento de varias institui¢des financeiras
privadas (Doca, 2023).

Guardadas as devidas proporcoes, algumas vezes o preco do crédito se assemelha a
fenbmenos como o da gravidade. Esta presente em todos os lugares. Muito do que vivenciamos
cotidianamente dele depende. Mesmo assim, o dominio da matéria completa escapa aqueles
que percebem o fendmeno com seus sentidos. Os juros estdo caros, muitos dirdo, mas por que
estdo no patamar em que estdo? E, se estdo tdo altos, por que ndo aparecem fornecedores aos
montes a regular o mercado e trazer 0s pregos a niveis normais? Essa é sua natureza enigmatica.
Um enigma nado € aquilo que poucos percebem, mas, antes pelo contrario, é aquilo que todos
veem, mas poucos sdo capazes de manipula-lo e resolvé-lo.

Persiste na historia o debate sobre o preco do crédito, sobre o0s juros, tanto no nivel
tedrico quanto no pratico. Tal efervescéncia tematica pode ser rastreada até mesmo na Biblia,
em Deuteronémio (23:19-22). J& na modernidade, “a precificacdo de empréstimos é um
importante aspecto do desenvolvimento financeiro” (Ashraf, Qian e Shen, 2021, p. 1, traducéo
nossa), porque o preco do credito regula a sua disponibilidade. Por sua vez, o crédito disponivel
desempenha um papel central na economia de mercado por meio das instituicdes especializadas
em fornecé-lo. Ele esta intrinsecamente relacionado ao crescimento e desenvolvimento
econémicos, bem como ao bem-estar social em uma sociedade. O banqueiro e autor Maua
(2011) defendia que o credito atua como uma alavanca poderosa das civilizagBes, sendo
responsavel pela maioria das transagdes, e um instrumento que permite convergir capitais e
impulsionar as forcas produtivas de um pais. Schumpeter (2012) reconhecia que o crédito
possibilitava destacar os meios de producdo do fluxo circular da economia — visto como um
fendmeno circular em torno de um ponto de equilibrio e, portanto, estatico — e disponibiliza-
los para novos empreendimentos com potencial de gerar desenvolvimento. Em sintese, forma-

se a figura a seguir:

Preco do Crédito Impacta Disponibilidade e Impacta] Desenvolvimento de Projetos

luros, Spread, Del Credere, o alquel S P
Qu Pr ere, owquaiquer Acessibilidade do Crédito (Individuais, Locais, Nacionais e Globais)
outra denominagao)

Figura 1: Diagrama do Contexto
Fonte: Elaborada pelo autor.
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Ou seja, a questdo do preco do credito é importante entre varios motivos porque
“mudancgas nas taxas de juros influenciam o desempenho e a tomada de decisdes para
individuos, investidores, empresas e governos de forma similar” (Saunders; Cornett, 2012, p.
36, traducdo nossa). No caso das empresas, Schwert (2018) ressalta a importancia simbidtica
que estas possuem com o capital que conseguem por meio dos relacionamentos bancarios que
mantém. Amaral e lquiapaza (2020) defendem tal relacionamento de crédito como fonte do
desenvolvimento.

Para isso, sdo necessarios estudos como este. Bonelli, Schiozer e Vasconcelos (2021)
apontam a informagdo como eixo central para reduzir o preco do crédito, aumentar a sua
disponibilidade e reduzir a inadimpléncia.

O que é ataxa de juros? Segundo Locke (1692), os juros representam o preco do crédito,
ou seja, o preco do aluguel do dinheiro. “A taxa de juros surge da troca de dinheiro no presente
por uma promessa da realizacdo de um ou mais pagamentos no futuro. E uma peculiar funcéo
inversa do pre¢o pago por uma promessa [de pagamento]” (Macaulay, 1938, p. 54, traducéo
nossa).

Ao analisar a "Natureza e a Necessidade dos Juros de Cassel”, Keynes (2018, p. 156)
interpreta que economizar simboliza a oferta de adiamento do gasto do prdprio dinheiro,
enquanto investir representa a demanda por tal adiamento. A taxa de juros é o preco que
equilibra o mercado de crédito.

Além de taxa de juros, o preco do crédito recebe varios nomes como: spread, del credere
e, as vezes, é até mesmo taxa (como a taxa de abertura de crédito ou a taxa de servico). Cada
nomenclatura serve para distinguir nuances da percepcdo do preco do crédito, mas sempre
mantém a natureza do fendmeno. Por exemplo, o spread bancario é a diferenca entre o preco
do dinheiro pago ao aplicador (custo de captacdo ou taxa de juros de aplicacdo) e o preco do
dinheiro para o tomador (o custo ou juros do tomador de um financiamento). No caso de um
produto préprio do banco, o spread ¢é o valor agregado por sua atividade. J& o del credere é a
diferenca entre os juros do produto no banco de primeiro nivel (aquele que o repassa para o
tomador final) e os juros no banco de segundo nivel (aquele que vende o produto no atacado
para bancos revendedores). Em outras palavras, é o valor agregado pelo banco responsavel pelo
crédito final. A taxa de servico é o valor pago a correspondentes bancarios e outros
intermediarios quando estes efetivam o crédito final. A taxa de servico se diferencia do del
credere, pois, no primeiro caso, ndo ha a assuncao do risco de crédito, enquanto, no ultimo

caso, ha.
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As nuances apresentadas e outras ndo afetam o escopo deste trabalho que analisa de
forma ampla o preco do crédito independentemente de sua apresentacéo formal. Por essa razéo,
neste trabalho se utiliza “pre¢o do crédito” como principal termo que descreve o fendmeno
estudado. Contudo, pode-se usar uma de suas variantes pelo viés da literatura de origem ou do
interlocutor entrevistado, mas sempre se referindo ao fenémeno geral, o preco do crédito.

Ja& o crédito se divide em empréstimos e financiamentos. Segundo o Bacen (2023), os
empréstimos sdo créditos em que o tomador ndo especifica como utilizard os recursos; ja nos
financiamentos, a finalidade é apresentada. Para os fins deste texto, a palavra crédito serad
utilizada com maior frequéncia, mas pode ser substituida por financiamentos ou empréstimos

de acordo com a fonte e sem maiores preocupac6es com suas especificidades.

Empréstimos

Preco do
Crédito

)
b,
(]

9

S

O

Q

Financiamentos

Figura 2: Termos Semelhantes
Fonte: Elaborada pelo autor.

O preco do credito adquire destaque e concretude na sociedade na medida em que imbui
o crédito de significado. S6 é viavel o crédito a um preco razoavel, pois é preciso que seja
possivel cumpri-lo e paga-lo com as vantagens e beneficios dos planos e projetos que ele
possibilita. Crédito caro demais ultrapassa os retornos do que com ele é adquirido e destroi

valor.
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1.2.  Problema de pesquisa

Se h& uma importéncia econdémica central no preco do crédito, é essencial compreender
como ele é determinado. O enigma, se decifrado, torna-se ferramenta para a melhoria da
condicdo humana, como j& apontava Maué (2011). Para as instituicbes financeiras é uma
questdo vital, pois nelas uma das principais fontes de receitas advém de transformar depdsitos
recebidos do publico em empréstimos e financiamentos (Kugiel, 2009). Para o publico em geral
é a questdo de seu desenvolvimento geral (Schumpeter, 2012).

A precificacdo do crédito é uma atividade fundamental e constante nas instituicoes
dedicadas ao seu fornecimento. Como, no entanto, isso tem sido feito?

O fato é que “uma das mais dificeis tarefas ao fornecer crédito é decidir como precifica-
lo” (Rose e Hudgins, 2013, p. 577, traducdo nossa). Sabendo disso, formula-se a seguinte
questdo de pesquisa:

Como tem sido precificado o crédito segundo a histdria, as teorias e as praticas em

institui¢Oes financeiras?

1.3.  Objetivo geral

Analisar a precificacdo do crédito a luz da historia, das teorias e das praticas em

instituicdes financeiras *.

1.3.1. Objetivos especificos

1. ldentificar e sistematizar os principais aspectos historicos relativos ao crédito e a sua
precificacao;

2. Apresentar e caracterizar as teorias, modelos e metodologias para a precificacdo do
crédito;

3. Analisar como algumas instituicdes financeiras brasileiras precificam o crédito.

! Durante o decorrer do texto os termos bancos e instituicdes financeiras serdo utilizados de forma intercambiavel
para descansar o leitor de suas repeticdes. Embora o termo instituicdes financeiras possa implicar em uma gama
mais ampla de institui¢des que atuam no mercado financeiro enquanto o termo banco tende a ser utilizado em um
contexto mais restrito (no Brasil a nomenclatura exige autoriza¢do do Banco Central), no contexto deste trabalho
ambas significam instituicfes capazes de legalmente conceder crédito.
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1.4. Justificativa da pesquisa

Enquanto pesquisadores em financas € imprescindivel compreender o fenémeno
bancario do crédito pela sua magnitude e importancia no cenario socioecondémico, como se vé
a seguir. Entende-se que uma formagdo em financas sem o devido componente bancario é como
0 do fisico que ndo compreende matematica. Como estudiosos, busca-se melhorar a condicdo
humana — como afirmavam Feyman e Leighton (1985) — e para isso é indispensavel
compreender como o preco do crédito se forma, pois essa é frequentemente a variavel chave
para o sucesso ou fracasso dos empreendimentos de maltiplas naturezas.

Os bancos e outras instituicbes financeiras desempenham um papel essencial na
economia ao reduzir o risco. Para isso, eles produzem e obtém acesso a informagdes que apoiam
a diversificacdo e absorcéo de risco (Allen, Carletti e Gu, 2019; Boot e Thakor, 2019). Maua
(2011) considera o crédito como o mais poderoso instrumento da civilizagdo moderna para a
geracdo de riqueza individual e nacional, pois possui o poder de transformar capitais inertes em

instrumentos de producdo, promovendo 0 progresso econdémico e social.

O crédito estd na intersecdo das mudancas na oferta monetéria, na acumulacéo de
capital, na producdo fisica e na atividade governamental. Na visdo de Joseph
Schumpeter, a criacdo de crédito é a prdpria esséncia da economia capitalista. Muitos
historiadores econémicos do passado consideraram o0s desenvolvimentos legais e
institucionais que deram origem ao sistema bancario moderno como equivalente a
busca pelo Santo Graal do capitalismo [ou seja, perceberam que o desenvolvimento
do crédito bancério se correlaciona com o desenvolvimento da economia de mercado]
(Vries; Woude, 1997, p. 129, traducdo nossa).

O Produto Interno Bruto (PIB) setorial das empresas financeiras representou 21,67% do
PIB? total de 2019. Elas possuem expressivo impacto direto na economia, mas, além disso,
ajudam a coordenar toda a macroeconomia (por meio da expansdo monetaria) e a
microeconomia (por meio do custo de capital) do pais. A forma como depdsitos sao
transformados em crédito é de relevancia central. O preco que permite essa transformacéo é

peca fundamental da composicdo. Este estudo se dedica a esse preco.

2 InformagGes compiladas pelo autor com base nos Gltimos dados disponiveis: tabela 16 (Tabelas sindticas -
2010-2019) das estatisticas econdmicas do Sistema de Contas Nacionais do IBGE (Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica). Disponivel em: https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas-

nacionais/9052-sistema-de-contas-nacionais-brasil.ntml?=&t=resultados. Ultimo acesso em: 10 de jun. de 2022.
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1.4.1. Relevancia social e pratica

A relevancia social e pratica do tema € apoiar o desenvolvimento financeiro sustentavel
dos individuos e das sociedades. Conforme Boot (2000, p. 9, traducéo nossa), “ao originar e
precificar crédito, os bancos desenvolvem informagdo proprietaria”. Essa informacao pode ser
utilizada, entdo, para prover produtos e servicos melhores dentro de cada instituicdo e, uma vez
publicizada, pode aumentar a competicdo bancaria em beneficio de toda a populacéo.

O crédito é essencial para o crescimento e para o desenvolvimento econdmico
(Schumpeter, 2012; Maua, 2011). “Crédito territorial, juros baratos, ¢ o clamor unissono do
mais legitimo interesse do pais, a produgdo” (Maug, 2011, p. 208). No contexto de Gana,
Domanban (2024) é claro em apresentar que 0 acesso ao crédito pode ser vital para as
populacdes, especialmente aquelas socialmente excluidas. Além disso, “as tendéncias de juros
futuros tém significado chave para muitas das decisdes relacionadas aos negocios” (Filiz et al.,
2022, p. 920).

Segundo dados do FMI 3, desde que o Brasil passou a compor o indicador de taxa de
juros de empréstimos para o tomador final, o pais figura entre as mais altas taxas de juros de
crédito entre os paises estudados. De acordo com os dados disponiveis em 15 de fevereiro de
2023, o Brasil tinha sido o quarto pais com maior taxa de juros ao tomador (30,02% a.a.) atras
apenas de Madagascar (48,28% a.a.), Zimbabue (45,48% a.a.) e Argentina (35,56% a.a.). Com
os dados disponiveis para 2022, o Brasil (38,41% a.a.) estava atras apenas da Argentina
(52,40% a.a.).

Entre os BRICS (termo que designa originalmente um grupo de paises em
desenvolvimento capazes de liberar o desenvolvimento global que inclui Brasil, Russia, india,
China e Africa do Sul) e segundo os levantamentos do FMI, o Brasil possui as maiores taxas

de juros ao tomador final conforme pode ser visto na tabela 1 a seguir.

Tabela 1: Taxas de Juros para o Tomador Final em Comparacéo Internacional

pais  Unidadelanos 2000 2010 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Brasil %aa 56,83 39,99 4692 39,08 37,48 29,04 30,02 3841
india %aa 1229 833 951 945 947 915 870 857

Rissia %aa 2443 1082 1056 887 875 678 718 12,23

Africado Sul  %aa. 1450 98 1038 1008 1013 7,71 704 879

China %aa. 585 581 435 435 435 435 435

(Continental)

3 Ver: https:/data.imf.org/reqular.aspx?key=63087881 indicador: Financial, Interest Rates, Lending Rate,
Percent per annum. Ultimo acesso em: 15 de fev. de 2023.
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Fonte: Elaborada pelo autor com dados do FMI.

Em 2021, o Produto Interno Bruto (P1B) do Brasil foi de 8,898 trilhdes de reais*. Ha
380 empresas listadas na B3. O total de ag6es emitidas no Mercado de Capitais por companhias
abertas totaliza 4,302 trilhdes de reais ° (0 que pode ser contrastado em valor a 48,35% do PIB).
Ha 5,326 trilnGes de reais em crédito contratado no Sistema Financeiro Nacional ® (o que pode
ser contrastado em valor a 59,86% do PIB e 123,80% das agdes de companhias abertas). A
grandeza do fenbmeno do crédito ndo deixa ddvidas acerca da importancia de seu estudo para
0 conjunto da sociedade.

Na perspectiva do agente individual de Graham (2006), investidores e especuladores
séo diferentes atores no mercado. Os investidores reduzem incertezas a riscos calculados
buscando seguranca do principal e um retorno adequado. Ja os especuladores, pelo contréario,
jogam nas incertezas, arriscam perder grandes porcdes do capital envolvido e geralmente
buscam ganhos acima do esperado. O investidor é guiado pela racionalidade do mercado, pela
sua consisténcia aos fundamentos e pelo longo prazo. J& o especulador é guiado pela
aleatoriedade, pela assimetria de informaces e pela exuberancia irracional. O conceito central
de um investimento ¢ a margem de seguranca. A “[...] habilidade de ganhos acima da taxa de
juros de capital constitui a margem de seguranca que, por sua vez, admite-se, protege o
investidor contra perdas ou desconfortos no evento de alguma possivel perda futura [...]”
(Graham, 2006, p. 512, traducdo nossa).

Analogicamente, ha duas formas de observar as proposi¢des de Graham (2006) para o
preco do crédito. Podem-se estabelecer relacdes sensatas de crédito que sdo capazes de
antecipar de forma sustentavel algum bem-estar futuro e/ou fomentar fatores de producédo que
gerardo retornos futuros superiores ao preco do crédito cobrado. Igualmente, é possivel, todavia,
estabelecer relagcdes especulativas de crédito que poderdo levar a ruina dos perdularios e/ou
conduzir ao estrangulamento dos fatores de producdo ao ponto de gerar retornos minguantes e

faléncias.

4 Ver: https://www3.bcb.gov.br/sgspub/ série: 1207 - Produto interno bruto em R$ correntes. Ultimo acesso em:
15 de fev. de 2023.

5 Ver: https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/mercado-a-
vista/valor-de-mercado-das-empresas-listadas/bolsa-de-valores-mensal/ Valor em 31/01/2023. Ultimo acesso
em: 15 de fev. de 2023.

& Ver: https://www3.bch.gov.br/sgspub/ série: 20539 - Saldo da carteira de crédito — Total, 20540 - Saldo da
carteira de crédito - Pessoas juridicas — Total; 20543 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas
juridicas; 20593 - Saldo da carteira de crédito com recursos direcionados; 20594 - Saldo da carteira de crédito
com recursos direcionados - Pessoas juridicas. Valor consolidado em dezembro de 2022. Ultimo acesso em: 15
de fev. de 2023.
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Nesse contexto, a precificagdo do crédito torna-se ferramenta para a construcdo de
créditos sensatos para beneficio tanto dos credores quanto dos tomadores. A compreensao ou a
percepcdo mais aproximada do adequado prego do crédito em cada operacdo individual é Gtil e
benéfica para todos os envolvidos. Ela permite, transpondo os principios de Graham (2006):
(1) compreender o negdcio de crédito e o que nele estd sendo feito; (2) supervisionar o
desempenho de um crédito; (3) compreender o potencial retorno de uma operacéo; e (4)
encorajar a acdo bem-informada.

Schumpeter (2012) destaca a importancia do credito para o desenvolvimento. Segundo
0 autor, mesmo aqueles que possuem riquezas precisam do crédito para acessar 0S NOV0s meios
de producdo necessarios para 0 empreendimento de inovacGes. Em estudo recente em Gana,
Domanban (2024) reafirma que a expansdo do crédito esta relacionada ao desenvolvimento,
especialmente em relacdo ao financiamento de pequenos negocios. Ele frisa que a
disponibilidade do crédito e afetada por varios fatores, entre 0s quais 0 seu pre¢o. Em relacéo
ao microcrédito na regido noroeste do pais africano, levantou que o aumento de 1% nos juros

cobrados representa a reducéo de 0,198% na quantidade de financiamentos concedidos.

1.4.2. Relevancia académica e importancia para a pesquisa € 0 ensino

A relevancia académica € contribuir com uma efervescente literatura que tenta
acompanhar o contemporaneo movimento do mercado bancério e o nascimento de novas
instituicdes como as fintechs’ como Cornelli et al. (2023), Casu, Girardone e Molyneux (2022)
e Schwert (2018).

Cornelli et al. (2023) possuem uma forma peculiar de definir as fintechs que soa
conceitualmente mais consistente com a pesquisa cientifica. Infere-se do trabalho dos autores
que uma fintech de crédito (foco deste trabalho) é uma firma que prové alternativas de financas
por meio de instrumentos de divida utilizando-se de novos arranjos institucionais e
tecnoldgicos.

Serva (2017, p. 745) destaca que a construcao cientifica é objeto do interesse dos estudos
desenvolvidos nas instituigdes de ensino, pois “a escola é o locus privilegiado da circulagdo do

conhecimento, espaco no qual atores interagem, cooperam, divergem, produzem e aperfeicoam

7 Fintech é uma “abrevia¢o [em inglés] para tecnologia financeira: o empreendimento de usar tecnologia para
oferecer servigos financeiros de novas formas” (CAMBRIDGE, 2023, tradugio nossa). Cornelli et al. (2023)
consideram que as fintechs sdo empresas que desafiam outras estabelecidas no mercado, mas sua vantagem
competitiva se concentra na forma diferenciada e vantajosa que realizam seus negdcios, frequentemente por meio
de plataformas digitais.
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incessantemente o conhecimento”. Na pesquisa estdo envolvidas questdes objetivas, subjetivas,
pessoais e profissionais. O autor aponta que a producao cientifica brasileira vem ganhando
relevancia internacionalmente por ser diversa, de qualidade e aberta ao debate. Em seus estudos,
encontra que a produgdo precisa ir além do paradigma funcionalista e buscar maior autonomia,
maior compreensao historica e maior amplitude na compreensdo de seus agentes.

As finangas figuram como subarea da administracdo junto a gestdo de pessoas, da
logistica, do marketing, entre outras. Elas precisam compartilhar as caracteristicas de qualidade,
diversidade e abertura. Os temas nessa disciplina precisam ser porosos em suas fronteiras com
as subéreas correlatas na administracdo e em outras ciéncias. A ciéncia nas finangas também
precisa ser feita de forma ampla, incluindo os estudos dos grandes capitais e dos pequenos, as
questdes racionais e comportamentais, 0s estudos indutivos e os dedutivos, as perspectivas
racionalistas e empiristas, 0s grandes nimeros e 0s pequenos, a operacdo financeira sofisticada
e o fiado, a posicdo do aplicador de recursos (investidor) e do tomador (o gestor de passivos
que por inumeras vezes confunde-se com o empreendedor), os mercados mais abertos e fartos
em dados publicos (como o Mercado de Capitais) e os mercados mais fechados cujos dados
tendem a ser mais privados (como o imobiliario ou o bancario). Dados mais dificeis e
observacGes mais heterogéneas tornam o caminho da pesquisa mais tortuoso, mas a
contribuicdo em proporc¢éo torna-se mais relevante.

SO assim expandindo-se, especialmente no Brasil, esta ciéncia podera avancar e
contribuir com todo o seu potencial para a compreensdo de seus fendmenos-objetos e, por
conseguinte, servir de guia e suporte nas atuacdes concretas no mercado bem como aplacar,
sem as armadilhas dos sofismas, a sede de todos aqueles que estudam tal ciéncia em busca de
gerar mais bem-estar e maximizar a utilidade. Ao fazer isso, o0 campo fortalecer-se-a, seus
pesquisadores e profissionais serdo cada vez mais reconhecidos, e a integra¢do com outras areas
do conhecimento ampliar-se-a.

Administrar é buscar eficiéncia, eficacia e efetividade. Em outras palavras, administrar

é alcancar uma performance superior. Todavia:

Por que se preocupar com o desempenho? [...] Em um mercado perfeitamente
eficiente, esperariamos que o desempenho fosse aleatdrio ao longo do tempo. Embora
alguns fundos possam ter desempenho superior a uma estratégia passiva apropriada e
outros desempenho inferior a ela, a diferenca seria estritamente aleat6ria ao longo do
tempo. Por outro lado, se existir uma administracdo superior, a menos que esse
desempenho se reflita em honorarios mais altos, esperariamos encontrar persisténcia
no desempenho. [...] O fato de que 0 desempenho mostra persisténcia sugere que pelo
menos alguns gerentes tém informagdes superiores e nos ddo esperanca de que a
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moderna teoria de portfolio possa ser usada para beneficiar o investidor (Elton e
Gruber, 1997, p. 1757).

O mesmo raciocinio do investimento e da moderna teoria do portfélio pode ser aplicado
ao crédito e a sua precificacdo bancéria. Especialmente em seu aspecto mais financeiro, a saber,
0s juros; o crédito pode se beneficiar de uma melhor administracdo por meio do estudo e da
aplicacdo de técnicas, observacgdes e praticas particularmente desenvolvidas para ele. Logo, €
também nesse ponto que a importancia do ensino e da pesquisa das financas bancarias mais
uma vez se impde como uma necessidade social. Credores, reguladores, tomadores de crédito
e toda sociedade podem se beneficiar com a ampliacdo do conhecimento dos juros, do crédito
e dos bancos.

Richard Phillips Feynman (1918-1988) foi um professor universitério, cientista
laureado com o prémio Nobel em fisica em 1965 e membro da Associacdo Americana para o
Avanco das Ciéncias®. Ele foi reconhecido por ser altamente questionador e critico do ato de
fazer ciéncia e da forma de ensina-la. Também foi admirado pela forma cheia de energia,
criativa e bem-humorada com a qual lecionava e pesquisava. Falava portugués, esteve no Brasil
algumas vezes, era amigo e correspondente de César Lattes (a quem homenageia a plataforma
Lattes de curriculos de pesquisadores) assim como pdde refletir sobre o estado da ciéncia
nacional (Feynman e Leighton, 1985).

Feynman teve uma experiéncia peculiar em relacdo a educacédo brasileira. O referido
pesquisador descobriu e registrou que os estudantes, mesmo aqueles em nivel de pés-graduacao
stricto sensu, decoravam tudo, mas compreendiam muito pouco ou quase nada. Quando
expostos a perguntas puramente tedricas, os alunos respondiam de forma perfeita e
condicionada. No entanto, quando eram deparados com 0s problemas reais correspondentes
aquelas teorias que supostamente dominavam, eles ndo sabiam traduzir e aplicar aquilo que
“aprenderam”. O espanto do professor foi grande, como ele mesmo relatou. Feynman buscou,
entdo, as causas desse fendmeno e identificou entre elas uma cultura académica avessa aos
fendmenos concretos, as experiéncias reais e as ddvidas genuinas. Essa cultura académica era
por demais apegada a exemplos estilizados e simplificados, focada na repeti¢do pouco criativa

e nada questionadora daquilo que era ensinado.

[Mesmo com] todo o trabalho feito, [e mesmo sendo todas] estas pessoas inteligentes,
elas se colocavam neste estado mental esquisito, neste estranho tipo de ‘educacdo’
autorreferente que ndo possui significado algum, profundamente destituida de

8 Ver: https://www.nobelprize.org/prizes/physics/1965/feynman/biographical/
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qualquer significado. [...] Depois, disse-lhes sobre a utilidade da ciéncia e sua
contribuicdo para a melhoria da condicdo humana, e toda essa coisa (Feynman e
Leighton, 1985, p. 176-177, traducdo nossa).

Em tom provocativo e buscando uma reacdo de melhoria, Feynman chegou a afirmar
que ndo havia ciéncia no Brasil (Feynman e Leighton, 1985, p. 177). Para haver ciéncia, era
necessario expandir a investigacdo na direcdo daquilo que ainda ndo era compreendido e ter
solidos fundamentos na observacao da realidade para obter resultados que ndo eram falsos.

Este estudo ndo se encontra entre aqueles que somente repetem aquilo que ja esta
definido, ou que se distanciam da realidade. Sua genuina relevancia académica e importancia
para 0 ensino e a pesquisa se dao ao seguir as recomendagdes de Feynman e Leighton (1985).
O estudo traz ao foco da pesquisa uma abordagem criativa e uma perspectiva variada de um
fendmeno concreto e real. Sua despretensiosa contribuicdo ndo visa dominar a pesquisa no
tema, mas sim aviva-la e fazé-la crescer para a melhoria da condigdo humana no Brasil.

Trabalhos como os apresentados por Ledo (2012) e Amaral (2015) recomendam novos
estudos nos temas que envolvem a geracdo de valor bancéria, o crédito e 0s componentes do
preco do credito (juros), como foi declarado por um dos pesquisadores e profissional ativo da
area: “As limitacGes desse trabalho perpassam pela pequena quantidade de trabalhos de
pesquisa sobre o tema gerenciamento de ativos e passivos e pela dificuldade de acesso aos
dados extrabalango dos bancos, sobretudo dos bancos de desenvolvimento” (Leédo, 2012, p.
106, grifo nosso).

Se a quantidade de estudos sobre os temas bancarios gera dificuldades, essa mesma
caracteristica reserva oportunidade para o avanco das ciéncias e para a producdo formal de
artigos e trabalhos correlatos.

Em suma: este estudo busca contribuir para a compreensdo da precificacdo do crédito

em instituicdes financeiras, adotando uma abordagem empirica.

1.5. Organizacao do trabalho

O preco do crédito é um problema social amplo com origens histéricas e implicacdes
contemporaneas que alcancam o dia a dia de todos. Para lidar com ele o trabalho foi dividido
nas seguintes secoes.

Na presente introducdo, capitulo 1, apresentou-se a problematica do pre¢o do crédito de

forma brevemente contextualizada, os objetivos da pesquisa e sua justificativa.
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No capitulo 2 da precificacdo do crédito em uma perspectiva historica, apresenta-se a
formac&o historica do preco do crédito por meio da compreensao de seu contexto e de seu tempo
com um duplo enfoque: 0os marcos internacionais e evolucéo brasileira. Ela inicia-se como uma
tradicional revisdo da literatura, mas admite tragos de pesquisa documental na medida em as
aguas da historia distante confluem na caudalosa contemporaneidade.

O capitulo 3 é da precificacdo do crédito a luz da literatura de financas. O preco do
crédito é analisado nas perspectivas de custos, da concorréncia, dos relacionamentos e da
rentabilidade exigida pelo risco incorrido. Esses elementos se combinam como pegas de um
quebra-cabecas que define um fendmeno financeiro tdo vasto quanto insuficientemente
explorado.

O capitulo 4 contém a metodologia. Nela revela-se o método da revisdo de literatura e
da pesquisa documental que se integram para atingir os dois primeiros objetivos do trabalho (as
exposigdes historicas e tedricas). Também se apresenta 0 método da pesquisa de campo (a
exposicdo pratica).

A parte em que as analises historica e tedrica ndo esclarecem sobre a pergunta de
pesquisa, vai-se a campo e questiona-se como o preco do crédito é criado diretamente para as
pessoas que se dedicam a esta questdo como seu labor cotidiano. Recupera-se a voz ativa e seus
agentes que atuam na construcdo do fenémeno do preco do crédito. Fendmeno este que é
frequentemente relatado na voz passiva, como se produzisse a si mesmo. O preco do crédito s6
surge na medida em que agentes humanos reais empregam técnicas concretas e contextualizadas
no tempo e no espaco para precifica-lo.

O capitulo 5 discorre sobre a precificacdo de crédito na perspectiva pratica. Segue-se a
divisdo dos bancos entre maltiplos puablicos, multiplos privados, cooperativas de crédito
regional e fintechs.

O capitulo 6 discute os resultados. Os aspectos historicos, tedricos e praticos da
precificacdo do crédito sdo colocados em dialogo.

Por fim, no capitulo 7, discute-se o que foi observado na secdo da conclusdo desta
pesquisa. Ela une as diversas analises em uma sintese consolidadora do entendimento
produzido, esperangosa de ter contribuido um pouco para a compreensdo geral das questdes do

preco do crédito e desejosa de inspirar novos estudos necessarios para 0 campo.
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2. A PRECIFICACAO DO CREDITO EM UMA PERSPECTIVA HISTORICA

2.1.  Origem dos bancos e do crédito

Nesta secdo, apresenta-se 0 que sdo 0s bancos e o crédito em uma perspectiva histérica
e como eles se tornaram o que sdo. Compreender o contexto da atividade de crédito e bancéria
é essencial para entender as trajetérias e tendéncias existentes. Este estudo pode dar indicios
sobre as razbes do agir dessas institui¢des, incluindo suas formas de precificar.

Situada na fronteira dos estudos de negdécios, de direito e de economia, a histéria da
atividade bancaria, do crédito e das finangas (em sintese, a histéria financeira) atrai o interesse
por razdo da compreensdo da importancia do capital em todos os niveis de empreendimento
humano, seja ele econémico, politico, social ou cultural; no crescimento e no desenvolvimento
econdmico (Cassis, 2016; Roover, 1953).

Tal percurso € necessario porque, “até o presente momento, 0 desenvolvimento
econémico é simplesmente o objeto da historia econdmica que, por sua vez, so é separada do
resto [da historia] para fins explicativos” (Schumpeter, 2012, p. 58).

Ha duas maneiras pelas quais fundos poupados podem ser aproveitados e transferidos
para investimento e consumo em beneficio de todas as partes envolvidas. Logo, ha duas formas

de ver a historia financeira.

A primeira é por meio dos mercados financeiros [abertos, que sdo extensivamente
estudados em financas €], que consistem em mercados cambiais, mercados de titulos
e mercados de a¢Bes. A segunda é por meio de [mercados financeiros mais fechados,
constituidos de] bancos e outros intermediarios financeiros, como fundos do mercado
monetario, fundos matuos, seguradoras e fundos de pensdo [menos estudados]. [...]
[Boa parte dos] ativos bancarios sdo compostos por crédito doméstico ao setor privado
(Allen, Carletti e Gu, 2019, p. 39, tradugdo nossa).

O estudo a seguir foca no segundo tipo, nos mercados financeiros mais fechados,
especialmente nos bancos e outros intermediarios financeiros comparaveis, e em sua atividade
relacionada ao crédito, ainda que algumas conclusdes sejam expansiveis para um conjunto
maior de fenémenos.

Como apresentado na figura 3 a seguir, os instrumentos de crédito evoluiram com o
tempo. A mudanca dos instrumentos afeta diretamente 0s riscos e 0s custos do crédito bem

como influenciam no seu preco.
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Figura 3: Instrumentos de Crédito

Fonte: Elaborada pelo autor.

Esse movimento € visto com mais detalhe a seguir.

2.1.1. Origem dos Instrumentos do Crédito até a Idade Média

Ha evidéncias de inicio da atividade comercial e bancaria na regido da Mesopotamia
desde o segundo milénio a.C., incluindo pagamentos feitos mediante a apresentacédo de titulos
de crédito (Sasson, 2008). Essas atividades apoiaram o florescimento econdmico das

civilizagBes. Um dos tipos de titulos de crédito era a letra de cambio (exemplo na figura 4).

Durante todo o tempo [do XIV ao XVIII século d.C], a letra de cambio foi o principal
instrumento de crédito. Sem levar em conta as evolugdes em seu emprego, ndo se pode
compreender a histéria das instituicbes bancarias, cujo papel foi tdo importante no
desenvolvimento do capitalismo moderno (Roover, 1953, p. 143, tradugdo nossa).



30

'\(’o-m-oq. »\w; Prmsbrs iy

7“:7:“”«7’,/.9;- ”"’”‘f‘f /N.w;a-, ..57,.‘. a3 G pr o~ [ Loyl anforse aaern Ak

.ol fgne (o of S PP et 1L A y-. Ly Kadey /o»—u/
7 In 9 4 M’ J

» ’z?t#'fﬂ”l A{l‘ivyl\ull. RN 4” Vne pe "/1- D (’mo-cr('-z ‘u, "r ”f (" U‘ L .?

,)n:f Lo lrvr ‘/u

Figura 4: Letra de cambio do século XV
Fonte: Roover (1953, p. 161).
Descricdo: Frente e verso de uma letra de cAmbio datada de 4 de margo de 1462 (s. sl.) e sacada
pelo Banco Medici em Veneza, na Filippo Pierozzi em Barcelona.

No verso, a marca do Banco Medici.

As partes que se relacionavam com um banco diminuiam os riscos relacionados a posse
e ao transporte de recursos de valor, especialmente em viagens. O banco assumia 0s riscos de
manter e transportar os recursos de valor assim como empregava sua reputacdo e sua logistica
para facilitar as negociacdes de terceiros. Por tais operacdes, era remunerado pelas partes como
um prestador de servicos. No inicio, 0os bancos eram meros negociadores de letras de cambio,

mas logo tal cenario mudaria (Kindleberger, 1993; Roover, 1953).

Um exemplo é dado por um curioso e complicado contrato celebrado por Palaeologus
Zaccaria, em seu préprio nome e no de seu pai, Benedetto, o famoso almirante
genovés, colonizador e proprietario das minas de alume em Phocea, perto de Esmirna
[na atual Turquia]. De acordo com o contrato celebrado em 29 de outubro de 1298,
Palaeologus vendeu por 3.000 liras genovesas, 650 “cantars” [medida historica de
peso equivalente a cerca de 36 toneladas] de alume, que ele tinha em Aigues-Mortes
[sul da atual Franca] prontos para serem enviados para Bruges [na atual Bélgica] em
sua propria galé [embarcacdo]. O vendedor, no entanto, manteve a opcdo de recomprar
esta remessa em Bruges por 3.360 liras turcas, que ele ndo precisava desembolsar,
mas poderia manter como empréstimo até que a galé voltasse a Génova, oferecendo
como garantia a carga de retorno comprada com o produto do alume. O risco maritimo
foi assumido pelos credores que, com a chegada segura da galé em Génova, tiveram
direito a [...] 3.780 liras genovesas. No entanto, uma clausula modificadora limitou a
duracdo do contrato a 1° de novembro de 1299, e liberou os credores de quaisquer
outros compromissos apos essa data. Em outras palavras, a divida venceria até 1° de
novembro de 1299, mesmo que a galé ainda estivesse navegando. Para colocar a
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questdo de forma mais sucinta, Palaeologus tomou emprestado 3.000 liras genovesas
e prometeu pagar 3.780 dentro de um ano, ou antes, apds o retorno seguro de sua galé
de uma viagem de ida e volta a Bruges. Os encargos do empréstimo foram, assim, de
26%, que ndo sO representam juros, como incluem um prémio de risco. Se esse
namero é representativo, a taxa de juros deve ter caido consideravelmente no final do
século X1 (Roover, 1963, p. 57, tradugdo nossa).

Roover (1963) compreende essa operacdo como um misto de seguro e crédito, pois, no
caso de perda da mercadoria, o tomador-segurado nédo estaria obrigado a ressarcir o credor-
segurador. Bergier (1979) aponta para a possibilidade de a combinagdo com seguro ser uma
forma de proteger os encargos da operacdo contra uma possivel acusacdo de usura. Logo, de
forma contemporanea, pode-se entender essa operacao somente como crédito. Ela pode ser vista
como um empréstimo em dinheiro. H& um principal, encargos, prazos, garantias e obrigacfes
técnicas (covenants) a se cumprir.

Se as garantias sdo limitadas a um produto cujo extravio involuntario ndo permite
comprometimento do tomador como avalista da operacéo, isso ndo altera a caracteristica de
crédito, pois, em qualquer crédito, as garantias possuem limitacGes. Tal aspecto s6 aponta uma
peculiaridade de uma operacdo complexa que envolve, entre outras coisas, (re)exportacao e
duas moedas.

Essa percepcao da compreensdo do prémio de risco externo a taxa de juros (ao preco do
crédito) pode estar associada a evolugédo histéria desse fendmeno. Inicialmente o preco do
crédito representava s6 uma prestacdo de servicos, mas 0s juros evoluiram para incorporar 0S
riscos associados a operacdo. De tal sorte, os valores pagos em excedente ao principal podem
ser entendidos como encargos totais da operacdo. No caso da operacao de Palaeologus Zaccaria
e Benedetto, se entendidos os encargos como juros até o limite temporal, esses juros
representam 26% em um prazo de aproximadamente um ano, ou seja, 0 preco desse crédito
lancado em 1298 foi de aproximadamente 26% a.a.

Indicios de tais préaticas, como no caso apresentado acima, tornam-se escassos e dificeis
de se detectar. Mesmo quando tais casos sdo observados, percebe-se haver uma tentativa de
dissimular a sua natureza de crédito. A causa esta na medida em que discussées de ordem moral
e legal poderiam interpreta-las como a usura cristd ou a riba islamica, e condena-las. “As leis
eclesiasticas contra a usura ndo reduziam muito a quantidade de concessdo e tomada de
empréstimos, mas os complicavam por meio da necessidade de disfarcar a realidade dos
negocios” (Kindleberger, 1993, p. 41, traducéo nossa). “As finangas obedientes & Sharia [lei de

bases religiosas de fonte islamica] ndo permitem a cobranca de pagamentos de juros (riba), na
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qual somente bens e servigos podem ter preco [...]" (Beck, Demirguc-Kunt e Merrouche, 2013,
p. 433, traducdo nossa).

Em determinadas épocas, como na Idade Média europeia, como observaram Roover
(1953) e Kindleberger (1993), ou em determinadas culturas, como em parte do sistema bancario
islamico atual, como observam Beck, Demirglc-Kunt e Merrouche (2013), qualquer
empréstimo a juros poderia ser condenado como usura ou riba. De forma similar, Marx (2015)
afirmava criticar ainda mais o capital usurario (a atividade de empréstimo a juros) do que
condenava o capital comercial na medida em que ele constituia uma forma mais extrema de
retirada de mais-valor.

Observe as criticas de mais-valor, de riba ou de usura. E not6rio que elas possuem uma
origem comum: 0 excesso, 0 abuso, o lucro torpe (no caso da usura, segundo Roover, 1953).
Analisar e discutir cada uma dessas criticas esta além do escopo deste estudo. Como exemplo,
todavia, analise-se a usura cristd condenada na Biblia Sagrada. Em Deuteronémio (23:19-22),
condenam-se ndo soO 0s juros ou a usura de dinheiro, mas também o juro ou a usura de comida
e qualquer coisa que se empreste com usura ou com juros contra um irmdo. No entanto nem
toda venda de comida e nem todo aluguel sdo condenados. Apesar disso, as condenagdes sao
reiteradas, como aquelas vistas em Ezequiel (18:13 e 22:12-13).

Smith (2007) observou que leis que proibiam a cobranca de juros so tornavam a usura
pior, porque, para encontrar um credor disposto a lhe emprestar dinheiro, o tomador precisava
ndo so pagar pelo uso do dinheiro, mas também pelo incremento de risco do credor. Ao cobrar
juros, o credor corria o risco de ser descoberto e sofrer penalidades. Logo, segundo o autor, 0
tomador tinha que pagar também um prémio equivalente a esse novo risco de punicdo. A propria
limitacdo dos juros maximos, prossegue Smith, pode ter o mesmo efeito caso esteja abaixo do
nivel de mercado.

Se o problema do preco do crédito esta em sua cobranga excessiva, faz-se essencial
compreender qual € a base de comparacao. em outras palavras, qual € o seu preco justo. Como,
entretanto, inferi-lo, determina-lo ou calcula-lo?

Kindleberger (1993) apresenta que as proibicdes de cobranca de juros possuem uma
razdo nas sociedades primitivas. Nelas a perspectiva era de continuidade e sobrevivéncia. A
necessidade de tomar recursos de outro estava ligada a problemas ocorridos. Segundo o autor,
quando as colheitas falham, a familia passa necessidade, e outros acidentes acontecem; espera-
se que pessoas imbuidas de sentimentos de solidariedade e de caridade ajudem. N&o se esperaria

que elas tirassem proveito dos problemas e emprestem com juros 0S meios necessarios a
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recuperacgdo do estado de coisas. Contudo, o significado muda na dindmica do crescimento e
do desenvolvimento econdmico. Em sociedades mais avancadas, o capital tende a ser mais
produtivo, e o crédito pode ser mais bem empregado. Quando se tomam recursos de outro para
aproveitar oportunidades e enriquecer, o pagamento de juros passa a ser compreendido como o
compartilhamento dos frutos do sucesso com aquele que lhe proveu 0s meios necessarios. Em

outras palavras, ha uma ressignificacdo moral do preco do crédito. Na prética:

O mecanismo do crédito uma vez introduzido, apoiado no poderoso influxo do centro
de que emanava que encerrava em si mesmo a confiancga, levaria a vida ao capital
inerte [...], convertendo assim, em instrumentos de producdo, recursos dispersos e
inutilizados para a criacdo da riqueza individual e consequentemente nacional (Maua,
2011, p. 216-217).

2.1.2. Da ldade Média Europeia ao Brasil Colonial

Roover (1953) e Kindleberger (1993) apontam que, mesmo com as dificuldades e
dissimulacOes, as inovacdes bancéarias e o crédito seguiram em ampliacdo a partir do século
XV. Segundo os autores, uma a uma as restricdes ao credito a juros foram caindo a partir desse
século, e a prépria ideia do negocio de crédito foi perdendo o significado de usura.

Outra forma de oferecer crédito estava relacionada a possibilidade de descontar a letra
de cdmbio. Em outras palavras, um credor poderia adquirir o instrumento pagando menos por
ele antes do tempo normal de liquidacdo ou em uma praca diferente da contratada. A diferenca
entre o valor de face e o valor pago, o desconto, é a remuneracdo do banco. Roover (1953)
também reconhece as limitagcfes juridicas existentes em algumas regides contra as letras de
cambio, como a proibicdo de negociacdo do proprio titulo descontado até o século XVII.
Aponta, contudo, que estratégias inovadoras como a liquidacdo por transferéncia escritural de
fundos do Banco Médici contornavam as limitacdes juridicas iniciais.

Uma das inovagdes mais importantes da letra de cambio foi o endosso. Sua origem é
pouco clara, mas € certo que ja estava presente em algumas pracas de comércio do século XVI1I.
O endosso facilita a circulacdo ao permitir a transferéncia do titulo de crédito (como a letra de
cambio) de um cedente para um cessionario. O cessionario pode exigir do cedente 0s recursos
prometidos no documento, e, caso ele ndo os cumpra, toda a cadeia de cedentes anteriores,
registrados no titulo, pode ser acionada a honrar solidariamente a promessa de pagamento
(Roover, 1953). Dessa forma, o titulo esta afiancado por uma cadeia de negocios tdo longa

quanto mais ele tenha circulado. Em outras palavras, quanto mais a letra de cambio circulava,
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mais segura e estavel ela se tornava. A seguranga do instrumento se inter-relaciona com a queda
do preco do crédito.

Na Europa, bancos organizados como firmas modernas comegcam a surgir e se
multiplicar por razdo do sucesso dos novos instrumentos de credito. A Italia foi um expoente
desse fendmeno. E nessa nagdo que o termo banco ressurge e toma seu significado moderno
relacionado a uma firma, e ndo mais a um lugar ou uma atividade. A Italia tomou a vanguarda
da Revolugdo Comercial do século XIII por meio do crédito, da movimentacao escritural de
fundos e de outras inovagdes financeiras (Kindleberger, 1993; Lopez, 1979; Blomquist, 1979).

“[...] As praticas [bancarias] da Idade Média e do Inicio da Idade Moderna diferiram
daquelas [que prevaleceriam mais tarde] na Idade Moderna. Antes de 1800, a atividade bancaria
era sindbnimo de compra e venda de letras de cambio em vez de desconto de Commercial
Papers” (Blomquist, 1975, p. 825, traducgdo nossa).

Durante a Idade Moderna, o crédito foi se tornando elemento central na economia de
mercado. Com isso, surge com tons distintos dos momentos anteriores o fenbmeno do
empreendedorismo e da formacgdo de novos meios de producdo em que o dono do capital e o
dono do negdcio poderiam estar dissociados e cooperando entre si (Schumpeter, 2012).

No Brasil, o crédito teve um papel essencial na construcdo da nacdo desde a col6nia
(Caldeira, 2009, 2006 e 1995). O autor (2009) aponta que o crédito foi desde o inicio
amplamente empregado no pais. Esse crédito € geralmente expresso por seu termo sinénimo
menos académico, mais oral, comercial, informal e ligado as pessoas de menor renda, a saber,
o fiado, sem, entretanto, perder o seu significado enquanto fenémeno econémico e social de
importancia central. Se, no inicio, o baixo nivel de alfabetizacdo atrasava a utilizacdo de
instrumentos escritos como as letras de cambio, os contratos orais de crédito, “no fio do bigode”

traziam a inovacédo social.

O fiado ganhou uma importancia imensa na formacdo brasileira. Esteve presente
desde o primeiro momento, quando comerciantes embarcados forneciam ferro fiado
para ndufragos, e estes empreendiam a construcdo da carga de retorno. Introjetou-se
no lado europeizado da Coldnia, em negdcios de toda espécie. Sobreviveu a
monetizacdo progressiva da economia. Conviveu com a prata espanhola, que servia
de moeda e capital nos primeiros dois séculos [XVI e XVII], com o ouro do século
XVIII, a moeda de papel do século XIX, os cheques do século XX, os cartbes
eletrdnicos [e os Bitcoins e 0 PIX] do século XXI — sem mudanca relevante de forma
(Caldeira, 2009, p. 243-244).

Afinal,
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a realidade educacional de Sao Paulo era pior até mesmo que aquela dos lugares mais
remotos do império colonial espanhol. [...] Se o emprego da escrita no Brasil era
limitado, e o dominio da escrita por “filhos do Brasil” um instrumento oferecido com
imensa parcimdnia no territorio, a pena servia mais para marcar alguém de “fora” do
que propriamente ser instrumento de conhecimento interno. [...] O préprio menino
Guilherme Pompeu de Almeida [que viria a ser um dos maiores banqueiros do Brasil
Colonial] podia ser facilmente enquadrado como “defeituoso” para os estudos. Entre
0S muitos argumentos contra a aceitacdo de brasileiros em estudos mais elevados na
ordem dos jesuitas, havia aquele que justificava a medida porque “muitos candidatos
proviam da classe das artes mecanicas”. Um fundidor era um membro dessa classe
[...] [mas] nem mesmo os jesuitas podiam ignorar estarem lidando com o filho do
capitdo [...] que aos poucos se tornava mais que um simples fundidor rico com cargo
em governo sertanejo (Caldeira, 2006, v. 2, p. 148, 154-155).

Em suma, o fiado representou frequentemente o financiamento de crédito sobre a
producéo futura (Caldeira, 1999). Para se entender a importancia e o sucesso do fiado enquanto
instrumento de crédito e pagamento, € preciso compreender o fracasso das alternativas. Em um
primeiro momento, a letra de cAmbio nédo teve no Brasil 0 sucesso que teve na Europa. S&o trés
as razdes: incapacidade técnica, incapacidade operacional e incapacidade fundamental-legal. O
uso de moedas metalicas também era escasso (Maua, 2011; Caldeira, 1999).

Como a letra de cambio é um titulo de crédito escrito, para utiliza-la, € necessaria a
alfabetizacdo. Sem isso, 0 agente esta em estado de incapacidade técnica de utiliza-la. No Brasil
Colonial, o analfabetismo era comum mesmo entre mercadores ricos (como membros da classe
das artes mecénicas). O estado de desconhecimento no Brasil Colonial ndo era um acidente,
mas uma politica de Estado, conforme apresentado por Caldeira (2006). Muitas escolas ndo
eram autorizadas, e aquelas que eram tinham escopo e acesso limitados; livros tinham sua
circulacdo dificultada; e a prensa de tipo movel era proibida.

As letras de cambio eram emitidas por firmas estabelecidas. Sem alguma para lhes dar
reconhecimento publico baseado em sua reputacdo, ndo poderiam existir (Roover, 1953). Os
bancos formais s6 surgiriam no Império portugués no seculo XIX (Cortes e Marcondes, 2018;
Cardoso, 2010). Sem tais instituicdes para emitir letras de cdmbio contra dep6sitos em moeda,
havia um estado de incapacidade operacional.

Era necessario um depésito legal-formal de “moedas” metalicas de prata e ouro (Roover,
1953). Porém boa parte desses metais preciosos entrava na vida comercial de formas ilegais
e/ou chamava atencado para atividades potencialmente ilegais (Maxwell, 2010; Caldeira, 2006).
Essa também era a razdo pela qual ndo se transacionava em larga escala em “moeda metalica”.

Como boa parte dela vinha de contrabando, as negociac@es tinham de ser discretas.

De acordo com o pensamento econdmico portugués setecentista, por exemplo, 0 juro
cobrado sobre o dinheiro emprestado era interpretado por alguns contemporaneos
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como uma necessidade para o desenvolvimento do comércio e, por outros, como algo
tolerado, apesar de ilicito (Santos, 2013, p. 39).

Nesse contexto, o preco do crédito era uma continua preocupagdo entre agentes do
mercado e legisladores. Em 1757, o alvara régio® do Reino de Portugal, dispondo sobre taxa
maxima de juros, definiu limite de 5% a.a., reduzindo o limite anterior de 6,25% a.a. na
metropole e em suas colbnias, para 0s negocios internos e externos. O objetivo expresso na
legislagdo assinada pelo controverso Sebastido José de Carvalho e Melo era proteger do abuso
dos negociantes da época que praticavam por vezes taxas superiores. Como constata Santos
(2013), havia disputa entre aqueles que entendiam que os “juros sobre dinheiro” deveriam ser
proibidos e aqueles que os queriam livres para atender as leis de mercado.

Alguns anos antes, em 1745, Santos (2013), em pesquisa em escrituras publicas,
encontrou exemplos de negocios de empréstimo a taxa de juros anuais de 6,25% feitos de sogro
para genro. Esse era o teto legal de juros na época e 0 que se permitia escriturar sem a ameaca
do exilio para Angola. Como observou Smith (2007), em um contexto global, porém, isso s6
significa que aqueles tomadores com maior risco tinham que fugir da formalidade para tomar
crédito ou ficar sem acesso a ele. Houve o que se pode observar, os créditos com imensas
garantias e precos controlados, mas também instituicdes como o fiado e a simples escassez.
Caldeira (2009) demonstra cartas queixosas até mesmo ao rei reclamando que nao havia crédito
disponivel em todo reino para novas empresas.

Ainda segundo Caldeira (2009), para acessar o crédito negado por razdo de pregos
limitados por lei a valores abaixo do equilibrio de mercado, sobravam a informalidade, as
relacBes pessoais, 0 compadrio e 0 casamento: instrumentos que mesclavam divida e sociedade
patrimonial. Ou seja, por isso, “mais vale um amigo na praga do que o dinheiro em caixa” da
traducdo de Santos (2013).

Sobre o fiado, contudo:

Eis ai um [outro] mistério: enquanto o fiado é ubiquo na histéria brasileira, o
conhecimento sobre ele é diafano. N&o hé classicos ou estudos sistematicos na forma
de livros, teses, nem mesmo ensaios. Nem mesmo pesquisas nos modernos bancos de
dados universitarios ou bibliotecas néo revelam a respeito do assunto em seus indices.
Trata-se, no entanto, de um siléncio eloquente sobre uma relagéo contratual e indicio
do dominio tedrico corporativo. [Situagdo que ainda ndo se alterou] (Caldeira, 2009,
p. 245).

® Disponivel em:
https://objdigital.bn.br/objdigital2/acervo_digital/div_manuscritos/mss1460318/mss1460318.pdf
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Na prética, a dificuldade da mensuracdo do preco do credito no periodo esta relacionada
a informalidade nos negdcios. “Muitos contratos tinham como base somente a palavra
emprenhada do recebedor do crédito” (Caldeira, 2006, v. 2, p. 166). Nessa mesma obra,
Caldeira (2006) salienta esquemas mistos como instrumentos: (1) de divida e patriménio, (2)
divida com troca de favores, (3) divida com recebimento de vantagens em negociagdes, (4)
divida com o empréstimo de mercadorias e pagamento em dinheiro e (5) dividas com o
empréstimo em dinheiro e pagamento em mercadorias, etc. Os juros acabavam ocultos e
embutidos para escapar da rigidez legislativa, e, como resquicios daqueles tempos, ha até hoje
a oferta de bens a falaciosos juros zero, mas cujas mesmas mercadorias possuem descontos no
pagamento a vista.

Isso acontecia porque “o enorme volume das trocas ndo-monetarias necessarias para o
funcionamento da complexa estrutura de producédo em implantacdo no Brasil [...] contrastava
com as parcas trocas que ganhavam a forma mercantil da liquidagdo monetaria” (Caldeira,
1999, p. 78). Por isso, destaca o autor (1999) mais adiante que, no periodo colonial brasileiro,
ao fornecedor de crédito ndo se pagava sO em juros monetarios, mas também em mercadorias,
agrados e favores. Por essa razdo, como se pode ver no exemplo de Santos (2013) supracitado,
0s juros formais tinham quantidade diminuta, pois eram apenas parte, e ndo o todo de um amplo
sistema de compensacOes; sistema esse cuja inteira mensuracdo talvez nunca seja revelada e
que, embora ndo fosse monetizada, compunha de forma essencial a estrutura da formacéo da
riqueza.

O exposto também tornava o fendmeno dos mercadores-banqueiros raro no Brasil.
Casos como o do Padre Guilherme de Almeida (o banqueiro do sertdo) eram a exce¢do que
provava a regra. Os minerais preciosos eram obteniveis por quem estivesse em contato com a
atividade de mineragdo, mas circulava muito pouco entre outros negocios. “SO raras
combinacdes levavam a posse de moeda [...] [por isto para enriquecer era necessario] ganhar
dinheiro mesmo sem ter capital” (Caldeira, 2009, p. 194).

Esse traco do preco ndo monetario do crédito, embora distinto no Brasil por conta de
sua profundidade, ndo era totalmente estranho em outras pracas. Vries e Woude (1997), ao falar
da “primeira economia moderna no mundo” surgida nos paises baixos, relatam que alguns
créditos eram concedidos para garantir acesso a mercadorias valiosas. E prosseguem o0s autores
apresentando que ja outros como os do comerciante e credor Louis de Geer ao Reino na Suécia
no século XVII eram feitos com o intuito de acessar as garantias formadas por concessdes

comerciais.
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Tal aspecto assinala a importancia dos colaterais em um financiamento incluindo, mas

ndo se limitando aqueles que atuam como garantias ao negécio.

2.1.3. Transformacdes pos-Revolugdo Francesa no Brasil e no Mundo

No Brasil, tudo ia mudar com a chegada das Cortes em 1808. Com elas, vieram arcaicas
e modernas instituicGes europeias. Do lado positivo, chegaram instituicdes educacionais e
culturais e o uso de moeda metélica. Bancos foram abertos, e com eles chegaram o papel de
banco e o crédito a ele associado (Maud, 2011; Caldeira, 2009, 2006 e 1997).

Com a timida ampliacdo da educacao, os contratos em papel puderam florescer também
no Brasil. Abriam-se oportunidade para as letras de cadmbio.

Ja era, entretanto, momento no Brasil ¢ no mundo para os “Papéis de Banco”. Essas
notas padronizadas e ordenadas pelas instituicdes financeiras dispensavam a cadeia de credores-
devedores existente nas letras de cambio. A relagdo poderia se dar de forma direta entre o
portador e 0 banco emissor. Os papéis de banco davam a riqueza caracteristicas fiduciarias
(relacionadas a confianga do portador no emissor dos papéis). A padronizacao, claro, ajudava a
atividade de crédito e de desconto entre diferentes pracas (Maua, 2011). Um dos exemplos da

adocao desses papéis de banco na América Latina pode ser visto na proxima imagem.

O estabelecimento de bancos (se bem nédo intencionalmente em sua origem) aspirava
a concentrar os documentos que representavam as operagdes locais, facilitando assim
até certo ponto a apreciacdo do quantum do meio circulante necessario, e sobretudo
visava a preencher uma grande lacuna, ministrando ao crédito uma férmula
nova, que Ihe deu imensa pujang¢a no movimento das transacgdes, pois ndo tardaram
os bilhetes de banco a estender a sua influéncia, fazendo em breve as funcbes da
moeda, e constituindo-se depois 0 mais poderoso instrumento da transmissdo dos
valores [...] (Maua, 2011, p. 286, grifo nosso).
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Figura 5:Bilhete de Banco
Obs: “Bilhete Emitido pelo Banco Maua y Cia. Do Uruguai: este titulo, um intermediario de
certificado bancario e moeda, com a gravura do banqueiro [o Bardo de Maud] estampada, substitui
o0 ouro nas transagdes dos pampas”

Fonte: Caldeira (1995, p. 333).

As notas bancarias (como os papéis ou bilhetes de banco vieram a ficar mais conhecidos)
tiveram uma trajetdria de transicdo entre titulos de crédito e dinheiro.

Schumpeter (2012) observa que a emissdo de notas bancarias como crédito € uma forma
de geracdo de poder de compra necessaria para investimentos produtivos. O crédito € a
producdo do poder de compra; e 0 banco, 0 maestro desse processo.

Smith (2007) percebe que as emissdes [de titulos] de alguns bancos se tornaram tdo bem
aceitas pelo mercado que passaram a ser mais bem aceitas do que a propria moeda nacional,
corrente e metalica em alguns paises. Essas emissdes passavam a ser negociadas com agio em
relacdo a algumas moedas metalicas desgastadas, cortadas ou degradadas de alguma forma.
Acompanhando esse fendmeno, os titulos (bilhetes, papéis e notas bancarias como passaram a
se chamar) tendiam a ser cada vez menos usados para sacar 0s valores depositados. Com isso,
0 tempo de sua circulagdo se estendia a tal ponto de se tornarem eles mesmos dinheiro enquanto
moeda de circulacdo preferida.

Um traco comum da evolucdo foi uma tensdo entre credores e os reguladores, a qual
esteve centrada entre a competicdo entre inovagfes financeiras e a seguranca do sistema
financeiro da nacdo (Caldeira, 1995, 2006 e 2009; Maua, 2011; Carvalho, 2014).
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Uma das etapas finais para que as notas bancérias se transmutassem de titulos de crédito
para dinheiro foi a imposicao de sua circulagdo e do seu aceite pelo Estado (Nunes, 2018). Dai
as notas bancarias foram concentradas em um Gnico emissor legal com capacidade de apresentar
moeda que ndo sO tinha caracteristicas de confianca (fiduciarias), mas também de curso forgcado
ou decretado (em latim: fiat, significando “faga-se” enquanto um comando) (Miskimin, 1979).

Embora se reconhegam as implicagdes micro e macroecondmicas da transmutacao do
crédito em dinheiro, elas estdo além do escopo deste trabalho que trata do crédito. Contudo, 0s
efeitos desse fendmeno geraram fortes impactos socioecondémicos que impingiram a regulacédo
estatal. Essa regulacdo viria a trazer limitacGes que mais uma vez fariam o crédito evoluir. A
emissdo da moeda de papel (banknotes ou notas bancarias) deixaria de ser livre e
descentralizada. O Estado centralizaria a emissdo. Caberia aos bancos, a partir desse momento,
captar e emprestar dinheiro lastreado em notas (que acabariam se tornando inconversiveis em
ouro) emitidas por um agente do governo. Dois negocios bancarios se distinguem nessa fase: a
gestdo de meios de pagamento e o crédito. Este trabalho se concentrara no segundo. E
importante constatar que esta separacao é de origem metodoldgica, para viabilizar a pesquisa.
Na realidade pesquisada, tais fendmenos sdo concomitantes, porque “quando o sistema de
crédito se expande, o0 mesmo ocorre com a funcdo do dinheiro como meio de pagamento”
(Marx, 2015, p. 223).

2.1.4. Crédito Contemporaneo e Vanguardista

Com todas essas mudancas, o crédito teve de se reinventar. Na década de 1950, alguns
bancos comecaram a experimentar uma nova forma de crédito inicialmente chamada de
“servico de crédito cobrado em conta” (Vanatta, 2018, p. 2, traducdo nossa). Tal servico
permitia que comprassem em uma variedade de estabelecimentos sem transacionar dinheiro ou
qualquer tipo de titulo. Em vez disso, a transacao se dava de forma escritural por meio de um
documento capaz de ligar um plano de crédito patrocinado por um banco, o cliente tomador de
crédito e o estabelecimento sacador (Vanatta, 2018). Um exemplo de cartdes de crédito pode

ser visto abaixo.
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Figura 6: Cartdes de Crédito

Fonte: Acervo Getty Images.

No Brasil, as notas e as cédulas de crédito simplificaram o0s requisitos para a
contratualizacdo de empréstimos sem a necessidade de exigéncias de natureza cartorial
requeridas em outros tipos de contrato. A nota e a cédula de crédito rural (NCR e CCR) surgiram
em 1967 pelo Decreto-Lei n.° 164, as de crédito industrial (NCI e CCI) surgiram em 1967 pelo
Decreto-Lei n.° 413, e as de crédito a exportacdo (NCE e CCE) surgiram em 1975 pela Lei n.°
6.313. No ano de 2000, surgiu a cédula de crédito bancario de propésito geral (CCB) instituida
pela Medida Proviséria n.° 1.925-15 e depois reafirmada pela Lei n.° 10.931, de 2004. Essas
cédulas deram grande agilidade e flexibilidade para o crédito bancario. Um exemplo de cédula

de crédito bancario pode ser visto a seguir.
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) BDMG CEDULA DE CREDITO BANCARIO
e sy BDMGIBF N[
PREAMBULO
I- PARTES:
11 EMITENTE:

1.2 GARANTIDORES E ANUENTES:

1.3 CREDOR:
BANCO DE DESENVOLVIMENTO DE MINAS GERAIS S.A. - BDMG, empresa publica estadual,

Il - DADOS DA CEDULA
1. DATA DE EMISSAO ||

Figura 7: Cédula de Crédito Bancaria do BDMG
Fonte: Acervo do BDMG.

E qual é a importancia da cédula de crédito bancario?

A cédula de crédito bancéario serve nesse contexto como um guarda-chuva juridico
que alia aspectos econdmicos, administrativos e civis. Econdmicos porque propicia a
realizacdo de todos os negécios e a venda de uma gama aberta de produtos por meio
de uma formalizac¢do inicial; administrativos porque a estrutura juridica da cédula de
crédito bancério possibilita a securitiza¢o de créditos para qualquer particular, ainda
que ndo seja instituicdo financeira, com consequente segmentacao de riscos; e, Civis,
porque propicia uma garantia de que todas as obrigacfes vao ser cumpridas a partir
dos numeros e registros da instituicdo financeira, com pouca margem para as
chamadas acdes revisionais (Branco, 2010, p. 637).

Os bancos acompanharam as evolucdes nos meios de comunicacao de perto. Desde a
década de 1970, o conceito de banco em casa (home banking) esteve presente, primeiro por

telefone e por outros meios, passando pelo acesso via computador de mesa e evoluindo para o
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acesso via smartphone (Chou e Chou, 2000, p. 47-50; Luarn e Lin, 2005). Embora o internet
banking fosse se popularizando, isso ndo significa popularizacdo do crédito pela internet. O
primeiro site de internet banking do Bradesco, de 1996, por exemplo, ndo tinha fungdes
relacionadas ao crédito com a excecao da solicitacdo de cartdes de crédito (Diniz, 2006). Nessa
primeira fase, o internet banking era uma extenséo dos bancos, e o relacionamento com o cliente
sempre se iniciava de forma fisica. Servicos bancarios mais sensiveis também tendiam a ser
resolvidos nas agéncias. 1sso mudaria com o langamento de bancos 100% digitais como o Direto
(2011), Inter (2015) bem como o Sofisa e 0 Banco Original (2016) — embora exista uma
disputa sobre quem foi realmente o primeiro®. Fato é que, com o lancamento do Geraminas
Internet 1.0 em 2004, o BDMG foi um dos pioneiros no crédito on-line no Brasil, e esse tipo de

crédito se popularizou.
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= IMPRIMIR

Preencha os campos abaixo e conhega o crédito ideal para a sua empresa.
(Caso o seu faturamento seja superior a R$ 30 milhdes/ano, entre em contato e consulte outras condicdes.

SIMULA FACIL BDMG

VALOR PRETENDIDO @
CNPJ (opcional) @
FATURAMENTO ANUAL @

PRAZ0 DO FINANCIAMENTO: @
SELECIONE v

SUA EMPRESA E OPTANTE PELO SIMPLES NACIONAL? @
O sMm O nwo

Figura 8: Crédito On-line do BDMG em 2013
Fonte: Acervo do Wayback Machine do Internet Archive.

Outro aspecto da evolucdo dos meios digitais para 0s bancos e o crédito foi o Pix, meio

digital de pagamento instantaneo brasileiro com a utilizacdo da moeda nacional (o real) sem

10 Quem foi o primeiro banco digital do Brasil? Ver: https://www.meioemensagem.com.br/comunicacao/afinal-
qual-e-o-primeiro-banco-digital-do-brasil
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custos para o pagador nem, momentaneamente, para o recebedor. Ele foi langado em 16 de
novembro de 2020 e obteve grande aceitacdo entre os agentes de mercado (Kosinski, 2021).
Embora em tese 0 Pix seja apenas um meio de pagamento em dinheiro (um pagamento em
espécie por transferéncia eletrdnica), arranjos inovativos vém buscando transforma-lo em
elemento de crédito. Por exemplo, o Nubank disponibiliza a possibilidade de seu cliente pagar
ou transferir recursos por meio de Pix a crédito, como se pode ver na imagem adiante. Para tal,
0s recursos utilizados ndo saem da conta (corrente ou de pagamentos) do cliente, mas do limite

de crédito que o cliente possui no cartdo de crédito da fintech.

B QNA R 64%m 2158 Wd =& - B QNE Rl 64%m

<

Limite disponivel dc 90 @®®

Como vocé gostaria de

Acompanhe também transferir R$ -
&) Assistente de pagamentos Para I

O Saldo da conta

L. Saldo disponivel de I
Empréstimo >

Crie um aviso para saber quando um

- . g . a adi Até 12x com juros
empréstimo ficar disponivel. @ Cartao de crédito :

Vocé tem um limite de | ]I para usar com

Pix no cartao de crédito este més.

Descubra mais

nu
SAMSUNG Pay

Pix no Crédito Samsung Pay
Veja o video para saber tudo Pague usando so6 o seu
sobre essa nova fungao. ou relogio Samsung.

@ Conhecer mais . )
Continuar com cartao de crédito

O valor da transagao sera adicionado na sua conta e
¢¢' S I:J enviado automaticamente.

Figura 9: Pix com Crédito no aplicativo do Nubank

Fonte: Imagem registrada pelo autor.
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Outra novidade é o empréstimo entre pares (peer-to-peer — P2P — lending). Nesta
modalidade, a instituicdo de crédito deixa de ser credora e passa a ser facilitadora do crédito,
conectando credores e tomadores, geralmente utilizando uma plataforma digital. Ela pode ou
ndo prestar outros servicos como avaliagao de riscos, registro de condicGes, busca e venda de
garantias, etc, mas a instituicdo de crédito deixa de assumir o risco direto. O crédito de P2P ¢
ainda um fendmeno marginal no crédito, mas € visto como promissor e relacionado com novas
formas de financiamento difuso como o financiamento coletivo (crowdfunding) e compras
coletivas. “Os mercados de empréstimos on-line P2P, como Prosper e Lending Club, estdo
entre as primeiras fintechs a facilitar transacGes de tomadores e credores sem intervencao de
canais de empréstimos tradicionais, como bancos” (Chung et al., 2023, p. 1940, tradugéo
nossa). Chung et al (2023) e Duarte, Siegel e Young (2012) apontam que 0 empréstimo entre
pares suscita uma série de novas questdes e desafios para as finangas, especialmente ligados a
questdes comportamentais. Estas questdes levam a novos riscos, e estes, por sua vez,
influenciam o preco do crédito.

Outra tendéncia é o crédito em plataforma comercial on-line (marketplace lending).
Nesse modelo, os bancos podem ser incluidos, e prestadores de servigos podem ser acoplados
no modelo de negocio e participar em um ecossistema de crédito (Vallee e Zeng, 2019). Com
IS0, novas questdes de compartilhamento de riscos e custos precisam ser consideradas no preco
do crédito.

No fim desta digressdo historica, aproxima-se do limiar das inovagdes e uso0s
experimentais. Outra tendéncia para o futuro sdo os usos de bitcoins, outras criptomoedas,
blockchain e smart contracts.

O bitcoin é uma das diferentes formas que a moeda tomou na histéria. De aparecimento
recente, a partir de 2009, esta criptomoeda levantou esperancas por seu potencial de
reorganizacdo ndo so das instituicdes bancarias e das finangas, mas de relacdes gerais de poder
na sociedade. Por um lado, pode concretizar uma ambicédo de terminar o0 monopolio da moeda
pelas na¢bes-Estados (que se da via bancos centrais) potencialmente reduzindo a influéncia dos
governos sobre a economia. Por outro, pode reduzir a forca de oligop6lios e minar acordos entre
os grandes donos de capital e 0s governos que sejam desvantajosos para a populacdo em geral.
As transacdes do bitcoin ocorrem em uma rede de transacfes entre pares sem relacionamento
prévio e, portanto, sem necessariamente uma relacdo de confianca anteriormente estabelecida.
As transacOes desta moeda se apoiam na infraestrutura da internet e, por si s6s, ndo reconhecem

nem se limitam por fronteiras (Filippi e Loveluck, 2016).
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Os bitcoins abrem espago para que 0s bancos reforcem as praticas de cadmbio que
compbem a sua origem e todas as operacdes de crédito que disto podem derivar. As instituicbes
financeiras podem criar as suas proprias criptomoedas como a Nucoin!! e utilizar estes ativos
“tokenizados” para diversas transagdes, incluindo o crédito, de forma similar as emissdes do
século XIX.

Boa parte desta tecnologia estd embasada no blockchain. Porém o que € isto?

Um blockchain (blocos em cadeia) é uma estrutura de dados distribuida que é
replicada e compartilhada entre os membros de uma rede. Foi introduzida com o
Bitcoin para resolver o problema de gasto duplicado. Como resultado de como os nds
na rede Bitcoin (os chamados mineradores) absorvem transagBes validadas e
mutuamente acordadas; o blockchain do Bitcoin estabelece um livro-caixa genuino de
registros de transacoes, que [por sua vez,] determina [de forma confiavel] quem é o
dono de qual ativo [naquele momento] (Christidis e Devetsikiotis, 2016, p. 2293,
traducdo nossa).

Por gerar confianga nas transacdes de forma eletrénica e impessoal, esta tecnologia
atraiu a atencao de varios setores, incluindo o financeiro (Christidis e Devetsikiotis, 2016). O
blockchain pode servir para o registro descentralizado e confiavel de transacbes e
contratualizacdes e outras aplicagdes.

Derivadas das criptomoedas surgiram novas formas de contratos digitais que carregam
consigo promessas de reduzir os custos de transacdo e aumentar a confiabilidade. Os contratos
inteligentes (smart contracts) séo protocolos eletronicos que executam os termos de um acordo
[ou produzem seus efeitos digitais] de forma autonoma e “invioldvel”, como, por exemplo, a
transferéncia de ativos se determinadas condi¢cdes forem atingidas. Logo, eles reduzem a
necessidade de intermediarios confiaveis para as transacoes financeiras, como estabelecimentos
de garantias e confirmacéo de titulos emitidos. Estes instrumentos podem ser combinados com
0 blockchain reforcando seus atributos (Christidis e Devetsikiotis, 2016). H& inumeras
possibilidades de usos destes instrumentos pelos bancos. Por exemplo, imagine que um contrato
inteligente pode ser estabelecido entre trés partes de tal forma que o banco pode conceder um
crédito cujos pagamentos sdo distribuidos de forma automatica pagando o aplicador (fornecedor
de recursos) e o banco de forma autbnoma enquanto da baixa na divida inscrita em blockchain.

Involucrada com a questdo dos instrumentos esta a evolucdo do proprio mercado de
crédito e de suas instituicdes. Em seguida, observa-se a contemporaneidade da discussdo do

preco do crédito como etapa atual de uma série de desenvolvimentos ao longo do tempo. Como

1 Ver: https://blog.nubank.com.br/nucoin-moeda-digital-nubank-tudo-sobre/.
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se resume na figura a seguir e se apresenta nas proximas secoes, o crédito surgiu e caiu com as
grandes civilizagdes, em especial o Império Romano. Depois ressurge impulsionado pela
expansdo do comércio, especialmente ligado as poténcias europeias e chega ao Novo Mundo.
No Brasil, enfrenta os desafios da baixa alfabetizacdo e de um Estado interessado em extrair as
riquezas. Com a riqueza acumulada, surge a Revolugdo Industrial, e os bancos tornam-se
instrumentos fundamentais ao resolver problemas da necessidade de capitais em cadeias mais
longas de produgdo. Animam-se 0s espiritos animais keynesianos, e o crédito se expande para
a producao e para o consumo de forma acelerada até se perder o controle. Com a grande crise
de 1929, o sistema bancério é reorganizado em todo o mundo. Como consequéncia, a
precificacdo de crédito comeca a ganhar destaque como instrumento de prover sustentabilidade
financeira as instituicdes de crédito. O observador atento compreendera que, por tras de todos
esses movimentos, esta a tentativa de balanceamento de risco e retorno, a qual tem sustentagédo
nas ideias de prudéncia e de disponibilidade do crédito cuja informacdo definitiva é a
sinalizagdo de informagdo “hayekiana” do preco do crédito. Resume-se isso na ilustracdo a

sequir:

Créditona
Créditona Revolugdo
Antiguidade: Comercial — da

Crédito
Contemporaneo:
a questdo do

Crédito na

Crédito no Novo Revolugao

Mundo: o Industrial:
peculiar caso expansdo das
brasileiro instituicbese

inovagdes

Crédito apos a
crise de 1929:
reestruturagao,
regulagidoe
governanca

surgimento, Idade Média aos

dilemas e Descobrimentos:

desaparecimento ressurgimento e
disseminagdo

preco do crédito
com RAROCe
VAR

Figura 10: Evolucéo do Mercado de Crédito

Fonte: Elaborada pelo autor.
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2.2. Origem dos bancos e do negdcio

H& uma incerteza relacionada a origem dos bancos. Ndo ha seguranca de quando o
crédito foi usado pela primeira vez para facilitar os negocios, talvez na pré-historia. H4, todavia,
registros que tornam seguro afirmar que a atividade bancéria envolvendo transferéncia e
adiantamento de fundos existiu na Mesopotdmia Ancestral, na Grécia Antiga e na Roma
Classica. Ainda que o termo bancus tenha surgido na Italia Medieval, ele pode ser considerado
uma traducdo da palavra grega trapeza, cujo significado remetia a um quiosque onde um
banqueiro negociava valores e mantinha registros (Lopez, 1979).

A atividade bancéria é tdo antiga quanto a civilizacdo. Na Mesopotamia Ancestral,
aristocratas serviam de fiéis depositarios de valores, contadores de riquezas e fontes de fundos.
Na Grécia Antiga, ha relatos de trapezitai (pessoa que trabalha em um quiosque de feira)
transferindo fundos. Na Roma Classica, nummularii (negociadores de moedas), argentarii
(“ourives” especializados em prata) e collectarii (colecionadores de riquezas) atuavam como
avaliadores, depositarios, cambiadores, movimentadores e emprestadores de recursos de valor.
Durante todo o periodo de comércio, mercadores enriquecidos poderiam dispor de parte de seus
lucros acumulados para emprestar. Até mesmo algumas atividades comerciais, como o simples
envio de mercadorias pelos fornecedores para pagamento posterior, sempre foram um tipo de
crédito. Porém desafios sociais, econdémicos e culturais impediram o desenvolvimento da
atividade bancéaria. Na antiguidade, o crédito a juros era muitas vezes visto como uma parte
artificial e indesejavel da “crematistica” [a ciéncia de produzir riquezas ou finangas]. Essa
percepcao coletiva esteve ligada as ruinas financeiras associadas ao mau uso do crédito (Marx,
2015; Sasson, 2008; Smith, 2007; Lopez, 1979; Kindleberger, 1993; Roover, 1953).

A visdo sobre o tema vai mudando na medida em que o crédito se associa a formacao
de fortunas em vez de sua depredacdo. Ou seja, 0 crédito torna-se desejavel quando alavanca o
progresso e permite a rapida mobilizacdo de capitais para usos produtivos e para o
desenvolvimento geral. Isso foi possivel pela metamorfose da base econémica que deixou de
ser agricola e se tornou comercial. Com a mudanca do significado moral do crédito, alteram-se
as legislacdes e as relagBes sociais. O crédito é incentivado e incorporado ao dia a dia. Aos
poucos, a atividade bancaria sai das margens da sociedade e se torna protagonista da vida
econbmica. De tal forma, a constituicdo de um banco moderno, entendido como uma firma
organizada e especializada na alocagdo de fundos, inicia-se na Idade Média junto a letras de
cambio (Kindleberger, 1993; Lopez, 1979; Roover, 1953).
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O Império Romano (do Ocidente), ponto alto da antiguidade, surgiu, floresceu e caiu
pela faléncia militar e econdmica. Seus impostos subiram a niveis exorbitantes [reduzindo a
producdo pelo efeito previsto na Curva de Laffer 2], e sua moeda se degradou (com reducéo
material da quantidade de metais raros), o que a levou a ser evitada. Havia imensos ativos que
poderiam ser utilizados como garantias para levantar o crédito publico necessario para o
equacionamento econémico, mas isso ndo ocorreu. O resultado foram séculos de depresséo
econdmica, deflacdo de precos e baixa circulagdo monetéria. O caos econdmico e a pobreza
geral se seguiram, e ndo sobrou nenhum rastro de atividade bancéria profissional anterior
quando o Império Romano caiu (Lopez, 1979). Marx (2015) aponta que o sistema de crédito
publico so foi surgir na Italia da Idade Média e se ampliar no periodo colonial. Lopez (1979)
também constatou evidéncias do desaparecimento da atividade de crédito privado no final do
Império Romano.

No periodo que se seguiu ao fim do Império Romano do Ocidente, no inicio da ldade
Média, as sociedades que foram ressurgindo eram relativamente autossuficientes e negociavam
escassamente entre si. Aos poucos, as disputas locais por poder foram cessando, a “anarquia”
feudal foi arrefecendo, e novos centros comerciais foram surgindo. Pontos de conexao
comercial entre a capital do antigo Império Romano Ocidental e suas ex-colonias foram se
tornando cidades-estados centrais na nova dindmica econdmica. Na atual Italia, Veneza,
Génova e Pisa foram protagonistas, e 0 mesmo ocorreu na regido da Planicie de Flandres (atuais
Bélgica, Franca e Holanda/Paises Baixos). A partir dessas duas regifes centrais (Italia de
Flandres) surgiram movimentos econdmicos renovados de onde partiram mercadores em todas
as direcoes em busca de lucro. As Cruzadas fortaleceram esses movimentos (Roover, 1963).

Na figura 11 abaixo é possivel ver uma imagem com as rotas comerciais italianas
financiadas por bancos durante a Revolugdo Comercial ocorridas entre os séculos X e XVI na

Europa.

12 A curva proposta pelo economista Arthur Laffer demonstra esquematicamente que ha limites para o aumento da
arrecadacdo. Em determinado ponto, 0 aumento de aliquotas de impostos ndo aumenta a arrecadacéo, mas a reduz.
Isso ocorre por uma série de motivos entre os quais a desisténcia de produzir, ou seja, pela reducéo da base sobre
a qual se aplica a aliquota (Lima e Rezende, 2019).
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Figura 11: Rotas Comerciais Italianas na Idade Média
Fonte: Adaptada de Lopez (1976, p. 110).

Esses mercadores eram inicialmente viajantes que buscavam lucrar a partir da
arbitragem de precos entre as diferentes comunidades que estavam relativamente isoladas. Os
retornos logo atrairam maior concorréncia, e a estruturacdo das sociedades em novos Estados
diminui o risco [operacional] das viagens. Nesse ponto ressurgem as feiras: mercados abertos
compostos de agentes negociantes. Ndo estar em cada uma delas significava perder negocios.
Estar em uma delas significava ndo estar na outra e perder negocios. Diante dessa nova
realidade, alguns comerciantes elaboraram um novo modelo de negocios. Mercadores italianos
estabelecidos, especialmente em cidades interioranas como Siena e Florenca, passaram a fazer
negocios a distancia por meio de correspondéncias e apoiados pela nova técnica contabil. Varios
modelos  existiram: empregados-correspondentes atuavam a distancia, terceiros-
correspondentes independentes recebiam recursos para negociar em troca de comissoes,
“franquias” eram estabelecidas (firmas independentes que pagavam pelo direito de fazer
negocios em nome de outras), parcerias comerciais eram estabelecidas entre firmas renomadas,
e firmas independentes tomavam recursos emprestados com as firmas estabelecidas e até as
remuneravam pelo crédito (Kindleberger, 1993; Blomquist, 1979; Roover, 1963). Este tltimo

modelo é a semente no renascimento do crédito.
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O mercador que uma vez foi viajante se transformou gradualmente em um
administrador de negécios. O comerciante passou a gastar a maior parte de seu tempo
atras de uma mesa lendo relatérios e enviando instrucbes. Como conseguir
representantes satisfatorios em locais estrangeiros [estabelecer e garantir bons
contratos, e gerir pessoas] era, talvez, o maior problema deste tipo sedentério de
mercador. Seu sucesso ou fracasso geralmente dependia da selegdo de representantes
eficientes e honestos. Desde que o mercador ndo mais viajava, ele teve que delegar
poder para alguém em quem podia confiar, alguém que poderia realizar seus negocios
e zelar por eles (Roover, 1963, p. 43, traducdo nossa).

As inovacOes italianas logo colocaram seus negécios na lideranca do mundo,
especialmente a frente de seus concorrentes mais proximos ao norte. Nesse efervescente
contexto competitivo, ressurgem em suas formas mais bem adotadas a letra de cambio, o seguro
maritimo, a contabilidade, os correios organizados, o prémio de risco e o sistema de parcerias
(como uma versdo primitiva das holding companies ou dos grupos empresariais) (Roover,
1963). Essas técnicas se espalharam pela Europa. “A visdo tradicional é que os italianos
trouxeram para a Inglaterra técnicas sofisticadas de financas e comércio que impulsionaram o

desenvolvimento da nago e da economia” (Prestwich, 1979, p. 77-78).

2.2.1. Dos mercadores-banqueiros as discussdes das taxas de juros

Os primeiros a se concentrar na atividade de concessdo de credito medieval foram os
penhoristas (com baixo prestigio social) e os cambistas de moedas (que podiam disfarcar os
ganhos de crédito como ganhos de cambio). Ambas as atuacdes permitiam a tomada de posse
das garantias de forma antecipada e, com isso, imunizar o risco de crédito. Elas foram
acompanhadas nesta “protoatividade bancaria” pelos depositarios de valores sem que,
inicialmente, as atividades de crédito e de dep0osito se integrassem. Surgiram os financiadores
de expedicdes comerciais e do Estado com modelos de negdcios cada vez mais sofisticados e,
em seguida, os mercadores-banqueiros. O centro dessa primeira fase de expansao comercial e
bancéria foi a Italia. Pulci, Rimbertini, Ricciardini, Frescobaldi, Bardi e Peruzzi sdo exemplos
desses italianos pioneiros atuando com crédito na Inglaterra entre os séculos X111 e XIV (Marx,
2015; Kindleberger, 1993; Lopez, 1979; Prestwich, 1979; Roover, 1948).

Os primeiros mercadores banqueiros investiram em instrumentos relacionados ao
comércio e ao cambio: obtendo lucros com o comércio de arbitragem triangular ou
especulacdo em contratos futuros, em movimentos cambiais internacionais, bem como
financiando o comércio de longa distancia (Fohlin, 2016, p. 135, traducéo nossa).
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Para os mercadores-banqueiros que financiavam expedi¢cOes comerciais e para 0S
mercadores-viajantes que as faziam, aquelas cruzadas por terra apresentavam um risco menor,
mas também menores eram 0s seus retornos esperados. Para reduzir a perda caso 0 negocio
fosse mal, garantias eram estabelecidas. Era comum a mercadoria em estoque com o tomador
ser recolhida em penhor e as terras serem hipotecadas. Grandes mercadores enriquecidos
financiavam novos empreendedores e, aos poucos, iam dos negdcios em viagens, ao negdcio
por meio de correspondentes comerciais e, depois, deste para o negocio do crédito, tornando-
se mercadores-banqueiros. No inicio desse processo, era comum que 0s empréstimos fossem
feitos em mercadorias de troca e bens necessarios para as expedi¢des comerciais. Ja no caso
das expedi¢cBes maritimas em que 0s riscos e o retorno esperado eram maiores, um sistema de
parcerias e sociedades (commenda e societa maris) era também utilizado (Fohlin, 2016;
Kindleberger, 1993; Lopez, 1979; Roover, 1963 e 1948).

Ao lado da commenda e da societas maris, 0 empréstimo maritimo era frequentemente
usado para financiar empreendimentos ultramarinos. Este crédito diferia de um
empréstimo comum porque o reembolso dependia da chegada segura de um navio
(sana eunte nave) ou da conclusdo bem-sucedida de uma viagem. O risco de perda
[...] [era] transferido do tomador para o credor. Antes da época dos contratos de
seguro, o empréstimo maritimo desempenhava, até certo ponto, a mesma funcéo de
proteger o comerciante contra perdas por naufragio ou pirataria. [...] O Unico
problema com o empréstimo maritimo era que, para obter protecdo, o
comerciante teve que tomar empréstimos a taxas altas [...]. No século XII, taxas
de 40% ou 50% ndo eram incomuns para viagens da Italia ou da Constantinopla
a Alexandria ou a Siria (Roover, 1963, p. 53, traducdo nossa, grifo nosso).

Limites de exposicdo ao risco por meio de limites maximos de crédito também eram
estabelecidos (Roover, 1963).

Entre os financiadores de expedicdes estava o Banco Médici. Essa instituicdo pertenceu
a categoria dos bancos grandes e estruturados (conhecidos como banchi grossi) e funcionou
entre 1397 e 1494. A maior parte de seus negocios ocorria dentro de seus escritorios (algo
diferenciado na época), possuia uma rede de correspondentes (atuando como uma holding
company) e foi especializada em exportacdo, cambio e transferéncia de valores. A firma
gerenciava o seu nome [sua marca] de forma zelosa, fazendo deste um de seus maiores ativos,
o que foi um dos fatores para o seu destaque histérico. O banco favorecia o uso de letras de
cambio em suas atividades, mas estas letras ndo eram descontadas, pois ndo participava de
atividades de usura. Sua atividade bancéaria lucrava com a arbitragem entre moedas e um custo
de servicos embutido nas taxas de cambio de suas letras. Esse banco dominou o mercado no

século XV. Nos séculos seguintes, entretanto, a Italia perdeu sua hegemonia bancéria, €, por
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meio de varios manuais, as técnicas comerciais utilizadas se difundiram. Os italianos também
introduziram bancos semipublicos, como a Casa di San Giorgio no ecossistema financeiro
(Kindleberger, 1993; Prestwich, 1979; Bergier, 1979; Roover, 1963 e 1948).

Nesse periodo, o fendmeno econdmico e social bancario se tornou tdo importante que a
ideia de estar rompido com um banco representava a ideia de faléncia. A incapacidade
financeira de manter e cumprir créditos bancarios se tornou sindbnimo de incapacidade
financeira geral. Para designar essa situacéo de iliquidez ou faléncia de uma pessoa ou firma,
surge no século XVI1 o termo italiano bancarotta (banca rotta — rompido com o banco), o qual
se difunde, tornando-se, em portugués, bancarrota, em inglés, bankruptcy e, em francés,
banqueroute, etc (Oxford, 2023; Cambridge, 2023; Oed, 2023; Baucher et al., 2018, p. 171;
Houaiss, 2009, p. 252; Locke, 1692, p. 28).

Durante o século XV e os posteriores, 0s bancos foram atraindo mais clientes e
expandindo seus negocios. As proibi¢des a usura foram reduzidas. Surgiram de forma oficial o

crédito e o depdsito a juros (Kindleberger, 1993; Bergier, 1979).

O banco é italiano de nascimento e assim permaneceu até o final do século XV. [...]
O exemplo mais marcante e mais conhecido foi o dos Medici, com seus bancos em
Roma, Veneza, Avignon, Catalunha, Genebra e, posteriormente, em Lyon, Bruges,
Londres e em outros lugares. [...] [Mas a] "ascensdo irresistivel" dos bancos alemaes
ocorreu. Em 1487, Jacob Fugger chegou ao Tirol (entre as atuais Italia e Austria),
onde comecou a acumular sua fabulosa fortuna [...] (Bergier, 1979, p. 105, 107 e 108,
traducdo nossa).

Em 1487, foi fundado o Banco Fugger na Alemanha. Como os bancos alemaes em geral,
ele era menos sofisticado que os bancos italianos, pois ndo mantinha livros contabeis nem usava
0 sistema de partidas dobradas. Contudo, ele € um simbolo e um dos maiores expoentes da
atividade econdmica que se deslocou da Italia para o sul da Alemanha e para a Suica, incluindo
a cidade de Basileia. Um dos contributivos foi a inovacdo alema das sociedades an6nimas.
Como, no entanto, esse deslocamento bancario ocorreu? Os portugueses e suas novas rotas
maritimas passaram a explorar antigos fornecedores italianos e a desenvolver novos em suas
colénias. Entdo, passaram a trazer especiarias que superavam aquelas das rotas estabelecidas
pelos italianos. Com a derrocada comercial, o império dos mercadores-banqueiros italianos foi
se desintegrando. Eles fortaleceram seus lacos com os portugueses, estabelecendo-se
especialmente em Lisboa. Mesmo com essa atuacdo estratégica, todavia, os italianos perderam
sua vantagem estratégica e so Ihes sobrou uma participacdo marginal na nova economia que se
desenvolvia (Schumpeter, 2012; Kindleberger, 1993; Bergier, 1979; Roover, 1963).
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Os produtos alemaes eram complementares aos obtidos pelos portugueses, como tecidos
e minérios. Além do mais, a Alemanha estava em um periodo de economia pujante. Por outro
lado, enquanto o lucro excessivo, especialmente a “usura de juros”, era um problema para 0s
latinos, a nova é€tica protestante e a salvacdo por meio do trabalho incentivavam grandes
esforcos do povo alemao. Logo, mercadores-banqueiros alemées se esforgavam para conquistar
0s antigos mercados dominados pelos italianos. Ao norte dos Alpes, havia empreendedores
aguardando por uma oportunidade com uma nova mentalidade (Weber, 2013; Bergier, 1979).
“[...] Eles inventaram o capitalismo [...] que ndo € meramente um sistema, mas um estado

mental” (Bergier, 1979, p. 111, traducéo nossa). Em outras palavras:

Lembra-te que tempo € dinheiro [...]. Lembra-te que crédito é dinheiro. [...] Lembra-
te que o dinheiro € de natureza prolifica, geradora. Dinheiro pode gerar dinheiro, e sua
prole pode gerar ainda mais, e assim por diante. [...] Quanto mais dele houver, mais
ele produz a cada inversdo, de maneira que os lucros elevam-se cada vez mais rapido.
Aquele que mata uma porca prenha destréi toda a sua descendéncia até a milésima
geracdo. [...] O bom pagador é senhor da bolsa de outro homem. Aquele que é
conhecido por pagar pontualmente e exatamente no tempo em que promete pode, a
qualquer momento, e em qualquer ocasido, angariar a qualquer momento todo o
dinheiro que seus amigos possam gastar. HA momentos que isto é de grande utilidade.
[...] O som de teu martelo as cinco da manhd, ou as oito da noite, ouvido por um
credor, deixa-o tranquilo por mais seis meses [...] (Franklin apud Weber, 2013, p. 52—
53).

A peculiaridade desta filosofia da cupidez parece ser o ideal de homem honesto e de
reconhecido crédito e, sobretudo, a ideia de dever do individuo em aumentar o seu
capital, o que é assumido como um fim em si mesmo. [...] Essa € a esséncia da questao.
N&o se trata de mera astlcia para 0s negécios, aquele tipo de coisa que € bastante
comum, mas de um ethos [disposicéo, carater, valores, ideias e crencas fundamentais].
Essa € a qualidade que aqui nos interessa. [...] O capitalismo existiu na China, na
india, na Babil6nia, no mundo antigo e na ldade Média. Mas em todos esses casos,
como devemos ver, esse ethos particular esteve ausente (Weber, 2013, p. 55).

Jacob Fugger (o fundador do Banco Fugger supramencionado) recusava a se aposentar
e expressava 0 mesmo espirito explicitado por Benjamin Franklin [acima] (Weber, 2013). Além
desse espirito, as familias germanicas trabalhavam juntas, o trabalho feminino era proeminente
nas empresas, cartéis e monopolios eram vistos como estratégias validas de negocio, e os bancos
publicos foram utilizados para fortalecer o mercado (Bergier, 1979).

Nesse momento histérico, a visdo de mundo muda, e 0s juros e o crédito ndo s6 nao sao
mais proibidos ou evitados, mas eles se tornam o centro positivo de uma ética maior. Mesmo o
sentido de algumas mensagens biblicas se altera com novas tradugdes inspiradas de Lutero. Ha
um sentido maior de vocagdo, a qual é entendida como um chamado de Deus. A usura continua

sendo condenada, especialmente por Lutero. Porém o significado de usura comeca a se alterar
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em contato com o sentido da vocagdo e do chamado. [O problema da usura sdo 0s excessos.
Isso é um detalhe hermenéutico, claro, mas o segredo esta nos detalhes] (Weber, 2013). Isso se
traduzia no mercado bancario. Dono de um dos maiores bancos alemaes, “ele (Fugger) [...]

queria ganhar dinheiro [...]” (Weber, 2013, p. 55).

E, sobretudo, os banqueiros alemées compreendiam seu papel de agentes da vida
econdmica em geral: colocavam-se, muito mais claramente do que os italianos, como
intermediarios entre o capital disponivel - agora mais abundante do que no século
anterior - e aqueles que precisavam, fossem principes ou empresarios (Bergier, 1979,
p. 126, traducdo nossa).

Essa forca ético-moral-cultural passou a mover os individuos na dire¢do do trabalho e
do enriquecimento como forma de realizacdo das vocagdes e como uma maneira de responder
a um chamado superior. Algo comportamental dirigia as finangas. A superestrutura, as ideias e,
até mesmo, o inconsciente modificavam a infraestrutura e os meios de producédo. O que, se ndo
essa forca motivacional, poderia parecer uma mao invisivel a guiar os negdcios e as financas
para um atento observador do século XVII1?

Com a redencéo dos juros, uma questdo se imp0s cuja busca da resposta € uma constante
nas financas e talvez até uma de suas questdes fundamentais: qual deve ser o pre¢o do crédito?
Se o crédito a juros pode ser bom e levar ao enriquecimento, ele também pode ser ruim e levar
a ruina. Qual é o elemento que equaciona o valor social do crédito? Essa parece ser a

importancia de se determinar seu preco.

2.2.2. Preco do crédito e atividade bancaria até a Revolucéo Industrial

Portanto, uma das questdes mais importantes da ciéncia das finangas — para que esta
tenha e mantenha grande relevancia social e para que seja reconhecida como necessaria para o
fendmeno do trabalho e do empreendedorismo — deve ser: qual € o preco de um crédito
bancario? A questdo entrou para a agenda publica, transformou-se em politica publica e
empresarial, sendo discutida por financistas historicos, como se vera a seguir.

Algumas das primeiras e mais conhecidas tentativas de se responder se encontram em
Josiah Child e Jonh Locke. Nesse ponto, também cabe quebrar a sequéncia e explicitar os
efeitos duradouros dos fenémenos historicos, porque “no pensamento econdmico tal qual na
conquista cientifica [...] a maioria dos escritores se debruca com peso sobre seus predecessores
[...] [e, portanto,] as descobertas de uma geracdo se compdem da experiéncia, da erudicdo — e

algumas vezes das falacias — daqueles que vieram antes” (Supple, 1969, p. v).
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J& no século XVII, Child (1969) elogia os instrumentos de crédito e a possibilidade de
se transferir dividas de uma pessoa a outra como forma de se facilitar os negocios. O mercante-
economista critica, porém, 0s juros excessivos — a usura [tal como ja era entendida na época].
Ele faz uma comparagao internacional dos juros ao tomador. E com base nela, e em seus outros
estudos, constata que “as nagdes sa0 no momento presente mais ricas ou mais pobres na exata
proporcao ao que elas [na verdade, seus comerciantes] pagam de taxa de juros sobre o dinheiro
[emprestado]” (Child, 1969, p. 48). O referido autor, além de exaltar as leis que limitam o prego
do crédito conclui que “a redugdo dos juros [ao tomador final] ¢ a causa da prosperidade e das
riquezas das nagdes” (Child, 1969, p. 48). Por fim, conclama o Estado e suas leis para reduzirem
0 prego do crédito. Essas ideias tém ressonancia mais longeva do que pode parecer.

Na Inglaterra, qualquer crédito a juros [usura antiga] foi proibido pela Igreja Catélica
durante o século XV. [A mudanca cultural do significado de usura levou a uma disputa
legislativa]. Sucessivas normas tentaram impedir o crédito a juros em 1487, 1495 e 1552, mas
outras legislagdes o permitiram (em 1530, 1540 e 1571 em diante). Mesmo quando estavam em
vigor, leis contra usura foram inefetivas na medida em que a populagdo considerava a pratica
de juros uma infracdo leve ou inofensiva. As leis passaram, entdo, a se preocupar com 0 prego
justo do crédito [ou seja, a usura comegou a ser considerada em seu novo significado: excesso
de cobranca pelo crédito]. Limites foram determinados para os juros. A legislacéo inglesa de
1571 estabelecia um limite para a taxa de juros ao tomador final de 10%, baseada em
argumentacdes morais. As legislacdes seguintes passavam a adotar argumentos econdémicos
como os de Josiah Child em suas mudancas. Em 1624, o teto de juros foi reduzido para 8%, em
1660 o limite alcangou 6%, e, em 1713, chegou a 4% (Koyama, 2010; Kindleberger, 1993).

Na Italia [medieval], a proibicédo religiosa da usura conviveu contraditoriamente com a
permissao da aristocracia local. Autoridades licenciavam penhoristas a lancar créditos e mesmo
a Igreja Catolica reconheceu o estabelecimento do Monti di Pieta, [instituicdo de caracteristicas
mistas de banco de crédito por penhor e instituicdo de caridade, fundada no século XV e em
funcionamento até a atualidade]. Ja em 1515, houve na Italia o reconhecimento do direito de
cobranga de juros (Koyama, 2010).

No Brasil colonial, como em todo o restante do Império portugués, vigoravam as
Ordenac0es do Reino (Afonsinas, Manuelinas e Filipinas). Elas condenavam e proibiam a usura
em seu capitulo 1V, titulo XIII. Porém, na pratica, a mudanca cultural liberal e o estado de
majoritario “iletramento” no Brasil tornaram essa proibi¢do inobservada. Os legisladores

seguintes adotaram o siléncio em relacdo ao tema, e a proibicdo da usura caiu em desuso
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(Nunes, 2018; Caldeira, 2009 e 2006; Pimentel, 1975; FGC, 1786). Por meio da apresentacao
de cartas, leis, alvaras e decretos compilados, SimGes (1891) demonstra que, no Brasil de 1808,
o0 crédito a juros era tratado com naturalidade pelo setor publico e privado embora houvesse
legislacdo anterior que o restringia.

Em 1933, reintroduziu-se no direito brasileiro a limitacdo da taxa de juros, sem muita
eficacia. Em 1937 e 1938, a usura (entendida aqui como a cobranca de juros acima do
estabelecido em lei) e sua dissimulacdo foram tornadas crime que envolvia a nulidade do
contrato, multa e prisdo. Em 1967, a nova Constituicdo ndo mencionou a usura que poderia ser
compreendida como pertencendo implicitamente ao abuso de poder econémico. Dai em
diante,as limitacOes de taxas de juros foram implementadas e retiradas de diversas formas.
Nesse contexto, entretanto, a usura foi considerada a cobranga de juros acima de um
determinado patamar justo, especialmente quando estabelecida em lei (Pimentel, 1975). De
maneira geral, formaram-se a categoria do crédito livre, cujos juros sdo de livre pactuacéo, e a
categoria de juros direcionados, cujos juros sofrem algum tipo de limitacdo (BACEN, 2022).

A usura (entendida neste momento como cobranca de juros acima de 12% a.a.) foi
novamente proibida na Constituicdo Federal de 1988, em seu artigo 192. A 40? emenda
constitucional de 2003, contudo, revogou esse dispositivo (Brasil, 2020). A discussdo continua
contemporanea, pois o0 plenario do Conselho Nacional de Previdéncia Social, em sua 286°

Reunido Ordinéria, realizada em 6 de dezembro de 2021, recomendou:

[ao] Instituto Nacional do Seguro Social - INSS [que] fixe o teto méaximo de juros ao
més, para as operacdes de empréstimo consignado em beneficio previdenciario, em
dois inteiros e quatorze centésimos por cento (2,14%) e, para as operacoes realizadas
por meio de cartdo de crédito, em trés inteiros e seis centésimos por cento (3,06%)
(Lorenzoni, 2021, p. 1).

Ha projetos de lei sobre o tema. Entre as propostas se encontram limitar a taxa de juros
ao dobro da taxa referencial (SELIC) e limitar a taxa de juros ao tomador final a 12% a.a. ou,
no caso de pequenos tomadores, a 8% a.a. (Brasil, 2022 e 2023). Nesse sentido, a Lei n.°
12.414/2011 e alteragcdes posteriores (especialmente a Lei complementar n.° 166/2019)
disciplinaram e facilitaram a formacdo e consulta a bancos de dados com informacdes de
adimplemento para formacao de historico de crédito, o cadastro positivo. A intencéo é formar
uma base comum de pontuacdo avaliativa de crédito (credit score) com a finalidade de permitir
uma decisdo mais bem informada pelos credores na concessdo e, portanto, minimizar o risco
reduzindo simultaneamente o preco do crédito. Outra importante inovagdo legislativa que segue

no mesmo sentido é a Lei n.° 14.711/2023, Marco das Garantias, a qual visa aperfeigoar o
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arcabouco legal para o0 gozo desses colaterais e, com isso, reduzir a perda na eventualidade de
um ndo pagamento. Como uma garantia, no entanto, pode reduzir o preco do crédito? Discute-
se isso adiante na parte Risco, Prémio de Risco e Custo de Inadimpléncia (Cl).

Durante a historia, varios limites foram estabelecidos para a taxa de juros, mas qual é o
preco do crédito justo? Como calcula-lo? Essa € uma questdo permanente da economia e das
finangas e, como tal, possui absoluta contemporaneidade.

Locke (1692) aponta que usar a lei para reduzir os juros ao tomador seria danoso a toda
a sociedade. Entre as razfes para isso, 0 autor aponta que a acao de regular:

1. torna o crédito escasso e obstrui as trocas comerciais;

2. prejudica os depositantes, especialmente aqueles mais vulneraveis e que dependem

da remuneracao sobre seus depositos para acdes de previdéncia.

Locke (1692) explica que:

3. negociadores experientes sabem burlar as restricdes e ndo séo tdo afetados;

4. tentar impedir a livre formacao dos precos de crédito seria inefetivo, mas faria com

que parte dos negacios fosse feita as escondidas; e

5. 0 preco do crédito, assim como outros precos, € determinado pela vontade em

adquirir e ofertar. Se a oferta de credito ndo for vantajosa, o dinheiro sera utilizado

em outros negdcios.

Houve uma alternativa e complemento a uma producao legislativa para lidar com o
preco do crédito e outras crescentes complexidades do fendmeno dos bancos e das letras de
cambio. Cidades mercantes e governos como Veneza (1597), Amsterdam (1609), Hamburgo
(1619) e outros constituiram suas proprias instituices financeiras. Entre os bancos publicos, o
Banco de Amsterdam foi um dos mais notorios. O banco foi fundado em 1609 pela Camara
Municipal. Ele foi inicialmente um banco de depdsito e, como tal, normalmente ndo concedia
empréstimos, mas tomava depdsitos contra a emissdo de letras de cAmbio. Sua principal fonte
de receitas era a cobranca de taxas de servico pelos saques efetuados, pela abertura de contas e
por operacBes de transferéncia entre contas (Quinn e Roberds, 2014; Quinn e Roberds, 2007;
Smith, 2007; Kindleberger, 1993).

O Banco de Amsterdam acabou oferecendo créditos para duas organizacdes. Uma delas
foi o proprio governo da cidade, mas esses empréstimos acabavam se convertendo em
distribuicdo de lucros e sendo cancelados sem serem pagos. A outra organizacao a receber 0s

créditos foi a Companhia Holandesa das indias Orientais. Para ofertar crédito de forma mais
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generalizada, a Camara Municipal de Amsterdam criou o Banco de Empréstimos em 1614
(Quinn e Roberds, 2014; Kindleberger, 1993).

Em determinado tempo, algumas caracteristicas (como o direito de saque) seriam
modificadas no Banco de Amsterdam. Logo, a instituicdo pode ser reconhecida como pioneira
no uso de moeda (quase) fiduciaria, [0 que a aproximaria de um moderno banco central] (Quinn
e Roberds, 2014).

Segundo Vries e Woude (1997):

[...] Os [mercadores banqueiros] de Amsterdam ganharam destaque no financiamento
comercial e concentraram seus investimentos nessas linhas de negécios de prazo mais
curto e titulos do governo. De fato, Amsterdam assumiu como o principal centro de
financiamento comercial no século XVI1 e manteve essa posicdo durante a maior parte
do século XVIII. As Guerras Napolednicas atingiram duramente os Paises Baixos,
desmantelando seu comércio internacional, dispersando a comunidade de mercadores
banqueiros de Amsterdam e impondo uma enorme divida do governo (Fohlin, 2016,
p. 135, traducdo nossa).

“Assim, ele [o sistema de crédito publico] se consolidou primeiramente na Holanda [nos
Paises Baixos]. [...] [O crédito publico ganha forma e] a divida publica torna-se uma das
alavancas mais poderosas da acumulagdo primitiva [de capital]” (Marx, 2015, p. 737).

O modelo dos Paises Baixos serviria de inspiracdo para outros bancos. Um deles é o
Banco da Suécia. A referida instituicdo € uma das mais antigas do mundo ainda em
funcionamento, tendo sido fundada em 1656 por Johan Palmstruch com apoio do Reino da
Suécia. Era dividido em dois departamentos: o departamento de emissdes, com reservas em
metais preciosos equivalentes as letras e aos papeis emitidos, e o departamento bancério,
responsavel pela concessdo de empréstimos e descontos. Era rigido com relacdo as garantias
gue aceitava nas operacdes. Em 1668, o banco foi estatizado e passou a exercer mais e mais o
papel de banco central que detém na atualidade. Mais tarde, em 1968, o Banco da Suécia formou
o fundo que concede o prémio Nobel de Economia (Heckscher, 1934; Kindleberger, 1993).

Outro banco de destaque no periodo foi o Banco da Inglaterra. Ele foi criado em 1694,
e seu principal objetivo era financiar a guerra da Inglaterra contra a Franca. Cobrou 10% de
juros ao ano por esse crédito. O banco explorava emissdes e fornecia créditos publicos e
privados (inclusive para outros bancos como o Banco Real da Escdcia). Suas receitas vinham
do desconto de letras de cambio, desconto de notas, troca de letras de cdmbio e movimentacao
de contas. O Banco da Inglaterra serviu como instituicao de crédito e desconto de titulos, 6rgao
de Estado especializado em financas e armazém de metais preciosos e outros itens de valor. Em

1844, o Banco da Inglaterra teria suas divisdes de emissdes e crédito separadas como no Banco
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da Suécia. Da mesma forma, mais tarde ele assumiria o papel exclusivo de banco central
(Kindleberger, 1993; Richards, 1934).

A alternativa de utilizacdo de bancos publicos em complemento ao sistema de bancos
privados se tornou efetiva. Holmstrom e Tirole (1998) desenvolvem um modelo geral no qual
a atuacgdo do governo na proviséao de liquidez pode potencialmente contribuir para a manutencao
da estabilidade dos precos dos ativos. Na Europa, Cingolani (2019) observa que os mercados
reais ndo sdo perfeitamente competitivos e que, por essa razdo, bancos publicos podem ajudar
a regular a atividade econémica por meio do financiamento da demanda efetiva necessaria para
0 pleno emprego. No Brasil, Pereira (2021) observou que a presenca tanto de bancos publicos
quanto privados promove o desenvolvimento socioecondémico dos municipios.

Em suma, o que se viu até aqui é que:

O alvorecer dos bancos medievais [e renascentistas] ndo foi o primeiro, mas sim seu
ressurgimento mais recente e decisivo. Nos primeiros séculos da ldade Média houve
um colapso econémico. Este colapso ndo impediu totalmente a transmissdo das
praticas e dos conceitos mais antigos. Todavia deu ao crédito e aos bancos um novo
comeco e [a oportunidade de] passar gradualmente de uma posi¢ao marginal para uma
posicdo central no desenvolvimento econémico. [...] (Lopez, 1979, p. 1 e 8, traducdo
nossa).

2.2.3. Crédito no Brasil Colonia

No Brasil Colbnia, especialmente nos séculos XVI e XVII, houve um fendmeno similar
ao florescimento medieval dos bancos na Europa (Caldeira, 2006). Segundo o autor, contudo,
ofertar crédito no cenario brasileiro de analfabetismo e baixa instrucdo era complexo. Entre os
negdcios estava a “armagdo de uma bandeira” que, muitas vezes, por meio do fiado, constituia-
se no financiamento dos meios necessarios para uma expedicdo de exploracao das riquezas do
interior do Brasil. O risco era grande, “[...] o prazo de retorno era totalmente incerto, ¢ muita
coisa podia acontecer, da perda total a um eventual ganho em prata” (Caldeira, 2006, v. 2, p.
165). Cobrar os créditos era igualmente desafiador, pois a maioria dos contratos tinha como
garantia unicamente a palavra do devedor e, mesmo quando havia registro, 0 processo de
cobranca judicial era caro, lento e formalista.

As rotas da prata envolviam o comércio entre as coldnias portuguesa e espanhola dos
territorios que viriam a ser Brasil, Uruguai, Argentina, Paraguai e Bolivia, conforme a imagem

a seguir (Caldeira, 2006). Como ocorreu na Europa medieval, os mercadores que trilhavam as
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rotas eram financiados por mercadores-banqueiros, como exemplificado em Caldeira (2009 e
2006).

Figura 12: Rotas da Prata no Periodo Colonial Brasileiro
Fonte: Adaptada de Caldeira (2006, v. 1, p. 107).

No caso do ouro das Minas Gerais (cuja imagem aparece na sequéncia), o caminho era

mais complexo.



62

Figura 13: Barras de Ouro de Minas Gerais, Goias e Mato Grosso entre os séculos XVII1 e XIX
Fonte: Maxwell (2010, p. 228l).

Havia grande desejo de Portugal sobre o metal, e, para isso, lancava mao de cotas,
regulacbes e tributos que tinham por objetivo extrair quase todo o retorno da atividade
mineradora. No caso da prata, como o metal “desviava” riquezas da colonia espanhola, as
autoridades metropolitanas ndo se importavam no seu uso como moeda corrente dentro da
colénia. Com o ouro, todavia, era diferente. Em tese, cada grama que permanecesse em
circulacdo no Brasil era um grama a menos nos cofres portugueses. Por isso, muitas vezes a
solucdo era fazer a conversdo. Parte do ouro extraido era contrabandeado para a América
Espanhola e convertido em prata que retornava como dinheiro para o Brasil. Muitos desses
contrabandos faziam uso de imagens religiosas (como na figura a seguir) para reduzir as

chances de serem descobertos (Maxwell, 2010; Caldeira, 2006).

Figura 14: Nossa Senhora do Roséario — Imagem para Transporte Discreto de Ouro
Fonte: Maxwell (2010, p. 228M).
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O sistema colonial de mineragdo, trocas, contrabando e crédito funcionava de forma

peculiar como se exemplifica a seguir:

“Os comerciantes [das Minas Gerais], de forma geral, tinham crédito, [mas] néo
pagavam a dinheiro [ao invés disto, liquidavam suas dividas com mercadorias] [...]
Os cavalarianos [imbuidos de autoridade fiscalizadora] — [estavam] ostensivamente
procurando contrabandistas de diamantes — [mas,] seguidamente se dedicavam a suas
préprias atividades Especulativas [envolvendo até as atividades ilegais que deveriam
fiscalizar e crédito]” (Maxwell, 2010, p. 146).

ExpedigcOes comerciais para as Minas Gerais poderiam ser bem lucrativas, com casos
de lucro de 237% sobre o valor investido, alem de outros beneficios como a alforria da
escravidé@o e a elevagdo social daquelas pessoas diretamente envolvidas para comerciantes e
socios [dos financiadores] (Caldeira, 2009). Com retornos desse nivel, mesmo com todo o risco
envolvido, ndo era de se espantar que mercadores-banqueiros como o Padre Guilherme Pompeu
de Almeida estivessem sempre dispostos a financiar novas expedigdes.

Histdrias como essa séo reveladoras da origem e do destino das financas no Brasil, mas
“a historia dos banqueiros ¢ um capitulo omitido na nossa historiografia” (Costa, 2002, p. 2).
Mais do que isso, 0 conhecimento bancario em geral é escasso. Contudo, tudo que é mais
escasso tende a ter maior valor.

Boa parte desses creditos de origem brasileira era informal e ligada as caracteristicas do
fendmeno do fiado. A informalidade estava associada a uma “alegalidade”, em que os negocios
se davam a margem do mercado formal e da lei sem confronta-los diretamente. Porém também
poderia estar ligada a uma ilegalidade: como no caso do contrabando de ouro, em que 0s
negocios confrontavam diretamente a lei estabelecida tanto no sentido tributario quanto no
sentido de propriedade e partilha das riquezas estabelecido na legislacdo. Essa caracteristica
atrasou a formacdo das instituicdes bancarias formais, trouxe a dissimulacdo dos negdécios e
retardou a sofisticacdo das técnicas do oficio. Ao final, retornando a Smith (2007), os tomadores
eram obrigados a pagar pelo risco legal do negécio corrido pelo credor, o que tornava o crédito
escasso e Seu preco caro.

Ter dinheiro nesse periodo, ou seja, ter ouro e prata era algo raro no Brasil Colbnia,
especialmente nas zonas afastadas do interior e ndo relacionadas com a mineragdo. Havia
enormes riquezas de ativos as quais ndao se poderia dar liquidez porque ndo existia moeda
circulando em quantidade suficiente para corresponder a producdo — que era a maior das

Américas (Caldeira, 2009; Caldeira, 1999). “A dificuldade ndo esta em compreender que



64

dinheiro é mercadoria, mas em descobrir como, por que e por quais meios a mercadoria é
dinheiro” (Marx, 2015, p. 182).

A solucéo era utilizar-se do fiado, mesmo em grandes operacdes de capitais de grandes
latifundiarios. O fiado representava um crédito marcado a dinheiro cujo adiantamento de
capitais (empréstimo), e, as vezes, os pagamentos (liquidacao) eram feitos em bens (Caldeira,
2009; Caldeira, 1999). As relagdes de fiado formavam uma trama ou uma cadeia de credores-
devedores como aquelas das letras de cambio medievais. Entretanto, 0 meio de transmisséo do
contrato ndo era o papel escrito e assinado, mas a palavra e a honra empenhadas. Ha pelo menos
dois efeitos financeiros desse fendmeno. O primeiro € o desenvolvimento de uma relacdo de
crédito intermediaria e hibrida entre as duas formas cléssicas estabelecidas por Smith (2007): o
crédito comercial e o crédito bancério. Trata-se dos modelos hibridos e menos especializados
conforme a visdo de Schumpeter (2012), efeito este cujos desdobramentos tornam-se
autoevidentes nas praticas comerciais brasileiras: o carné, o crediario da loja, o “preco a vista
com desconto em relagdo ao preco parcelado sem juros”, o vendedor que se faz de intimo e
posterga o pagamento o quanto for necessario para fechar uma venda. O segundo efeito foi uma
forte dependéncia de relagdes interpessoais de cordialidade entre os empreendedores que se
tornou traco marcante da cultura e dos habitos brasileiros. “[...] € possivel acompanhar, ao longo
de nossa historia, o predominio constante das vontades particulares que encontram seu ambiente
proprio em circulos fechados a uma ordenagao impessoal” (Holanda, 2014, p. 175-176).

No Brasil, na vida publica e nos negécios; observa Holanda (2014), imperam os vinculos
interpessoais primarios com aspectos familiares, sentimentais, intuitivos; portanto, guiados por
predilecBes, simpatias e antipatias. Esse aspecto contrasta com aquele burocratico que serve ao
espirito do capitalismo, no sentido dado por Weber (2013). No negdcio formal, o fundamento
sdo os registros formais ou, em outras palavras, a impessoalidade e [regulamentos e contratos,
enfim,] normas escritas. [Nos negdcios informais como vistos] no Brasil ndo € incomum que se
remeta a estruturas de poder pessoal (como o “vocé sabe com quem esta falando?”’) e estas
prevalecam sobre a aplicacdo e a coagdo para o cumprimento de normas explicitas (Matta,
1997).

[...] A contribuicdo brasileira para a civilizacdo serd de cordialidade — daremos ao
mundo o “homem cordial”. A lhaneza no trato, a hospitalidade, a generosidade,
virtudes tdo gabadas por estrangeiros que nos visitam, um trago definido do carater
brasileiro, na medida, ao menos, em que permanece ativa e fecunda a influéncia
ancestral dos padrdes de convivio humano [...] Seria engano supor que essas virtudes
possam significar “boas maneiras”, civilidade. Sdo antes de tudo expressdes legitimas
de um fundo emotivo extremamente rico e transbordante (Holanda, 2014, p. 176).
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Holanda (2014) deixa claro que esses comportamentos ndo sdo tragos morais da
coletividade, mas expressdes do interesse individual. Logo, enquanto tais comportamentos
podem, em outras culturas, ser normas sociais de polidez, rituais comuns, na cultura brasileira
eles se expressam como um simulacro de espontaneidade, como uma férmula [até de fazer
negdcios]. Tal comportamento é deliberadamente utilizado para que o individuo consiga manter
sua supremacia ante o social e possa evadir limitacbes hierarquicas. Na ordem prética e
linguistica, esse comportamento se revela nos usos de terminagdes adjetivas como 0s
diminutivos, o “inho”, 0 tratamento pelo primeiro nome e a omisséo do sobrenome. “[...] No
Brasil, como na Argentina, para conquistar um fregués [0 comerciante] tinha necessidade de
fazer dele um amigo” (Holanda, 2014, p. 179).

Assim, ‘atroca’, quandonéo liquidada em moeda, confundia-se com relagdes pessoais
[...]; e a ‘riqueza’, com o controle de pessoas € bens [...] Ao mesmo tempo, tudo isto
se organizava numa cadeia. Quanto maior a proximidade do mercado monetario, mais
elevada era a posicdo daquele que concedia os bens, e maior o respeito devido a ela
(Caldeira, 1999, p. 87-88).

Outro aspecto eram as inovacgdes empresariais. As plantations constituidas nas colonias
europeias foram uma revolucdo para o Império portugués e para a producdo de riquezas no
Brasil. As empresas agricolas, como eram chamados os engenhos de agucar por Furtado (2007),
estavam mais proximas das fabricas da Revolucdo Industrial do que dos outros arranjos
produtivos da época. Elas funcionavam dentro de arranjos produtivos locais, podiam funcionar
ininterruptamente com revezamento de turnos, empregavam grande divisdo de trabalho e
técnicas — como é ilustrado na imagem abaixo'® —, e utilizavam-se de diferentes modelos
contratuais — da escraviddo e do emprego de mao de obra livre a contratos de prestacdo de

servicos e de comércio internacional (Furtado, 2007; Caldeira, 1999).

13 ver: https://mww.floridamuseum.ufl.edu/histarch/research/haiti/puerto-real/domestic-life/
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Figura 15: Plantation de Aclcar em 1596
Fonte: Exposicio da Vida Doméstica de Porto Real, Haiti, do Museu da Universidade da Flérida.

“Poderosos grupos financeiros holandeses, interessados como estavam na expansao das
vendas do produto brasileiro, seguramente teriam facilitado os recursos requeridos para a
expansdo da capacidade produtiva” (Furtado, 2007, p. 34). Ainda assim havia uma plena
escassez de moeda, e o credito dar-se-ia por meio de relacBes pessoais ou, dito de outra forma,
por meio do crédito fiado. Esse sistema de negdcios e crédito, ainda que precario, era muito
efetivo, pois “[...] o Brasil chega em 1800 como provavelmente a maior economia das américas”

(Caldeira, 1999. p. 7).

2.2.4. Crédito apds a chegada das cortes no Brasil e 0 fenbmeno Maua

No século XIX, o negocio dos bancos e o crédito iriam passar por grandes
transformacdes.

O cenario de um sistema de crédito precario existia em todo o Império portugués.
Embora bancos estrangeiros atuassem em Portugal de alguma forma, o governo simplesmente
se recusava a autorizar a constituicdo de qualquer instituicao financeira. O primeiro banco a ser
considerado pela coroa foi 0 Banco Real Brigantino (1797), mas outras propostas se seguiram
como aquela do Banco de Portugal (1802) e outra do Banco de Empréstimo sobre Penhores

(1803). Nenhuma dessas propostas, todavia, foi autorizada (Nunes, 2018; Cardoso, 2010).
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O cenario s6 mudou quando, em resposta as Invasbes Napolednicas, as cortes
portuguesas se transferiram para o Brasil. Simdes (1891) apresenta os Decretos de 4 de agosto
e 12 de outubro de 1808 que estabelecem o primeiro banco oficial de todo o Império portugués,
o Banco do Brasil, para “animar o comércio” (p. 150). Ele seria uma instituicdo de capital misto
(publico e privado), com capacidade de receber depdsitos em ouro e prata, e com previsdo de
emiss&o de letras e bilhetes, e perspectiva de desconto das mesmas a juros. Nunes (2018) aponta
que o primeiro banco oficialmente autorizado a funcionar na antiga metrépole de Lisboa
recebeu seu alvard em 1821: o Banco de Lisboa.

Se até entdo o crédito a juros vinha sido tolerado e incorporado nos costumes, conforme
descrito por Pimentel (1975), a partir de 1808 ele estava oficializado.

O Banco do Brasil iniciou as suas atividades em 1809, mas seu capital inicial s6 foi
totalmente integralizado uma década mais tarde. Suas caracteristicas incluiam cuidados
gerenciais, pois somente 83,3% de seu capital poderia ser emprestado. Com o restante, formaria
um fundo de reserva, gestao privada e poder de emissdo de “papéis de banco” contra os
depdsitos. Todavia, em 1821, em seu retorno a Portugal, o Rei Dom Jo&o V saqueou os cofres
do banco levando todos os fundos metélicos e objetos de valor que p6de encontrar ali
depositados. O banco se tornou iliquido, pois ndo possuia a moeda que lastreava a liquidacao
de suas emissdes. A faléncia foi decretada em 1833 (Cardoso, 2010; BB, 2010; Caldeira, 1999).

No mundo, o namero de bancos se multiplicava rapidamente. No Brasil, foram fundados
0 Banco do Ceara (1836), 0 Banco Comercial do Rio de Janeiro (1838), o Banco Comercial da
Bahia (1845), o Banco Comercial do Maranhéo (1846), o Banco Comercial do Para (1847) e o
Banco Comercial de Pernambuco (1851). Contudo, tais bancos tinham vocacGes regionais e
ndo atuavam nacionalmente (BB, 2010). Isso viria a mudar com a refundacdo do Banco do
Brasil, em 1851, por Irineu Evangelista de Sousa, o Bardo de Maua (Caldeira, 2015; Maug,
2011; BB, 2010; Caldeira, 1995).

Maué (2011) explicitou que sua intencdo na recriagdo do Banco do Brasil era de
empregar os capitais de forma a servir as forcas produtivas do pais. Para isso, acreditava na
“[...] ideia de criar uma grande institui¢ao de crédito [...], [pois acreditava que] a administracdo
do grande banco se ocuparia em assentar, em larga base, 0 mecanismo do crédito que Ihe fora

entregue” (Maug, 2011, p. 127 e 216). O banqueiro-autor acreditava que:

O Banco do Brasil tinha, pois, a misséo de tornar conhecido o uso do mais poderoso
instrumento da civilizacdo moderna, [ou seja, o crédito capaz de gerar a riqueza
individual e, consequentemente nacional, que] no tocante a criagdo da riqueza em toda
a extensao do territério patrio, entranhando-o na vida econémica das localidades onde
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a presenca de elementos suficientes, criados ou por criar, permitissem ser ele
empregado com vantagem (Maug, 2011, p. 216).

Maua (2011) defendia um crédito com preco justo, em juros baratos, que seriam
produzidos por uma gestdo técnica.

No entanto, nem todos compartilhavam a visdo de Maué. Os vales de banco, ou seja,
suas emissdes e seus créditos eram vistos como danosos. Por isso, um novo Banco do Brasil,
desta vez estatal, foi formado a partir da fusdo do Banco do Brasil de Maua e do Banco
Comercial do Rio de Janeiro (BB, 2010). Este Banco do Brasil foi o terceiro criado e é aquele
que persiste até hoje. Maua (2011) queixava-se deste novo Banco do Brasil em seus primeiros
dias, pois acreditava que ele s6 atuava como caixa de descontos local que fazia suas operacoes
pela maior taxa possivel e atribuia que seus diretores decidiam o crédito de forma n&o técnica
e desconheciam das finangas.

Joaquim Torres, o Visconde de Itaborai, chefe de governo a época e especialista em
finangas, enviou relatorio em 1853 para justificar a fusdo coercitiva do Banco do Brasil e do

Banco Comercial do Rio de Janeiro:

[Declarava o relator, Visconde de Itaborai, que:] a concorréncia entre 0s bancos,
senhores, tem sido a causa principal de quase todas as crises comerciais. E a porfia
em que cada um luta para fazer mais negdécios, aliciar mais fregueses, por dar
mais dividendos a seus acionistas que ordinario ocasiona a facilidade de se
descontarem titulos sem as necessarias garantias; que faz baixar
demasiadamente 0s juros; que excita empresas aleatérias, que faz desaparecer do
mercado os capitais disponiveis, reais [metais preciosos e titulos conversiveis], para
0s substituir por capitais ficticios ou de imaginacéol...] (Carvalho, 2014, p. 87, grifo
N0sso).

As emissdes de bancos (em suas mais variadas denominacgdes até aqui, como letras de
cambio, vales de banco, papéis de banco, notas bancarias, etc) de fato ganharam proeminéncia
e transformaram-se em moeda de confianca (fiduciaria) e depois de curso forcado (fiat) como
constatou Smith (2007). Ao contrario de seus criticos, todavia, Maua (2011) defendia tal

transformacéo:

A deficiéncia manifesta dos metais preciosos na propor¢do necessaria para
acompanhar as operacdes de exchange, ou troca de valores, na vasta escala que a
civilizacdo fez aparecer, trouxe a cria¢do de novos agentes ou expedientes destinados
a servir de instrumentos suplementares para conseguir fim tdo util.

Um desses instrumentos foi o papel de banco, sem divida a melhor combinacéo que
podia ocorrer ao espirito humano, para pdr ao servi¢o da transmissao de valores um
agente poderoso, que retne imensas vantagens, sendo a principal a elasticidade local
que 0 novo motor prometia, desideratum até entdo ndo satisfeito. [...].
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Ao uso dos bilhetes de banco seguiu-se 0 abuso: coibir este por meio de leis restritivas
e garantidoras, era a misséo dos estadistas (Maud, 2011, p. 286-287).

No campo do crédito, a discussdo é outra, embora complementar aquela da moeda. Para
se fornecer crédito, sdo necessarios fundos emprestaveis. O Banco Maua & Cia (cujo balanco,
datado de 31 de dezembro de 1867, encontra-se abaixo) é constituido. Dessa vez ndo é um
banco nacional, mas uma holding internacional. Sua intengdo é buscar capitais estrangeiros
baratos para o fornecimento de crédito no Brasil e nos paises onde atuava, arbitrando
simultaneamente taxas de juros e taxas de cambio (Haiduk, 2015; Maua, 2011; Minadeo, 2002;
Caldeira, 1995).

Resumo dos balangos das Casas Maud & C., em 31 de dezembro de 1867

conpreendendo a casa matriz ¢ todas as suas filiais

ATIVO PASSIVO
Quinh(ym a emitir 10.000:000$000 (,.inml 20.000:000$000
Liquiddgin de Maud, Mac. Gregor & (@3 6.394:689$238 Fundo de reserva 1.874:249%$991
Fundos publicos ¢ agoes 17.634:0908978  Lucros e perdas 1.250:174$725
Iméveis 12.731:247$380 Emissao nas Repblicas Oriental ¢ 10.579:212$511

Argentina

Contas correntes 26.424:554%414 Contas correntes 36.173:940$296
Letras a receber 9.158:298%$623 Letras por dinheiro a pr(‘min 11.529:736%$230
Casas filiais 15.988:216$394 Letras a pagar 10.518:666%480
Diversos valores 3.646:475$889 Casas filiais 20.248:973$272
Caixa 13.209:306$290 Diversos valores 3.011:9258701

115.186:879$206 115.186:879$206

Figura 16: Balango Consolidado da Holding Casas Maué & Cia de 1867
Fonte: Maua (2011, p. 275).

O sistema encontrado pelo banqueiro-autor envolvia lidar de forma sofisticada com o

preco de transferéncia de fundos:

Enquanto os juros subiam no mercado interno, continuavam baixos no exterior, o que
permitia supor o financiamento de empresas no Brasil com dinheiro de fora, num
esquema original: captar dinheiro no exterior, montar empresas no Brasil, pagar 0s
juros com seus lucros e ganhar a diferencga (Caldeira, 1995, p. 306).

Maud, depois de criar um grande grupo empresarial, influenciar a mudanca do Brasil
para uma economia moderna e gerar grandes cadeias de crédito, faliu. As causas dessa faléncia
sdo complexas e envolvem divergéncias que extrapolam este trabalho. E notéavel, porém, que

faliu ndo antes de influenciar o perfil do crédito e a forma de fazer negécios, e de deixar sua
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marca na economia, nas finangas e no pensamento empresarial do pais. Escreveu sua exposi¢cdo

aos credores e ao publico na qual conclui o que se segue:

Quanto a vos, credores do Banco Maua e Co., acreditai que a dor pungente que me
dilacera a alma, nasce de ter sido causa involuntaria do prejuizo que a liquidag&o pode
acarretar-vos: minorar esse prejuizo é o (inico pensamento que me preocupa, e modera
a violéncia de meu sofrimento moral a possibilidade de vos poder ser dtil. [...]

Néo é um desabafo, & um gemido que esta exposicao encerra, e 0 gemer é privilégio
de quem sofre; pretender negar que sofro, e muito, seria faltar a verdade. [...] A
legislacdo insuficiente que possuimos a respeito dos interesses monetarios,
desconhece o verdadeiro principio em que assentam esses interesses: — a liberdade das
convencdes. E oxala que nas reformas que se apregoam como necessarias ao bem-
estar social de nossa patria, ndo esquecam 0s que se acharem a frente da governacéo
do Estado, que o trabalho e interesses econdmicos do pais sdo mais que muitos dignos
da protecdo e amparo a que tém direito. Pela parte que me toca, fui vencido, mas
nao convencido (Maua, 2011, p. 273, grifo nosso).

No mundo, também houve grande desenvolvimento bancario no periodo do seculo XIX.
O namero de bancos comeca a se expandir rapidamente; e 0s negécios, a se diversificarem em

uma revolucdo bancaria.

2.2.5. Observagdes contemporaneas

Feynman e Leighton (1985) registraram a falta de compreensao do referente!* emalguns
estudos brasileiros. Em outras palavras, 0s autores detectaram que alguns scholars eram capazes
de compreender uma teoria no mais alto nivel de abstracéo a ponto de recita-la de cor, mas eram
incapazes de apontar sua ocorréncia real, mesmo que estivesse diante deles. Na busca de evitar
essa abstracdo alienadora, nesta secdo traremos breves relatos nas paginas de bancos que
demonstram alguns conceitos tratados anteriormente e em como sua histéria se entrelaga com
aquela da precificacdo do crédito.

O Grupo Financeiro Rothschild (2024) surgiu em 1760 em Frankfurt por meio de um
mercador-banqueiro que, ao enriquecer em negocios tradicionais, passou a ter capitais para
emprestar. No século XIX, o banco expandiu seus negocios para financiamento de grandes

empreendimentos e governos em Vvarios paises, incluindo ferrovias no Brasil e divida publica

14 Da triade signo (um conceito, um termo, uma palavra, por exemplo: “baldo”), significado (a explica¢do do signo
por meio de ideias, por exemplo: “um objeto inflado e amarrado em sua extremidade”) e referente (o objeto que
existe na realidade ao qual o signo se refere e o significado define, por exemplo: “o baldo roxo e cheio de hélio
segurado pelo Rafael da Silva de 11 anos ao passear pelo Parque Municipal de Belo Horizonte as 14 horas do dia
06/07/2023”).
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na Grécia (Schonhérl, 2021; Shaw, 2005). O Grupo Financeiro Rothschild (2024) continua
atuando no mercado até hoje.

O grupo financeiro JP Morgan Chase & Co (2024) surgiu em 1799, iniciou-se como
uma companhia comercial de Nova York e financiou grandes feitos como o Canal de Erie
ligando o rio Hudson ao Lago Erie.

Em 1994, o banco JP Morgan (atualmente, o grupo financeiro JP Morgan Chase & Co)
tornou publica sua metodologia de risco conhecida pela marca RiskMetrics. Essa metodologia
foi amplamente adotada e é importante para o desenvolvimento do conceito de capital
econdmico, pois representa uma forma transparente de calculo do Valor em Risco (Value at
Risk — VaR). Em 1998, o VaR passou a ser utilizado como referéncia de requerimento de capital
elaborado pelo Comité de Basileia e pelo BIS (Allen e Saunders, 2015; Phelan, 1997). “O
modelo ‘VaR 99%’ produz previsdes sobre a pior perda que pode ocorrer a cada 100 dias (ou
anos)” (Allen e Saunders, 2015, p. 161, traducdo nossa). Como se apresenta adiante, o capital
econdbmico é uma das chaves na precificacdo do crédito, especialmente relacionada a
metodologia de RAROC?™.

Em 1997, foi tornada publica a metodologia CreditMetrics pelo JP Morgan em resposta
a regulamentacdo do BIS (Banco de Compensacdes Internacionais). O CreditMetrics é um
modelo para estimar a probabilidade de default de uma operacdo. Esta metodologia define o
conceito de perda esperada que sera essencial para a precificacao do crédito. Explora-se a perda
esperada adiante (Allen e Saunders, 2015; Gordy, 2000; Crouhy, Galai e Mark, 2000).

O grupo Credit Suisse (2024) foi fundado em 1850 e desde o inicio estava dedicado a
instituicdo do crédito. Em 1998, divulga a metodologia CreditRisk+. Esta metodologia permite
mensurar a probabilidade de um crédito mudar de avaliacdo (rating) apdés um ano
complementando o CreditMetrics (Allen e Saunders, 2015; Gordy, 2000; Crouhy, Galai e
Mark, 2000). Em 2023 o Credit Suisse foi adquirido as pressas pelo UBS, ap6s uma crise
financeira acometer a instituicdo (Forbes Money, 2023).

O Grupo Citibank (2024) foi criado em 1812 em Nova York, o qual financiou a Guerra
Civil Americana e o primeiro cabo submarino de telecomunicacdes entre a Europa e as

Américas. A primeira sede pode ser vista na imagem abaixo.

15 RAROC - Risk-Adjusted Return on Capital. Este conceito sera discutido adiante.
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Figura 17: Desenho da Sede do Citbank em Wall Street
Fonte: Grupo Citibank (2024).

Em 1961, o Citibank emitiu o primeiro Certificado de Depdsito Negociavel dando maior
liquidez aos depositos bancarios, e logo outros bancos adotaram a nova técnica, inclusive para
depdsitos internacionais (OCC, 2024; Liu, 2018). Um exemplo de tais certificados pode ser

visto abaixo.
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Figura 18: Certificado de Dep6sito Negociavel
Fonte: OCC (2024).

Em 1965, os Certificados de Depodsito Bancario (CDBs) foram instituidos e/ou
formalizados no Brasil pela Lei n.° 4.728. O regulamento vigente dos CDBs € a Lei n.° 13.986,
de 2020. Nela ¢é explicitado que os CBDs sao transferiveis e de livre negociacdo. Liu (2013)
informa que, na China, os Certificados de Depdsito (CDs) negocidveis comecaram a ser
emitidos em 2013, mas de forma ainda restrita. O instrumento mitiga o risco e aumenta a
liquidez que, por sua vez, impacta o custo dos recursos para 0 banco (Funds Transfer Price -
FTP 19) e, portanto, o preco do crédito.

A Caixa Econdmica da Corte (futura CEF — Caixa Econdmica Federal) foi constituida
em 1861 no Rio de Janeiro. Ela foi destinada a receber pequenas economias e pagar juros fixos
de 6% a.a. dentro da mesma estratégia do Banco de Amsterdd dois séculos antes. Com base
nesse recurso, a Caixa fazia empréstimos (CEF, 2024; Santos, 2009). Observe-se como foi

redigido o primeiro artigo do decreto de constituicéo:

18FTP — Funds Transfer Pricing, o custo dos recursos para o banco. Mais detalhes em titulo homoénimo adiante.
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Art. 1° A Caixa Econdmica estabelecida na Cidade do Rio de Janeiro, em virtude do
art. 2°, 88 1°e 14 a 16 da Lei n° 1.083 de 22 de Agosto de 1860, tem por fim receber
a juro de 6%, as pequenas economias das classes menos abastadas, e de assegurar,
sob garantia do Governo Imperial, a fiel restituicio do que pertencer a cada
contribuinte, quando este o reclamar na forma do art. 7° deste Regulamento (Brasil,
1861, grifo nosso).

Esse custo de captagdo comporia o FTPY' e daria origem aos financiamentos. Segundo
a lei mencionada, tais recursos poderiam ser empregados para “emprestar por médico juro, e
sob penhor as somas necessarias para socorrer as urgentes necessidades das classes menos
favorecidas da fortuna” (Brasil, 1861, adaptado para portugués corrente).

A Caixa Econdmica da Corte se tornou a Caixa Econémica Federal, em 1969, quando
também ganhou o monopdlio do crédito por penhor no Brasil por meio do Decreto-Lei n.°
759/1969.

Em 1930, foi constituido o Banco de Compensacdes Internacionais (BIS na sigla em
inglés) cuja sede atual se pode ver na proxima imagem. Essa instituicdo foi o primeiro banco
publico internacional. Inicialmente, foi constituido para gerenciar as reparagdes devidas pela
Alemanha na Primeira Guerra Mundial e gerenciar os financiamentos originarios desses
pagamentos, ou seja, como parte do Young Plan de 1930. O BIS ganhou expertise na negociacao
entre Bancos Centrais, tornando-se um ponto de conferéncia dessas instituicbes. A partir da
Conferéncia de Breton Woods, 0 banco também passou a promover e implementar os acordos
estabelecidos. Entre as décadas de 1970 e 1980, o banco foi gradualmente assumindo o papel
de gestor do fluxo de capitais entre nacGes e, portanto, passou a acompanhar as transacées dos
bancos internacionais. Essa expertise crescente em bancos culminaria no Comité de Basileia,
portanto, no indice de Basileia, em requisitos minimos para emprego de capital proprio (capital
econémico) e, consequentemente, na sua importancia para a determinacao do preco do crédito
(BIS, 2024).

I FTP — Funds Transfer Pricing. Esse conceito sera discutido adiante.
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Figura 19: Sede atual do Banco de Compensagdes Internacionais (BIS)
Fonte: BIS (2024).

Durante a década de 1950, G. L. Toole publicou uma série de artigos descrevendo um
experimento bem-sucedido do Upper Darby National Bank. A instituicdo de crédito havia
criado o cartdo de crédito. A inovacdo atrairia rapida demanda e seria incorporada por outras
instituicbes (Vanatta, 2018).

O RAROC foi desenvolvido a partir do final da década de 1970 e considerado, por seus
criadores, a moderna gestéo de riscos em bancos. A implementacéo da técnica tem sido gradual
entre 0s bancos. O Bank Trust foi 0 desenvolvedor da técnica e o primeiro a aplica-la. Outros
bancos vieram a seguir. A implementacdo da metodologia de forma ampla ocorreu em 1993 no
Bank of America (Guill, 2016, p. 19-27; Allen e Saunders, 2015, p. 165; Zaik, Retting e James,
1996, p. 84). Segundo um observador opinou ao aplicar o RAROC, “o banco transformou-se
de uma instituicdo financeira de segunda categoria, mal focada e proxima da insolvéncia em
um banco de negodcios dindmico, bem capitalizado ¢ altamente rentavel” (Guill, 2016, p. 19,
tradugdo nossa). Essa técnica, que tem multiplos usos e variantes, é apresentada e discutida na
segunda parte deste referencial tedrico, especialmente na sua aplicabilidade para fins de

precificacao.
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Em 1988, foi estabelecido o Comité de Basileia no Banco de Compensacdes
Internacionais (BIS). Esse comité formal foi precedido pelo grupo de trabalho (Comité sobre
Regulacdo Bancaria e Préticas de Supervisdo) que emitiu, jA& em 1975, o relatério sobre
supervisdo de bancos internacionais preocupado com a liquidez e a solvéncia de instituicoes
bancéarias com atuacdo transnacional. Em 1988, houve o primeiro acordo de Basileia que
estabeleceu os limites minimos de capital proprio mantidos pelos bancos relativos a operagdes
de crédito ou equivalentes (Basileia I). Inimeros ajustes foram feitos no correr dos anos. Em
1999, foi estabelecido o Segundo Acordo de Basileia (Basileia I1). J& o Terceiro Acordo de
Basileia foi apresentado em 2010 (Basileia 111) como resposta a crise de 2008. O acordo de
Basileia 111 foi implementado no Brasil a partir de 2013 (BIS, 2024).

Os acordos de Basileia visam reduzir o risco corrido pelos bancos (individualmente e
sistematicamente) por varios meios com destaque para a regulacdo da quantidade minima de
capital requerida (Gordy, Heitfield e Wu, 2015, p. 551-564). Se o retorno bruto das operacdes
pré-existentes ndo é alterado, mas a quantidade de capital requerido sim, pode-se inferir que a
reducdo de risco € obtida juntamente a reducéo do retorno liquido, especialmente em termos de
ROE (Return on Equity ou Retorno do Capital do Acionista). Uma das técnicas que podem
capturar esse efeito € 0 RAROC (Risk-Ajudested Return on Capital ou Retorno do Capital
Ajustado ao Risco) (Zaik, Retting e James, 1996).
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3. APRECIFICACAO DO CREDITO A LUZ DA LITERATURA DE FINANCAS

Toda a trajetéria historica culmina neste ponto. Milénios de tentativas, erros e acertos,
COMegos e recomegos construiram o que ha hoje.

Observe-se que notamos aqui as praticas mais comuns. Ha inimeras variagGes locais.
Por exemplo, os bancos mugulmanos proibidos de receber juros, de por o preco no crédito de
forma explicita precisam de subterfigios. Tudo isso escapa ao escopo. Sugere-se que novas
pesquisas ajudem a trama incluindo todas as peculiaridades de outros locais e contextos. Sem
davidas, todavia, essa foi a linha mestra que sustenta as praticas mais comuns dos dias de hoje.

Cabe, nesta secdo, apresentar e caracterizar as teorias, modelos e metodologias para a
precificacdo do crédito. Na direcdo da referida tarefa, segue o texto a seguir.

3.1. Medidas de Lucratividade Ajustadas ao Risco

As medidas de lucratividade ajustadas ao risco s&o indicadores de desempenho aplicadas
aos bancos (KPMG, 2020; Castro Junior, 2011; Lima et al., 2014; Dermine, 2015). Exemplos
desse tipo de medida sao:

e RAROC (Risk-Adjusted Return on Capital — Retorno Ajustado ao Risco sobre o
Capital [Alocado]);

e RORAC (Return on Risk-Adjusted Capital [Alocado] — Retorno sobre o Capital
[Alocado] Ajustado ao Risco);

e RORWA (Return on Risk-Weighted Assets — Retorno sobre os Ativos
Ponderados pelo Risco);

e RARORAC (Risk Adjusted Return on Risk Adjusted Capital — Retorno Ajustado
ao Risco sobre Capital [Alocado] Ajustado ao Risco), etc (KPMG, 2020;
Dermine, 2015; Lima et al., 2014; Castro Janior, 2011).

Como apresentado na perspectiva histérica, 0 RAROC foi desenvolvido pelo Bankers
Trust na década de 1970. Depois disso, uma série de outras metodologias e variantes foram
desenvolvidas. O ROE (Return on Equity — Retorno sobre o Patriménio Liquido) e o ROC
(Return on Capital — Retorno sobre o Capital [Alocado]) tendem ao valor do RAROC quando
estd empregada a quantidade recomendada de capital. Em geral, o0 RAROC considera que a

variavel independente € o retorno (numerador do célculo). J4 0 RORAC considera um retorno
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fixo e a adequagdo do capital alocado (denominador do célculo) de acordo com
equacionamentos ndo onerosos do risco de uma operagdo. O RORWA visa mensurar o
desempenho de uma filial que ndo possui capital nem patriménio liquido proprios, mas, de outro
modo, consome uma por¢do destes por conta de ativos de risco que emprega. Por fim, o
RARORAC considera que retorno (numerador do célculo) e capital alocado (denominador do
calculo) sdo ambos variaveis independentes e podem ser ajustados na estruturacdo de uma
operacgéo financeira. Por esse motivo, muitos autores (como KPMG, 2020 e Dermine, 2015)
tratam apenas do RAROC e consideram as outras medidas como variacdes metodoldgicas e
casos de emprego especifico desse indicador. Dessa forma, € feito neste trabalho deste ponto
em diante.

O RAROC é uma medida de retorno capaz de levar em consideracao aspectos de risco
e de alocacdo necessaria de capital em uma operacao de crédito. Desde o desenvolvimento de
sua metodologia pelo Bankers Trust no final dos anos 1970, ele foi amplamente empregado por
bancos com diversos objetivos, incluindo a mensuragdo de um crédito tradicional e a avaliagdo
de desempenho do préoprio banco. O RAROC comecou a ser adotado em complemento as
medidas usadas anteriormente baseadas em outras medidas tradicionais como o ROE. Um dos
motivos que promoveram 0 RAROC é seu alinhamento com as diretrizes estabelecidas pelos
acordos feitos dentro do Comité de Basileia (Guill, 2016; Zaik, Retting e James, 1996). “A
expectativa clara para esses sistemas RAROC é que melhores métodos de medicéo produzirdo
melhor desempenho, responsabilizando os gerentes pela quantidade de capital do investidor que
eles estdo colocando em risco” (Zaik, Retting e James, 1996, p. 84, traducdo nossa).

Com a implementacdo completa do RAROC entre 1979 e 1986, a rentabilidade do
Bankers Trust medida pelo ROE aumentou mais de 50% em relacdo aos periodos anteriores.
Em 1993, o sistema comecou a ser estudado por uma equipe de dentro do Bank of America e
implementado no ano seguinte. Em 1995, quaisquer operacdes individuais ja podiam ser

avaliadas por meio do RAROC naquela instituicdo (Guill, 2016; Zaik, Retting e James, 1996).

O conceito de RAROC (Risk Adjusted Return on Capital) permite aos gerenciadores
de carteira determinar qual [é] o retorno de um determinado investimento ponderado
pelo risco. Quando este retorno é maior que a taxa de atratividade, o investimento
passa a ser vidvel. Este tipo de andlise tem sido discutido e aplicado em carteiras de
crédito de forma a ajustar seu retorno aos riscos envolvidos nas operacfes de
empréstimos, possibilitando a tomada de decisdes de investimento e precificacdo de
ativos mais precisas (Stuchi, 2003, f. 32).
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Uma das férmulas do RAROC ¢ (Prokopczuk et al., 2007; Jorion, 2013, cap. 4; Lima et
al., 2014; adaptada):

RAROC = RE
~ CE
(Foérmula 1)

em que:

RAROC = Retorno sobre o Capital Ajustado ao Risco ou Risk Adjusted Return on Capital;
RE = Retorno Esperado;

CE = Capital Econémico.

O Retorno Esperado (RE) da operagéo financeira é o conjunto das receitas menos seus
custos. Ou seja, no caso de operacOes de crédito, € o preco do crédito deduzido de todos 0s
custos que o banco incorre ao fornecé-lo. Caso a operagdo de crédito ndo dé um RAROC
aceitavel (que como vimos guarda intrinseca relagdo com o ROE), o preco do credito pode ser
ajustado para se viabilizar.

O retorno esperado (RE) pode ser obtido por meio da margem da precificacdo de custos
que serd apresentada logo apos a discussdao do RAROC.

O capital econdmico (CE) de um banco é uma quantidade de recursos préprios mantidos
pela instituicdo em aplicacdes de baixo risco e alta liquidez capaz de absorver perdas em um
cenario em que elas ocorram além do esperado. Desde que seguido tal principio, ha varias
formas de calculd-lo. Uma delas é seguindo a recomendacao regulatdria que esta ligada aos
acordos de Basileia por meio da regulamentacdo local, outra é compreendendo o apetite a risco
do banco dentro de um modelo que considera a pior perda possivel dentro de um intervalo de
confianca estimado. Uma das técnicas mais utilizadas para essa estimacdo é o VaR (Value at
Risk ou Valor no Risco) (Jorion, 2013; Prokopczuk et al., 2007; Power, 2005; Bangia et al.,
2002; Froot, 1988; Zaik, Retting e James, 1996).

O banco cobra suas perdas esperadas como parte de seus custos, logo perdas habituais
ja estdo consideradas no retorno esperado (RE). O banco tende a ser um intermediario
financeiro, emprestando sempre que possivel recursos de terceiros em vez de seus proprios.
Logo, na maior parte de suas operacdes de crédito, ele ndo precisa ser proprietario dos recursos
utilizados nas operacdes. Contudo o banco corre 0 risco de suas previsdes ndo se concretizarem.
No caso de suas perdas serem menores do que aquelas que ele esperava, ele obtém um lucro

extraordinario e ndo recorrente. Se as perdas foram maiores do que as antecipadas, todavia, a
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instituicdo financeira precisa honrar, com recursos proprios suficientes e imediatamente
disponiveis, 0s compromissos que assumiu com os depositantes. E dessa necessidade de
recursos suficientes e disponiveis que surge a necessidade do capital do banco, ou seja, de seu
capital econdmico (CE). Sua origem é o patrimdnio liquido porque estara presente para manter
a solidez do banco em seus momentos mais dificeis quando os depositantes tenderdo a se afastar
e retirar seus capitais. A relacdo do retorno esperado (RE) sobre o capital econdémico (CE)
representa o retorno recorrente uma vez que indica uma atuacdo eficiente com 0s recursos.

Como o RAROC contribui para precificacdo de um crédito? Simples. O preco e 0s
custos do crédito determinam o retorno esperado (RE). O risco afeta o retorno esperado (RE) e
o capital econémico (CE). Se o pre¢o do crédito sugerido entregar um RAROC aceitavel, a
operacao ocorre, e 0 preco é realizado. Esta precificado um crédito. Qual é, todavia, 0 RAROC
aceitavel? Como apresentado, 0 RAROC guarda correspondéncia com o ROE. O valor aceitavel
de RAROC é aquele que representa uma contribuicdo adequada de ROE. Outra maneira de ver
a mesma situacdo € por meio do EVA.

Lima et al. (2014, p. 94-96) relacionam o valor econémico adicionado (economic value
added — EVA) com 0 RAROC por meio da formula:

EVA = (RAROC - WACC) * CE
(Férmula 2)

em que:
WACC = Custo Médio Ponderado do Capital.

CE = Capital Econ6mico.

Ou seja, a contribuicdo no aumento de riqueza do banco proporcionado pelos créditos
executados é equivalente ao que 0 RAROC exceder do custo do capital na proporcao do capital
necessario utilizado.

Porém, se 0 RAROC testa a viabilidade de um determinado preco em um determinado
contexto de risco, de onde surgem 0s pre¢os que serdo testados? Ou, matematicamente, como
se chega ao valor do retorno esperado (RE)? As chaves dessas respostas sao apresentadas na
precificacdo de custos e na precificacdo de mercado que séo vistas a seguir. Uma variacdo da

Otica do RAROC ¢ apresentada na sequéncia no contexto da precificacdo de relacionamento.
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Quanto capital um banco precisa manter para executar com seguranga e rentabilidade
uma operacgdo de crédito? Em outras palavras, como calcular o capital econdmico (CE)? Esse
tema ¢é abordado na sequéncia dos modelos de precificacéo.

Vale mencionar que, embora a maioria dos autores pesquisados sugira como
denominador do RAROC o CE que se discutird mais adiante, outros (como Casu et al., 2022)
indicam a divisdo do RE pelo total do patrimdnio liquido empregado na operacdo conforme a

formula a seguir.

RAROC = RE
- PL
(Férmula 3)

em que:
RAROC = Retorno sobre o Capital Ajustado ao Risco ou Risk Adjusted Return on Capital;
RE = Retorno Esperado;

PL = Patrimdnio Liquido Empregado.

O RAROC se torna, entdo, parte do processo decisorio do crédito conforme figura a

seguir, um validador do preco cuja constituicdo ird se aprofundar adiante.

(__RrRAROC

Figura 20: O RAROC como precursor das medidas de lucratividade ajustada ao risco em bancos
é uma das pecas-chaves para se compreender a precificacdo do crédito.
Fonte: Elaborada pelo autor.

3.2.Precificacdo Baseada em Custos

Nesta secdo, aprofundar-se-a no entendimento da precificacdo com base em custos. Ela
é a base do célculo do RE do RAROC visto anteriormente. Sua forma mais basica representa

tomar o custo inicial de um produto e adicionar uma margem que recompensa a atividade de
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negocia-lo. A medida que a complexidade da producdo aumenta e Varios processos e insumos
sdo requeridos, também é necessaria uma maior sofisticacdo na apuracéo e na imputacdo dos
custos.

Do ponto de vista histérico, esse aumento da complexidade dos métodos de custeio esta
associado com a Revolugao Industrial. Nela a busca pelo emprego de maior tecnologia visava
melhorar a qualidade (enquanto utilidade e valor percebidos) dos produtos, reduzir custos e
ampliar a produtividade geral dos fatores de producéo (Jensen, 1993).

Do ponto de vista econdmico e administrativo, a precificacdo com base em custos esta
relacionada com a forga dos fatores internos da firma na determinagéo dos termos de troca no
mercado. Essa primazia do interno sobre o externo esté relacionada com quest6es que envolvem
firmas com caracteristicas monopolistas (Hicks, 1935). Nao sem razdo, Rose e Hudgins (2013)
apontam que a utilizacdo desse tipo de método foi ganhando alternativas no inicio do século
XX nos bancos dos Estados Unidos. Nesse periodo, a complexidade crescente dos produtos e
servicos bancarios tornou o custeio menos eficiente e menos transparente. Além disso, 0
aumento da concorréncia entre 0s bancos tornou a concorréncia mais acirrada e a pressdo dos
precos de mercado mais relevante no posicionamento da instituicao.

No Brasil, as instituigdes financeiras negociam em um mercado com caracteristicas
competitivas, 0 que torna necessaria a tomada de precos em detrimento de sua exclusiva fixacao
em relacdo a custos observados e rendimentos desejados. No entanto, conhecer a precificacao
com base em custos é essencial para entender a sustentabilidade das instituicGes, porque a
precificacdo baseada em custos pode revelar a anatomia de seu prego e permiti-las atuar nos
pontos de custos que as deixa menos competitivas (Castro, 2016). Em outras palavras, a
integridade do sistema de custeio é definidora da compreenséo das capacidades e limitacdes de
um banco, determinante de seus resultados e necessaria para o desenvolvimento de novos
produtos (Oosthuysen, 1995).

H& também outros objetivos que o método de precificacdo com base em custos pode
ajudar a alcancar. Oosthuysen (1995) destaca o objetivo de crescimento (aumento de clientes)
ao rol da empresa. Santos, Amaral e Silva (2022) apontam o valor publico (especialmente para
as empresas estatais). Bittencourt et al. (2017) apontam que mesmo empresas nao estatais, como
as cooperativas de crédito, possuem outros objetivos, como, neste caso, de maximizacdo dos

beneficios de seus cooperados.
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3.2.1. Formulacéo do Pre¢o do Crédito Baseado em Custos

[A avaliacdo financeira do crédito [na perspectiva de custos] [...] pode parecer 6bvia
para muitos leitores, bem como muito basica. Contudo, se poderia surpreender ao se
constatar quao frequentemente os principios mais fundamentais ndo sdo seguidos nas
mesas de originacdo de crédito dos bancos comerciais e dos bancos especializados no
atendimento de empresas (Choudhry, 2018a, p. 89, traducdo nossa).

Dermine (2008, p. 512) informa que o ponto de equilibrio da taxa de juros de um
empréstimo com risco depende de pelo menos trés informagdes: a estrutura de fundos, a
probabilidade de default e a perda dado o default.

O Preco de Transferéncia de Fundos (Funds Transfer Pricing - FTP) representa o custo
dos fundos levantados para uma operacdo de crédito. Dessa forma, ele representa o custo de
base sobre o qual se cria valor e toma decis6es em relacdo ao prego do crédito (Baird, Choy e
Delean, 2016). Em outras palavras, o preco do crédito é a soma do FTP com o spread de crédito

(todos os outros elementos), conforme formula e gréafico a seguir.

i=FTP+SC
(Férmula 4)
em que:
i = Taxa de Juros;
FTP = Funds Transfer Price — Preco de Transferéncia de Fundos;
SC = Spread de Crédito.

Quais sdo, contudo, os outros custos que compdem o spread de crédito (SC)?

Choudhry (2018a, p. 89-93 e 501-505) ilustra que a receita do crédito leva em
consideragdo os impostos, os custos dos fundos utilizados e dos capitais empregados (0 mesmo
que o FTP), a margem de retorno desejada, o custo operacional e o custo de inadimpléncia
(considerando-se a probabilidade de default - PD - e a taxa de recuperagdo) considerados no
tempo. De forma simplificada, pode-se reconstruir, resumidamente, o raciocinio do autor por
meio da formula:

i=FTP+1+CO + CI
(Férmula 5)
em que:
i = Taxa de Juros;
I = Impostos;
CO = Custos Operacionais;

Cl = Custo de Inadimpléncia.
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Segundo o OCC (2017), as diretrizes de precificacdo de um banco devem incorporar
aspectos de retorno do risco incorrido (CI), o custo dos fundos utilizados (FTP), os custos e
despesas gerais do banco (CO) e uma aceitavel margem de retorno. Maué (2011) reconhece que
o crédito reflete a gestdo e a técnica que a ele se dedicam (CO), os fundos que o permitem
(FTP), a cuidadosa escolha dos clientes (CI) e a margem de lucro do empreendedor.

Dessa forma, pode-se depreender dessas descricdes cumulativas que:

i=FTP+1+CO+CI+RE
(Férmula 6)
em que:
i = Taxa de Juros;

RE = Retorno Esperado visto como aceitavel, margem de retorno ou margem de lucro do empreendedor.

Um simples reordenamento da formula responde o RE que sera utilizado no RAROC
para validar o preco.

RE=i—FTP+I1+CI+CO
(Férmula 7)

Ou seja, 0 preco de um crédito é uma fungéo do preco de transferéncia dos fundos (FTP),
da probabilidade de default do tomador (parte da Cl), da taxa de recuperacdo de crédito (parte
da Cl), das taxas e custos incidentes sobre a taxa de juros (o preco do crédito) e, finalmente, do
ganho liquido (RE). O ganho liquido esperado (RE) deve ser ainda mensurado em relacdo ao
capital requerido para a sua obtencao (CE), pois esta relacdo (RAROC) sera, no final das contas,
o resultado do banco (Choudhry, 2018, p. 468).

Outra conclusédo légica das formulas apresentadas é que o preco do crédito é sempre
dependente e nunca inferior a soma do preco dos fundos transferidos (FTP), dos impostos (1),
do custo de inadimpléncia (Cl), dos custos de operar do banco (CO) e do retorno esperado (RE).

Delineia-se uma categoria dos componentes do retorno esperado (RE) que depende de
observac0es técnicas (FTP, I, Cl e CO). O FTP depende da capacidade de atracdo de fundos
pelo banco; o | depende das legislacbes tributarias e suas aliquotas; o Cl depende da
inadimpléncia observada; e o CO, embora admita alguma influéncia da gestdo, representa 0s
custos do trabalho necessario para prover o crédito. Esses componentes necessarios ao preco
do crédito sdo os limitadores minimos. Atuar em patamar inferior a sua somatdria representa

destruir valor. Por esse motivo, séo analisados em mais detalhes em seguida.
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3.2.2. Precificagdo de Transferéncia de Fundos (FTP)

“A intermediagdo de fundos ¢ a atividade principal das entidades financeiras por meio
da qual estas geram a maior parte de seus lucros” (Lara, Insfran e Gertopan, 2015, p. 4, traducao
nossa). “A eficiéncia do processo por meio do qual a poupanca é transferida para atividades
produtivas € crucial para o crescimento [econdmico] e para o bem-estar geral” (Allen, Carletti
e Gu, 2019, p. 39, traducdo nossa). Essa questéo se torna significativa, pois, como constatou
Kindleberger (1993), os depositantes querem um prazo mais curto; e 0s tomadores, um prazo
mais longo. Ambos sdo movidos pela mesma razéo: a preservacdo de sua liquidez. Cabe ao
banco equacionar essas duas tendéncias antagénicas e, assim, prover o crédito.

Para que tal atividade seja possivel, “o mecanismo da precifica¢do de transferéncia de
fundos (FTP) se tornou a base do processo de gestdo de ativos e passivos (ALM) em um banco
moderno” (Dziwok, 2019, p. 3, traducdo nossa). O “FTP é um elemento crucial na gestdo
contabil do calculo de receita. O problema basico da informacéo para a gestdo bancéria € a
necessidade de calcular lucros em diferentes produtos e divisdes de tal forma a tomar decisdes
de negocios fundamentadas” (Kugiel, 2009, p. 5, traducdo nossa). Dermine (2013) informa que
o FTP determina qual € o preco que os fundos levantados devem custar para as unidades de
negocio de forma a tornar tanto a atividade de captacdo quanto a atividade de aplicacdo
harmdnicas. A utilizacdo um sistema de FTP permite alocar a receita para cada unidade de lucro
dentro da organizacdo (Wyle e Tsaig, 2011). Os lucros de um banco podem cair caso 0s precos
do crédito que serdo pagos no futuro ndo estiverem alinhados aos custos futuros dos fundos
utilizados (HKIB, 2018).

Como o préprio termo FTP indica, a utilizacdo de fundos também deve ser precificada
como etapa intermediaria e necessaria do preco do credito. Ao considerar os diferentes custos
internos, o banco pode mensurar de forma precisa a sua margem dentro de seu spread de crédito
(Lindblom e Elliot, 2014).
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Gréfico 1: Curvas de Juros: Credito e Funding

Fonte: Elaborado pelo autor baseado em Choudhry (2018b), Baird, Choy e Delean
(2016), Lindblom e Elliot (2014) e Wyle e Tsaig (2011).
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Conforme se observa na figura acima, o FTP se compde essencialmente pela taxa de

referéncia de mercado para investimentos de renda fixa “sem risco” (com risco minimo) e de

curto prazo (TR). A esta se somam o spread de depoésito (SD) e o prémio de liquidez (P)

(Choudhr, 2018; Baird, Choy e Delean, 2016; Lindblom e Elliot, 2014; e Wyle e Tsaig, 2011).

Segue a formula abaixo:

FTP=TR+SD+P
(Férmula 8)

em que:
FTP = Funding Transfer Pricing — Precificacdo de Transferéncia de Fundos;
SD = Spread de Dep6sito;

P = Prémio de Liquidez.
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O que compde a taxa de referéncia (TR)?

No mercado internacional, a LIBOR (London Inter-Bank Offer Rate — Reino Unido), a
remuneracao do tesouro americano (Estados Unidos) e WIBOR (Warsaw InterBank Offer Rate
- Polbnia), por exemplo, sdo frequentemente utilizadas como taxas de referéncia (RICE e
Kocakiilah, 2004; Dziwok, 2019; Kugiel, 2009). No Brasil, a Taxa DI*® é a referéncia para os
depositos a prazo. Ela serve de benchmark para todo o mercado de renda fixa e € frequentemente
considerada a taxa de referéncia na composicdo do FTP com recursos nacionais no Brasil. O
DI possui estreita relacdo com a taxa SELIC Over que, por sua vez, busca a Taxa SELIC Meta
como taxa de juros bésica da economia brasileira’®. “A taxa interbancaria varia entre os bancos
[...]. A fim de ter uma taxa de comparacdo, independente da condi¢do de cada banco individual,
uma média é calculada” (Kugiel, 2009, p. 20, traducdo nossa). A taxa DI é composta pela taxa
média diaria dos Depdsitos Interfinanceiros calculada e divulgada pela bolsa brasileira (B3).

O que compde o spread de depdsito (SD)?
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Figura 21: Exemplo de captacdo bancéaria feita em uma importante plataforma de
investimentos brasileira
Fonte: Imagem registrada pelo autor.

18 A taxa DI (Taxa de Depésitos Interfinanceiros) é negociada na bolsa B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo - B3 S.A.) sob o
cddigo DI1. O DI também é conhecido como CDI (Certificado de Depdsito Interfinanceiro), sendo este seu antigo
nome. Ele é composto por uma taxa de juro efetiva anual, calculado em regime de ano comercial — 252 dias — e
com até 3 casas decimais. Mais informagBes em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/negociacao/juros/futuro-de-taxa-media-de-depositos-interfinanceiros-de-um-dia.htm. Ultimo acesso em
02 de julho de 2022.

19 Observe que um sistema de FTP também precisa considerar a necessidade de reserva de capital préprio (HKIB,
2018).
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As captacOes de um banco séo geralmente realizadas por meio de depdsitos de clientes
que possuem custos. No caso de depdsitos a prazo, como ilustrado na imagem acima pelo portal
de compra de CDB de uma grande plataforma de investimentos, ha o custo dessa plataforma de
venda dos titulos. Wyle e Tsaig (2011) chamam tais custos de margem comercial do FTP. Os
bancos também estdo geralmente ligados a um fundo garantidor de crédito (como o FGC% —
Fundo Garantidor de Créditos no Brasil ou o FDIC?! — Federal Deposit Insurance Corporation
nos Estados Unidos) que cobram em cada depésito para garantir que, em caso de inadimpléncia
da instituicdo financeira, o depositante serd ressarcido até determinado volume de recursos.
Wyle e Tsaig (2011) denominam custos desse tipo como spread de op¢ao, pois funcionam como
pagamento do prémio pelas opcGes incluidas no contrato. Lara, Insfran e Gertopan (2015)
apontam que ha ainda outros custos administrativos e legais associados aos depdsitos.

Outro componente importante do spread de depdsito (SD) é o risco da instituicdo
financeira. Embora parte desse risco possa ser diluida no uso de fundos garantidores como visto
acima, a parte residual que escapa a protecéo contratada deve ser absorvida na precificacao do
FTP. Lara, Insfran e Gertopan (2015) chamam esse componente de risco de crédito
institucional, enquanto Wyle e Tsaig (2011) se referem a ele como spread de credito.

O que compde o prémio de liquidez (P)? Um prémio pelo prazo extra de manutencédo
dos recursos que se divide em duas partes: a necessaria e a outra para cobrir possiveis
contingentes de liquidez conforme apontado por testes de stress (Lara, Insfran e Gertopan.
2015; Wyle e Tsaig, 2011).

O prémio de liquidez € uma compensacdo pela assungdo do risco liquidez. Esse risco
surge da transformacdo de prazos (maturities), que ocorre uma vez que, do lado dos
depositantes, ha uma preferéncia pelo compromisso de curto prazo (o que significa maior
liquidez para o depositante e menor liquidez para a 0 banco ou, em sua auséncia, menor liquidez
para o tomador). J& do lado dos tomadores, hd uma preferéncia pelo compromisso de longo
prazo (o que significa maior liquidez para o tomador e menor liquidez para o banco ou, em sua
auséncia, menor liquidez para o depositante). Observe que, nesse ponto, existe o valor criado
nas duas pontas pela instituicdo bancaria ao gerar para ambas uma maior liquidez do que aquela
obtenivel em operagdes sem intermediarios financeiros (Kugiel, 2009).

O FTP é estabelecido em uma Curva de Juros Futuros spot baseados no prazo de

investimento (grafico 2). Essas curvas, quando ndo completas em todos os seus pontos, sao

20 \er mais detalhes em: https://www.fgc.org.br/garantia-fgc/sobre-a-garantia-fgc
21 Ver mais detalhes em: https://www.fdic.gov/resources/deposit-insurance/understanding-deposit-insurance/
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estimadas de acordo com a Hipdtese das Expectativas (Elias e Tzavalis, 2022; Elliot e
Lindblom, 2015; Wyle e Tsaig, 2011; Ganem e Baidya, 2011; CUTHBERTSON, 1996; Cook

e Hahn, 1990).

Curva de Juros ou ETTJ

Taxa Spot (a.a.)
\
\
\
\
\
]
|

\ 4

Prazo

= e = Taxa de Referéncia e FTP

Grafico 2: Curva de Juros ou Estrutura a Termo de Taxas de Juros

Fonte: Elaborado pelo autor baseado em Cook e Hahn (1990); Cuthbertson (1996); Ganem e Baidya,
(2011); Wyle e Tsaig (2011); Elliot e Lindblom (2015); Elias e Tzavalis (2022).

[Como observado acima] esta estrutura de taxas de juros no tempo pode ser
representada em uma escala temporal com curva crescente ou decrescente, mostrando
taxas que irdo descer ou subir durante o tempo do deposito. A diferenca entre as partes
de curto prazo e longo prazo do grafico e comumente explicada tanto pela teoria das
expectativas quanto pela mudanca esperada das taxas de juros no futuro. Outro fator
que influencia a curva é a preferéncia por liquidez, significando que, com o0 aumento
do prazo do crédito, o credor requererd maiores juros devido ao aumento de risco (o
resultado seria uma curva ascendente) (Kugiel, 2009, p. 19, traducdo nossa).

3.2.3. Risco, Prémio de Risco e Custo de Inadimpléncia (CI)

Nem tudo se perde nos bancos; o0 mesmo dinheiro, quando alguma vez se perde, muda
apenas de dono (Assis, 2016a, p. 271) [Considere a anedota em que: uns] tomam acgdes
de um banco, para as operacfes comuns; mas cada acionista ndo cuida realmente
sendo dos seus dividendos: é o que acontece nos adulteros (Assis, 2016b, p. 374).
“[Outro] ao passar pelo Banco da Republica pensou que poderia levar ali o dinheiro,
antes de o empregar em casas, titulos e outros bens [tornando-se o depositante-
aplicador] (Assis, 2019). [Um terceiro, candidato a tomador de crédito] [...] ndo
recusava meter-se em alguns negécios, com a condicdo de os escolher, e escolhia
sempre 0s que ndo prestavam para nada. Tinha o faro das catéstrofes. Entre vinte
empresas, adivinhava logo a insensata, e metia ombros a ela, com resolugéo [...]. Era
uma grande ideia [...] [E para a realizar ia pedir dinheiro no banco] “Venho pedir-lhe
esta quantia, a seis meses, — ou a trés, com juro modico...” (Assis, 2007, p. 122-123).
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Cenas como essas imortalizadas na literatura de Machado de Assis representam parte
do dia a dia de um banco. Esse negdcio funciona tensionado pelos fatores humanos de sonhos,
desejos e expectativas de uma grande diversidade de publicos que, por vezes, complementam-
se e, por outras, antagonizam-se.

O fato é que “[...] os bancos investem em empréstimos que possuem risco, mas oS
financiam com depositos sem risco” (Boot e Thakor, 2019, p. 66, traducéo nossa). Se um agente
se expbe ao risco de circular o dinheiro como capital, € adequado crer que ele espere ser
remunerado por tal acdo (Marx, 2015). As instituicbes financeiras absorvem os riscos dos
clientes de crédito e os transformam em um risco menor (da prépria instituicdo) para
investidores e depositantes. Como elas fazem isto? Em parte, 0 banco cobra pelo risco esperado
e, em parte, coloca seu proprio capital para absorver volatilidade (quanto) e incerteza (quando)

com importante papel para a regulacdo como em BIS (2019).

Como todas as transacdes de crédito compartilham a caracteristica comum de
envolver uma transacdo intertemporal na qual o credor fornece fundos, deve haver
uma expectativa de que os fluxos de caixa futuros serdo suficientes para repor os
fundos e proporcionar um retorno de capital satisfatorio. Para empréstimos ao
consumidor, como em todos os empréstimos, isso significa uma gestdo adequada da
possibilidade de risco de inadimpléncia (Durkin e Elliehausen, 2015, p. 318, traducéo
nossa).

“Basicamente, cada risco envolvido em uma transacdo com o cliente precisa ser
considerado ao se precificar produtos de crédito” (Kugiel, 2009, p. 18, traducéo nossa). Quanto
cobrar pelo risco incorrido em uma operacdo de crédito? Ha algumas formas de se mensurar o
risco como se vera adiante.

H& uma variedade de riscos incorridos por uma instituicdo financeira. Contudo, ao
precificar um empréstimo ou financiamento, o principal risco que precisa ser equacionado € o

Risco de Crédito.

O risco de crédito é resultado da funcéo de transformacéo da informacéo. Informaces
incompletas sobre os tomadores de crédito requerem avaliagdo e monitoramento do
risco dos tomadores ndo cumprirem suas obrigacfes. Para reduzir este risco, bancos
exigem garantias em empréstimos e financiamentos. Para além da minimizacdo do
risco de um empréstimo individual, a mitigacdo de riscos inclui a diversificagdo por
meio da negocia¢do com um grande nimero de tomadores de crédito (Kugiel, 2009,
p. 24, traducdo nossa).

O risco individual de uma operacédo de crédito pode ser expresso como a possibilidade
de o tomador ndo cumprir com as suas obrigacGes contratuais como ndo pagar, atrasar 0s

pagamentos ou ndo cumprir com os acordos de limitagdo de usufruto (covenants). Tais riscos
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podem ser avaliados por meio de modelos padronizados (como Credit Scoring) —
especialmente para individuos — e por analises julgamentais especializadas ex ante e
monitoramento ex post — especialmente para grandes empresas. Em operacionais
transnacionais, o risco individual também ¢é influenciado pelo risco dos paises envolvidos
(Kugiel, 2009).

O risco de um portfolio de crédito pode envolver, por politica de crédito interna ou por
forca de regulamentacéo, questfes de concentragcdo em um Unico cliente, em um tipo de cliente,
em uma localidade geografica, em um setor econdmico, em um tipo de crédito, entre outras
limitagdes. O risco de portfélio de crédito também esta relacionado ao nivel de provisao
necessario segundo os acordos de Basileia e as regulamentac6es nacionais (Kugiel, 2009).

O Comité de Basileia para Supervisdo Bancaria (BCBS — em sua sigla em inglés) é a
instituicdo de referéncia para as bases consolidadas de supervisdo de riscos para bancos. Esses
riscos séo considerados da perspectiva macro, ou seja, pelo grupo bancério incluindo todas as
suas subdivisdes. Essa regulacao € necessaria para evitar a faléncia de instituicdes consideradas
grandes demais para falhar (ou sistémicas) em nivel global e evitar outras externalidades
negativas para a estabilidade do sistema financeiro. Ao observar 0s riscos, o regulador precisa
considerar dados qualitativos e quantitativos para fazer boas escolhas (BIS, 2019).

O crédito bancério possui menos informacdes publicas quando comparado com o
mercado de capitais (Boot, 2000). “O principal problema com a aplicagdo da teoria dos
portifélios as carteiras de empréstimos dos bancos € que, na grande maioria dos casos, 0S
empréstimos bancarios sdo ativos ndo negociaveis” (Casu, Girardone e Girardone, 2022, p.
372). Logo, como o crédito bancario ndo compde um mercado publico, ndo é eficaz nem
eficiente utilizar a metodologia do CAPM (Capital asset pricing model) e similares para estimar
de forma mais precisa o prémio de risco de um ativo de crédito. Casu, Girardone e Girardone
(2022, p. 372) recomendam técnicas de mercado como CreditMetrics.

Segundo J.P. Morgan et al. (1997), em sua obra seminal do CreditMetrics, a perda
esperada é definida pela probabilidade de default e pela expectativa de recuperac¢do no evento
de um default. Sua formula seria:

PE, = PD « (1 — TR)
(Férmula 9)

em que:
PE, = Perda Esperada Individual;
PD = Probabilidade de Default;
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TR = Taxa de Recuperacéo de Crédito.

O CreditMetrics foi definido como “um conjunto totalmente transparente de medigao
de risco” (J.P. Morgan et al., 1997, p. i). Seus bancos autores e patrocinadores (além do J.P.
Morgan: Bank of America, Bank of Montreal, BZW, Deutsche Morgan Grenfell, KMV
Corporation, Swiss Bank Corporation e Union Bank of Switzerland) visavam a um método
aberto e evolutivo de medida de portfolios de produtos tradicionais de crédito. Como se pode
perceber adiante, 0 método foi incorporado pelos acordos de Basileia e se tornou uma referéncia
para a industria.

O BIS (2019) define que a Perda Esperada Total (PE) deve ser calculada como:

PE = PE; « EAD
(Férmula 10)

PE; =PD +«LDG
(Férmula 11)

em que:

PE = Perda Esperada Total;

PE, = Perda Esperada Individual;

PD = Probabilidade de Default;

EAD = Exposicao ao Default (Exposure at Default);
LGD = Perda dado o Default (Loss Given Default).

Contudo, tornou-se préatica agrupar as duas férmulas definindo-se Perda Esperada (PE)
como (Papouskova e Hajek, 2019; Amaral, 2015; Annibal, 2009; Lima, 2008):

PE = PD « EAD = LGD

(Férmula 12 Decorrente das Férmulas 10 e 11)

A Perda Esperada (PE) é a medida central esperada de tomadores que irdo falhar em
cumprir com seus pagamentos dentro de uma nota de risco (ex: AA, A, B, C) ou credit score
(pontuacdo de crédito) durante o ano (Lima, 2008; Flores, 2010; Papouskova e Hajek, 2019).
A definicdo da nota de risco ou do credit score de forma adequada é essencial para o resultado

da instituicdo financeira (Camargos et al., 2012). A Probabilidade de Default (PD) é a
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componente central da Perda Esperada (PE). A Perda dado o Default (LGD) e a Exposi¢édo ao
Default (EAD) séo seus redutores.

A Probabilidade de Default (PD) representa a “[...] probabilidade de que uma firma sera
incapaz de satisfazer alguns ou todos os compromissos assumidos [...]” (Merlon, 1974, p. 449,
traducdo nossa).

A Exposicao dado o Default (Exposure at Default — EAD) é a proporcao do quanto falta
receber de uma carteira no momento em que a falha de pagamentos ocorrer. Leva em
consideracdo 0s recursos contratados ainda ndo desembolsados e aqueles que ja foram
amortizados. A EAD incorpora uma consideragdo temporal dentro da PE (Papouskova e Hajek,
2019; Hahn e Reitz, 2011; Flores, 2010; Lima, 2008; Gruber e Parchert, 2006).

A Perda dado o Default (Loss Given Default - LGD) é a propor¢do de recursos
efetivamente perdidos em relacdo a exposicao quando a falha em honrar os pagamentos ocorrer
por parte do tomador. A LGD ¢ o inverso da recuperacdo de credito, ou seja, representa a
proporcao de recursos que ndo podem ser obtidos por fluxos de caixa alternativos tais quais
recuperacdo de garantias e exigéncia de honra de avais, fiangas e seguros (Papouskova e Hajek,
2019; Flores, 2010; Lima, 2008; Peter, 2006). As perdas consideradas ou estimadas para LGD
precisam ser econémicas, e ndo apenas contabeis (BIS, 2019).

A Perda Esperada (PE) € uma estimativa evolutiva que representa a compreensao do
banco sobre a dindmica de risco do mercado em que atua. “Na auséncia de uma norma de
classificagdo do risco, cada instituicdo adota medidas e estratégias para gerencia-lo”
(Camargos, 2012, p. 476). Essa compreensdo precisa de dados historicos para ser feita, mas
uma instituicdo financeira pode iniciar suas estimativas partindo das taxas obrigatérias de
provisao legal e de comparativos com outras instituicdes e agéncias de rating. Segundo o BIS
(2019), é importante considerar caracteristicas de risco do tomador e da operacédo ao se formar
uma classificacdo de risco (rating) do credito.

Waisman (2013) encontrou empiricamente em seu estudo que empresas pequenas e/ou
familiares, com maior opacidade informacional, sem rating de crédito publico e tomando
empréstimos de maior prazo sofrem mais os efeitos da concentracdo bancaria nos precos dos
financiamentos. Todos esses fendmenos impactam a Probabilidade de Default (PD) do cliente.
Por outro lado, a autora percebeu que acordos de acompanhamento (covenants) e garantias
(collaterals) reduzem os spreads bancarios. Um acompanhamento mais proximo é capaz de
reduzir a Probabilidade de Default (PD), enquanto garantias melhores aumentam a taxa de

recuperacdo reduzindo a Perda Dado o Default (LGD) que é seu inverso. Em relacdo a prazos
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mais longos para o crédito, é importante notar que é preciso levar em consideracdo a
probabilidade de mudanca de rating de crédito no tempo conforme o modelo de Merton
estendido pelo CreditMetrics conforme apresentado por Crouhy, Galai e Mark (2000, p. 73—
79).

As estimativas internas de PD, LGD e EAD devem incorporar todos os dados,
informacdes e métodos que sejam relevantes, concretos e disponiveis. Um banco pode
utilizar dados internos e dados de fontes externas (incluindo dados agrupados).
Sempre que dados internos ou externos forem usados, o banco deve demonstrar que
suas estimativas sdo representativas de sua experiéncia de longo prazo. [...]

Em geral, as estimativas de PDs, LGDs e EADs podem envolver erros ndo previsiveis.
Para evitar um excesso de otimismo, um banco deve adicionar as suas estimativas
uma margem de conservadorismo relacionada ao intervalo provavel de erros. Nos
dados nos quais os métodos e dados sdo menos satisfatorios e a gama provavel de
erros € maior, uma margem de conservadorismo maior deve ser adotada (BIS, 2019,
CRE36, p. 339-340, traducdo nossa).

A Perda Esperada (PE) representa o valor que o banco vai perder em média em sua
carteira de crédito cujo risco é superior aquele encontrado quando se investe em ativos “livres
de risco” (J.P. Morgan et al., 1997). O Prémio de Risco é o valor que precisa ser pago pela
carteira para cobrir os custos gerados pelas perdas contidas no risco assumido. Para que tais
custos sejam cobertos e pagos de fato, cada ativo individual precisa pagar sua proporcional

parte da perda, em outras palavras, o Prémio de Risco Individual (Outreville, 1998).

3.2.4. Custos e Despesas Operacionais (CO)

“Mas o valor de toda mercadoria é determinado pelo tempo de trabalho requerido para
fornecé-la com sua qualidade normal” (Marx, 2015, p. 251). Nash (2002) também tinha esta
percepcao de que o valor deriva de uma maneira ou de outra do trabalho humano. O crédito (o
servico de arrendamento do dinheiro) ndo existe sem 0s bancarios que o executem. S&o
necessarios seus salarios e seus meios de producdo, mas, além do trabalho direto utilizado na
producdo do crédito, outros itens como custos de manutencao das edificacdes e da infraestrutura
tecnoldgica, precisam ser pagos pelo negdcio e, por isso, precisam ser absorvidos de alguma

forma.

Para precificar um crédito, é essencial ter o controle dos custos. O Custeio por Absor¢éao

ou Tradicional, o Custeio por Atividades (Activity-Based Costing — ABC), o Custeio
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Totalmente Variavel e o Custeio-Meta sdo formas de controla-los e geri-los (Castro, 2016;
Cogan, 2013).

No Custeio por Absorgdo, os produtos absorvem seus custos diretos, e 0s gastos
indiretos séo rateados (divididos) entre os produtos segundo algum critério como, por exemplo,
0 numero de horas de trabalho que ele requer. No Custeio por Atividades (ABC), os produtos
séo considerados consumidores dos recursos e incorporam o0s gastos indiretos de acordo com a
quantidade (em termos de tempo de uso ou de proporcgdo das requisigdes) que requerem dos
mesmos. No Custeio Totalmente Variavel, somente 0s custos variaveis sao incorporados ao
produto. Nesse sistema, o ganho é diferenca entre receitas baseadas em precos de mercado e
custos variaveis, devendo cobrir os gastos indiretos e prover o lucro por meio do volume. No
Custeio Meta, a receita é estimada com base no volume esperado e no pre¢o competitivo para
a venda do produto. O custo precisa ser aquele que, dentro da receita estimada, entrega a
rentabilidade minima exigida. Com base nessa informacéo, prepara-se o desenvolvimento de
capacidades para produzir aquele custo estimado (Castro, 2016; Cogan, 2013).

A escolha entre os métodos de custeio é de importancia central, pois ird modificar a
percepcao de lucro e a formacéo de precos de cada linha de produtos e servigos de uma firma,
sendo, portanto, importante premissa de suas decisdes estratégicas (Castro, 2016; Cogan, 2013;
Mauricio e Cavenaghi, 2011; Collatto e Reginato, 2005).

Oosthuysen (1995) explica que a apuracdo dos custos € tdo importante quanto seu
método. Segundo o autor, para que isso seja feito com sucesso, € necessario: (1) obter aprovacao
para um projeto estratégico; (2) identificar os objetivos do custeio; (3) analisar a estrutura de
custos do banco; (4) formular a metodologia de custeio; (5) desenvolver e configurar um
sistema capaz de aplicar esta metodologia; (6) estruturar uma base de dados de custos; (7)
categorizar as atividades [no caso do custeio ABC]; (8) efetivamente calcular os custos de
producdo; (9) preparar feedbacks e reporta-los para a alta administracéo; e, por fim, (10) realizar
a manutencdo que mantenha a coeréncia da aplicacdo. Ja& Hastings (2006, cap. 3-6) divide o
processo em (1) definicdo de objetivos e abrangéncia, (2) integracdo e codificacdo de
organogramas, (3) criacdo do plano de custos, (4) eliminacdo dos valores redundantes, (5)
consolidacdo dos dados, (6) departamentalizacdo dos dados, (7) tabulacdo e (8) aplicacéo.
Apesar da nomenclatura diferente, os dois autores preveem atividades similares.

O Banco Central do Brasil (Bacen, 2021), como parte do seu programa “BC+ Crédito
Mais Barato”, apontou que as despesas administrativas das instituicGes de concesséo de crédito

em 2020 foram de 3,46 p.p. (pontos percentuais do prego - chamado de Indicador de Custo de
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Credito). A média das despesas administrativas por tipo de instituicdo financeira no triénio
2017-2019 foi de: 3,68 p.p para instituicGes complexas; 11,34 p.p. para institui¢fes de crédito
de varejo; 1,71 p.p. para instituicbes de crédito de atacado; 2,47 p.p para instituices de
industria; e 6,59 p.p. para o Sistema Nacional de Crédito Cooperado (Bacen, 2020).

3.2.5. Impostos (1)

Lima e Rezende (2019) salientam que, embora seja vista como um sacrificio para os
pagadores, a carga tributaria prové recursos para que o Estado execute politicas publicas que
permitem o exercicio dos direitos de cidadania.

Os principais impostos que incidem diretamente sobre o crédito sdo o imposto de renda
(IR), a contribuicdo social sobre o lucro liquido (CSLL), que s&o pagos pelo banco sem
transferéncia ao tomador por serem relacionados a renda, o imposto sobre transacdes
financeiras (IOF), adicionado a divida do cliente, e o imposto sobre servicos de qualquer
natureza (ISSQN ou ISS) no caso das tarifas bancarias, descontado das mesmas. Segundo o
Valor Investe (2021), as atuais aliquotas de IR e CSLL para bancos ficam em 45% com 25%
para o imposto de renda e 20% para a contribuicdo social sobre o lucro liquido. Os demais
impostos possuem aliquotas similares aos de quaisquer empresas.

Lima e Rezende (2019) sintetizam os principios basicos para um bom sistema tributario
em capacidade contributiva, objetividade, simplicidade, otimizagdo e equidade. Outro ponto
que os autores destacam é a necessidade de se minimizar o peso morto dos impostos: reduzir as
transacdes que deixardo de ser feitas pela existéncia de uma tributacao.

Embora os impostos sejam considerados importantes para a sociedade, eles tém um
custo para essa mesma coletividade. “A carga tributéria contribui de forma significativa para a
elevacdo dos custos dos servigos e produtos, sendo necessario que as entidades realizem uma
competente gestdo tributaria para melhorar sua competitividade no mercado” (Lima e Rezende,

2019, p. 253). Essa concluséo é igualmente valida para o prego do crédito.
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3.2.6. Retorno Esperado (RE)

Desde antes de Markowitz (1952) propor sua técnica de selecao de portfélio, escolher a
carteira Otima que balanceie o risco e maximize o retorno tem sido um desafio para os
investidores.

Os bancos possuem uma peculiar situacdo de emprestar a determinados terceiros os
recursos captados com outros destes. Os depositantes a prazo em um banco esperam receber
uma remuneracdo por seu dinheiro aplicado sob o compromisso dado pela instituicdo
financeira. Ja a instituicdo financeira precisa emprestar 0s recursos aos tomadores em um
ambiente de grande assimetria de informagbes. Esse fendmeno estabelece um risco
generalizado em que é necessario maximizar o retorno sem negligenciar o risco incorrido. Por
esse motivo, as instituices financeiras evoluiram muito no equilibrio dessas duas tensdes dos
investimentos (Castro Janior, 2011; Stoughton e Zechner, 2007).

A secdo anterior demonstrou que o0 RAROC é uma importante ferramenta para
determinar a aceitabilidade de um preco do crédito por um banco. No entanto, 0 RAROC é
dependente de duas variaveis. O RE é discutido aqui, e o CE serad retomado em se¢ao posterior.
A secdo atual sobre precificacdo do credito com base em custos apresentou o resultado do RE
que nada mais é que a diferenca entre as receitas e 0s gastos conforme férmula reapresentada

abaixo:

RE=i—FTP+1+CI+CO
(Férmula 7 - Reapresentada)

em que:
RE = Retorno Esperado visto como aceitavel, margem de retorno ou margem de lucro do empreendedor;
i = Taxa de Juros;
FTP = Funds Transfer Price — Preco de Transferéncia de Fundos;
I = Impostos;
CO = Custos Operacionais;

CI = Custo de Inadimpléncia.

Discutiu-se o significado de cada uma das variaveis e como 0 banco as determina.
Entretanto, embora se tenha esclarecido um pouco mais a formacdo do preco do crédito, a
questdo ndo se solucionou.

O embaraco se d& porque o preco real do crédito (aquele que serd aceito pelo banco)

depende do RAROC. Este depende do RE que depende de uma proposta de preco do credito,
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como ilustrado na imagem abaixo. E um ciclo (loop) recursivo e iterativo, e, para que esse
processo de busca pelo preco do crédito ndo se torne viciado e tautoldgico, ele precisa ter uma
condicéo de saida e uma condicdo de entrada. A condicdo de saida é o aceite do preco pelo
banco. Porém qual é a condicdo de entrada? De onde surge a proposta inicial de pregco do
crédito?

Preco
Baseado

o (__RAROC

Custos

7~

Figura 22: O preco baseado em custos se combina com o RAROC para explicar o fenémeno do
preco do crédito.
Fonte: Elaborada pelo autor.

3.2.7. Precificacdo com Base em Custos?

A microeconomia classica de Hicks (1935) nos apresenta que a maximizagédo do lucro
de um monopolista se d& no ponto em que a receita marginal (RMG) se iguala ao Custo
Marginal (CMG). Como este equilibrio foca nos custos da firma monopolistica, sua
precificacdo também deve focar.

Nesse caso, a condicdo de saida do enigma do preco do crédito também seria a condicéo
de entrada. Se hd& um monopolio, bastaria encontrar a receita maxima que, conforme o
enunciado anterior, é a maxima obtenivel antes que o crescimento dos custos a limitasse. Dito
de outra forma, nessa situacdo de monopdlio, o banco imporia 0 maior RAROC possivel, que,
por sua vez, definiria 0 RE que definiria o preco do crédito.

Castro (2016) destaca o contexto de mudancas econdmicas e sociais com 0 aumento de
concorréncia dos bancos para projetar o foco na fundamental precificacdo dos produtos
financeiros. “Os bancos operam em um ambiente altamente competitivo e o custeio € apenas
um dos trés critérios de precificagdo” (Oosthuysen, 1995, p. 39). Segundo o autor anterior, 0s

outros critérios sdo o0 preco que o mercado aceita e a estrutura de precos dos competidores.



99

Esses dois aspectos mercadoldgicos poderdo ser observados na Precificacdo de Mercado que se
segue.

Hayek (2011) via nos pregos uma forma de distribuicdo de informac6es pelo mercado.
O preco € elemento central das ciéncias humanas e sociais, e ponte que integra as diversas
ciéncias. Ele o faz com uma clareza de significado que raramente € encontrada. Na economia,
forma par com a quantidade de bens ou servicos formando um equilibrio de mercado que pode
ser representado pelas curvas de oferta e demanda que compdem as bases da referida ciéncia
(gréfico 3). O economista Alfred Marshall (2013) foi o primeiro a sistematizar em publicacédo
as tais curvas, mas John Locke (1692) ja mencionava as relacdes de oferta e demanda ao refletir
sobre o tratamento dos juros cobrados dos comerciantes.

123456780910
Quantidade

Oferta Demanda

Grafico 3: Curva de Oferta e Demanda
Fonte: Elaborado pelo autor baseado em Marshall (2013, p. 288-668).

Ja em concorréncia perfeita, ilustrada pelas curvas classicas de Marshall (2013), a
empresa competitiva toma seus precos do existente equilibrio de mercado, que ela
individualmente nao afeta. Em outras palavras, “[...] do ponto de vista da firma individual, os
precos nao sdo variaveis, mas parametros” (Schumpeter, 2008, p. 78, tradugédo nossa).

Oosthuysen (1995) nota que a organizacao pode precificar com dois objetivos: a classica
obtencéo de lucro e o aumento da base de clientes (aumento da carteira). “A carteira de crédito
é normalmente o maior ativo e a principal fonte de receita. Como tal, é uma das maiores fontes
de risco para a seguranga e solidez de um banco” (OCC, 2017, p. 1, tradugdo nossa). Nesse
sentido, o OCC (Office of the Comptroller of the Currency - Escritorio do Fiscal da Moeda dos
Estados Unidos) aponta a Politica de Crédito como uma das mais importantes para a

sustentabilidade da instituicdo ao definir as diretrizes das atividades de crédito. Entre o0s
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assuntos dessa politica, devem constar as diretrizes de precificagdo. “A precificagdo ¢ uma das
formas mais efetivas pelas quais um banco pode controlar ou mudar seu perfil de risco” (OCC,
2017, p. 75, traducdo nossa).

Choudhry (2018) traca uma breve relacao dos tipos de precificacdo: o preco do crédito
depende de seus custos e de sua rentabilidade desejada, mas tal funcdo € restringida pela
estratégia de participacdo de mercado e pelo relacionamento com os clientes.

Qual é, contudo, o preco de mercado?

3.3.Precificacdo de Mercado

Nesta secdo € aprofundado o entendimento acerca da precificacdo de mercado.
Argumenta-se que a natureza do preco ndo tem origem dentro da firma ou em seus custos, mas,
em vez disso, a origem é de natureza externa, residindo no mercado. Nessa perspectiva, 0 preco
é sempre o valor que intermedeia as trocas (Benetti e Cartelier, 2002). “O preco de mercado de
cada mercadoria especifica € regulado pela proporcdo entre a quantidade que é realmente
trazida ao mercado e a demanda daqueles que estdo dispostos a pagar [...]” (Smith, 2007, p. 48,
traducdo nossa). Diante de um mercado plenamente competitivo, uma firma é apenas tomadora
dos precos que se formam além de seu controle (Arrow, 1959, p. 43).

A forma mais basica desse tipo de acdo pode ser vista no mercado de a¢des. Ao discutir
0 ajuste dos precos das acdes em relacdo a novas informac6es, Fama et al. (1969) defenderam
uma ideia que veio a ser conhecida como a Hipdtese dos Mercados Eficientes. No mercado de
acOes, negociacdes publicas e volumosas ocorrem a todo 0 momento. Nenhum singular agente
nesse mercado impd&e o preco que acredita adequado. O preco em um determinado momento
estd dado. Nenhum ofertador efetivo vendera suas acdes sendo pelo preco de equilibrio no
momento. Nenhum demandador efetivo comprara alguma acdo sendo por este mesmo preco.
N&o sem motivo foi nesse mercado que se desenvolveu a Hipotese dos Mercados Eficientes
(um mercado no qual, de forma forte ou fraca, toda informacéo disponivel esta refletida nos
precos).

Do ponto de vista historico, essa formagao de pregos por meio de “uma mao invisivel”
estd associada ao crescimento dos mercados e a existéncia de muitos compradores e muitos
vendedores atuando em conjunto e com cada um buscando seu interesse individual (Smith,
2007; Benetti e Cartelier, 2002; Arrow, 1959).
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A questdo se “o0 mercado bancéario é ou ndo competitivo” é complexa. Parte dos
incentivos pr6 e contra competicdo vém da propria regulagdo. “A presenca de um possivel
trade-off entre competicdo e estabilidade sempre teve um importante papel no nivel das
politicas publicas [para 0 mercado bancério] [...]” (Casu, Girardone e Molyneux, 2022, p. 655,
traducéo nossa).

Schumpeter (2012) traz uma visdo abrangente, segundo a qual o equilibrio de mercado
(a economia tradicional) dar-se-ia em pontos analiticos do tempo, como uma fotografia, e a
adaptacéo (o desenvolvimento) dar-se-ia na transi¢do entre os pontos do continuo, pois “[...] os
dados mudam e a economia continuamente se adapta a eles [...]” (p. 63). Periodos de
estabilidade e crescimento quantitativo imporiam o mercado sobre os agentes ao ponto que
estes seriam tomadores de precos. Todavia, de tempos em tempos, por meio da destrui¢do
criativa, os agentes mudariam o préprio mercado impondo novas regras a ele, as quais seriam
aceitas por estarem fundamentadas em resultados superiores obtidos pelo novo modelo.

Dai surgiriam periodos de adaptacéo e alteragdo dos aspectos qualitativos do mercado.
Deste ponto se pode depreender que os modelos de precificacdo de mercado e baseados em
custos coexistem e se alternam na lideranga do processo de precos por razéo do estagio em que
0 mercado se encontra, ou seja, estabilidade ou rapida mudanca.

Considerando a Hipotese dos Mercados Eficientes, a precificacdo ocorreria na mais alta
velocidade possivel, e os agentes que atuam no mercado seriam sempre tomadores, e ndo
formadores de precos. Em linha com os pensamentos de Adam Smith e Alfred Marshall, essa
hipdtese foi expandida para além do mercado de capitais e se tornou um dos principais

paradigmas nas financas.

3.3.1. Formulacéo do preco de mercado do crédito

Smith (2007, p. 279, traducdo nossa) afirma que “0 credor ndo emprestara seu dinheiro
por menos do que vale o uso dele. E o devedor deve pagar pelo risco que agquele que empresta
corre ao aceitar o valor total desse uso”. Segundo o autor, se 0 governo paga uma determinada
taxa de juros (taxa de referéncia), pessoas privadas com boas garantias (baixo risco) pagardo
algo acima disto (taxa preferencial) na proporcdo do seu risco adicional. Pode-se modelar a
proposicdo de Smith (2007) da seguinte forma:

TP=TR+ A
(Férmula 13)

em que:
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TP = Taxa de Juros Preferencial paga pelas pessoas com as melhores garantias;
TR = Taxa Referencial paga pelo governo [modernamente considerada “taxa livre de risco”];

A = Delta: Proporcdo do risco adicional de um agente em relagdo a divida publica.

Tao certo quanto isso, prossegue Smith (2007), € que todos os outros tomadores de
crédito que ndo puderem apresentar garantias tdo boas (maior risco) terdo um pre¢o do crédito

ainda maior. A modelagem dessa proposi¢céo pode ser reconhecida como:

i=TP+ PR
(Formula 14)
em que:
i = Taxa de juros de mercado;
TP = Taxa de Juros Preferencial paga pelas pessoas com as melhores garantias;
PR = Prémio incorrido pelo risco de aceitar qualquer garantia inferior a melhor garantia privada disponivel.

Merton (1974) tem uma visao similar:

O valor de uma emisséo particular de divida corporativa depende essencialmente de
trés itens: (1) a taxa de retorno livre de risco (em termos de default/incumprimento
dos termos) requerida (por exemplo, titulos governamentais ou titulos corporativos
avaliados com alta nota); (2) as varias provisdes e restri¢fes contidas no contrato (por
exemplo, data de vencimento, taxa de juros, vencimento antecipado, prioridade de
recebimento em situacdo falimentar, acumulacdo de fundos para amortizacéo, etc.);
(3) a probabilidade de que uma firma sera incapaz de satisfazer alguns ou todos os
compromissos assumidos (em outras palavras, a Probabilidade de Default) (Merton,
1974, p. 449, traducdo nossa).

Se se considerar a proposicdo de Merton (1974) valida para o crédito bancéario, pode-se

descrevé-la com a seguinte formula:

i=TR+ CC+ PR
(Férmula 15)
em que:
i = Taxa de Juros;
TR = Taxa Referencial Livre de Risco;
CC = Condicdes Contratuais especificas como provisdes e restri¢des contratuais;

PR = Prémio de risco responséavel enquanto Probabilidade de Default.

O modelo de Merton (1974) se apoia sobre o teorema de Modigliani-Miller e sobre o

modelo Black-Scholes. Da forma como tomados pelo autor, ambos consideram o fendmeno
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estilizado do custo da divida na auséncia de custos de transacdo. Essa € a premissa na
formulacéo apresentada anteriormente. Nela (1) a taxa de mercado fundamental sobre a qual a
divida corporativa se constroi é indiferente entre emissdes governamentais e de grandes
empresas bem avaliadas. Quando se compreende que ha custos e riscos adicionais para
emprestar para quaisquer empresas, por melhor que sejam, percebe-se que a taxa de retorno que
forma a base da construcdo do preco de mercado de um empréstimo para empresas precisa ser
aquela fornecida para as empresas de menores custos e menores riscos associados; em outras
palavras, uma taxa prime ou preferencial, como se verd adiante.

Ja as previsOes e restricdes contidas no contrato e apontadas por Merton (1974) podem
ser de duas naturezas: gerais ou especificas. As gerais sdo aquelas condi¢Ges contratuais
presentes em quaisquer (ou nos mais comuns) instrumentos de divida. Se forem gerais, ja estdo
absorvidas nos titulos corporativos avaliados com alta nota e na taxa prime/preferencial. Se
forem especificas, derivam de instrumentos financeiros (tal como opg¢des) ou servigos
adicionados no contrato. Por essa razdo, as condic¢des especificas precisam ser precificadas de
forma independente e, logo, estdo para além desta investigacdo. Ou seja, no primeiro caso
(geral), ja estdo incorporadas ao preco e, no segundo caso, ndo sdo consideradas por escaparem
do escopo deste estudo.

Em harmonia com os pontos apresentados anteriormente, Walke, Fullerton e Tokle
(2018) observaram que a Precificacdo de Mercado (chamada por eles de precificacdo de
empréstimo baseada em risco??) entre as Cooperativas de Crédito dos Estados Unidos é mais
adotada por aquelas enfrentando um ambiente mais concorrencial e menos adotadas por aquelas
gue possuem uma participacdo de mercado maior em seu contexto local. Eles destacam alguns
fendmenos em relacéo a essa precificacdo. Os autores apontam que cobrar juros acima de um
valor neutro que considera o valor normal adicionado do risco do cliente pode ter dois efeitos.
O primeiro deles é que o volume de crédito concedido se reduz, enquanto o segundo € que pode
amplificar a assimetria de informacdes e, consequentemente, aumentar a selecdo adversa (com
fuga de clientes interessados em pagar). Uma instituicdo financeira enfrentando a combinacéo
de menos e piores negocios tende a perder retorno. “Nesse contexto, aumentar os juros para
cobrir as perdas s6 pioraria o problema” (Walke, Fullerton e Tokle, 2018, p. 106, tradugdo
nossa).

Pode-se depreender de Walke, Fullerton e Tokle (2018) a seguinte formula:

22 Chun e Lejeune (2020) propdem um modelo para o calculo da precificacdo baseada em risco. Esse modelo se
baseia na utilizagdo dos financiamentos passados para precificar os proximos financiamentos. Ou seja, 0 passado
da carteira de crédito determina no modelo a taxa neutra.
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i=TN
(Férmula 16)
em que:
i = Taxa de Juros;

TN = Taxa Neutra = Taxa que as outras instituicbes cobram para um cliente similar.

Chun e Lejeune (2020) propdem um modelo para o calculo da precificagdo baseada em
risco. Esse modelo se baseia na utilizacdo dos financiamentos passados para precificar 0s
préximos financiamentos. Ou seja, 0 passado da carteira de crédito determina, no modelo, a

taxa neutra.

Rose e Hudgins (2013, p. 578) sugerem que a Precificacdo de Mercado (chamada por

eles de Price Leadership Model) seja definida pela formula (adaptada pelo autor):

i=TP+ PRC + PRP
(Férmula 17)
em que:
i = Taxa de Juros;
TP =Taxa Prime ou Taxa Preferencial,
PR = Prémio de Risco do Cliente (para compensar por clientes com avaliacdo de risco inferior a maior nota
possivel);

PRP = Prémio de Risco por Prazo (para compensar pelo risco de crédito de longo prazo).

Consonante com essas proposicdes, 0 Bank of America realiza a capitalizacédo de crédito
consistente com a classificacdo AA (Zaik, Retting e James, 1996). Nesse tipo de precificacéo,
apenas o preco do cliente AA € calculado em sua totalidade. Com isso, 0s demais precos partem
dos juros calculados para clientes AA adicionando-se apenas a diferenca do prémio de risco de
inadimpléncia (ou Custo de Inadimpléncia).

Historicamente, a Taxa Prime (TP) nos Estados Unidos representou a taxa de juros paga
pelos melhores clientes em seus financiamentos. Ela funciona como a taxa de juros basica ao
tomador final. Logo, a Taxa Prime (TP) serve de referéncia para a formacdo dos precos de
crédito (Kugiel, 2009, p. 5; Mester e Saunders, 1995). Observe que uma taxa de juros de crédito
(i) superior a Taxa Prime ndo significa necessariamente um maior risco de crédito, pois muitos

fatores podem influenciar o preco pago (Pennington-Cross, 2003).
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A taxa prime é a taxa de juros de crédito para empresas que 0s bancos cobram de seus
clientes de menor risco e maior capacidade de pagamento. Uma vez que as taxas ndo
prime sdo normalmente definidas de forma formal ou informalmente vinculadas a
prime, a taxa prime é um importante barémetro das condi¢fes do mercado de crédito
(Goldberg, 1982, p. 277, traducdo nossa).

No Brasil, o Banco Central vem divulgando a Taxa Preferencial Brasileira (TP) desde
2005. Ela foi instituida com o intuito de ajudar na precificacdo das instituicdes financeiras e
permitir a comparacao internacional com as Taxas Prime de outros paises. A Taxa Preferencial
Brasileira é tomada das operacdes de crédito que os bancos brasileiros fazem com seus melhores
clientes?®. Para ser considerado um cliente preferencial e ter suas operagdes computadas na
Taxa Preferencial (TP), o cliente precisa:

1. ser pessoa juridica;

2. possuir operacdes de credito com trés ou mais bancos;

3. ter pelo menos uma operacdo em curso normal de pelo menos R$ 5 milhdes;

4. possuir classificagdes de risco AA e ser classificado como AA ou A em 90% do total

de seu endividamento no Sistema Financeiro Nacional (SFN).
5. ndo possuir mais de 1% de suas operacdes em atraso de mais de 90 dias no SFN.
Ja os créditos computados precisam ser feitos com recursos livres em taxa prefixada e

terem a destinagdo de capital de giro com prazo igual ou superior a 30 dias ou vendor 2,

E possivel sumarizar as técnicas de precificacdo de mercados vistas com uma taxa
preferencial para as melhores empresas (TP) e o prémio de risco (PR) associado as condigdes
contratuais e as condi¢es do tomador previstas durante o tempo necessario para o pagamento

do empréstimo de tal forma que:

i=TP+ PR
(Férmula 18)
em que:
i = Taxa de Juros;
TP = Taxa Preferencial para os melhores clientes;

23 Mais informagGes podem ser encontradas nos metadados da série Taxa Preferencial Brasileira (2019) disponivel
no Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do Banco Central do Brasil (Bacen) em
<https://www3.bch.gov.br/sgspub>.

24 Vendor “é uma operagdo de financiamento de vendas baseada no principio da cessdo de crédito, que permite a
uma empresa vender seu produto a prazo e receber pagamento a vista. A operacdo de vendor pressupde que a
empresa compradora cliente tradicional da vendedora, pois sera esta que assumira o risco” (Fortuna, 2017, p. 200).
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PR = Prémio dos riscos excedentes na operagao concreta.

A taxa preferencial (TP) é constituida pela taxa de referéncia livre de risco (TR) mais

custos eficientes e necessarios para o negocio (CN):

TP =TR+ CN
(Férmula 19)
em que:
TP = Taxa Preferencial para os melhores clientes;
TR = Taxa Referencial livre de risco;

CN = Custos necessarios.

Estatisticas como a Taxa Preferencial Brasileira e instrumentos de divida empresarial
publica para as melhores empresas podem servir de ponto de partida. O preco para qualquer
tomador se torna, entdo, o excedente de risco que ele apresenta (PR).

Determinado o preco proposto (i) pela precificacdo de mercado, € possivel obter o
retorno esperado (RE) por meio da precificacdo baseada em custos. Com a RE, é possivel
calcular o RAROC e constatar a viabilidade da negociacdo. Se for viavel, o preco proposto se

torna o preco do crédito. Esta € outra parte do enigma, conforme se ilustra abaixo.



107

Preco l
Baseado

o (__RAROC

Custos

7~

Preco de
Mercado

)

Figura 23: RAROC, Preco baseado em Custos e Preco de Mercado entregam a triade basica da
precificacdo de um crédito.
Fonte: Elaborada pelo autor.

Porém e o denominador do RAROC? Como estipular o capital adequado para o célculo
de viabilidade?

3.4. O capital de referéncia para o RAROC

A formulacdo original do RAROC prevé no denominador o capital alocado ou
efetivamente aplicado pela instituicdo financeira. J& o Comité de Basileia sugere um capital
qualificado pela sua capacidade de responder a crises (Lima et al., 2014). Outros autores, como
Prokopczuk (2007), defendem a utilizacéo do capital econémico.

A origem dessa divergéncia se encontra nas duas razdes possiveis para que um modelo
de RAROC aloque o capital. Ele pode aloca-lo com o objetivo de gestdo de riscos ou para a
mensuracdo do desempenho da organizagdo. O capital necessario para essas duas finalidades

pode convergir ou divergir. O objetivo de gestdo de riscos é saber quanto capital é necessario
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para atenuar os riscos incorridos (abordagem prudencial). Nesse sentido, 0 RAROC responde
qual é a rentabilidade ideal de uma operagédo caso ela reservasse uma quantidade calculada de
capital. J& o objetivo da mensuracdo de desempenho busca alocar o capital efetivamente
utilizado (abordagem gerencial). Assim, 0 RAROC responde como preditor da rentabilidade
efetiva (Zaik, Retting e James, 1996). Observe-se, a seguir, cada um dos mencionados

objetivos.

3.4.1. Capital do RAROC em abordagem prudencial

Segundo Klaassen e Eeghen (2009), o capital necessario para atenuar 0S riscos
incorridos pode ser chamado de capital econdmico. “O capital econdmico representa uma
estimativa do pior declinio possivel no montante de capital da instituicdo em um determinado
nivel de confianca, dentro de um horizonte de tempo escolhido” (Klaassen e Eeghen, 2009, p.
2, traducdo nossa). Entretanto, como determina-lo?

Uma das formas de determinar o capital econdémico é por meio do Valor em Risco
(Value at Risk — VVaR). Como mencionado no levantamento histdrico, o VaR tem forte ligacao
com o banco e conglomerado financeiro JP Morgan Chase. Ele esta relacionado a gestdo de
ativos e passivos necessaria a um banco. O método consiste em, primeiramente, projetar os
possiveis retornos e suas possiveis perdas. Em seguida, atribui-se uma probabilidade a cada
uma das possibilidades. Ordenam-se essas possibilidades e se estabelece um intervalo de
confianca. A pior perda limitrofe nesse intervalo é considerada a perda maxima (Jorion, 2013;
Klaassen e Eeghen, 2009; Lima, 2008; Longerstaey e Spencer, 1996). A construcdo envolvendo

as possiveis perdas pode ser visualizada nos gréaficos 3 e 4 a seguir.
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Gréfico 4: Distribuicdo de Perdas Acumuladas de uma Carteira de Empréstimos
Fonte: Elaborado pelo autor, baseado em Prado et al. (2000) apud Stuchi (2003), Lima (2008) e Choudhry (2018).
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Grafico 5: Distribuicéo de Perdas Marginais de uma Carteira de Empréstimos
Fonte: Elaborado pelo autor, baseado em Choudhry (2018), Lima (2008) e Prado et al. (2000) apud Stuchi

A Perda Esperada (PE), como se pode inferir do seu nome, é o valor esperado ou a

esperanca matematica dessa sequéncia. Sendo um valor de tendéncia, como ja discutido, a PE
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é cobrada como prémio nos negocios realizados. O valor que extrapola a PE é a Perda
Inesperada (P1). O Capital Econdmico (CE) é aquele capaz de absorver a PI maxima no limite
do intervalo de confianga. Perdas superiores a esta sdo consideradas raras e catastroficas
(Jorion, 2013; Klaassen e Eeghen, 2009; Lima, 2008; Longerstaey e Spencer, 1996).

Logo, de acordo com Klaassen e Eeghen (2009), Lima (2008), Jabor (2006) e Crouhy,
Galai e Mark (2000), tem-se:

CE = VaR — PE =PI
(Férmula 20)

em que:
CE = Capital Econémico;

VaR = Valor em Risco ou Value at Risk;
PE = Perda Esperada;

Pl = Perda Inesperada Coberta, encontrada em um intervalo de confianca (geralmente 99,9%).

No sentido da utilizacdo e preservacao da quantidade ideal de capital vado os acordos de
Basileia. E da tentativa de criar fortes incentivos para que o mercado financeiro mantenha
capital econdmico adequado que surge o capital regulatério recomendado pelo acordo e
implementado pelos bancos centrais ao redor do globo (Lima, 2008; Klaassen e Eeghen, 2009).

Desse raciocinio deriva a variagdo do RAROC visto na formula 1 repetida abaixo:

RAROC = RE
"~ CE

(Férmula 1 - reapresentada)

em que:
RAROC = Retorno sobre o Capital Ajustado ao Risco ou Risk Adjusted Return on Capital;
RE = Retorno Esperado;

CE = Capital Econ6mico.

3.4.2. Capital do RAROC em abordagem gerencial

Enguanto o Capital Econdmico (CE) é resultado de uma técnica de gestdo de riscos, o
real capital alocado (ou patriménio liquido - PL) é resultado combinado de decisbes gerenciais

e condicBes de mercado. A variacao da real alocacdo de capital (PL) ndo € sincronizada com a
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necessidade de Capital Econdmico (CE) calculado na avaliacdo técnica. Capitalizar e
descapitalizar um banco séo processos complexos, incertos e ndo instantaneos. Alterar o perfil
de carteiras, clientes e operacfes é uma alternativa. N&o é, entretanto, uma atuacdo mais facil
uma vez que restricdes internas e externas, de mercado e regulatorias influenciam o processo.
E outra razao que pode levar a uma utilizagao de capital diferente daquela do CE calculado pelo
VaR, porque, quando mensurados individualmente, os riscos de perda individuais podem ser
inferiores ao risco de perda em contextos mais amplos e diversificados. Mesmos estes, porém,
ndo podem desrespeitar restricdes como o capital regulatério (Zaik, Retting e James, 1996).
Em suma, as razdes gerenciais de alocacdo de capital podem divergir do CE indicado
pelo simples VaR. Desse raciocinio, deriva a variagdo do RAROC visto na formula 3 repetida

abaixo:
RAROC = RE
~ PL
(Férmula 21)
em que:

RAROC = Retorno sobre o Capital Ajustado ao Risco ou Risk Adjusted Return on Capital;
RE = Retorno Esperado;

PL = Patrimdnio Liquido Empregado.

A combinacdo de RAROC, custos, capital e mercado entrega a caixa das ferramentas
mais comuns que os bancos possuem a disposicao para precificar um crédito, como ilustrado
na figura 24 a seguir. Bancos bem-sucedidos utilizam tal combinacédo de forma harmdnica para

pautar seus relacionamentos e suas atuag(")es.
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Figura 24: Ferramentas de preco em um banco

Fonte: Elaborada pelo autor.

Todavia, ao se discutir o ultimo elemento, o capital, duas diferentes formas emergiram.
Por qué? Isso se relaciona com a perspectiva de emprego dessas ferramentas, ou seja, como se
vera a seguir, tudo depende da unidade de anélise.

Para entendermos a questdo anterior, precisamos antes conhecer o0 OCC. “O Escritorio
do Fiscal da Moeda (Office of the Comptroller of the Currency - OCC) constitui, regula e
supervisiona todos os bancos nacionais [nos Estados Unidos]. [...] A agéncia emite regras,
interpretacdes legais e decisdes regulatdrias sobre bancos, investimentos bancarios, atividades
de desenvolvimento da comunidade bancaria e outros aspectos das operacdes bancarias” (Casu,
Girardone e Molyneux, 2022, p. 521, traducdo nossa).

O OCC (2017) argumenta que hd muitos modelos de precificacdo e rentabilidade
simplificados nos bancos. A agéncia, todavia, determina que as informacdes neles utilizadas
sejam precisas e que as suas premissas sejam realistas. Os objetivos estratégicos da instituicdo
financeira podem inclusive ser alcangados pelos ajustes de precos de produtos e servigos (juros
e tarifas) ao incentivar ou desencorajar linhas de negocios, setores e perfis de clientes.

Quais sdo os fundamentos dessas premissas? E em que ponto podem relacionar as duas
formas de definir o capital alocado para o crédito? Poderia uma unidade de andlise alterar esses
fundamentos? O que acontece com a ideia de rentabilidade e de capital necessario quando se
observa mais do que o crédito, por exemplo, todo o relacionamento entre a instituicao financeira

e o cliente?
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3.5. Precificagéo por relacionamento

Nesta se¢do, o foco sai de uma operacédo de crédito isolado. Inicialmente seré abordado
o foco no relacionamento entre cliente e instituicdo financeira. Para isso, primeiro é necessario
compreender a razdo pela qual é realizada a compra de um produto ou servico qualquer. Ela
estd relacionada a utilidade marginal que ele obtém ao fechar aquele negécio. Ou seja,
idealmente, em cada negociagdo fechada, o valor percebido pelo cliente é superior ao que ele
efetivamente paga, da mesma forma que, idealmente, o valor cobrado pelo fornecedor é superior
aquilo que lhe custou. Essa utilidade marginal do cliente pode ser compreendida como o
excedente do consumidor.

Segundo Marshall (2013), o Excedente do Consumidor representa a diferenca entre o
valor que o cliente atribui a determinado bem no mercado, representado pelo preco que ele
estaria disposto a pagar (visualizavel pela curva de demanda), e o preco que ele efetivamente
vai pagar (visualizavel pelo ponto de equilibrio).

A hipotese de Marshall (2013) pode ser vista da seguinte maneira em uma instituicéo
financeira: “De acordo com varias hipoteses de ligagdo empresa-banco, os bancos oferecem
beneficios aos tomadores que dependem do capital. Se houver concorréncia imperfeita entre 0s
bancos, eles devem ganhar um prémio por oferecer esses beneficios” (Schwert, 2018, p. 794,
traducdo nossa). Ou seja, 0 banco agrega valor pelos beneficios que oferece a um preco inferior
ao valor daquele beneficio percebido pelo cliente.

As assimetrias de informacdo sdo centrais na literatura de intermediacdo financeira.
Ac0es bancarias de relacionamento (relationship banking?®) sdo as estratégias mais diretas para
resolver os problemas causados por essas assimetrias. 1sso acontece porque as instituicoes
financeiras podem ter acesso a informacdes sigilosas que ndo seriam passadas para 0 mercado
sob o risco de perda de alguma vantagem estratégica (problema de sinalizacdo para duas
audiéncias). Bancos também sdo capazes de estabelecer acordos (covenants) abrangentes
passiveis de controlar potenciais conflitos de interesses (Allen, Carletti e Gu, 2019; Boot, 2000).

Morgan e Hunt (1994) apresentam um modelo de marketing de relacionamento. Por
meio dele, interacBes repetidas entre parceiros comerciais geram um histérico. Se o historico

for ruim, a relacdo se quebra. Se o histdrico for bom, a relacdo continua, e a confianca é gerada.

25 Relationship Banking neste trabalho significa “[...] prover servigos financeiros por um intermediério financeiro
que: (i) investe na obten¢do de informacgdes especificas dos clientes, frequentemente proprietarias; (ii) avalia a
receita destes investimentos por meio das multiplas interagdes com o mesmo cliente ao longo do tempo e/ou entre
varios produtos” (Boot, 2000, p. 10, traducdo nossa).
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Neste Gltimo caso, o cliente busca manter o fornecedor, e este mantém o cliente enquanto ambos
correm menor risco. Berger (2015) define tal crédito de relacionamento como uma tecnologia
bancéria. Segundo este autor, a forca do relacionamento pode ser determinada por critérios
como duration acumulada dos financiamentos, amplitude do nimero de produtos bancarios
utilizados pelo cliente e peso que os créditos do banco tém no perfil total de divida do tomador.
Relacionamentos mais fortes reduzem o risco que pode ser revertido em precos de crédito
menores ou Usos de menos garantias para um mesmo preco de operacdo. De que maneira, no
entanto, isso opera com as ferramentas de preco em um banco descritas nas se¢des anteriores?

A literatura sugere que € custoso para o cliente buscar outra instituicdo financeira. Isso
frequentemente representa reiniciar um relacionamento (a custo de tempo e muita disfungéo
burocratica). Simultaneamente, € interessante que a instituicdo financeira mantenha seus
clientes, pois os clientes que ja cumpriram obrigagdes no passado tendem a cumpri-las
novamente no futuro (Schwert, 2018).

Para agradar o consumidor, o fornecedor de crédito poderia cobrar dele precos menores
nos produtos e servigos em que este € sensivel a precos desde que a rentabilidade geral da cesta
de produtos e servicos consumidos esteja contribuindo favoravelmente para o resultado
financeiro da instituicdo. Logo, o preco de um produto individualizado néo teria importancia
central, pois 0 que determinaria 0 resultado do relacionamento é o conjunto de todas as

operagdes comerciais com aquele cliente.

Os empréstimos de relacionamento podem permitir créditos que ndo sdo rentaveis
para o banco de uma perspectiva de curto prazo, mas podem ser rentaveis se 0
relacionamento com o tomador durar o suficiente. Como veremos, a razdo para isso é
que relacionamentos longos possibilitam transferéncias intertemporais de aumento de
valor em precos de empréstimos (Boot, 2000, p. 13, tradugdo nossa).

No entanto, ha um outro lado da questdo. Santos (2011, p. 1939) detectou que, durante
a Crise do Subprime, os bancos com as maiores perdas tentaram compensa-las por meio de
aumento de juros das firmas dependentes de financiamento bancério. Logo, tal relacdo de
dependéncia pode ndo ser sempre positiva para o cliente.

Assim, chama-se de Precificacdo por Relacionamento a forma de estabelecimento de
precos que observa o retorno de todas as interac@es do cliente com a instituicdo financeira. Rose
e Hudgins (2013, p. 580) sugerem que a Precificacdo por Relacionamento (chamada por eles

de Customer Profitability Analysis - CPA) seja definida pela férmula (adaptada pelo autor):
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TRR RPS — GPS
- FL

(Férmula 22)

em que:

TRR = Taxa de Retorno do Relacionamento Total com o Cliente;
RPS = Receita de Produtos e Servicos Providos para o Cliente;

GPS = Gastos no Provimento de Produtos e Servicos para o Cliente;

FL = Fundos Liquidos para atender o Cliente.

Observe que a férmula acima é o RAROC incluindo no denominador o mesmo
fundamento do preco de custos que o RAROC tradicional ja possuia. A diferenca € que séo
considerados os resultados de todos os negdcios consolidados com aquele cliente para formar
0 numerador.

Porém e o denominador? Os fundos liquidos representam o capital empregado e podem
ser calculados da mesma forma feita para operacdes individuais. A questdo € que o resultado
ndo precisa ser simplesmente uma consolidacdo. O financiamento de bens de capital pode
reduzir o risco e introduzir uma diversificacdo de operacao de capital de giro. Um seguro pode
reduzir o risco dos financiamentos. Os depositos aplicados por aquele cliente e o
acompanhamento de seu extrato fornecem informac6es mais precisas de sua saude financeira.
Assim, quando combinados 0s negdcios dentro de um relacionamento, a diversificacao interna
e as informacGes geradas podem exigir um nivel de capital prudencial total com aquele cliente
que € menor do que a soma do capital necessario em seus negdécios isolados. Essa informacéo
de capital prudencial no nivel do cliente retorna para a necessidade de capital no nivel da
operacdo via capital por abordagem gerencial.

Caso o relacionamento com determinado cliente seja rentavel, é possivel oferecer
produtos e servicos com precos mais baixos (inclusive subsidiados pela instituicdo financeira)
de tal forma que se retenha o cliente e se fortaleca o relacionamento. “O relacionamento banco—
tomador de crédito €, de muitas formas, um compromisso baseado em confianga e respeito”
(Boot, 2000, p. 13-14, traducdo nossa).

O préprio cliente é fonte importante de informacg6es sobre os precos de mercado. Ele
pode revela-los de véarias formas. Por exemplo, o cliente pode apresentar contratos com outras
instituicbes do mercado, ou mesmo explicitar seu perfil de divida em seus documentos

contabeis.
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H& no mercado financeiro significantes assimetrias de informagdo. Orientar a tomada
de decisdo também pela perspectiva de relacionamento dé vantagens competitivas aos bancos
em relacdo aos seus concorrentes presos somente na perspectiva transacional dos negdcios
individuais. As vantagens e o0s desafios dessas abordagens, especialmente aquelas ligadas aos
desafios de contratos imperfeitos, ainda sdo insuficientemente explorados na literatura (Boot,
2000), o que é de se espantar, uma vez que, de acordo com Lima (2014), de Schumpeter a
Solow, os autores colocam os bancos como atores centrais no desenvolvimento e crescimento
econdmico que, em Ultima instancia, representa bem-estar social.

Todas as ferramentas usadas para precificar no nivel de uma operacdo de crédito
também ajudam a precificar todo o relacionamento negocial com um cliente. Essas diferentes
perspectivas de utilizagdo das ferramentas devem cooperar entre si melhorando os fatores de
tomada de decisdo da instituig&o.

Se é possivel ampliar a perspectiva para precificar, passando de uma operacao isolada
para todo o relacionamento entre a instituicdo financeira e seu cliente, seria possivel continuar
ampliando as perspectivas e, com isso, informar ainda melhor a tomada de deciséo do prego do

crédito?

3.6. Precificacdo dos clientes as carteiras e alem

Instrumentos de precificacdo de crédito como o RAROC ndo servem somente para
operacdes e clientes. Elas podem ser aplicadas em quaisquer niveis. Segmentos de clientes,
carteiras, unidades de negocio ou mesmo a totalidade da instituicdo financeira podem ser
precificados por meio dessas técnicas (KPMG, 2020; Guill, 2016; Zaik, Retting e James, 1996).

Para isso, € necessario que o foco seja nas fontes de rentabilidade ligadas a estratégia do
negocio da instituicdo financeira. O processo de mensuragdo precisa ser transparente e flexivel,
0s objetivos precisam estar alinhados em toda organizacéo, atividades geradoras de valor devem
ter suas fronteiras conhecidas, incentivos devem ser gerados para um comportamento
transversal orientado pela geracdo de valor, e todo este processo deve ser continuamente
avaliado e melhorado (KPMG, 2020).

Investidores também podem se aproveitar dessas técnicas. Lima (2014) apresenta
métodos aproximativos capazes de estimar o RAROC dos bancos por meio de informacdes
publicas, permitindo escolhas de investimentos no setor mais informadas. Em seu estudo, 0s

principais bancos brasileiros foram comparados entre si.
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Bancos com melhores avaliagdes tendem a receber maiores recursos que conduzem ao
recebimento maior de fundos e capital. Esses recursos, por sua vez, tém que ser aplicados em
unidades, carteiras, segmentos, clientes e em operacdes especificas de crédito. Tais fatores,
como visto anteriormente, afetam uma série de componentes alterando o preco do crédito.

As teorias, 0s modelos e as metodologias expostas sdo as mais aplicadas para a
precificacdo do crédito. Além delas e suas caracteristicas, identificaram-se e sistematizaram-se
0s principais aspectos historicos relativos ao crédito e a sua precificagdo. Como, porém, 0s
bancos brasileiros fazem na pratica? O que ha além desses registros? E necessario ir a campo
para descobrir. S6 0s agentes que executam a precificacdo do crédito na pratica conhecem o

que ainda ndo foi sistematizado nesse oficio.
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4. METODOLOGIA

4.1. Introducao

“Se eu vi mais longe, foi por estar sobre os ombros de gigantes” (NEWTON, 1675).

Abutabenjeh e Jaradat (2018) levantam que a definicdo metodoldgica é peca-chave para
0 sucesso e a relevancia do estudo, e recomendam a sua apresentacdo antecipada. Scheytt e
Pfliiger (2024) adicionam a necessidade de que a pesquisa seja operacionalizada por meios
éticos para que ela cumpra o seu proposito e tenha validade. Para isso, notam os autores que a
sua clarificacdo inicial se torna indispensavel. Entre os classicos, Popper (2013) entende que s
0 método é capaz de transformar duvidas e observagdes em ciéncia empirica.

Schumpeter (2012), reconhecendo que o processo racional € imperfeito, observa que
vontades individuais e circunstancias sociais se juntam no tempo historico constituindo ao
mesmo tempo fatos reconhecidos (questdes resolvidas) e problemas ainda ndo solucionados,
mas que possuem a capacidade de serem elucidados. E necessario, com tal intuito, compreender
os fendmenos de forma mais abrangente.

O credito, as finangcas e os mercados ndo sdo perfeitos ou ideais, nem tdo pouco
permanecem exuberantemente irracionais. Os noticiarios estdo repletos de pontos de ruptura e
de euforia. H4 abundancia de casos e anedotas de agentes individuais no mercado obtendo
resultados inesperados acima e abaixo das médias expectativas, como registraram Barber et al.
(2008). Lo (2004) propbe a Hipotese dos Mercados Adaptativos como uma perspectiva
ampliada a Hipotese dos Mercados Eficientes que se casa com as percepcdes de Schumpter
(2012).

Ha em financas um excesso daquilo que € racionalista. Nesse sentido, forma-se a critica
de autores-atores como Keynes (2018) que percebem, em alguns modelos matematicos
grandiosos, apenas simbolos tdo pretenciosos quanto inuteis. O texto adiante atende as criticas
de Keynes (2018). A dissertacdo que se desvela é de carater empirista. A importancia de
trabalhos nesse sentido ¢ que “analises empiricas levam a novas teorias” (Lo, 2004, p. 19,
traducdo nossa).

Hayek (1974) preocupou-se com o perigo das generalizacBes e excessivas
simplificacbes, cujos resultados podem levar a conhecimentos enganosos (pretence of

knowledge); pois 0s mesmos, por sua vez, poderiam conduzir a recomendacdes equivocadas.
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Segundo o economista, 0 conhecimento imperfeito [ou incompleto], mas verdadeiro, seria
preferivel a elocubracgdes sofisticadas, mas sem correspondéncia na realidade (Hayek, 1974).
Atendendo as criticas de Hayek, ndo ha a pretensdo de esgotar o tema, tampouco de
apontar todos os modelos que explicam a completude do fen6meno. Exploram-se, contudo,
diversas perspectivas que ndo so sdo fundamentadas nas ideias encontradas em grandes obras,
como também correspondem ao que € empiricamente encontrado em instituicdes reais que
fornecem crédito. O objetivo é que, “comegando com objetos os mais simples e de mais facil
conhecimento, poderia ascender aos poucos e, como se fosse passo a passo, ao conhecimento
mais complexo” (Descartes, 2011, p. 26). Enfim, “desenvolver uma metodologia robusta para
financas € algo conhecido por ser dificil ndo apenas por sua complexidade, mas também pelas

distintas caracteristicas do campol...]” (Ippoliti, 2022, p. 964, tradugdo nossa).

4.2. Objetivos historicos e tedricos

Ippoliti (2022) afirma que o afastamento do estudo das finangas de seus fundamentos
historicos e filoséficos podem ser a razdo de varios erros em suas teorias. Neste sentido, ao
estudar o preco do crédito se buscara uma revisdo de seus fundamentos historicos e
contemporaneos. A importancia maior de se considerar aspectos histdricos e as teorias
normativas e preditivas no campo do crédito € que, como pontua Ippoliti (2022), no campo das
financas observacdes e dados, as hipoOteses e as previsdes sdo correlacionados. Em outras
palavras, os observados observam os observadores e mudam seu comportamento. Imagine na
biologia que uma cultura de bactérias pudesse olhar de volta pela base do microscépio bem
direto no olho do bidlogo e aprendessem com seus artigos como serem bactérias melhores. Nas
financas ndo € necessario imaginar, pois é observavel que o0s praticantes absorvem os
conhecimentos dos pesquisadores para melhorar suas praticas. Isto quando ndo se confundem
com eles ocupando simultaneamente ou em momentos diferentes ambos 0s papéis. Mas quais
sdo os detalhes do método que permitem a compreensdo destes aspectos historicos e tedricos
da precificacdo do crédito?

As duas primeiras partes do trabalho (histéria e teorias) adotam a abordagem
gualitativa. Uma avaliacdo seletiva foi conduzida entre a literatura disponivel sobre historia
do preco do crédito e das préaticas bancarias para alcancar os objetivos com 0s quais o0 presente

texto se compromete.
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Para isto, a revisdo da literatura é um passo essencial na estruturacdo de um campo de
pesquisas, além de ser indispensavel no desenvolvimento tedrico, apontando as areas que ja
foram suficientemente observadas e outras que carecem observacdo (Martinez-Jurado e
Moyano-Fuentes, 2014). Em relacdo ao crédito, essa observacdo se magnifica, pois autores
consagrados no campo como Adam (2007) e Choudhry (2018a) queixam-se da escassez de
literatura sistematizada sobre questdes bancarias em geral quando comparadas a outros campos
das finangas como as bolsas de valores. Boot (2019) salienta a importancia do crédito bancario
para as finangas porque oferece caracteristicas e vantagens que os mercados de capitais ndo
possuem. A revis@o da literatura foi complementada com a pesquisa documental direta que,
especialmente no aspecto historico, segundo Barros (2014), é essencial para preencher as
lacunas observadas na literatura. “[...] A pesquisa documental vale-se de materiais que ainda
ndo receberam tratamento analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com 0s
objetivos da pesquisa” (Gil, 1999, p. 73).

Segundo Kayani, Gan e Silva (2019) o processo de revisdo da literatura deve considerar
a identificacdo dos dados, a selecdo dos materiais, a organizacdo da literatura, a analise de seus
conteddos, a analise das citacdes e 0 levantamento das descobertas da pesquisa. Seguir esse
processo garante uma revisdo de literatura efetiva.

Considerando-se os desafios e as oportunidades apresentados por Adam (2007),
Choudhry (2018a) e Boot (2019), nenhum tipo de material pode ser desperdicado. Artigos
revisados por pares foram combinados com livros e documentos nao disponiveis
eletronicamente, trabalhos de conclusdo de cursos nao publicados como artigos (especialmente
aqueles escritos por pessoas que trabalharam em bancos), legislacdo pertinente e fontes
primarias digitais para permitir uma abrangente e generosa apreciacao do tema.

Observando a classificacdo de Marconi e Lakatos (2017), o objetivo de identificar e
sistematizar os principais aspectos historicos relativos ao crédito e sua precificacdo se baseia
no nivel de pesquisa descritivo com aplicacdo do procedimento de método historico, pois
parte do principio de que as atuais formas de precificar o crédito sdo resultado de uma evolugéo
de procedimentos relacionada com os desenvolvimentos ocorridos em longos periodos. Ja o
objetivo de apresentar e caracterizar as teorias, modelos e metodologias para a precificacdo do
crédito se funda no nivel de pesquisa descritivo com emprego do procedimento de método
dedutivo, pois parte do principio de que, em combinacdo com a trajetdria histérica, aquilo que
é manifestado na literatura especializada influencia o comportamento dos agentes que

estabelecem o preco do crédito.
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As unidades de analise so livros, artigos e documentos relevantes para a precificagdo
do crédito sem limitacdo temporal.

Os instrumentos de coleta envolveram encontrar 0s materiais por meio de anélise de
citagdes e busca profunda pelas fontes primarias ou mais originais. Por exemplo, Roover (1949)
é a fonte original de Kindleberger (1993) que é citado por Cassis (2016). Por sua vez, varios
artigos de Cassis sdo mencionados por Schonhéarl (2021) em seu artigo sobre o crédito
concedido pelo conglomerado Rothschild para o governo grego e suas condi¢des. Resgatar 0s
fundamentos permite estabelecer uma base conceitual sélida. Logo, a busca manual de

contetdos relevantes para o tema teve papel central no método de pesquisa.

Tabela 2: Lista de termos-chave originais.

Lista de termos-chave iniciais

Portugués Inglés Francés Espanhol
bancos banks banques bancos
composicao das taxas de interest rates composition des taux composicién de tasas de
juros composition d'intérét interés
crédito credit crédit crédito
custos bancérios bank costs frais bancaires costos bancarios
custos dos juros interest costs co(ts des intéréts costos de interés
empréstimo loan prét préstamo

« . evolution of interest  évolution des taux
evolucdo das taxas de juros A -

rates d'intérét

financiamento financing financement financiamiento
histéria bancaria banking history histoire bancaire historia bancaria
historia do crédito credit history histoire du crédit historial de crédito
juros interest intéréts interés

mercado de crédito credit market marché du crédit -

perda esperada expected loss perte attendue pérdida esperada

perda inesperada

unexpected loss

perte inattendue

pérdida inesperada

preco de empréstimos

loan price

prix du prét

precio del préstamo

preco de transferéncia de
fundos

funds transfer price

prix de transfert de fonds

precio de transferencia de
fondos

liquidit transfer price

precio de transferencia de
liquidez

preco do credito

credit price

prix du crédit

precio del crédito

RAROC

relacionamento bancario

relationship banking

banque relationnelle

banca relacional

taxa de juros

interest rate

taux d'intérét

tasa de interés

taxa de juros bancaria

banking interest rate

taux d'intérét bancaire

tasa de interés bancaria

taxa de juros historica

historical interest rate

taux d'intérét historique

historia del interés

taxa preferencial

prime rate

taux préférentiel

tasa preferencial

taxa preferencial brasileira

Fonte: elaborado pelo autor.
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N&o obstante, buscas nos mecanismos Web of Science, Scopus e Scielo foram
complementarmente utilizadas com os termos-chave da tabela 2. Depois que os artigos foram
encontrados pelas buscas de termos-chave, eles foram selecionados primeiro pelo nimero de
citacbes em que os mais citados foram lidos e considerados primeiro. Em seguida, foram
descartados aqueles que tinham baixa relevancia para o estudo atual. Dentre aqueles que foram
mantidos, foi feita a busca na listagem das referéncias para encontrar o nicleo central das ideias
que eram discutidas.

Durante a etapa subsequente da pesquisa, em campo, de acordo com um paradigma de
pesquisa ético que respeita os saberes dos interlocutores (Scheytt e Pfliiger, 2024; Gioia, Corley
e Hamilton, 2013), as indicacOes de materiais bibliograficos e documentais feitas pelos agentes
de mercado com os quais se dialogou. Ou seja, 0s conhecimentos e referéncias daqueles com
guem se conversou na investigacdo em campo foram aproveitados na etapa bibliografica e
documental da pesquisa. Em suma, houve um ciclo iterativo que estabeleceu o dialogo real
entre teoria e prética.

Isto € importante porgque, como ja mencionado:

Uma das caracteristicas mais interessantes nos sistemas financeiros, especialmente
nos mercados de acOes, é a relacdo entre teoria e préatica. De fato, [ha uma intima
relacdo] entre os produtos tedricos e 0 mundo de agentes e praticas que elas buscam
descrever. Na realidade, a presenca de arcaboucos de desempenho e construcgao [de
novas préaticas] nas financgas coloca esses produtos tedricos em uma posi¢ao capaz de
moldar as interagBes sociais - pelo menos uma parte delas e pelo menos
temporariamente - de uma maneira dificil de encontrar em outros dominios sociais.
(Ippoliti, 2022, p. 968, traducdo nossa).

Como isto ocorre, € importante compreender as teorias que influenciam este fenémeno
como parte daquilo que os constituiu. Por isso, foi essencial absorver na parte bibliografica os
textos indicados pelos praticantes da precificacao de crédito.

A etapa de tratamento e analise dos dados envolveu a sele¢do dos dados relevantes
em meio a descricdes de fenbmenos mais amplos, uma vez que praticamente inexiste uma
sistematica revisao de literatura de preco do crédito. Em sequéncia, foi feito o contraste entre
as diferentes informacGes para constatar, entre as variadas fontes, os consensos e as
discordancias para formar uma narrativa coerente do fenémeno do preco do crédito de sua
origem as praticas contemporaneas. Essa etapa, embora ndo alcance a profundidade de uma
andalise de discursos, destaca debates, consensos e dissensos que influenciam de uma forma ou

de outra os comportamentos analisados.
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Entre as limitacbes especificas destas etapas da pesquisa, encontra-se o seu foco.
Histérias e praticas “universais” focadas no que é aplicado nos mercados mais desenvolvidos,
em especial nos Estados Unidos, s&o complementadas com a especializacdo no mercado
brasileiro. No entanto, ha dados qualitativos valiosos em mercados menos convencionais, entre
0s quais o sistema bancério islamico, a agiotagem e o fenbmeno de shadow banking
(instituices que atuam informalmente como bancos), que ndo sdo devidamente explorados.

Um resumo da metodologia para 0s objetivos historicos e tedricos é apresentado abaixo:

Tabela 3: Resumo da metodologia utilizada para os objetivos histéricos e tedricos

Nivel: Descritivo

Abordagem: Qualitativa

Tipo: Revisdo de literatura e pesquisa documental
Procedimento: Meétodo histérico e método dedutivo
Unidade de analise: Livros, artigos e documentos

Analise de citacdes, recomendacoes de interlocutores e mecanismos de
Instrumentos de coleta: pesquisa (Web of Science, Scopus e Scielo)

Tratamento e analise dos dados: Selecdo dos dados relevantes e contraste de informacdes de fontes variadas
Fonte: elaborado pelo autor.
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4.3. Objetivo da precificacdo do credito segundo uma perspectiva pratica

Na fase de campo, manteve-se a abordagem qualitativa. Essa abordagem é tdo valida
e verdadeira quanto a quantitativa, mas é capaz de alcancar verdades que sdo a priori

inacessiveis a esta Ultima (Gioia, Corley e Hamilton, 2013).

O engajamento sem intermedidrios com os dados é a assinatura da pesquisa
qualitativa, e os pesquisadores o fazem por meio de vérias a¢les diferentes a medida
que buscam a codificacdo [ou seja, a geragdo da teoria]. Isso inclui: (a) envolver-se
com os dados diretamente como uma fonte de ideias e rétulos para criar cddigos [que
representam os elementos conexos de teoria], (b) gerar artefatos como forma de
organizar a acdo de codificar e (c) conectar os padrfes encontrados nos dados (Locke
et al., 2020, p. 5, traducdo nossa).

“Parte da beleza do que fazemos na pesquisa qualitativa ¢ que podemos contar uma
histéria. E uma historia analitica [...] N6s humanos temos uma propensdo real para contar
historias como forma de compreensdo. Os pesquisadores ndo séo diferentes” (Gioia, 2019, p.
32, tradugédo nossa). Existe uma historia na precificacdo bancaria, a historia de como seres
humanos vivos colocam preco no crédito em um ambiente real de negocios, que precisa ser
contada por seus protagonistas.

Realizou-se um estudo de casos multiplos com a profundidade das técnicas de
formacdo de Teoria Fundamentada (Grounded Theory) por meio do método Gioia para
analisar como algumas instituicdes financeiras brasileiras precificam o crédito. Uma escuta
profunda e atenta, a experiéncia do investigador e a observacdo direta no local de trabalho se
combinam para fazer um diagnéstico do fenémeno. Os bancos sdo contextualizados conforme
documentacdo produzida pelos mesmos que inclui relatorios de administracdo e para
investidores. Marconi e Lakatos (2017) identificam esta metodologia no nivel de pesquisa
descritivo com emprego do procedimento de métodos monogréfico e indutivo.

Os casos sdo compostos por sete instituicdes financeiras, e a narrativa (ou teoria
fundamentada) da precificacdo do crédito € tecida por didlogos de pesquisa com nove agentes
de mercado conforme se detalha adiante. A diversidade dos interlocutores e cenarios de atuacao
permite uma perspectiva comparada e complementar que enriquece o estudo e impede 0 Viés
de uma posicdo preconcebida. “Todas as condi¢des precedentes serdo invalidadas se o
pesquisador procurar utilizar o estudo de caso apenas para comprovar uma posi¢ao
preconcebida” (Yin, 2001, p. 84). Por outro lado, como o fendmeno da precificacdo do crédito

é extenso e envolve multiplos profissionais de dificil acesso e atuacdo discreta, o uso de

multiplos casos permite perspectivas variadas e complementares, porque:
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Estudar os processos de construcdo social implica que nos concentremos mais nos
meios pelos quais os membros da organizagao constroem e entendem sua experiéncia
e menos no numero ou frequéncia de ocorréncias mensuraveis (Gioia, Corley e

Hamilton, 2013, p. 16, tradugdo nossa).

Ainda que as perspectivas sejam mdltiplas, cabe salientar que ndo existe a ideia de
amostra minima na pesquisa qualitativa. Um Gnico caso pode gerar conceitos e principios
generalizaveis (Gioia, Corley e Hamilton, 2013). Isso também é valido para a precificacdo do

crédito porque:

O sedimento do sistema de valor social é o sistema de pregos. [...] Os precos nao
expressam um tipo de estimativa do valor social de um bem. De fato, eles realmente
ndo séo a expressdo imediata de um valor definido, mas apenas os resultados de
processos que funcionam sob a pressdo de avaliagcBes de valor individuais
(Schumpeter, 2012, p. 56, traducdo nossa, grifo nosso).

Creswell e Creswell (2017) informam que a pesquisa qualitativa € mais proxima da
pesquisa de campo e, portanto, tende a ser mais bem conectada com o objeto pesquisado,
criando um vinculo maior entre pesquisa e pesquisador. “Os pesquisadores qualitativos
normalmente trabalham indutivamente, construindo padrdes, categorias e temas de baixo para
cima, organizando os dados em unidades de informagao cada vez mais abstratas” (Creswell e
Creswell, 2017, p. 257). Ainda segundo sua visdo, novos significados surgem do processo de
pesquisa como produtos da interacdo entre a academia e a pratica, desenhos de pesquisa
emergem de forma natural e organica do processo da pesquisa, multiplas fontes de
conhecimento compdem o0 quadro interpretativo, e uma compreensdao mais abrangente de
fendmenos complexos tende a emergir.

A unidade de andlise é o trabalho de precificacdo de crédito do qual participa o
interlocutor dos dialogos de pesquisa. Selecionou-se pessoas-chave de bancos maltiplos
(especialmente comerciais e assim designados) publicos e privados, cooperativa de crédito,
banco de desenvolvimento e fintech de forma a buscar uma representatividade ampla das
organizagdes atuantes com o fenémeno.

Os instrumentos de coleta envolveram acessar a rede de contatos do pesquisador que
é atuante na precificacdo de crédito para encontrar participantes que sejam significativos ao
objeto da pesquisa conforme orienta Creswell e Creswell (2017). Entre os candidatos a

interlocutores, alguns ndo se encaixavam no perfil desejado, pois, apesar de trabalharem em
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instituicGes financeiras, exerciam atividades ndo pertencentes a producao do preco do crédito.
Outros, embora participassem da precificacdo do crédito, ndo o faziam de forma esclarecida,
ou por ndo possuirem o dominio critico do processo por estarem em fases muito juniores de
suas carreiras, ou por exercerem tarefas pontuais e alienadas do conjunto estratégico de
definicdo do preco do crédito. Por fim, entre aqueles que atuavam na precificacdo do crédito
com senioridade e dominio técnico; alguns se recusaram a revelar quaisquer informacdes. Tal
recusa, quando justificada, tinha como argumento o fato de que a precificacdo do credito era
um aspecto de vantagem competitiva de suas organizacdes e que, por isso, todas as suas facetas
eram sigilosas e guardadas em confianca. Aos que puderam se pronunciar em colaboracédo com
0 avango desta pesquisa, foram prometidos absoluto sigilo e uso de informacGes técnicas que
nao revelassem aspectos sensiveis de seus modelos de precificacdo de crédito.

Com estes interlocutores adotou-se entrevistas por pautas segundo defini¢do de Gill
(1999).

[Nelas] o entrevistador faz poucas perguntas diretas e deixa o entrevistado falar
livremente a medida que se refere as pautas assinaladas. [...] As entrevistas por pautas
sdo recomendadas sobretudo nas situacdes em que os respondentes ndo se sintam a
vontade para responder indagacdes formuladas com maior rigidez. Esta preferéncia
por um desenvolvimento mais flexivel da entrevista pode ser determinada pelas
atitudes culturais dos respondentes ou pela prépria natureza do tema investigado.
(Gill, 1999, p. 115)

Na atual pesquisa tanto as atitudes culturais dos respondentes (aqui chamados de
interlocutores) relacionadas as especificidades de seus trabalhos, quanto a prépria natureza da
precificacdo do crédito que exige uma ampla gama de conhecimentos ndo inteiramente
documentados (cuja documentacdo é uma das finalidades desta pesquisa) e discretas,
recomendam a essa modalidade

Creswell e Creswell (2017) recomendam contextualizar os participantes diante do
objeto de pesquisa. Para isto os trabalhos se iniciaram com o levantamento de informacdes das
instituicbes que fossem suficientes para situar seu posicionamento estratégico sem identifica-
las de forma explicita. Estas informac@es incluiram publicacdes das préprias instituicbes de
crédito e descricdes dos participantes. Em seguida, trouxeram-se informacGes sobre os
interlocutores de forma cuidadosa para tracar um perfil geral que ndo permitisse sua
identificacdo, mas que fornecesse a circunstancia de cada interlocutor.

Para alcancar-se o consentimento esclarecido no paradigma de pesquisa ética de Scheytt

e Pfliger (2024), os dialogos comegaram com a apresentacdo da proposta de pesquisa e das
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garantias firmadas para a participacdo de cada um. Na sequéncia, aspectos gerais do crédito, do
trabalho em instituigdes financeiras e das dificuldades enfrentadas foram discutidos. Em alguns
casos, por curiosidade dos interlocutores, aspectos da pesquisa bibliografica e documental
foram discutidos, e uma copia da pesquisa foi prometida apds sua apresentacao.

Com os interlocutores confortaveis com os propoésitos do didlogo e introduzidos ao
assunto de forma mais genérica, indagou-se o papel de cada um na precificacdo do crédito, e
solicitou-se uma descricdo geral de todo o processo de preco em cada instituicdo financeira até
os limites de seu conhecimento. Cada resposta despertava uma nova divida a partir de pontos
de apoio na experiéncia pratica do pesquisador, nos dados das etapas anteriores da pesquisa e
nas respostas precedentes do interlocutor. Exceto pelas perguntas iniciais de contexto, papel do
interlocutor e processo de precificacdo do crédito, ndo foi utilizado um questionario estruturado.

Todos estes cuidados séo essenciais para alcancar o objeto de estudo que se estabelece
em um contexto competitivo, seleto (com poucos participantes), hierarquico e protegido por
uma série de sigilos. Foram apresentadas as pautas da precificacdo do credito envolvendo como
guia as secdes histdrica e tedrica (especialmente formulas e métodos de acdo). Dai perguntou-
se de forma ampla e aberta qual era a contribuicdo do interlocutor na precificacdo do crédito e
como o crédito era precificado. Houve repeticdo nas falas dos interlocutores e aquelas
consideradas viciosas foram suprimidas. A perspectiva Unica de cada fala foi destacada para
compor o quadro geral que visa esclarecer indutivamente o fenémeno estudado.

O tratamento e analise dos dados constituem-se no registro das narrativas por meio de
exposicdo das praticas e da modelagem de férmulas de precificacdo. Todo este processo foi
realizado mantendo-se no método da Teoria Fundamentada (Grounded Theory) seguindo as
recomendacdes de Gioia, Corley e Hamilton (2013). Isso significa que os interlocutores
colaboraram com o pesquisador na formacédo do produto final que foi o resumo da precificacdo
do crédito em suas instituicbes. Como as abordagens sempre sdo parciais, entrelacaram-se as
narrativas dos interlocutores em um todo maior, e, na sequéncia, estabeleceu-se a discussdo dos
resultados. A Teoria Fundamentada (Grounded Theory) é uma metodologia que considera o
ponto de vista do agente interlocutor para a descricdo do fenémeno. Ela foi escolhida, pois
representa uma ferramenta consolidada de pesquisa qualitativa que é capaz de entregar a
perspectiva conhecimento dos agentes (S2) de Ippoliti (2022).

A esta forma de tratamento e analise dos dados Creswell e Creswell (2017) chamam de
procedimentos simultdneos. Nesta atuacdo “a andlise de dados da investigagcdo qualitativa

prosseguird de maos dadas com outras partes do desenvolvimento do estudo qualitativo, como
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a coleta de dados e o registro dos resultados” (Creswell e Creswell, 2017, p. 267, traducgéo
nossa). Isto foi o que permitiu que recomendacGes bibliograficas dos interlocutores
compusessem fases iniciais do estudo como a revisdo de literatura e as proprias apresentacdes
da literatura fossem discutidas como aqueles com os quais se dialogou.

Por fim registrou-se no trabalho um registro interpretativo que sumarizou o que pode
ser aprendido, segundo as recomendagdes de Creswell e Creswell (2017). “Essas ligdes podem
ser a interpretacdo pessoal do investigador, expressa na compreensdo que o investigador traz
para o estudo a partir de uma cultura, historia e experiéncias pessoais” (Creswell e Creswell,
2017, p. 273, tradugéo nossa).

O entrelagamento complementar das narrativas e a experiéncia do pesquisador no objeto
em analise segue a recomendacdo de Creswell e Creswell (2017) para a obtencdo de um alto
nivel de validade e confiabilidade, em outras palavras, rigor na pesquisa qualitativa.

Como recomendado por Creswell e Creswell (2017), os registros buscaram equilibrar
um texto argumentativo condensado sem perder a expressividade dos interlocutores, utilizando-
se suplementarmente de citagdes, analogias e descrigdes contextualizadas.

Entre as limitagdes da especificas desta fase da pesquisa, encontram-se sua limitacéo
geogréfica (Brasil), sua limitacdo de escopo, sua limitacdo no numero de interlocutores e
instituicoes de crédito bem como seu limitado acesso a informacdes internas mais completas,
sigilosas e estratégicas. Ainda assim justifica-se a atuacdo com a possibilidade de contribuir
com a teorizacdo no campo da precificacdo do crédito. Essa teorizacdo especifica € importante
no campo do objeto pesquisado porque, como apontado por Bai et al. (2019), mesmo com toda
a sua importancia, o crédito, especialmente em paises emergentes, permanece como uma
questdo complexa.

A utilidade da teorizacdo € delimitar o campo de observacdo e analise. A iteracdo na
observacdo dos elementos do fenbmeno gera uma compreensdo ampliada do mesmo. (Locke
et al., 2020). Portanto outra limitacdo & que os resultados da pesquisa ndo tém validade
quantitativa e, por isso, tém generalizacdo limitada. Sao, contudo, formadores de teorias que
poderdo ser aprofundadas em novas pesquisas qualitativas e, quando ganharem estrutura
robusta, testadas como hipoteses por futuras pesquisas quantitativas.

E importante destacar que as informacdes qualitativas levantadas dizem respeito aos
profissionais entrevistados, 0s quais ndo falam pelas institui¢6es financeiras onde trabalham ou
j& trabalharam. Nenhuma instituicdo financeira foi revelada na etapa de pesquisa qualitativa.

Para preservar a pesquisa ética, segundo Scheytt e Pfliiger (2024), os entrevistados sao mantidos
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em sigilo bem como suas instituicbes. Nenhum dado que possa afetar negativamente 0s
segredos comerciais ou 0s agentes foi revelado.

O oficio circular n.° 17/2022/CONEP/SECNS/MS? de 05 de julho de 2022 informa nos
incisos | e VIl do paragrafo Unico do art. 1° que: a pesquisa que objetiva o aprofundamento
tedrico de situacdes que emergem espontanea e contingencialmente na préatica profissional,
desde que ndo revelem dados que possam identificar o sujeito e a pesquisa de opinido publica
com participantes néo identificados ndo séo registradas nem avaliadas pelo Sistema CEP/Conep
(Comités de Etica em Pesquisa/Comissdo Nacional de Etica em Pesquisa).

Portanto, depreende-se da norma em vigor que a pesquisa qualitativa deste presente
trabalho ndo precisa ser avaliada nem aprovada pelo sistema de Comité de Etica em Pesquisa
da UFMG, por razdo de sua natureza profissional e/ou opinativa, e sua caracteristica de ser ndo
identificada tanto no nivel do profissional quanto no nivel da instituicdo financeira.

Um resumo da metodologia para o objetivo da precificagdo do crédito segundo uma

perspectiva prética é apresentado abaixo junto do cronograma:

Tabela 4: Resumo da metodologia utilizada para o objetivo da precificacdo do crédito segundo uma perspectiva

pratica
Nivel: Descritivo
Abordagem: Qualitativa
Tipo: Estudo de casos multiplos por meio de Grounded Theory
Procedimento: Método monografico e indutivo
Unidade de andlise: Trabalho de precificagéo de crédito de cada interlocutor
Instrumentos de coleta: Dialogos com interlocutores qualificados e dispostos

Construgdo de narrativas, exposicao de préticas e modelagem de formulas de
Tratamento e andlise dos dados: precificacdo

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 5: Cronograma

Definigdo da amostra 1° trimestre de 2023

Elaboracéo das pautas 2° e 3° trimestres de 2023

IQentlflpagao das instituicoes 20 @ 39 trimestres de 2023
financeiras e dos respondentes

Contato com os respondentes 3° e 4° trimestres de 2023, e 1° trimestre de 2024
Dialogos com os interlocutores 3° e 4° trimestres de 2023, e 1° trimestre de 2024
Tratamento e analise dos dados 40 trimestre de 2023 e 1° trimestre de 2024

) ) 1° trimestre de 2024
Analise e discussdo dos resultados

Fonte: elaborado pelo autor.

26 Disponivel em: https://www.ufmg.br/bioetica/coep/wp-content/uploads/2022/07/SEI_MS-0027884544-
Of%C3%ADcio-Circular-1.html.
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4.3.1. Caracterizagéo do objeto de estudo

As pessoas que trabalham gerando e precificando o crédito sdo causadoras do fendmeno,
e, por essa razdo, sua atuacao deve ser estudada e investigada.

Na prética, a pesquisa estabeleceu dialogo com 9 agentes do mercado, 4 em bancos
comerciais publicos, 2 em bancos comerciais privados, 1 em banco de desenvolvimento, 1 em
banco cooperativo. Essas instituicdes financeiras foram denominadas como Grande Banco
Publico A (GBPA), Grande Banco Publico B (GBPB), Grande Banco Comercial A (GBCA),
Grande Banco Comercial B (GBCB), Banco Cooperativo Regional (BCR), Fintech e Banco de
Desenvolvimento Regional (BDR). Os dialogos investigativos focaram as informagdes
complementares que permitiram transformar indutivamente os relatos pessoais em uma visdo
mais ampla de um processo parcialmente generalizavel.

Em GBPA, dialoga-se com analista que tem na memoria o processo historico recente da
precificacdo do crédito em sua instituicdo e as praticas atuais em uma trajetoria de carreira que
se inicia em agéncia e chega a sede. Na sequéncia dessa perspectiva mais técnica, também se
dialoga com um dos atuais vice-presidentes da organizacdo que, além de uma visdo mais
estratégica, tem a sensibilidade da questdo comercial e negocial latente no processo.

Em GBPB, retoma-se a perspectiva da agéncia contemporanea com a primeira
personagem, suas potencialidades e limitagcdes no que concerne a precifica¢do do crédito. Deste
ponto, abre-se a perspectiva de um analista de riscos da sede do banco com questdes basilares
do negdcio: o preco do risco.

Ja em GBCA, obtém-se a perspectiva da formacdo de preco do crédito da ponta de
atendimento a sede de uma das principais instituicoes de crédito do pais. A personagem tem a
oportunidade de ter se afastado do negdcio e ponderar por meio de uma visao refletida, longe
do calor do dia a dia.

Em GBCB, encontra-se uma personagem ligada a investimentos, mas que precisa atuar
eventualmente com o crédito em uma posicdo diferenciada que complementa as demais
perspectivas.

Por BCR, apreendem-se as questdes singulares de cooperativa de crédito na delicada
posicdo de um gerente geral que estd simultaneamente no alto da hierarquia da agéncia e

préximo da base da hierarquia do comando geral da organizacg&o.
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Na fintech, dialoga-se com uma personagem ligada a area financeira da organizacao.

Por fim, conclui-se com as questdes da precificacdo em um banco de desenvolvimento
regional (BDR), avancando na desafiadora questdo da apropriacdo dos custos fixos em um
financiamento de longo prazo.

Um resumo da caracterizagdo-objetivo da pesquisa de campo é apresentado abaixo:



132

Tabela 6: Resumo da caracterizagdo-objetivo da pesquisa de campo

Instituicdo Interlocutores Nivel Perspectiva
Grande Banco Pablico A (GBPA) 2 Agségg(iaa e Desenvolvimt(a:rgr(:] g:ecli?arr)dutos e Area
Grande Banco Publico B (GBPB) 2 Agségg(iaa € Area Comercial e Area de Riscos
Grande Banco Comercial A (GBCA) 1 Agéagg;a € Gestdo da Estratégia
Grande Banco Comercial B (GBCB) 1 Agéncia Area Comercial de Investimentos
Banco Cooperativo Regional (BCR) 1 Agéncia Area Comercial
Fintech 1 Sede Area Financeira
Banco de Desenvolvimento Regional 1 Sede Desenvolvimento de Produtos

(BDR)

Fonte: elaborada pelo autor.
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5. A PRECIFICACAO DO CREDITO SEGUNDO UMA PERSPECTIVA PRATICA

Nesta se¢do sdo sumarizadas a dialética e a praxis executadas na investigacéo cientifica.
A coleta de informacgdes se deu segundo o enquadramento estabelecido pela secdo de
metodologia deste trabalho. Ela tem como finalidade alcancar o terceiro objetivo especifico do
trabalho: de analisar como algumas instituicGes financeiras brasileiras precificam o crédito.
Todas as informagdes apresentadas vieram de pessoas que atualmente trabalham em instituicdes
financeiras por tempo significativo e em fungdes relevantes para atingir o objetivo mencionado.

Todo o contelido a seguir nesta se¢do vem de documentos internos da propria instituicdo
e dos interlocutores dentro delas.

5.1. Grande banco publico A

Conforme documentacdo publica e privada da instituicdo, o Grande Banco Publico A
(GBPA) é uma instituicdo de crédito centenaria e historica. Ela possui algumas subsidiarias
representando negdcios complementares e seu negdcio principal (bancario), contando com mais
de 10 departamentos, sendo a metade deles especializada por tipo de cliente atendido e a outra
metade, por uma organizacao funcional. Seu funding (carteira de captacdes) é de pouco mais
de R$ 1 trilhdo, sua carteira de crédito é de cerca de R$ 1 trilhdo, com mais de R$ 920 bilhdes
em carteira sadia (classificada entre os riscos AA e C). Seu lucro ronda os R$ 10 bilhGes. A
GBPA esta presente em todo o territorio brasileiro e tem em torno de 150 milhdes de clientes
ativos.

O dialogo investigativo centrou-se em duas personagens principais que trabalham nas
instituicbes denominadas GBPAL e GBPA2. Eventualmente, essas duas personagens principais
da investigacdo em GBPA colocaram o pesquisador em contato com 0s seus colegas para
esclarecimentos pontuais, mas sem maiores aprofundamentos.

GBPA1 possui em torno de 60 anos de idade e esta proximo de sua aposentadoria. Ele
possui mais de 30 anos de experiéncia na instituicdo. Passou 12 anos em agéncias, primeiro
como escriturdrio e depois como gerente. Em seguida, foi alocado na sede. Passou pelo
departamento de riscos, pelo departamento financeiro e, finalmente, alcangou o departamento
de desenvolvimento de produtos de varejo em que se encontrava até o momento do dialogo

investigativo. E administrador de formag&o, foi professor universitario e relata que parte
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significativa de seu trabalho de desenvolvimento de produtos envolve o célculo do preco do
crédito.

GBPA2 possui em torno de 60 anos de idade. Ele aposentou-se pela instituicdo depois
de cerca de 30 anos de trabalho nela e, no momento da pesquisa, tinha retornado como um de
seus vice-presidentes. Também comecou em agéncias regionais e progrediu na carreira até se
tornar superintendente regional. E bacharel em direito de formac&o. Embora n3o calcule preco
de crédito diretamente, pois sua carreira foi focada na parte comercial, foi “cliente” dessa
informacdo e tomou decisbes com base nela em toda a sua trajetéria em GBPA. Seja para
efetivar uma venda, seja para avaliar o resultado comercial, o preco do crédito era matéria

cotidiana em seu oficio.

5.1.1. Aevolucéo recente do circuito do preco do crédito em GBPA

GBPAL1 relata que muito mudou na precificacdo do crédito durante a sua carreira na
instituicdo. Até meados dos anos 90 nessa organizacdo, cada agéncia era um ‘“banquinho”
semiautbnomo. Por exemplo, o0s recursos captados na unidade eram aplicados
preferencialmente naquela unidade com as caracteristicas obtidas ali. Ou seja, se a agéncia
captasse a um custo mais barato, ela poderia também proporcionar créditos mais baratos. Caso
sobrassem ou faltassem recursos, as agéncias emprestavam entre si com uma margem de ganho
tendo a sede como mediadora desse spread de transferéncia. Hoje ja ndo é mais assim. Os
recursos captados em nivel nacional, dentro de suas especificidades, formam pools de funding
comuns a todas as agéncias com caracteristicas comuns (FTP, prazos e usos). No passado, cada
agéncia calculava e definia sua estratégia de precificacdo de ativos (o crédito, em especial) e
passivos (as captacdes). Hoje, em termos de precificacdo de crédito, as agéncias sdo meros
“terminais” de uma inteligéncia financeira e de precificacdo centralizada na sede.

O processo do preco do crédito pouco mudou, contudo, para além da alienacdo dos
agentes locais. Os recursos captados sao precificados em FTP. Inicialmente, na fase em que os
precos eram definidos nas agéncias, representava apenas o custo direto de captacdo, o quanto a
unidade pagava para seus aplicadores no agregado. Na medida em que a precificacdo avancou
na instituicdo, todavia, todo o custo associado diretamente com essas captac@es (excluindo
pessoal) formou seu FTP (GBPA1, 2023).

Ao FTP somam-se 0s custos da agéncia (CA) e os custos rateados da sede (CS), o que

forma o preco de base do crédito. Cada cliente é, entéo, classificado em um grupo de risco. O
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risco da operagdo de crédito inicia-se no risco do cliente, mas tal risco pode ser aumentado ou
reduzido pelas condicOes efetivas do empréstimo. As condi¢cBes mais relevantes para a reducéo
do risco de uma operagdo sdo as garantias. “Garantias solidas, sadias, ndo pereciveis e nao
ocultaveis podem viabilizar uma operagdo de crédito e alcangar o prego que o cliente aguenta
pagar” (GBPA2, 2023). Uma vez definido o risco da operacdo, ela é posicionada em uma matriz
estatistica que relaciona aquele risco a uma perda esperada.

Em seguida, séo incluidos os impostos e depois deles vém as margens, conforme relatou

GBPAL1 e se verifica de acordo com a formula abaixo sistematizada:

i=FTP+CA+CS+PE+I+M
(Férmula 23)
em que:
i = Taxa de Juros;
FTP = Preco de Transferéncia dos Fundos;
CA = Custos da Agéncia;
CS = Custos da Sede;
PE = Perda Esperada;
M = Margens.

Até o inicio dos anos 90, o processo era concluido nesse ponto. As margens eram
comparadas as de outras operacdes da agéncia, e a decisdo de negdcio era fechada levando-se
em conta o quanto a operacgdo contribuiria para ampliar o lucro da agéncia e a manutencdo do
relacionamento com o cliente. Nessa década, entretanto, 0 GBPA implementou sistemas
completos de RAROC no mesmo passo em que centralizou na sede a precificacdo do crédito
(GBPAL, 2023).

5.1.2. A questdo do capital econémico e do RAROC em GBPA

GBPAL1 prossegue relatando que, embora toda a sofisticagdo dos modelos que o banco
utiliza, seu capital econémico € estimado com base na necessidade regulatéria. 1sso € realizado
assim para se evitar quaisquer problemas com modelos matematicos de dificil manutencao.
Técnicas elegantes como o VaR séo de facil solucdo esquematica, mas de dificil implementacéo
em bancos reais, especialmente quando se considera a comunicagdo gue tais técnicas precisam
formar com as métricas regulatérias e as realidades locais do nego6cio. Dessa forma, por

viabilidade, o capital econémico é considerado como o valor da exposi¢do multiplicado pelo
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indice de Basileia perseguido baseado por um fator de ponderacéo de riscos que varia de acordo
com o risco de cada operagio e constitui-se um dos segredos comerciais da instituico. E um
método aproximativo da perda possivel considerada (ou seja, da perda inesperada, daquilo que
excede o valor central da perda esperada). O modelo de capital econdmico se resume abaixo:

CE =EC+* %IB *« FPR
(Formula 24)
em que:
CE = Capital Econémico;
EC = Exposicdao ao crédito (valor do crédito);
%IB = O indice de Basileia perseguido pela instituicéo;
FPR = Fator de ponderacdo de risco (um percentual que geralmente varia entre 30% e 200%, mas cujo

detalhamento é considerado segredo de negdcio da instituigao).

O RAROC da instituicao é, entdo, calculado da seguinte maneira:

RAROC = M
" CE

(Férmula 25)
em que:
RAROC = Retorno Esperado enquanto Retorno sobre o Capital Ajustado ao Risco ou Risk Adjusted Return on
Capital;
M = Margem obtida pela férmula de custos da institui¢ao;

CE = Capital Econémico segundo a formula da instituicéo.

5.1.3. Decisao de preco do crédito

Segundo GBPAL, a instituicio GBPA possui uma meta de RAROC que guarda
correspondéncia direta com o ROE almejado. Em outras palavras, 0 RAROC é capaz de dirigir
0 ROE recorrente de cada negdcio especifico (como a concessao de crédito). O ROE recorrente
ou o lucro recorrente €, no jargdo bancario, equivalente ao que, na teoria de financas, costuma-
se relatar como o valor esperado. Logo, o valor do RAROC € uma forga de atracdo que induz o
atingimento do ROE esperado antes de acidentes como um desprovisionamento inesperado
referente a um pagamento de devedor antigo, um 6nus tributario off balance sheet (ndo
contabilizado) referente a derrota em uma acdo judicial (como o recurso extraordinario 607.302

do Parand julgado pelo Supremo Tribunal Federal — STF — em 2023) ou uma tética
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movimentacdo de trading book (ou seja, a compra ou venda de ativos no mercado de valores
mobiliarios com lucro econdmico), afirma GBPAL.

Ele prossegue informando que inicialmente todas as operacGes de crédito devem
entregar RAROC especificos equivalentes ao RAROC global. Ou seja, se todos os produtos
atingirem o mesmo valor de RAROC, a instituicdo como um todo consequentemente alcancara
esse mesmo RAROC. Ocorre que historicamente e na pratica, nem sempre isso é possivel.
Pressdes externas (governamentais, por exemplo) e internas (dificuldades relatadas pelas areas
comerciais) fazem com que alguns produtos necessitem operar com RAROC inferior a esse
valor global. Para contrabalancear essa necessidade do negdcio, alguns outros produtos
necessitam operar com RAROC superior ao buscado globalmente de uma forma em que o
portfolio se balanceie. E importante destacar o significado dessas informagdes prestadas por
GBPAL. Segundo relata, o prego do crédito é um améalgama balanceado entre questdes racionais
e matematicas com pressdes humanas como o relacionamento com o proprio cliente, as
intencdes do governo que é acionista-controlador da instituicdo e as metas, o planejamento e 0s
incentivos da equipe que trabalha em GBPA (GBPAL, 2023).

GBPAL1 declara ainda que a maior parte dos produtos de crédito segue padrdes de
precificacdo histdricos. Produtos genuinamente novos tendem a seguir padrdes de preco de
outros produtos similares. Contudo, discussdes gerenciais que colocam em discussao aspectos
financeiro-matematicos e relacionais como expostos no paragrafo anterior acabam por
determinar os RAROC de cada oferta.

GBPA2 lembra que, embora os produtos saiam da sede com sua precificacdo montada,
é em cada agéncia que o preco final ocorre. Em variados niveis, 0s gerentes e superintendentes
locais podem alterar os RAROC recomendados para que as especificidades locais de cada
agéncia sejam atendidas. GBPAL pondera que isso ndo ocorre em todos 0s casos, pois alguns
produtos sdo realmente tabelados, especialmente aqueles que estdo intimamente conectados
com politicas publicas relevantes para a instituicdo. Ha, nos produtos mais livres, no entanto,

uma certa autonomia, desde que 0 RAROC meta da agéncia seja alcancado.

5.1.4. Diferencas nos precos de crédito

GBPAL1 esclarece que a maior parte do diferencial dos pregos é explicada pelo FTP. A
instituicdo GBPA possui uma série de captacdes diferenciadas ao administrar alguns fundos

publicos especificos. A remuneragdo desses recursos direcionados normalmente segue lei
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prépria e custa menos do que os recursos captados livremente no mercado. Dessa forma, sem
sacrificar o RAROC, é possivel atender a distinta atuacéo de GBPA.

GBPAZ2 explica que ha na instituicdo uma tensdo para conseguir bons fundings para o0s
projetos. “E o trabalho das equipes financeiras e politicas piblicas” diz GBPA2 (2023). “O
segredo do comércio é comprar bem para vender bem. E é o segredo de um banco saber tomar
emprestado ele préprio para emprestar igualmente bem para seus clientes e pagar as contas”
(GBPAZ2, 2023), completou.

5.1.5. A balanca de poder sobre o preco do crédito

Em suma, dizem os interlocutores (GBPA1 e GBPA2) que séo duas as variaveis-chave
para o preco do crédito que estao “nas maos” da instituicdo: a primeira ¢ a definicdo do RAROC
necessario em cada produto. Tal definicdo sofre pressdo do mercado e dos controladores por
meio de varios aspectos, especialmente por meio de sua medida “irma”, o ROE. O banco precisa
ser rentavel para ser considerado sustentavel e continuar tomando crédito ele préprio na praga.
A segunda questdo primordial para o preco do credito € a capacidade de negociar e encontrar
boas fontes de financiamento. As equipes internas, principalmente aquelas ligadas ao mercado
e ao governo, precisam trabalhar diuturnamente para conseguir recursos a precos adequados.
SO assim a instituicdo pode manter-se competitiva e relevante para os milhdes de clientes que
atende (GBPA2 e GBPA2, 2023).

GBPA2 faz questdo de frisar que a outra parte mais significativa do preco do crédito
estd na méo dos clientes, ainda que eles nem sempre percebam isso. Bom credito [no passado:
cumprido e pago] atrai bom crédito [ou seja, propostas de crédito no futuro]. “Clientes bons,
honestos, controlados, que construiram conosco uma boa reputacdo, vao evoluindo na

percepcdo do banco” (GBPA2, 2023). No caso de crédito para empresas, diz:

[...] somos muito atentos para isto [a reputacdo do cliente e o relacionamento que ele
construiu com o banco] e temos um grande controle, se vocé acompanha o cliente é
nitido a sua evolugdo. Ele entra como C, as vezes até como D e temos que lutar junto
do cliente para resolver algum apontamento e passar a opera<;51027. Mas se ele paga
em dia, se investe bem e o faturamento aumenta, se ele ndo deixa dividas na praga,

27 Os clientes sdo classificados de AA a H sendo aqueles com “rating” AA considerados os de menor risco de
crédito e consequentemente os melhores pagadores e os de “rating” G aqueles que entraram em default total (ou
seja, inadimpléncia completa e sem avango no processo de renegociacdo). Os bancos geralmente s6 atuam até o
“rating” C na concessdo de crédito; por isso a importancia de subir o rating da operacdo para viabiliza-la e/ou
reduzir o seu custo (GPBBL1, 2024; GBPAL, 2023; BDR1, 2023).
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ndo tem protestos, pendéncias judiciais, nem fiscais, ele passa para B e depois para A.
Alcanca atendimento VIP e paga pouco nos juros (GBPA2, 2023).

De uma certa forma, o custo do risco esta nas médos do cliente, e baixar seu custo de
crédito depende dele, continua informando GBPA2%,

Questionados, ambos (GBPAL e GBPA2) concordam que 0s custos seriam uma terceira
variavel, mas na margem. O GBPA é muito “espremido”, seus custos sdo “enxutos”, e boa parte
deles vem de sua folha de pagamentos de funcionarios concursados. Ndo sdo como outros

bancos, segundo os interlocutores da pesquisa, que contratam e demitem a revelia.

Enquanto outros tém relacionamentos casuais, N6s nos casamos com a instituicao. Isto
é uma peculiaridade do nosso negécio. Tem seus pros e seus contras. Isso faz com que
os funcionarios se sintam realmente pertencentes, que vistam a camisa, que defendam
o banco em qualquer situacdo e que cuidem dele como se cuidaria de um negdcio
préprio. Mas também tem seus aspectos negativos, a folha de pagamentos € um
assunto sensivel e ha uma tensdo constante entre direcdo e corpo de funcionarios que
é a tensdo de uma remuneracao justa e [de] uma carreira recompensadora versus a
importancia dos custos (GBPA1, 2023).

GBPA2 agrega que os administradores locais, especialmente os superintendentes
regionais tém algum controle sobre 0s custos das agéncias, afetando a variavel CA (apresentada

anteriormente). Tal controle, contudo, ¢ minimo, ¢ marginal. “E como cortar a grama”, afirma:

[...] quando o controle de custos ndo € feito os nimeros desandam e todos percebem,
mas, quando tudo anda bem e os custos andam bem-comportados, ninguém faz
barulho, é s6 a obrigagdo e os ganhos em preco do crédito sdo tdo marginais que ndo
sdo assim tdo relevantes, jA operamos ‘no osso, sem muitas gordurinhas’ (GBPA2,
2023).

A balanca do poder do crédito em GBPA fica dividida entre RAROC e FTP ao lado do

banco e risco do cliente (perda esperada - PE), conforme ilustracdo abaixo.

28 Durante os debates sobre o tema na banca, um dos professores de financas — que também ¢é parte do fenémeno
€ por isso merece 0 registro — indignou-se com tal afirmagdo. “Em um pais em que grande parte da populacédo esta
endividada e com problemas financeiros, afirmar que estd nas méos do cliente baixar seu custo de crédito € um
desproposito, um verdadeiro desrespeito aqueles que precisam de um crédito barato [...] Cabe aos bancos gerar as
condigoes justas que tornem o crédito barato, menos arriscado e mais adequado” (Professor da Banca de Revisdo
deste trabalho, 2024). Outro professor (2024) recordou que um crédito justo e desejavel é mais pago, porque este
€ um relacionamento financeiro mutuamente benéfico, ou seja, o preco do crédito influencia no desejo de
manutenc&o do relacionamento e, portanto, na inadimpléncia, logo, impactando a perda esperada.
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Perda
Esperada

Fatores do Banco Fator do Cliente

Figura 25: RAROC, Preco baseado em Custos, Preco de Mercado e capital empregado
Fonte: Elaborada pelo autor, com base nas descri¢@es do dialogo de pesquisa, especialmente de
GBPA2 (2023).

5.1.6. Especificidades

Muito mudou nos bancos, com a introducdo de sistemas eletrénicos cada vez mais
sofisticados e interligados. O poder e o conhecimento foi migrando das pontas para a sede.
GBPAL recorda a sua experiéncia. Segundo ele, havia duas linhas mestras de captacdo nas
agéncias antes do Plano Real: uma delas era de fundos de investimento; a outra, de captacdes
de balcdo. Os fundos de investimento foram os primeiros a serem controlados pela sede por
razdes de eficiéncia, mas a transferéncia do controle das captac6es de balcdo demoraria toda a
década de 1990 para migrar. Em outras palavras, nesse periodo inicial, o FTP ficava nas maos

da agéncia, exceto em casos especificos como o da poupangca.

Antes do plano real e excetuando a poupanca, a maioria dos recursos excedentes de
longo prazo permaneciam nas contas, pois havia um produto passivo chamado conta
remunerada. Por meio dele, todos os recursos de contas eram aplicados
automaticamente em aplicacdes overnight. Com o plano real, a maior parte destes
recursos migrou para o instrumento do CDB. [Afetando a construcdo do FTP]. A partir
deste periodo, todos os dias eram observados os certificados que estavam para vencer
para que fosse oferecida a renovagdo para os clientes. Os bancarios também
observavam as contas com saldos parados para oferecer aplicacbes aos clientes
(GBPAL, 2023).

Em sua época de agéncia, e apds Plano Real, GBPA1 se recorda de que o rendimento
da aplicacdo (ou custo da captacdo) compunha-se de um percentual do DI (Depdsito
Interfinanceiro) que tendia a variar entre 90% e 100% desse indicador, segundo uma tabela

progressiva que considerava tempo de aplicacdo e volume de recursos aplicados. A equipe local
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mantinha contato telefénico com a mesa de operagdes de tesouraria da sede para a qual pediam
informacdes e orientagbes. Havia, entretanto, grande autonomia para a tomada de decisdes na
ponta.

GBPAZ2 agrega que, nessa época de transicéo por volta dos anos 90, do lado dos ativos,
0s produtos de crédito eram formados por alguns itens pré-formatados, mas a agéncia também
tinha a liberdade de estruturar operacdes customizadas. Para fazé-lo, a equipe local se orientava
com a mesa de operagdes da sede. Hoje ja ndo é mais assim. Os produtos sdo completamente
padronizados, e, se uma agéncia necessita de customizagdo, e somente para grandes operacoes
com grandes clientes, € a sede que assume a interlocucdo, deixando a agéncia focada no que é
padronizado e massificado. Mesmo na sede a decisdo do crédito customizado foi centralizada
no periodo recente. O que ja foi escopo de decisdo uma geréncia, hoje requer um comité de
crédito que tem datas ritualisticas para reunir. “Nao é mais uma coisa organica e pode levar
muito tempo fazer qualquer coisa diferente do script” (GBPA2, 2023).

GBPAL1 reflete se isso ndo seria a causa do desaparecimento das agéncias na década de
2020. “As agéncias tém atuagdes robotizadas e limitadissimo escopo de atuacao”, comenta. Se
isto é tudo que podem fazer, reflete, um aplicativo no celular pode fazer isto com mais
velocidade e comodidade. Porém, se os funcionarios na ponta tivessem mais autonomia para
exercerem suas capacidades para, de forma humana, resolver as necessidades dos clientes,
nenhuma aplicacdo digital substituiria o contato humano com um profissional qualificado e
interessado em solucionar o problema do cliente “até em relag¢do ao prego do crédito”, adiciona
GBPAL (2023).

5.2.Grande banco publico B

Conforme documentacdo publica e privada da instituicdo, o grande banco publico B
(GBPB) também é uma instituicdo financeira histdrica, ainda mais antiga que GBPA. Ela possui
subsidiarias representando negocios complementares, e seu negécio principal (bancério) conta
com menos de 10 departamentos, sendo a metade deles especializado por tipo de cliente
atendido e a outra metade por uma organizacao funcional.

Na época da pesquisa, a instituicio comemorava lucros recordes e premiagdes. Sua
carteira de crédito € mais de R$ 1 trilhdo. Seu lucro ronda os R$ 35 bilhdes de reais. A GBPB
esta presente ndo s6 em todo territorio brasileiro, mas em mais de 100 paises. O banco tem em

torno de 80 milhdes de clientes ativos.
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O diédlogo investigativo centrou-se em duas personagens principais que trabalham na
instituicdo, denominadas GBPB1 e GBPB2. Eventualmente, essas duas personagens principais
da investigacdo em GBPB colocaram o pesquisador em contato com os seus colegas para
esclarecimentos de duvidas especificas de outras areas, mas sem maiores aprofundamentos.

GBPBL1 possui em torno de 35 anos de idade. Ele possui pouco mais de 10 anos de
experiéncia na instituicdo e trabalha em uma de suas agéncias e ha 6 anos atua como gerente.
Nos primeiros 3 anos como gerente, trabalhou com pessoas fisicas, mas, desde entdo, passou a
focar em empresas, especialmente micro e pequenos negécios. E bidlogo de formagio, e a
entrada no banco foi uma causalidade. “Passei no concurso e entrei, mas ndo sei se seguirei
carreira até o final. [...] O trabalho no banco remunera bem, mas é extenuante com metas que
parecem mais apertadas a cada dia que passa” (GBPBI, 2024).

GBPB2 possui em torno de 40 anos de idade. Também possui cerca de 10 anos de
experiéncia na instituicio GBPB. Antes, contudo, trabalhava em outra instituicio financeira. E

analista da area de riscos onde atuou desde que entrou no GBPB.

5.2.1. O circuito do preco do credito na agéncia de GBPB

GBPBL esclarece que, na agéncia, ele e seus colegas tém uma influéncia minima sobre
0 preco do credito. O circuito comega com o potencial mutuario (ou tomador) se tornando
cliente da instituicdo. Ele preenche cadastro e autoriza o0 banco a acessar uma série de suas
informacGes em bases de dados publicas e privadas.

Uma vez que o interessado se tornou cliente da instituicao, ele pode propor a tomada de
um crédito. Ha algumas modalidades que sdo vedadas aos clientes novos e reservadas a clientes
mais antigos, com um historico de relacionamento. Outras podem ser solicitadas assim que o
cadastro for aprovado. A prépria instituicdo toma a iniciativa de propor créditos aos clientes,
muitas vezes em modalidades pré-aprovadas dentro de campanhas promocionais institucionais.
Seja de uma forma ou de outra, gerentes como GBPB1 tém metas para cumprir que incluem
tanto nimero de clientes quanto valor desembolsado, perfil de risco e rentabilidade geral
(GBPBL1, 2024).

O processo comeca com o gerente consultando o cadastro do cliente e vendo o rol de
produtos de crédito aos quais ele pode se candidatar via terminal de computador conectado a
rede interna do banco (GBPB1, 2024).
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Tudo comega quase como um atendimento médico, no qual o paciente relata suas
dores e queixas e 0 médico tenta entender quais doencas aqueles sintomas indicam.
Eu entendo as dores financeiras do cliente, suas necessidades, seus propdsitos, 0s
prazos necessarios e faco o diagnostico de qual produto e qual condi¢éo financeira ele
necessita. Partindo disto, eu inicio a proposta. Alguns pedidos de crédito
(empréstimos pessoais, por exemplo) sdo mais simples. Outros, como financiamentos
de maquinas e equipamentos por meio do FINAME, exigem um processo mais
detalhado (GBPB1, 2024).

Feita a solicitacdo inicial, o sistema roda o risco da operagdo. “Geralmente ¢ muito
rapido, questdo de segundos, enquanto eu estou conversando com o cliente eu ja recebo a
aprovacao ou a negativa do crédito, mas ha excecdes em que preciso dar o retorno depois”
(GBPBL1, 2024). O terminal informa ao gerente qual é o preco disponivel para o cliente, e este
pode aceitd-lo, dando continuidade a proposta, ou nd3o. “Com este prego inicial ja é possivel
deduzir o risco do cliente, mas esta informagao s6 sera clarificada mais tarde no processo”
(GBPBL1, 2024). Gerente e cliente podem ainda fazer uma série de simulagdes. Alterar prazos
e adicionar garantias reais, avalistas, fiancas e fundos garantidores é, em sua experiéncia, 0 mais
eficaz para alterar os juros praticados. A flexibilidade e impacto de tais medidas no preco,
entretanto, variam de produto a produto, pois alguns sdo totalmente inflexiveis, enquanto outros
ja séo bem elasticos, comenta.

Um ponto que destaca e que o surpreendeu quando comegcou no negdcio é que 0
principal, ou seja, o valor total do financiamento, ndo afeta o prego do credito.

“O valor total do financiamento pode levar a uma negativa, pode levar ao aceite, ou
pode levar a uma negativa com sugestdo de aprovacdo em novas condi¢fes (0 que é bastante
comum), mas eu nunca Vi alterem os juros que serdo cobrados do cliente” (GBPBI1, 2024).

Ha alguma possibilidade de negociacdo, mas o gerente de negdcios ndo tem nenhuma
autonomia. Ele pode sugerir, via terminal, o preco desejado pelo cliente, e tal sugestdo pode
receber trés status. Ela pode ser imediatamente negada. Ela é rejeitada quando o preco sugerido
é muito diferente do preco inicial obtido no sistema. Ela também pode ser condicionada a
aprovacao do gerente geral da agéncia ou condicionada a aprovacao da sede (GBPB1, 2024).

E raro que uma excecdo enviada a sede seja aprovada, e a resposta pode demorar de
alguns dias a até algumas semanas. Quando a questdo é condicionada ao gerente geral da
agéncia, ela se resolve com mais facilidade. O gerente de negdcios explica a situacao ao gerente
geral que, com apoio de outros sistemas informatizados, decide pela aprovacdo ou ndo do
crédito. Todo processo pode levar um dia ou dois, mas, na maioria dos casos, é resolvido de
forma imediata. Ao contrario do que se observa com as contrapropostas que “sobem” para a

sede, aquelas que ficam circunscritas a decisdo do gerente geral da agéncia tendem a serem
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aprovadas. “E muito raro o gerente geral da agéncia negar um crédito por razio dos juros. Ou
ele aceita de imediato, ou faz uma nova contraproposta entre o que o sistema ofereceu
inicialmente e aquilo que o cliente solicitou” (GBPBI1, 2024). O gerente geral ¢ responsavel
pela agéncia e atua no crédito em busca simultanea de trés objetivos: a rentabilidade da agéncia,
0 desembolso da agéncia e a reducdo do nivel geral de inadimpléncia. Este ultimo objetivo,
explica GBPBL, implica diversificacdo do portfolio das concessdes.

Desse ponto em diante, a proposta segue e é aprovada quase que automaticamente.
Apenas em alguns casos raros em que a garantia ndo possa ser constituida ou em casos ainda
mais raros de descoberta de fraude, o crédito ndo é contratado. Na quase totalidade das vezes,
algo em torno de 97% delas, o crédito contratado, liberado e a questao do precgo do crédito ficam
para tras (GBPB1, 2024).

Ha algumas vezes, contudo, em que é necessario realizar renegociacdes. Nessas vezes,
0 preco do crédito pode voltar a ser discutido. GBPB2 explica que ha dois tipos de
renegociacOes: as internas e as externas. As internas sdo aquelas processadas pela prépria
instituicdo bancaria GBPB. Ja as externas sdo fruto da venda de carteira “podre” para empresas
especializadas em mitigacdo de perdas. A renegociacao interna foca antes da inadimpléncia,
por sinais de alerta como atrasos ou o pedido do proprio cliente, embora também atue em
inadimplementos recentes (geralmente até 90 dias). A renegociacdo externa geralmente se
encarrega de inadimplementos mais longos.

Ha toda uma preocupacédo em evitar inadimpléncias que engaja esfor¢cos comuns da sede
e das agéncias. Os gerentes tentam de tudo para evitar um default (ndo cumprimento das
obrigacOes contratuais, especialmente o ndo pagamento das parcelas), explica GBPB2. Um
fendmeno curioso ocorre, entretanto. Embora o preco do credito seja o fator primordial com o
qual os clientes alegam estar tendo problemas quando chegam a mesa de renegociacao interna,
este ndo sera reduzido, exceto em condi¢Ges muito especificas, como na conversdo de dividas
do cartdo de crédito para crédito pessoal. A tendéncia do preco do crédito € aumentar durante
as renegociacdes. Tal aumento ocorre em um incremento controlado que busca o reequilibrio
econémico e financeiro do contrato enquanto rebalanceia fatores de aumento de risco e
capacidade de pagamento. Em contrapartida, o contrato em renegociacdo pode conseguir novas
caréncias para dar folego ao tomador, aumento do prazo para reduzir as parcelas ou alteracéo
das garantias como liberacao de colaterais, constitui¢do de novas garantias ou troca de colaterais
(GBPB2, 2024).
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GBPBL1 conclui a exposicao do circuito do preco do credito apontando que, na medida
em que o relacionamento entre o cliente e o banco se aprofunda, melhores ficam as condicdes
de crédito para tomador, seja por ampliacdo de seu limite, seja pelo acesso a mais produtos, ou
seja, pela reducdo do preco de crédito. No campo da reducdo do preco de crédito, o
relacionamento pode ser entendido de duas formas: a abrangente e a temporal. Clientes antigos
e com um bom histérico conseguem precos melhores com o banco, mas essa ndo € a Unica
forma. Na medida em que os clientes vao contratando mais e mais produtos e servicos em um
complexo que ndo envolve s6 crédito; mas também depositos, aplicacBes, concentracdo de
pagamentos e recebimentos, folha de pagamento, seguros e diversos outros produtos; eles véao
conseguindo condi¢es mais e mais vantajosas em cada um desses produtos, incluido o preco
que pagam por seus empréstimos e financiamentos. Contudo, a exata formula em que isso
acontece € um segredo comercial que nem mesmo os gerentes da institui¢do que atuam na ponta
conhecem. “E algo perceptivel e relevante, mas ndo é mensurado [na perspectiva da ponta de

negocios] e ha grande variagdo de caso a caso” (GBPBI1, 2024).

5.2.2. O custo do risco

“O negodcio do banco ¢é gerenciar riscos” (GBPB2, 2024). Ha o risco de crédito, o risco
operacional, o risco de taxa de juros, o risco sistémico, o risco de liquidez, o risco de capital, o
risco de mercado (trading), etc.

O trabalho da equipe de riscos de um banco consiste em primeiro entendé-los. Com esse
intuito, deve investiga-los, analisa-los e documenta-los. A tarefa sequente € mensura-los. Para
isso, uma série de questdes devem ser feitas, entre as quais as mais importantes séo resumidas
nas perguntas seguintes. Qual é a probabilidade ou chance de determinado risco se concretizar
em determinada extensdo de tempo? Quais sdo as possiveis intensidades que este risco pode
alcancar em suas manifestacdes? Qual é o impacto que cada possivel manifestacdo do risco
causara em termos de deterioracdo dos ativos tangiveis e intangiveis do banco desde sua
reputacdo até o seu caixa? (GBPB2, 2024)

A terceira tarefa é a reengenharia do negocio para torna-lo mais resiliente aos riscos,
também chamada de gestdo de riscos. Caso o risco ocorra e se manifeste em determinada
intensidade, qual é a forma de reduzir danos e impactos para proteger os ativos da instituicdo?
Quais sdo as medidas compensatorias mais adequadas? Como preparar a instituicdo para estar

apta para adotar essas medidas de forma proativa e tempestiva? Ha como imunizar os ativos ou
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torna-los menos frageis na eventualidade de uma ocorréncia? Quanto custa cada alternativa de
compensagéo e imunizagao? Vale a pena contar com agentes externos? (GBPB2, 2024)

Como impedir que um risco que se manifeste alcance suas maiores intensidades? Ha
como intervir durante a ocorréncia do risco para reduzir seus efeitos negativos? A instituicdo
GBPB tém a capacidade e a sensibilidade de perceber os riscos se manifestando mesmo em
seus niveis menos intensos? H& um sistema de alerta eficiente? Um sistema de alertas é
ineficiente tanto quanto aponta a manifestacao de riscos quando de fato ndo ha nada (como no
erro de tipo 2 da estatistica), e isso toma tempo da gestdo, distrai a atencéo e dispersa esforcos.
E também ¢é ineficiente quando falha quando ndo alerta um risco se manifestando ainda que em
baixa intensidade seja por medo de alguém de que Ihe culpem e punam — e por isso essa pessoa
pode tentar sanar um problema maior que a sua capacidade de forma silenciosa —, seja por
negligéncia, seja por desatencéo, seja por falha em sistemas eletronicos, ou seja por qualquer
outra razdo. Quanto custa um sistema de alerta eficiente? Entre as alternativas, qual sistema de
alerta possui melhor relagdo de custo-beneficio? (GBPB2, 2024)

A intensidade do risco ocorrendo esta dentro do apetite da organizacdo? Por exemplo,
até que ponto o banco quer continuar manejando uma carteira inadimplente? Quanto isso
consome de seus esforgos e consome recursos escassos? Qual é o momento de se livrar de um
ativo “apodrecendo”? Qual ¢ o valor residual do ativo contaminado com a ocorréncia do risco?
Qual é o tamanho do desconto que o banco esta disposto a dar para se livrar do problema? Qual
preco um outro agente do mercado aceita para comprar o ativo problematico? Qual é o momento
de vender o ativo? Estd muito cedo? Pode estar ficando muito tarde? Quais sdo os efeitos
colaterais da ocorréncia do risco? Como os variados stakeholders (reguladores, acionistas,
outros clientes, outros contratantes, colaboradores, publico em geral) serdo individualmente
afetados pelo risco e deteriorardo seu comportamento e relacionamento com o banco? Como o
crédito e a boa fé na instituicdo podem ser restaurados em cada um dos publicos? Quanto custa
mitigar, redirecionar ou, quando possivel, apagar a ocorréncia de um risco? E possivel que um
sistema antidesastres seja mais custoso que o proprio desastre? Quando agir e quando nao agir?
Quanto custa a acdo? Quanto custa a ina¢do? (GBPB2, 2024)

O banco pode reduzir a probabilidade do risco? Por exemplo, pode promover
treinamentos contra fraudes e contra lavagem de dinheiro? Quanto custam estes treinamentos?
Pode desenvolver sistemas eletrdnicos com tecnologias mais modernas e seguras? Quanto custa

esse desenvolvimento? O banco pode até mesmo decidir evitar certos negdcios? Quanto custa
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perder esses negocios? E, se decidir por fazé-los, quanto custa fazé-los de uma forma segura?
E se a seguranca falhar, quanto custa a falha? (GBPB2, 2024).

“Quais riscos comprar? Quais riscos vender? Por qual preco? Quais riscos aceitar
correr? Quais riscos negar? Agir em resposta a estas questdes ¢ a arte de conduzir um banco”
(GBPB2, 2024).

Prossegue GBPB2 explicando que o valor financeiro representado pela gestéo de riscos
estd em todos 0s aspectos dos custos que compdem o preco do crédito, muito antes de ganhar,
na formula, uma variavel especifica. H4 um FTP? Esse FTP tem origem no custo da captacao
cujo precgo exigido pelo aplicador depende do risco percebido da instituicdo financeira. Ha
custos administrativos no preco do crédito? Muitos desses custos, sejam eles relacionados a
pessoas, sejam eles relacionados a sistemas eletrdnicos, sejam eles relacionados a outros
aspectos da atividade bancéaria, tém sua origem na gestdo de riscos. Pessoas precisam de
treinamento para evitar 0s riscos. Sistemas precisam ser continuamente adaptados para evitar
fraudes. O proprio prédio da instituicdo precisa de um controle de acessos. Tudo iSso € 0 custo
do risco incorrido na atividade bancéria, especialmente no que envolve crédito. Ha riscos
tributarios. Ha questdes de ISS (imposto sobre servicos de qualquer natureza) nao resolvidas.
Ha inumeraveis disputas judiciais aguardando pacificacdo e, quando forem decididas, podem
ou ndo trazer gastos ndo totalmente esperados. Até mesmo a politica de pessoal sendo
implementada hoje pode levar a disputas judiciais amanha. Tudo isso, além de muitos outros
aspectos, sao riscos. E cada risco tem seu custo, seja por seu efeito de ocorréncia, seja pelas
contramedidas necessarias para controla-lo. “Muitos percebem o valor financeiro dos riscos de
crédito explicito em seu preco, a ponta do iceberg. Mas quem trabalha em banco sabe que a

maior parte dos custos estd fora da visdo, embaixo da linha d’agua” (GBPB2, 2023).

5.2.3. O preco do risco

GBPB2 esclarece que, depois que a maior parte dos riscos indiretos ao crédito foram
tratados, muito antes do contrato ser assinado com o cliente e muitas vezes sob o escrutinio de
terceiros, como Banco Central, outros reguladores e auditorias; cabe a instituicdo financeira
como o GBPB definir o custo de cada crédito. Exceto pela necessidade de provisionamento,
essa é a parte menos regulada do negécio. Informa GBPB2 que hé certa liberdade, dentro das

melhores praticas, para que o banco implemente seus modelos e instrumentos. O custo de
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inadimpléncia (CI) é aquele valor que compensa a instituicdo de crédito pelo que ela espera
perder, por sua perda esperada (PE).

O resultado recorrente do crédito de um banco como o GBPB é reflexo de sua margem
esperada (ME) que, por sua vez, é a receita esperada (RE) subtraida de seus custos esperados
(CE) e de sua perda esperada (PE), conforme férmula abaixo (GBPB2, 2024).

ME = RE — CE — PE
(Férmula 26)
em que:
ME = Margem Esperada;
RE = Receita Esperada;
CE = Custos Esperados;
PE = Perdas Esperadas.

A perda esperada em um banco, como deixa claro a literatura e os acordos de Basiléia,
¢ funcdo da probabilidade de default, da exposicdo e da perda concreta na
eventualidade do ndo cumprimento dos pagamentos. E, se vocé notar bem, [essa
construgdo formal] é s6 uma outra forma mais especifica de falar que o risco de crédito
esta separado em chance de ocorréncia, intensidade e impacto; como falavamos ha
pouco para os riscos bancéarios de forma mais generalizada (GBPB2, 2024).

Retome-se a formula da perda esperada.

PE = PD « EAD = LGD

(Férmula 12 apresentada anteriormente)

em que:
PE = Perda Esperada;

PD = Probabilidade de Default;

EAD = Exposicao ao Default (Exposure at Default);
LGD = Perda dado o Default (Loss Given Default).

Indagado sobre como cada componente da perda esperada € produzido, o interlocutor
da pesquisa apresenta: “Por estatistica empirica, praticamente laboratorial, em campo, com
fundamentos académicos, mas com muita experiéncia empirica” (GBPB2, 2024). Esse é um
dos pontos em que um banco produz informacao proprietaria nos termos de Boot (2000).

Segue GBPB2. Tome-se a probabilidade de default (PD). Para defini-la, antes uma

grande massa de dados interna contendo diversas caracteristicas dos clientes, dos negocios e do
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comportamento durante o credito é segmentada e correlacionada com o uso de técnicas
estatisticas multivariadas. N&o existe um roteiro exato das técnicas a serem empregadas, uma
vez que sua escolha depende da situacédo, da adequacgédo dos modelos e, muito frequentemente,
dos recursos disponiveis (especialmente tempo). A aplicacdo de tais técnicas gera grupos de
clientes com caracteristicas comuns. A definicdo das exatas caracteristicas que constroem 0s
agrupamentos é segredo comercial. Ela ndo pode ser divulgada para o mercado, mas também é
segredo para 0s proprios colaboradores da organizacdo. 1sso ocorre para evitar 0
condicionamento voluntario ou involuntéario das classificagdes de risco. No entanto, alguns
elementos desse agrupamento sdo evidentes como a existéncia de apontamentos cadastrais
relevantes?.

Em seguida, os agrupamentos séo ordenados daquele com maior propenséo em adimplir
(geralmente marcado com o ranking AA) ao com maior propensdo a “defaultar” (geralmente
marcado com o ranking G). Esses rankings seguem a classificacao solicitada pelo Banco Central
para efeitos de provisionamento. Entretanto, nada impede que a instituicdo tenha um
“rankeamento” proprio para efeitos de apregamento do crédito (GBPB2, 2024).

Em seqguida, prossegue GBPB2, é calculada, com base no comportamento anterior, a
probabilidade histérica de que os clientes de cada agrupamento deixem de pagar Seu
financiamento no periodo de um ano. Trata-se da probabilidade de default base. Nesse ponto,
sdo adicionadas previsdes de variaveis futuras que alteram a base e constituem a probabilidade
de default para o préximo ano (GBPB2, 2024).

GBPB2 néo pode divulgar um exemplo de probabilidade de default de GBPB. Por isso,
utilizou-se a tabela publicada por Lima (2008) para 0 BNDES entre o periodo de 2002 a 2006

para ilustrar os pontos a serem discutidos a seguir.

29 No jargdo bancario, os apontamentos cadastrais sdo um eufemismo que significa a dentincia por agentes de
mercado da inadimpléncia do cliente. Essa dentncia esta disponivel em bureau de crédito como a prépria
SERASA ou, no caso de divida bancéria, no préprio Banco Central (BDR1, 2023).
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Tabela 7: Probabilidade de Inadimpléncia por Faixa de Risco do BNDES entre

2002 e 2006
FAIXA DE RISCO PROBABILIDADE DE INADIMPLENCIA (%)
Aaa 0
AA 0
A 2,8
BBB 2,7
BB 58
B 7,5
CCC 6,3
CcC 37,5
Cc 0
D 0
E 0
F 0

Fonte: Lima (2008, p. 280).

GBPB2 explica que, como apresentado por Lima (2008), os dados calculados para a PD
(probabilidade de default - chamada no estudo de probabilidade de inadimpléncia) acabam
gerando dados incompletos e algumas vezes contraditérios. Um dos possiveis erros é a ndo
descoberta de uma probabilidade de inadimpléncia pela simples falta amostra significativa.
Nesse caso, 0Ss agrupamentos ou faixas de risco podem ser refeitos, ou outros modelos
matematicos podem apresentar uma estimativa pratica para a PD que nédo foi encontrada.

Outro comportamento inesperado € quando um agrupamento ou faixa de risco pior
apresenta uma PD inferior a um agrupamento de perfil de risco melhor. Na tabela do BNDES
acima, vé-se que o perfil CCC possui PD de 6,3% contra 7,5% no agrupamento B. O mesmo
ocorre, garante GBPB2, nos estudos em sua instituicdo bancaria. A razdo desse tipo de
ocorréncia € variada. Uma das explicacOes esta ligada ao fato de haver constrangimentos ao
comportamento dos clientes. Por exemplo, um cliente em perfil CCC é muito mais propenso a
ter a operacdo aceita com imposicdo de garantias mais rigidas que um cliente em perfil B.
Ocorre que garantias mais rigidas ndo apenas reduzem a PE (perda esperada) por via de
recuperacdo de crédito apurada pela LGD (perda dado o default). A simples possibilidade de
perder a garantia mais significativa faz com que o cliente modifique seu comportamento e
busque pagar com prioridade e com mais propensdo o financiamento que poderia fazé-lo perdé-
la. Outra alternativa € uma simples flutuacéo estatistica. Em todos os casos, cabe ao analista de
riscos harmonizar as expectativas de perdas e torna-las coerentes com o que é observado na
pratica bancaria (GBPB2, 2024).
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GBPB?2 explica que, sob a perspectiva estritamente técnica, o ideal seria possuir uma
base de dados “limpa de vieses”. Por exemplo, ter uma grande base de dados de clientes sem
garantias em todos os agrupamentos, para que fosse possivel observar o comportamento
“natural”. Contudo, a pratica do negocio e 0s seus objetivos reais impedem que isso seja
possivel. Por isso, antes de constituir a PE, a PD precisa ser normalizada para que reflita os
comportamentos realmente esperados. “Nestas impossibilidades o analista de riscos alcanc¢a 0s
limites da ciéncia e precisa contar com a experiéncia e com a técnica desenvolvidas dentro do
proprio banco” (GBPB2, 2024). A prova do acerto ou do erro do analista vem no periodo
seguinte quando se comparam as previsdes feitas e 0s numeros encontrados. Sempre ha
melhorias e ajustes a fazer, e os modelos preditivos dentro de um banco estdo sempre se
aprimorando.

Ele esclarece ainda que o passo seguinte é converter a PD de 1 ano para o prazo da
operacdo. Isso ¢ feito considerando-se a probabilidade observada (passada) de um cliente variar
sua faixa de risco de um ano para o outro segundo modelagem propria.

Outros fatores podem alterar a percep¢do da PD. Em project finance, as caracteristicas
do projeto se combinam com aspectos do cliente para a classificacdo de riscos de uma operacéo.
Por isso o0 banco pode ter varios modelos de avaliacéo e classificagdo de riscos que incluam nédo
SO caracteristicas relacionadas ao comportamento do cliente, mas também a diferentes
modelagens de financiamento de projetos (GBPB2, 2024).

A proxima variavel que constitui a PE (perda esperada) é a EAD (exposicdo). A
exposicdo pode variar pela dindmica das amortizacdes e desembolsos, pelo consorcio de varias
instituicbes em um financiamento (também conhecida como operacao de crédito sindicalizada)
e pela participacdo obrigatoria exigida do cliente ao financiar, por exemplo, um projeto ou um
imovel, detalha o interlocutor.

Em seguida, GBPB2 apresenta a LGD (loss given default ou perda efetiva dado o
default). Ela representa o inverso da taxa de recuperacao (aquilo que ndo sera recuperado ao se

executar as garantias apresentadas pelo cliente), de tal forma que:

LGD =1—-TR
(Férmula 27)

em que:
LGD = Perda dado o Default (Loss Given Default);
TR = Taxa de Recuperacao.
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GBPB2 explica que o desafio da LGD é encontrar a TR. O que o banco faz é listar todos
os tipos de colaterais que, compondo a operagdo, possam reduzir o prejuizo no caso da falha do
pagamento. Depois dessa listagem, o banco procura compreender o desconto médio necessario
para encontrar o valor presente dessas garantias retirados todos os gastos associados como, por

exemplo, despesas judiciais, despesas de leildo, despesas tributérias, etc; conforme formula

abaixo:
VP(FC(CO))
TR = VTD
(Férmula 28)
em que:

TR = Taxa de Recuperacao;

VP = Valor Presente;

FC(CO) = Fluxo de Caixa do Colateral;
VTD = Valor Total da Divida.

Com PD (probabilidade de default), EAD (exposicao ao default) e LGD (perda dado o
default) encontradas, sumariza GBPB2, e possivel descobrir a estimativa da PE (perda
esperada). Com a PE estimada, o0 custo necessario para cobri-la pode ser adicionado para formar
0 preco do crédito. Com todos os custos levantados, é possivel encontrar a ME (margem
esperada) (GBPB2, 2024).

A margem, porém, ainda nao € o fator decisivo, pontua GBPB2. Importa a rentabilidade,
ou seja, quanto o banco precisou investir para obter aquela receita. Em outras palavras, € preciso
encontrar o capital econdmico (CE) e calcular o RAROC.

GBPB adotou uma férmula pragmatica para encontrar o capital econdmico necessario,
ainda conforme GBPB2. Ele parte do capital regulatério exigido, mas, como os diversos
segmentos e perfis de risco contribuem com riscos diferentes, adota-se um fator de ponderacéo
de riscos. Os fatores de risco sdo determinados de uma forma que, quando ponderados pelo
volume financeiro das carteiras de cada agrupamento de risco, o valor combinado corresponda
com o capital regulatorio da instituicdo. Ou seja, cada agrupamento, além de PE (perda
esperada), possui também o FPR (fator de ponderacdo de risco) que corresponde as perdas

inesperadas do modelo de RAROC. Ou seja, 0 CE (capital econémico) de cada operagdo no
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calculo do RAROC ¢ o FPR (fator de ponderagdo de risco) multiplicado pelo valor da operacéo
(GBPB2, 2024).

CE =FPR+VO
(Férmula 29)

em que:
CE = Capital Econémico;

FPR = Fator de Ponderacéo de Risco;
VO = Valor da Operacéo de Crédito.

As instituicGes precisam buscar formas de calcular o capital econdmico que ndo so6
sejam aderentes a literatura, mas que também sejam adequados as necessidades e natureza do

negocio.

5.3. Grande banco comercial A

Conforme documentacdo publica e privada das instituices, o grande banco comercial
A (GBCA) é um grande conglomerado resultante de varias fusdes e aquisi¢des. A casa bancaria
mais antiga que foi absorvida pelo grupo teve sua fundacao no inicio do século XX. Possui em
torno de 70 milhdes de clientes ativos, lucro liquido em torno de R$ 30 bilhdes, carteira de
crédito em torno de R$ 1 trilhdo e tem atuacdo internacional.

GBCAL possui mais de 50 anos, trabalhou em um banco menor que foi absorvido pelo
conglomerado de GBCA. Atuou por mais de 20 anos na empresa, sendo pouco mais de 10 antes
de ser absorvida. Afastou-se da empresa e hoje trabalha em uma consultoria financeira. E

economista de formacéo.

5.3.1. O circuito do preco do credito na agéncia e sede de GBCA

GBCAL acompanhou a avaliacdo de varias agéncias e relata que o processo do crédito
funcionava da seguinte maneira. Os gerentes de negdcio atendiam aos clientes que poderiam
ter uma demanda espontanea de crédito, ou poderiam estar respondendo a uma oferta

promocional recebida. Ao buscar os clientes dentro do sistema, ja lhes eram exibidos os
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produtos aos quais ele teria acesso. Em destaque, o sistema do banco mostrava aqueles produtos
recomendados para aquela venda e que, por isso, pontuavam melhor no sistema de metas.

Ao selecionar o produto de crédito relativo & demanda do cliente, eram exibidos os
dados do crédito como o preco, 0s prazos disponiveis e as garantias necessarias. Tudo que o
gerente fazia era selecionar a combinagdo adequada. Uma pequena margem de negociagéo era
possivel, e o gerente deveria descobri-la por tentativa e erro ao tentar alterar o valor do preco
do crédito exibido pelo sistema. Entretanto, reduzir a taxa de juros representava reduzir o valor
pelo qual aquela operagdo contribuia nas metas individuais do gerente. O gerente geral da
agéncia ndo tinha poderes para autorizar nenhum preco diferente daquele que o sistema permitia
diretamente ao gerente de negdcios. Esses gerentes ndo tinham muito acesso as reais razfes e
mecanicas por tras dos precos ofertados e das contrapropostas aceitas. Caso questionados, relata
GBCAL, eram orientados a explicar que o0s pre¢os variavam de acordo com o risco do cliente.
Embora isso fosse verdade, o funcionamento do sistema era mais complexo.

Por trés de cada preco, havia uma avaliacdo de RAROC feita de forma automatizada. A
primeira resposta dada pelo sistema era chamada de “operacao clean”. Ela buscava o RAROC
meta da instituicdo e considerava os fatores de custo (FTP, custo de inadimpléncia especifico
daquela operacdo, custo fixo da instituicdo e impostos) (GBCA, 2023).

A segunda etapa, aquela quando o gerente fazia uma contraproposta de preco, passava
a avaliar todo o relacionamento do cliente com o banco em termos financeiros. Rapidamente o
sistema levantava todos os outros produtos e servi¢os (incluindo outros financiamentos) que o
cliente tinha com o banco e determinava 0 RAROC de todo o relacionamento. Caso o cliente
tivesse um RAROC geral equivalente ou inferior ao RAROC meta do banco, a contraproposta
de preco era recusada, e a operacdo s6 poderia seguir com o preco sugerido inicialmente
(GBCA, 2023).

Todavia, caso o0 RAROC-cliente fosse superior a meta da instituicdo, aquele era
considerado como um cliente de alto valor. O RAROC obtido com a nova sugestdo de preco
compunha uma simulacéo de novo RAROC-cliente. Caso este indicador se mantivesse igual ou
superior a0 RAROC-meta, a operacao poderia seguir em frente com o preco excepcionalizado

segundo a contraproposta recebida (GBCA, 2023).

5.4. Grande banco comercial B
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Conforme documentacdo da instituicdo, o grande banco comercial B (GBCB) teve
origem internacional, mas hoje mantém sua sede no Brasil. Se contada toda, sua historia possui
mais de dois séculos. Possui em torno de 2,5 milhdes de clientes ativos, lucro liquido em torno
de R$ 30 bilnhdes e carteira de crédito em torno de R$ 200 bilhdes.

GBCBL1 possui menos de 40 anos. Ela possui mais de 10 anos de experiéncia na
instituicio GBCB. E gerente de negdcios em gestao de ativos. E administradora de formagc&o.

5.4.1. O circuito do preco do crédito junto a gestora de ativos de GBCB

GBCBL1 esclarece que a sua atuagdo visava a constituicdo de investimentos. Em outras
palavras, ela visava receber recursos dos clientes, e ndo os emprestar. Embora GBCB tivesse
outros negdcios focados em financiamentos, a unidade da pesquisa ndo tinha esse foco.

Mesmo assim, GBCB1 concedia empréstimos em situacbes bem diferenciadas.
Existiam duas que eram as mais comuns. A primeira era a necessidade de constituicdo de
garantias ou do depdsito para a liquidacdo de uma operacdo de investimentos. Nesses casos,
relata, por razbes de liquidez, o cliente ndo poderia ou ndo gostaria de executar o desencaixe de
recursos necessarios para concretizar a operacdo no momento solicitado. Nessa situacédo, o
GBCB adiantava 0s recursos em uma espécie de empréstimo-ponte que era liquidado em
momento oportuno. A outra situacdo comum era quando o cliente necessitava resgatar 0s seus
recursos de forma imediata, mas seu contrato de investimentos ndo permitia, ou a condicao de
tal resgate seria muito desvantajosa financeiramente.

Esses financiamentos eram sempre feitos com a garantia dos recursos investidos pelo
cliente na instituicdo. O limite de crédito era de 80% do total investido, especialmente por razao
da volatilidade do valor de mercado de alguns investimentos. Todos os empréstimos tinham
que seguir na modalidade pds-fixada e indexados no DI (GBCBL, 2023).

O processo de crédito iniciava-se com a gerente de negocios entrando em contato com
a mesa de captacbes da instituicdo e pedindo o FTP daquele dia. A mesa respondia um
percentual acima do DI. Com essa informacdo, GBCBL1 consultava uma tabela de spread
minimo que era previamente calculada. O spread minimo continha os custos da organizacao,
0s impostos e a margem minima aceitavel. Em outras palavras, o preco inicial somava 0s custos
de uma tabela ao percentual do DI para a duration da operacdo a partir da posicdo daquele dia.
Contudo o preco final era de livre negociacdo. GBCB1 argumenta que busca encontrar um

preco final justo em que os termos do financiamento sejam vantajosos em relacéo a alternativa
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que o cliente possui, em geral, um valor médio entre a pior alternativa do cliente e o preco
minimo apontado por seus célculos.

Questionada se ndo era adicionado um custo de inadimpléncia, GBCB1 explicou que,
por conta da espécie, liquidez e posse das garantias, GBCB ndo tinha a experiéncia de
inadimpléncias nessa modalidade. Nos raros casos em que o cliente ndo pagava, 0 negécio era

liguidado com seus investimentos, e a diferencga positiva, caso houvesse, era-lhe devolvida.

5.5.Banco cooperativo regional

Segundo documentos internos, o sistema cooperativo ao qual o banco cooperativo
regional esta associado possui pouco menos de 8 milhdes de cooperados, em torno de 350
cooperativas singulares coligadas e cerca de 2.400 municipios atendidos.

A cooperativa singular analisada (ou o banco cooperativo regional - BCR) tem em torno
de 45 mil cooperados e atua em cerca de 30 cidades do interior de Minas Gerais. Seu resultado
financeiro ronda R$ 40 milhdes ao ano. Segundo declara por meio de sua documentacdo de
divulgacédo para os cooperados, embora possua uma ampla gama de produtos e servicos, sua
atuacdo principal esta na concessdo de emprestimos aos cooperados nas localidades em que
atua e na captacdo de depositos. Seu principal funding vem de seus cooperados, e seus clientes
sdo todos cooperados. Sua filosofia € a de que todo seu resultado financeiro reverte para eles.
O dialogo investigativo foi com o gerente geral de uma de suas agéncias BCR1.

BCR1 possui pouco menos de 40 anos de idade. Trabalha na instituicdo ha cerca de 13
anos. Trabalhou por cerca de 6 anos em uma agéncia de um grande banco comercial de origem
estrangeira e alcangcou o cargo de gerente comercial. Em seguida, comecou a trabalhar no BCR
ja como gerente de negocios e, hoje, comanda uma das agéncias como gerente geral. E
administrador de formacao e destaca que possui varias certificagdes no setor como CPA-10,
CPA-20 e CGA oferecidos pela ANBIMA.

5.5.1. O circuito do preco do crédito na agéncia de BCR

Relata BCR1 que os produtos de crédito tém origem no sistema cooperativo que possui
uma espécie de “banco de atacado” que atende as cooperativas singulares. Esse banco presta os
servicos bancarios de mais alta complexidade e especializagdo financeira deixando as

cooperativas singulares focarem nas necessidades e especificidades de seus cooperados locais.
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Todo produto financeiro, seja crédito ou de qualquer outra natureza, precisa ser criado dentro
do sistema cooperativo.

Com base em suas necessidades, as cooperativas singulares podem pleitear junto ao
sistema a criacdo de determinados produtos. Essa sugestdo é levada pela diretoria da singular e
passa por comités de priorizagdo dentro do sistema. Priorizado e criado dentro do “banco de
atacado” do sistema cooperado, ele pode ser acessado e utilizado pela cooperativa singular
(BCR1, 2023).

BCR1 continua explicando que as cooperativas singulares ndo tém a obrigacdo de
comercializar todos os produtos criados pelo sistema, mas todos os produtos financeiros que
ofertam precisam estar normatizados dentro dele. Geralmente, todas as agéncias de uma mesma
cooperativa singular oferecem todos os produtos aprovados pela diretoria ou pelo conselho de
administracdo da singular.

Entre os aspectos normativos criados pelo “banco de atacado™ do sistema cooperativo,
ha todas as diretrizes de prego, esclarece. Entre essas diretrizes vem uma tabela de pregos com
validade nacional que as singulares chamam de “preco de vitrine”. Junto a tais precos aparecem
as margens brutas médias sugeridas pelo sistema as singulares como o BCR. Essas margens
visam equilibrar a competitividade do produto com a necessidade de buscar a sustentabilidade
financeira de todos os participantes do sistema (BCR1, 2023).

BCR1 prossegue descrevendo que, a partir desse ponto, os analistas de BCR fazem uma
avaliacdo da adequacdo dos precos e margens para a sua realidade regional. A singular tem a
prerrogativa final de definir as margens com as quais vai atuar. A margem bruta final deve ser
capaz de pagar as despesas de BCR e alcancar as metas de resultado financeiro pactuadas em
assembleia com seus cooperados. Por isso, ainda segundo BCR11, o processo de precos finais
segue o seguinte rito. Com base nas diretrizes de preco recebidas na documentacdo do banco
do sistema, os analistas da singular fazem um estudo de adequacdo frequentemente ouvindo as
demandas dos gerentes gerais e submetem uma proposta de tabela de precos regionais validos
dentro da singular. Essa proposta de precos deve ser aprovada pelo Conselho de Administracao
(CAD) da singular. Uma vez aprovada, 0s precos entram em vigor e devem ser seguidos por
todas as agéncias do BCR.

BCR1 detalha que, junto aos precos em vigor, é aprovada uma margem de negociagdo
com patamares minimos e maximos. Enquanto os pre¢os entre a tabela e 0 maximo séo de livre
negociacdo dos gerentes comerciais e 0s cooperados, a variagdo entre o preco em vigor e o

patamar minimo depende de aprovacao de gerentes gerais como BCR1.
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BCR1 toma essas decisdes de cada crédito que lhe é submetido com base em um sistema
digital que projeta o impacto de cada uma de suas decisdes nos resultados de sua agéncia. Ele
contrasta tais projecOes ajustadas as metas da agéncia que sdo determinadas pela diretoria do
BCR. No caso do preco, o impacto € medido em termos de RAROC.

E sempre dificil porque as cooperativas sio diferentes dos bancos comerciais. Por um
lado, eu lido com as metas financeiras estabelecidas pela diretoria. Mas, por outro, eu
lido com o cooperado. Cooperado é outra maneira de dizer que ele é um dos donos da
cooperativa. Ele se cooperou para ter condi¢cGes melhores do que as que ele encontra
no mercado. Se ele ndo tem a percepcdo de estar sendo beneficiado por ser um
cooperado, ele pode reclamar direto com o presidente da cooperativa. E, [se ndo se
sentir atendido, o cooperado pode] até se associar a outros cooperados para reclamar
em assembleia e [no limite] agir para a destituicdo do presidente [do BCR] (BCR1,
2023).

Em ultima instancia, sdo as agéncias de BCR que gerenciam o relacionamento com o0s
cooperados/clientes. Elas levam as questfes desse relacionamento em alta consideracéo para a
determinacgéo do preco do crédito. Contudo, muitas vezes precisam lembrar os cooperados da
necessidade de se manter a sustentabilidade do negocio e lembra-los que quaisquer resultados
financeiros obtidos em tais operacfes e em outras reverterdo em beneficios financeiros para
eles préprios (BCR1, 2023).

5.6. Fintech

Segundo as informacdes que divulga, a Fintech estudada possui menos de 90 milhdes
de clientes ativos nos paises em que atua e existe ha menos de uma década. Embora tenha
atuacdo internacional, nasceu no Brasil e tem aqui a sua maior operacdo. Nao possui agéncias,
e todo o seu atendimento é feito de forma remota por meio da utilizacdo de seu aplicativo para
smartphones. Ela alterna entre lucros e prejuizos anuais, mas, na época da pesquisa, seu lucro
era recorde.

O colaborador da Fintech (CF1) com o qual se estabeleceu o dialogo investigativo
possui pouco mais de 40 anos de idade. Atua na area financeira e de tesouraria, mas, por razées
de ndo identificacdo, ndo podera ter o seu tempo de experiéncia, formacdo ou cargo
identificados. Teve experiéncia bancéaria anterior de mais de 10 anos em outra instituicdo: um
banco comercial de médio porte. CF1 colocou o pesquisador em contato breve com alguns

colegas, mas foi o centro focal dos dialogos.
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5.6.1. O prego do crédito em uma fintech

Embora ndo seja de sua area imediata, CF1 relata que os produtos de crédito da fintech
sdo constituidos de forma muito dindmica com o envolvimento direto de seu corpo de diretores.
Ela comegou com apenas um produto e foi aos poucos acrescentando outros a seu portfolio.
Ainda assim seu portfolio é reduzido. A ideia por tras disso € manter 0 negdcio menos complexo
para que a fintech possa buscar a exceléncia em sua atuacao, filosofia que adota de forma geral.
Ela tenta tornar seus produtos simples e compreensiveis para seus clientes.

Segundo CF1, a fintech emprega uma série de métricas de mercado na precificagdo do
crédito. Entretanto, como a sua estratégia é alcancar uma base ampla de clientes, o0 método que
predominou em sua precificacdo foi 0 acompanhamento de mercado, de seus concorrentes. Ela
entende a concorréncia de uma forma ampla, sendo quaisquer empresas que disponibilizem
produtos iguais, similares ou substitutos aos seus.

A fintech possui painéis de acompanhamento dos pre¢os de mercado que obtém por uma
grande quantidade de fontes em sua area de inteligéncia de mercado. Os dados oficiais
divulgados por 6rgaos governamentais como o Banco Central do Brasil (BCB) séo a base do
acompanhamento. A tais dados de base é agregada a coleta de informacdes na midia, no site
dos concorrentes e em publicacfes setoriais. Seus gestores chegam a se tornar clientes dos
concorrentes para observar de perto seus produtos, servigos, precos, pontos fortes e fracos,
alimentando o sistema de inteligéncia. Por fim, informacGes coletadas em seu servico de
atendimento ao cliente também sdo consideradas nas analises (CF1, 2023).

Ainda de acordo com CF1, o preco do crédito final é aquele que seja compativel com o
mercado e que, juntamente a carateristicas comparadas de seus produtos, coloque a fintech em
posicao de maior atratividade. Essa necessidade de precificacdo de mercado, externa a empresa,
coloca pressao para que as variaveis internas entreguem lucro segundo as condi¢des impostas
pelo ambiente concorrencial. Uma dessas variaveis essenciais € o FTP, area de especializacdo
de CF1.

5.6.2. O funding do crédito em uma fintech

O FTP (preco de transferéncia de fundos) é chave na organizacao, informa CF1. E sobre

ele que todos os outros custos se somam a margem para permitir um preco de crédito
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competitivo. Em outras palavras, em sua visdo, o FTP é um dos fatores criticos para o sucesso
do empreendimento (CF1, 2023).

Na outra instituicdo em que trabalhou, havia varios “pools de fundings” constituidos,
cada um deles com o seu preco FTP para alimentar os diversos produtos e negdcios do banco
comercial de porte médio, mas ndo e assim na fintech. Ali se busca a simplicidade como chave
de reducédo de riscos operacionais, fator de agilidade, reducdo da necessidade de sistemas
complexos e grande quantidade de mao-de-obra especializada. Por isso todos os esfor¢os sdo
concentrados para construir esse Unico preco de fundos (FTP) que atenda ao neg6cio de forma
sustentavel e competitiva (CF1, 2023).

CF1 esclarece que 0 “pool de funding” é a combinagdo em uma carteira passiva de todas
as captacOes e servicos custosos para viabiliza-las. Para a sua formagdo, consideram-se as
captacdes de recursos em momentos estratégicos e com as carateristicas adequadas a formacéo
do ativo (custo, duration, volume, etc). Na fintech, os funcionarios do financeiro buscam um
equilibrio na diversificacdo das captacOes, pois captacOes diversificadas demais agregam
complexidade, enquanto, de menos, desperdicam oportunidades de mercado.

A atuacdo do financeiro e das operacdes passivas (trading, especialmente) é coordenada
com a éarea comercial e a area de operacbes passivas pela mesa ALM (mesa de
operacionalizacdo da gestao de ativos e passivos) constituida por uma pequena equipe. A mesa
ALM, por sua vez, segue as diretrizes do ALCO (Comité de Ativos e Passivos) que é constituida
pela alta gestdo da fintech (CF1, 2023).

CF1 explica que a mesa ALM ¢ considerada uma area de resultados. Ela “compra” os
recursos do financeiro e os “revende” internamente para as areas de negocio. Seu objetivo € a
neutralidade, ndo obtendo lucro, nem prejuizo da atividade. Ocorre que ela fecha o “contrato
de venda” dos recursos para que as areas comerciais possam estabelecer os pregos e as margens
dos produtos antes de fechar o “contrato de compra” com as areas financeiras.

Um bancério de outra instituicdo financeira pesquisada (BDR como se vera adiante)

comenta:

Todas as areas [do banco] reclamam com a mesa ALM dizendo que ndo podem impor
os pregos. O comercial informa que ndo é ele quem determina os precos que o cliente
de crédito vai pagar, pois, caso 0s precos ndo estejam alinhados as praticas do
mercado, o tomador ird buscar outro banco. Mas o financeiro também informa que ele
também ndo determina os precos das captacdes, pois, caso o CDB [certificado de
deposito bancario] ou outro instrumento de captagdo ndo esteja de acordo com que 0
aplicador considera adequado, ele ndo vai investir o seu dinheiro naquela instituicdo
(BDR1, 2023).
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Exposto a essa fala de um colega de profissdo, CF1 diz que percebe a situacdo da mesma
forma na fintech. Cabe a mesa ALM arbitrar as disputas entre as areas buscando a
sustentabilidade financeira e estratégia.

Para que isso seja possivel, comenta CF1 (2023):

Embora todos os modelos matematicos, nada substitui a avaliagdo dos especialistas
com experiéncia no trabalho. A mesa ALM, responsavel pela atuacéo técnica, deve
ter um franco e direto dialogo com o ALCO para encontrar alternativas aos dilemas
do crédito que sdo o dia a dia recorrente da instituicdo (CF1, 2023).

5.7. Banco de desenvolvimento regional

Segundo documentos produzidos por ele, o Banco de Desenvolvimento Regional (BDR)
ndo possui agéncias, tem pouco mais de meio século, 30 mil clientes ativos, e seu lucro anual
giraemtorno de R$ 100 milhdes. Tem atuacéo circunscrita ao estado em que foi fundado e atua
exclusivamente com crédito atendendo a empresas e municipios. Sua carteira de crédito gira
em torno de R$ 6 bilhdes. Ndo possui agéncias, mas mescla o atendimento virtual com o
presencial em sua sede.

BDR1 possui menos de 40 anos. Ele possui mais de 10 anos de experiéncia na
instituicio. Atua no desenvolvimento de produtos e negécios. E administrador de formagéo e
relata que parte significativa de seu trabalho de desenvolvimento de produtos envolve o célculo
do preco do crédito. O dialogo investigativo centrou-se com BDR1, mas, eventualmente, ele
colocou o pesquisador em contato com o0s seus colegas para esclarecimentos de questfes

pontuais verificadas por ele.

5.7.1. O circuito do preco na sede do BDR

O BDR fornece crédito a empresas e municipios de seu estado. Para isso, BDR1 e seus
colegas de trabalham estudam cotidianamente as condicdes de mercado para atualizar 0s
produtos existentes e lancar novos.

Parte significativa do trabalho é atualizar o preco do crédito. Seja por atualizacdo ou por
criacdo de produtos, os precos sdo estudados pelas dindmicas de mercado, por seus custos e

pelo impacto desejado para o produto (BDR1, 2023).
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Os precos de mercado sdo acompanhados por fontes difusas, como o relato de clientes,
mas a principal delas sdo os dados divulgados pelo Banco Central do Brasil (BCB). BDR1
relata que, desde 2011, o BCB divulga a Taxa Preferencial Brasileira (TPB). Essa taxa,
reveladora das médias dos melhores precos de crédito livre (sem direcionamento) dos melhores
clientes, € um forte balizador para o seu trabalho. Em conjunto com taxas setoriais (como
aquelas obteniveis no SICOR — Sistema de Controle de Operacfes Rurais — e nos balan¢os
das empresas atendidas), a TPB é um dos fundamentos dos precos do crédito praticados pela
instituicdo (BDR1, 2023).

Ou seja, ainda conforme BDRL1, os precos da instituicdo séo, entdo, contrastados com
0s precos de mercado dentro da atuacdo pretendida, e, a partir desses dados, busca-se uma
posicdo competitiva.

Com o insumo de um preco competitivo obtido por observacdo do mercado conforme
visto anteriormente, BDRL1 relata que os precos séo recalculados considerando a precificagdo
de custos. Por ultimo, sera respondido se 0s precos desejados sdo compativeis com a
sustentabilidade financeira do BDR.

O primeiro ponto € identificar qual é o pool de funding mais adequado. Segundo BDR1,
a instituicdo trabalhava com trés deles no momento da pesquisa (geral, incentivada externa e
incentivada interna). Cada agrupamento inclui captacdes condizentes com as variadas atuacdes
do banco (BDR1, 2023).

A area de planejamento atuando como mesa ALM determina ao departamento
financeiro o que deve ser perseguido para a construcao do FTP em cada um dos pools existentes.
Ela também determina como os custos devem ser alocados por meio de linhas de negdcios.
Cada linha absorve os custos que séo adequados aos produtos que possuem (BDR1, 2023).

BDR1 prossegue explicando que a area de riscos apresenta o custo de inadimpléncia a
partir das perdas esperadas (PE), as quais sdo calculadas por grupos segmentados por natureza
(empresas, cooperativas de crédito ou municipios) e, no caso das empresas, por porte e situacdo
(tradicional, empresas inovando e empresas em implantacdo). Dentro dessas metodologias, sao
instituidos ratings para os quais sdo apresentadas diferentes perdas esperadas (PE).

Com base no planejamento estratégico, para cada produto é estabelecida uma margem.
Com tudo isso, calculam-se os impostos e o preco final do produto de crédito. Ele pode, entéo,
ser comparado com o preco de mercado. Caso ambos ndo sejam compativeis, 0s estudos seguem
sendo aprimorados até que se encontre uma solucéo de preco final que seja adequada ao que 0

mercado esta disposto a pagar e ao que é sustentavel para BDR (BDR1, 2023).
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Esse esforgo estabelece uma tabela de precos que serve como referéncia para todos os
negdcios envolvendo cada produto. Os gerentes de negdcio tém ainda a possibilidade de
diferenciar os pregos na negociagdo com os clientes. Para isso possuem uma ferramenta digital
especifica que é capaz de dizer qual é o impacto da flexibilizacdo de precos em suas carteiras
individuais. Dentro de certos limites e buscando atingir suas metas, os gerentes tém liberdade
para estabelecer o preco final levando em consideracdo suas metas de rentabilidade, desembolso
e promogao do desenvolvimento (BDR1, 2023).

5.7.2. A questdo do custo no preco do crédito

Segundo BDR1, a questdo do custo é uma das mais interessantes. Os custos precisam
ser levantados e rateados dentro das linhas de negocio. Contudo, o valor dos custos futuros
precisa ser alocado como um percentual da taxa de juros. Para que isso seja possivel, é
necessario dividir os custos projetados pela carteira conforme a seguinte formula (BDR1,
2023):

CE + CG
CA
(Férmula 30)

CC% =

em que:
CC% = Custo de crédito em percentual;

CE = Custo Especifico da linha de negécios;

CG = Custos gerais da institui¢do alocados para aquela linha;

CA = Carteira daquele produto.

Todavia os levantamentos de custos e o preco do crédito seguem uma abordagem anual.
Muitos dos financiamentos concedidos, contudo, possuem natureza de longo prazo,
emprestando recursos por varios anos. Para isso, 0s custos de crédito em percentual (CC%)
precisam ser transformados por meio de uma média ponderada pelo saldo da operacdo em cada
um dos anos vindouros em que ela existir. S6 assim, explica, é possivel encontrar o custo capaz
de ser agregado ao crédito (BDR1, 2023).
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6. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

6.1. Os principais aspectos histdricos relativos ao crédito e a sua precificacdo

A atividade de crédito surgiu em tempos tdo antigos quanto o inicio dos registros
historicos. Foi realizado por meio da palavra empenhada, por cartas assinadas, por impressdes
padronizadas e atualmente ocupa até registros totalmente digitais. Foi secreto, discreto e
publico, envolveu lacos pessoais profundos e a total impessoalidade, e foi utilizado para
financiar fiando-se em planos concretos ou simplesmente para emprestar recursos acreditando
no tomador, no fiador, no avalista e na garantia. O crédito foi concedido por mercadores riscos
em uma atividade complementar, mas também foi concedido de forma especializada em
organizagdes que ocuparam quiosques em feiras, bancos de pracas, palacetes até aplicativos em
celulares. Os diferentes meios de se fornecer o crédito oferecem diferentes riscos e possuem
diferentes custos. Ou seja, torna-se evidente que o contexto historico (local, cultural e
temporal) determinou o preco do crédito.

O crédito foi a razéo de ruinas de negocios e familias. A sociedade clamou pelo seu
controle e algumas vezes até a sua proibicdo. O controle se traduziu em custos. Controles
excessivos trouxeram custos altos que se transformaram em precos altos para o crédito. Juros
altos tornaram-se problematicos e foram reduzidos. Muitas foram as formas tentadas. Algumas
forcaram o preco do crédito para patamares insuficientes para premiar seu risco e pagar seu
custo. Nesses casos ele reduziu ou desapareceu. Em sua reducdo ou desaparecimento a
sociedade piorou. Outras tentativas de reduzir o preco do crédito foram bem-sucedidas, pois
agiram nas causas e o tornaram acessivel.

O crédito a precos acessiveis foi a alavanca do progresso e da prosperidade. Familias e
negocios salvaram-se, cresceram e prosperaram porque tiveram acesso ao bom crédito que é,
entre outras caracteristicas, o crédito a precos viaveis. Novos indicadores, métodos contabeis,
regras e reguladores foram surgindo e se modificando impondo novos custos, novas
possibilidades e novos riscos. As institui¢fes sociais relacionadas ao crédito alteram o preco
do crédito. Novos negocios surgiram para fornecer o crédito, cada novo player alterou o preco
do crédito.

O tema esteve em voga entre profetas religiosos, entre filésofos, entre autores
académicos, entre negociantes, entre trabalhadores, entre comunicadores, etc. O preco do

crédito é um assunto transversal. A cada nova ideia seguiu-se um novo comportamento
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perante o crédito. Cada comportamento modificou 0s riscos e, consequentemente,
modificou o pre¢o do crédito.

Cultura, métodos, préticas, regras, relacbes sociais e instituicbes financeiras sdo
elementos do contexto real das relacdes de crédito. Esses elementos formaram e continuam
formando os riscos, 0s custos e as receitas possiveis no negocio do crédito. Todos esses
elementos passaram por uma grande experimentacdo na histéria até o ponto que se encontram
hoje. S&o eles os determinantes do preco do crédito. Sao eles os fatores formadores das préaticas
contemporaneas de precificacdo do crédito.

6.2.Teorias, modelos e metodologias para a precificacao do crédito

Um banco deve conciliar alguns aspectos ao fornecer o crédito. Ele deve pagar todos as
suas obrigacdes habituais com uma operacgéo de credito. Neste sentido os fundos que utilizou
devem ser recompensados por meio do FTP. A infraestrutura da sociedade deve receber sua
parcela por meio dos impostos gerados. Os trabalhadores e os servigcos contratados, 0s imoveis,
0s equipamentos e todos 0s meios de producdo devem ser pagos. A inadimpléncia esperada
deve ser coberta. Todos esses elementos formam a perspectiva de precificacdo de custos.

Ela pode ser modelada segundo a formula reapresentada abaixo:

RE=i—FTP+1+CI+CO
(Férmula 7 - Reapresentada)

em que:
RE = Retorno Esperado visto como aceitavel, margem de retorno ou margem de lucro do empreendedor;
i = Taxa de Juros;
FTP = Funds Transfer Price — Preco de Transferéncia de Fundos;
I = Impostos;
CO = Custos Operacionais;

ClI = Custo de Inadimpléncia.

Essa formula pode ser representada com inimeras variac@es, mas seu sentido serd o
mesmo: permitir que o crédito concedido seja viavel internamente aos recursos disponiveis pelo
banco. Essa é uma das caracteristicas do crédito.

O banco também deve verificar se a receita obtida é condizente com capital que ele
precisa empregar. O capital visa manter o banco so6lido e varia conforme o risco enfrentado.

Mesmo quando o tomador ndo paga ao banco, o banco deve honrar seus compromissos pagando
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seus aplicadores. O neg6cio do crédito tem por caracteristica remunerar
proporcionalmente aqueles que lhe fornecem capital, ou seja, ha a caracteristica de
precificar um retorno ajustado ao risco. Esse elemento é atendido pela metodologia do
RAROC. Ela pode ser modelada segundo a formula reapresentada abaixo:

RAROC = RE
"~ CE

(Férmula 1 - reapresentada)

em que:
RAROC = Retorno sobre o Capital Ajustado ao Risco ou Risk Adjusted Return on Capital;
RE = Retorno Esperado;

CE = Capital Econémico.

Ambas as caracteristicas de precificacdo de custos e precificacdo do retorno ajustado ao
risco sao partes internas do preco do crédito enigma do preco do credito. Elas so6 fazem sentido
combinadas com caracteristicas externas.

Um banco precisa ter precos compativeis com o ambiente competitivo em que atua, caso
contrario serd preterido. Em outras palavras, o crédito possui a caracteristica da
precificacdo de mercado. H& uma complexidade inerente no negocio do crédito que esta
relacionado ao risco singular de cada operacéo de crédito. Uma forma de obter essa taxa de
mercado seguindo este raciocinio € considerando a taxa de mercado como a taxa para o melhor
cliente possivel (prime ou preferencial) e adicionar a ela o prémio de risco extra de uma
operacdo especifica. Uma das formas de modelar esta necessidade é com férmula reapresentada

abaixo:

i=TP+ PR
(Férmula 18 - reapresentada)
em que:
i = Taxa de Juros;
TP = Taxa Preferencial para os melhores clientes;

PR = Prémio dos riscos excedentes na operagao concreta.

Uma instituicdo financeira ndo oferece crédito a um mercado impessoal. Ele lida com
clientes concretos com especificidades irrepetidas. Para isso, ela precisa de uma oferta de

valor que represente a caracteristica da precificacdo de relacionamento com este cliente.
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Em cada relacionamento o banco precisa gerar valor para o cliente e receber o suficiente para
remunerar todos os recursos empregados. Para isso pode utilizar modelagem expressa pela

formula reapresentada a seguir:

TRR RPS — GPS
- FL

(Formula 22 - reapresentada)

em que:

TRR = Taxa de Retorno do Relacionamento Total com o Cliente;
RPS = Receita de Produtos e Servicos Providos para o Cliente;

GPS = Gastos no Provimento de Produtos e Servicos para o Cliente;

FL = Fundos Liquidos para atender o Cliente.
6.3. Como algumas institui¢des financeiras brasileiras precificam o crédito

O preco do credito € uma das questbes mais sensiveis dentro de uma instituicdo
financeira. Ele ndo é algo estatico, tampouco é algo determinado apenas por uma férmula
matematica. Bancos séo “panelas de pressdo” em que varios fatores se juntam para determinar
a alocacdo de capitais. Fatores financeiros se unem a questdes de relacionamento. No final, cada
decisdo depende de escolhas encadeadas de varios seres humanos fundamentados na melhor
técnica disponivel, mas com a urgéncia quotidiana.

Como exemplificado por meio de GBPAL e visto na parte historica, o preco do crédito
vem passando por mudangas significativas que tornam o acesso a tal conhecimento cada vez
mais escasso.

Todos o0s bancos pesquisados utilizam de uma forma ou de outra as trés formas de
precificacdo apresentadas. A precificacdo de custos, com pequenas variacdes em suas formulas,
é a chave para decompor 0s aspectos mais objetivos do preco. E s6 a partir desse método que é
possivel compreender qual sera a margem da operacao de crédito, mas a margem ndo quer dizer
muito. E preciso entender qual foi o “investimento” empregado para conquistar aquela margem.

O capital econdmico é esse “investimento” por cada retorno esperado. Apesar de toda
elaboracdo técnica para encontra-lo por meio do VaR (Value at Risk), algumas instituicGes
utilizam métodos simplificados aproximativos. Ja outras nem revelam como o fazem. Aquilo
que parece elegante no calculo esquematizado pode ser custoso para encontrar com alta precisao

no campo do crédito real. Como tudo é um balanco de custos e beneficios, métodos
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aproximativos com bons resultados e baixos custos serdo adotados em detrimento de métodos
ideais que sejam elegantes, mas custosos. A medida do capital econdmico esta
significativamente relacionada com os sucessivos acordos de Basileia, pois, ao fim e ao cabo,
o capital minimo do banco responde a questdes regulatorias. Ndo obstante esse fato, no nivel
micro de uma operacdo de crédito singular e para medir a sua rentabilidade, a instituicdo que
concede o crédito possui a decisao final. O retorno esperado acaba sendo a margem calculada
na operacgdo pelo método de custos.

O desafio do enigma do prego do crédito continua a cada elemento encontrado. Se o
RAROC depende do retorno esperado, o retorno esperado depende de uma série de variaveis.
A primeira delas é o proprio prego inicial. Tudo comega com uma primeira estimativa, a qual é
buscada por meio do preco de mercado. Variadas técnicas de pesquisa de mercado sdo
utilizadas, como revela CF1 em seu relato. Embora existam técnicas estimativas desse preco de
mercado, como a férmula 13, ndo existe uma resposta Unica para como encontrar o preco de
mercado. Varias sdo as técnicas utilizadas para extrair essas informagdes que vao desde a
formula apresentada até a utilizacdo dos servicos do concorrente para a observacao direta dos
precos.

Com a estimativa de preco de crédito compativel, a proxima variavel a ser compreendida
€ 0 FTP. O banco atua como um intermediario do crédito que transforma e reduz risco. Logo,
0s recursos emprestados sdo de terceiros. De uma certa forma, o banco precisa tomar
emprestado para poder emprestar. Verifica-se como GBPA2 traduz bem a questdo: para que 0
preco do crédito ao tomador possa ser adequado, antes o banco tem de ter tomado crédito a um
bom preco. Para isso, ele precisa criar uma boa reputacéo, oferecer boas condices e atrair esses
capitais.

O passo seguinte representa 0 pagamento dos impostos. Eles representam a parte
contrapartida do negocio do crédito e visam financiar inumeras politicas publicas para o
beneficio da sociedade. Algo que poderia ser simples é no cenario brasileiro algo complexo.
Até mesmo o passado muda, e dividas tributarias surgem inesperadamente, como no caso do
recurso extraordinario 607.302 mencionado por GBPA1 no qual dividas tributarias de uma
década antes passaram a ser cobraveis pelo fisco. Essa inseguranca juridica encarece o crédito,
pois ndo existe almocgo gratis.

Os custos operacionais demonstram mais uma peca do enigma que precisa ser encaixada
para que o todo, 0 prego do crédito, seja coerente. Como apresentar em taxa futura um custo

em dinheiro? Como BDR1 explica, 0 banco precisa criar projecdes de gastos e de carteira ano
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aano. Em cada ano, a taxa que precisa ser paga por sua carteira € equivalente, conforme formula

abaixo:
CC% = CE + CG
°T A
(formula 30 - reapresentacéo)
em que:

CC% = Custo de crédito em percentual;
CE = Custo Especifico da linha de negdcios;
CG = Custos gerais da instituicdo alocados para aquela linha;

CA = Carteira daquele produto.

Cada empréstimo precisa pagar sua devida parte no custo de cada carteira anual pelos
periodos e na proporcao que tera em cada um deles.

Alcanca-se, neste ponto, a questdo do custo de inadimpléncia. Como estabelecido
GBPB2, essa ¢ a ponta do “iceberg” que representa a gestdo de riscos pela instituicdo que
concede o credito. Os custos de varios riscos ja precisam ter sido incorporados em outras
variaveis seja pelo esforco de desfazé-lo, seja por um prémio por assumi-lo contra um capital
capaz de absorvé-lo. No passado histérico, como nos balangos apresentados por Maua (2011),
esse componente era incerto, e essa incerteza exigia um grande capital econdmico (a epoca
chamado de fundo de reserva). A propria evolucdo do negocio de conceder crédito, todavia,
coincide com a domesticacdo dos riscos por meio de seu estudo sistematico, a mensuracdo de
suas dimensdes de probabilidade, intensidade e impacto, conforme debatido com GBPB2. Um
dos marcos histéricos esta no primeiro acordo de Basileia que impulsionou uma técnica
desenvolvida pelo banco JP Morgan (o CreditMetrics), por meio da qual estabeleceu-se a perda
esperada (PE). O custo de inadimpléncia considerado no preco do crédito é aquele valor
necessario para cobrir o valor da perda mais provavel. Essa perda esperada, por sua vez, pode

ser obtida pela famosa formula:

PE = PD « EAD = LGD

(formula 12 - reapresentacéo)

em que:
PE = Perda Esperada;
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PD = Probabilidade de Default;
EAD = Exposicdo ao Default (Exposure at Default);
LGD = Perda dado o Default (Loss Given Default).

Parte solucdo, parte enigma ela prépria, a formula 12 aponta a dire¢cdo e o caminho para
um dos componentes mais importantes do preco do crédito e do valor que os bancos apresentam
enquanto intermediarios financeiros. Ela € um enigma porque ainda resta saber como descobrir
seus elementos de PD, EAD e LGD. E tarefa complexa que s6 pode ser efetivada com os
melhores esforcos fundamentados na arte do oficio e por um ser humano, como relata GBPB2.
Em outras palavras, sobre uma base calculada, as informagdes faltantes deveréo ser estimadas,
e, a cada iteracdo do processo, as estimativas serdo refinadas, sem que nunca todas as
informagdes estejam presentes no prazo necessario.

Como se chega ao preco do crédito? Dados e fatos combinados com estimativas,
previsdes e benchmarks para o caso concreto. Enigma desvendado? N&o. Enigma analisado.
Suas pecas estdo espalhadas sobre o balcdo do analista. Mas, mesmo quando s@o descritas da
melhor forma encontrada, ndo podem demonstrar o mecanismo funcionando. Ele precisa ser
remontado e visto funcionar em pleno movimento. E ai que o crédito se forma, uma proposta
formal constituida entre proponentes: um que quer conceder o crédito e 0 outro que quer toma-
lo. Crédito vem de acreditar, de ter fé. Porém acreditar em qué? Em relacionamentos. O crédito
é um relacionamento de alianca, a qual s6 pode ser concretizada na presenca das partes que
fecham o negdcio. A proposta pode ser rejeitada por qualquer uma das partes. O cliente pode
achar as condicGes, em especial o preco do crédito, tdo absurdas que nem topara continuar. A
instituicdo, por meio de suas inimeras pecas moveis que formam o complexo negdcio, pode
entender que ndo ha apetite para aquele risco, e 0 negdcio ndo avanca, sendo o crédito recusado.
O contréario também pode acontecer, as partes podem entrar em acordo imediato. E, neste caso,
o crédito e fechado instantaneamente.

Porém boa parte dos nego6cios nao se encontra em tais extremos, mas na zona cinzenta
entre eles. Quando isso ocorre, deve haver negociacdo. Prazos, garantias e tantos outros
atributos podem ser alterados visando a mudanca da percepc¢éo de risco, do ponto da curva de
FTP, do custo daquele que concede. E mesmo quando isso ndo € suficiente, o preco ainda pode
ser discutido. Como apresentado por GBCAL, um RAROC de todas as interages com o cliente
pode ser levantado como razdo para aprovar um novo preco de crédito. Nesse caso a receita
esperada (RE) do RAROC se torna todas as receitas advindas do cliente e ndo mais a receita

daquela operacdo especifica. E o capital econdmico requisitado (CE) passa a compor todo o
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capital necessario para atender aquele cliente. Mas ndo so isso. Como BCR1 apontou, questes
mais qualitativas e subjetivas envolvendo uma balanca de poder podem interferir.

Em suma, apesar de algumas especificidades, as instituicdes financeiras analisadas por
meio de alguns de seus profissionais atuam de forma similar nos grandes modelos. Os
profissionais possuem atuacOes parecidas, leem textos parecidos, estdo condicionados por
contextos similares.

Porém para encontrar as respostas para o preenchimento das variaveis, o analista precisa
considerar as caracteristicas peculiares de cada instituicdo. As condi¢Ges de contratacdo sdo
variadas (algumas instituicdes sdo publicas e outras privadas, por exemplo), algumas tém
grande infraestrutura legada, outras séo recentes.

A perspectiva de riscos comum as instituicdes financeiras diverge de abordagens
tipicamente consideradas empregadas no ensino e no mercado de capitais. O RAROC apresenta
uma solucdo menos estilizada e mais concreta para a questao de retorno por unidade de risco
incorrido. A unidade de risco € mensurada como capital econdmico, ou seja, capital requerido
em correspondéncia a uma certa possibilidade de perda inesperada.

Os bancos precisam olhar para fora e para dentro ao mesmo tempo. As abordagens
utilizadas olham para o cliente, para 0 mercado, para 0s custos e para 0s riscos. Um agente
interessado em baixar 0 prego do crédito precisa considerar todas essas perspectivas

simultaneamente.
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7. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo principal desta pesquisa foi investigar como a precificagdo do crédito era
feita com base em aspectos historicos, tedricos e préticos. Os dados foram coletados por
bibliografia, documentagéo e por meio de estudos de caso e entrevistas com agentes de mercado
qualificados e dispostos. Essa estrutura possibilitou a compreensao e validagéo dos elementos
das fases anteriores que levou a uma visdo mais completa sobre o objeto de estudo.

Durante o estudo da histéria do crédito, observou-se uma evolucdo cujos movimentos
tém impactos persistentes no preco do crédito até hoje. DiscussGes sobre a natureza do crédito
e até juizos de valor sobre ele impacta a taxa de juros que sera paga. H4 um movimento pendular
em direcdo ao maior ou menor controle do preco do crédito. Ha custos e riscos envolvidos.
Quanto mais se compreende, melhor se pode intervir.

Avangos como 0s que trouxeram as técnicas das partidas dobradas, do Creditmetrics,
Riskmetrics e RAROC foram disseminados e incorporados nas préaticas dos bancos. Parte dessas
inovacoes foi introduzida via regulacao, especialmente orientada pelo comité de Basileia. Esse
segmento das inovacgdes financeiras esta ligado a seguranca do sistema como um todo e visa
evitar a bancarrota de algumas instituicbes com o previsivel contagio. Ja a parte de inovacoes
que diz respeito ao preco do crédito precisa ser implementada pelas instituicoes por sua prépria
motivacdo. Nem sempre as solucdes matematicas mais sofisticadas podem ser aplicadas, como
se constatou no caso do capital econdmico. Neste ponto, percebe-se uma divergéncia entre
teoria e pratica, e nem tudo que € recomendado pelos manuais como o conjunto de melhores
praticas podera ser aplicado. H&4 uma relacdo de custo x beneficios que é bem observada. Afinal
0s bancos compreendem bem que cada esforco custa recursos que precisam ser bem alocados.

Contudo, o preco do crédito ndo € mecanicista. Ele é orientado por razbes logico-
financeiras que podem viabiliza-lo ou inviabiliza-lo conforme o variado formulario visto neste
trabalho aponta como evidéncia. Diferentes aspectos podem ser modelados por diferentes
instituicOes para que as peculiaridades de cada negocio sejam consideradas. Porém uma série
de condicionantes devem ser atendidas para que o preco do crédito ocorra. Algumas delas seréo
de natureza humana e qualitativa, outras de natureza financeira e material. Algumas delas serdo
absolutamente técnicas, outras serdo estimativas de seres humanos experientes. Algumas serdo
contingentes e estardo a mercé do contexto imediato, ja outras envolvem a natureza do crédito

e estardo sempre presentes.
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O preco do crédito e o proprio crédito variaram muito durante a histéria e € certo que
ndo serdo os mesmos no futuro. Cada movimento do mercado deve ser observado com atencéo,
pois é capaz de mudar a estrutura de custos e riscos sobre a qual os precos do crédito estdo
apoiados.

O fendmeno do crédito é um dos mais importantes, mas representa um enigma cuja
solucdo sé pode ser dada com o negdcio acontecendo, da mesma forma que a aerodindmica do
voo de um avido sé serd aplicavel enquanto ele voa. Por isso para que as pesquisas sejam feitas
é necessaria uma aproximacdo da academia e dos bancos. Estes podem aproveitar-se dos
conhecimentos gerados enquanto aqueles podem usar 0s bancos como campos de pesquisa.

Como tem sido precificado o crédito segundo a historia, as teorias e as praticas em
instituicdes financeiras?

O RAROC ¢ um indicador-chave que orienta o preco do crédito. Ele é resultado do
desenvolvimento historico, é recomendado pelas teorias mais recentes e é encontrado nas
praticas estudadas. Porém essa € uma resposta que abre outras tantas perguntas. Ele depende da
formulacdo de custos do preco do crédito, e essa formulacdo depende de uma percepcao de
precificacdo de mercado. Como cada processo de crédito concedido constitui o préprio
mercado, esse € um fluxo circular historicamente determinado. Custos, mercados e cada
relacionamento com o cliente fazem diferenca.

Por essa mesma razdo, o preco do crédito depende das condicbes reais em que se
encontram o cedente e o tomador. A teoria importa, instrui e esclarece, mas € na pratica que
decisdes sdo tomadas e negocios sdo fechados. E nesse contexto, as condi¢Ges concretas,
especialmente do cliente tomador, sdo determinadoras do preco do crédito.

Cada aspecto envolvendo tal enigma merece ser aprofundado, e seu aprofundamento
pode contribuir para um mercado melhor e precos de crédito mais justos. Porque, como Visto,
a teoria ndo esta externa ao fenbmeno, mas o compde uma vez que serve de guia e orientacao
para aqueles que atuam no mercado financeiro. Novos estudos podem aprofundar-se em como
instituicbes financeiras encontram suas LGD (perdas dado o default), esclarecer como 0s
relacionamentos sdo considerados em diversas instituicdes, como 0s custos sao apropriados e
como movimentos regulatérios afetam o comportamento das instituicoes.

Nesse sentido, como fez JP Morgan com o CreditMetrics, a pesquisa € 0
desenvolvimento intelectuais das questdes do crédito aprimoram o mercado e suscitam as
perguntas que levardo aos proximos desenvolvimentos e pesquisas sobre o preco do crédito.

Tal tema é de suma relevancia porque é o meio pelo qual as pessoas podem ou ndo concretizar
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varios sonhos materiais, desde a aquisi¢do de sua casa propria até a implementacéo de um novo
negadcio.

Os bancos confrontam os riscos ao que estdo expostos de uma maneira saudavel e
pragmatica que expressam de forma objetiva no preco do crédito. Eles o mensuram, reduzem,
0 compensam e o absorvem em seu beneficio. E bastante possivel que as técnicas de perda
esperada (PE) possam ser adaptadas para outros negécios e outras precificacdes além do crédito.

O crédito é a alavanca da prosperidade se bem empregado. Tera melhores chances de
ser bem utilizado um empréstimo a precos viaveis. Aspectos sociais que sao resultados de
processos historicos fazem a diferenca no conjunto de risco e retorno de uma forma que esta
para além da modelagem matematica formal. O ambiente institucional importa e o0s
comportamentos individuais também. Recomendacdes de pesquisas e manuais sao igualmente
relevantes. As pessoas que definem o preco do crédito geralmente baseiam-se nos
conhecimentos disponiveis e publicados. Melhorar o ensino e a pesquisa pode melhorar as
praticas. O mercado de credito € importante e deve ser valorizado, pois esté relacionado a varios
aspectos da vida, tanto em seus aspectos individuais, quanto familiares e comunitarios.

Em razdo dos impactos apresentados tanto pelos aspectos quantitativos quanto pelos
aspectos humanos no preco do crédito e pela importancia do preco do credito para a viabilizacéo
de projetos empresariais e pessoais, 0 conhecimento da precificacdo de crédito € um importante
campo de estudo para os proximos anos. Falta ao campo uma teoria central que aglutine os
esforcos em um todo coerente. O presente estudo com todas as suas limitacdes visa contribuir
nessa direcao.

Os métodos sdo também um desafio. Estudar os mercados de crédito e bancario néo é
tdo simples quanto consultar cotacdes de mercado aberto. Os dados sao sigilosos, proprietarios,
0s bancos sdo oligopolios e mesmo entre aqueles que trabalham em bancos, poucos tém acesso
ao nlcleo decisor que se encontra geralmente nas sedes das instituicdes. E pesquisa custosa,
dificil e desafiadora. N&o obstante, séo esses predicados que reforcam a relevancia desse tipo
de investigacdo cientifica.

No presente estudo métodos variados tiveram que ser combinados de formas novas para
formar um ferramental capaz de abrir para a anélise o objeto do preco do crédito. Um tema tdo
cotidiano como os juros de qualquer crédito pode ser opaco mesmo para pesquisadores em
financas ao ponto de estilizarem pressupostos pouco fundamentados. Ganham as ciéncias e

ganha a sociedade quando o tema é tornado mais acessivel, quando o desafio do enigma é
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enfrentado com soluc@es criativas e novos métodos pavimentando o caminho para uma teoria
do preco do crédito melhor fundamentada.

H& quem assume que sdo as perguntas que movem o mundo. Com alguns aspectos
fundamentais da precificacdo do crédito descritos em seu conjunto, ficam as sugestdes de
pesquisas para aqueles que desejam tornar o crédito mais acessivel e justo:

e Como baixar a necessidade de capital econd6mico gque os bancos necessitam para
calcular seu RAROC e, com isso, baixar a necessidade de retornos esperados
mais altos?

e Como atingir a perda esperada? Como mudancgas nas politicas de garantias
podem contribuir?

e Como a ampliacdo das informacgdes dos precos de mercado pode estimular a
competicao no crédito?

e Se se sabe como o preco do crédito ¢ afetado pela inadimpléncia, resta saber:
como o preco do crédito influencia a inadimpléncia?

e Como as finangas comportamentais afetam o preco do crédito? Como elas
afetam os tomadores de crédito e os agentes especializados que concedem

crédito? Como elas afetam o preco do credito?

A pesquisa aqui apresentada destaca-se por sua abordagem qualitativa abrangente, que
explora aspectos historicos, tedricos e praticos, com o objetivo de esbocar um arcabouco geral
sobre o fendmeno da precificacdo da unidade de um crédito. No entanto, esse esbogo inicial
precisa ser aprimorado por meio de novas pesquisas, visando a construcdo de teorias cada vez
mais fundamentadas sobre a precificacdo do crédito. As teorias desenvolvidas poderao,
posteriormente, exigir validacdo por meio de pesquisas quantitativas, a fim de serem
generalizadas. A experiéncia do pesquisador e sua rede de contatos foram cruciais para a
constituicdo de um cenario investigativo, que se mostrou a0 mesmo tempo conciso em escopo
e abrangente em variaveis explicativas.

Apesar dessas vantagens, a principal limitacdo desta abordagem é que ela resultou em
um retrato incompleto de um contexto especifico, que pode ndo representar a totalidade do
processo de precificacdo do crédito. Portanto, novos estudos séo necessarios para complementar
esse arcabouco descritivo, permitindo a formulacdo de hipoOteses que poderdo ser testadas

quantitativamente. Recomenda-se que futuras pesquisas sigam essa dire¢do, considerando que
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0 preco do crédito é uma variavel central para o sucesso financeiro e social de individuos,

empresas e nagoes.
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