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Importância do Crédito 



O Crédito 

• Determinante central do nível de atividade 

econômica 

• Oferta é diferente de bens e serviços 

comuns – Não pode haver leilão! 

• Sistema bancário é importante, mas não é 

o único a ofertar crédito. 



O Crédito 

• Crédito surge em vários momentos na 

sociedade: 

– Crédito de fornecedores a clientes 

– Crédito aos consumidores 

– Crédito para fornecedores comprarem 

insumos 

– ... 



O Crédito 

Banco 

A1 
A2 

A3 

A4 
A5 

A6 

A7 

An 

A2 compra de bens de 

A1 

A2 vende 

bens a A3 

• Cada empresa é tanto tomadora quanto emprestadora 



• INFORMAÇÃO tem papel central no crédito. 

 

• Informação sobre o status econômico-

financeiro 

• Informação sobre incentivos para honrar o  

crédito 

O Crédito 



• INFORMAÇÃO tem papel central no crédito. 

O Crédito 

• Muito da informação relevante é difundida através da 

economia, sendo obtida como subproduto de outra 

atividade econômica. 



O crédito é mediado por: 

 

– bancos 

– empresas 

O Crédito 

 Relacionamento de cliente-fornecedor produz 

informações e incentivos que os bancos não 

possuem. 

Escolhas interrelacionadas 



• O que interessa: 

 

– Qual a probabilidade de que o contrato 

será cumprido (pago, produtos 

entregues)?  

O Crédito 

RISCO 



Risco é a possibilidade de que a empresa 

venha a incorrer em perdas, tenha o 

crescimento de suas receitas impactado 

negativamente ou venha a defrontar-se com 

dificuldades. 

Risco 



Risco Primário: riscos básicos, inerentes a 

essência da empresa. 

 

Riscos de Situação: decorrentes de situações 

negociais (situação de risco). 

Em geral, desdobram-se em 

riscos primários. 

Risco 



Risco 

Os riscos estão em toda a parte – mas a grande 

questão é a forma como as empresas os identificam, 

avaliam, controlam e financiam. 

 

“Tudo na vida é administração de risco, não sua 

eliminação” 

(Walter Wriston, ex-presidente do Citicorp) 



Risco 

• Os riscos estão em toda a parte – mas a grande 

questão é a forma como as empresas os identificam, 

avaliam, controlam e financiam. 

• As empresas que administram o risco devidamente desfrutam 

de relações facilitadas com os subscritores dos seus riscos. 

• Controlando os riscos e reduzindo os custos, podem ver os 

seus prêmios de seguro reduzidos e maior capacidade de 

negociação num mercado agressivo. 



O Risco e os Negócios 

• O risco é um elemento inerente aos 

negócios. 

 

• Faturamento = Quantidade X Preço 

 

• Podemos classificar dois tipos básicos de 

risco para a atividade:  

 



O Risco e os Negócios 

(a) risco de produção – Na agricultura, por exemplo, 

é apontado como um dos principais responsáveis 

pelas variações e quebras de safras devido à 

dificuldade em prever, na época do plantio, o que 

irá ocorrer durante o processo até a colheita.  

seguro 



O Risco e os Negócios 

(b) o risco de preço – também conhecido como risco 

de mercado, proveniente de alterações nos preços 

e nas relações de preços entre o momento em que 

a decisão de produzir é tomada e o período em que 

a venda da produção será realizada. O risco de 

mercado decorre do fato de a decisão de investir 

ser anterior ao momento da produção e venda.  

hedge 



RISCO 



Risco é um conceito “multidimensional” que 

cobre quatro grandes  grupos: risco de 

mercado, risco operacional, risco de crédito e 

risco legal. 

Natureza dos Riscos 



Tipos de Riscos Financeiros 



Tipos de Riscos Financeiros 

 Risco de Mercado depende do comportamento do preço 

do ativo diante das condições de mercado.  

 Para entender e medir possíveis perdas devido às 

flutuações do mercado é importante identificar e 

quantificar o mais corretamente possível as volatilidades 

e correlações dos fatores que impactam a dinâmica do 

preço do ativo. 



Tipos de Riscos Financeiros 
 Risco operacional está relacionado a 

possíveis perdas como resultado de 

sistemas e/ou controles inadequados, 

falhas de gerenciamento e erros 

humanos. 

 Risco operacional pode ser dividido 

em três grandes áreas: 

a) Risco organizacional 

b) Risco de operações 

c) Risco de pessoal 



Tipos de Riscos Financeiros 

 Risco legal está relacionado a possíveis perdas quando 

um contrato não pode ser legalmente amparado.  

 Pode-se incluir aqui riscos de perdas por documentação 

insuficiente, insolvência, ilegalidade, falta de 

representatividade e/ou autoridade por parte de um 

negociador, etc. 



Tipos de Riscos Financeiros 

 Risco legal está relacionado a possíveis perdas quando um 

contrato não pode ser legalmente amparado.  

 Pode-se incluir aqui riscos de perdas por documentação 

insuficiente, insolvência, ilegalidade, falta de representatividade 

e/ou autoridade por parte de um negociador, etc. 



Tipos de Riscos Financeiros 

 Risco de Inadimplência 

 Risco de Degradação de Crédito 

 Risco de Degradação das 

Garantias 

 Risco Soberano 

 Risco de Financiador 

 Risco de Concentração 



Tipos de Riscos Financeiros 

 Risco de liquidez dos ativos (posição X volume 

normalmente transacionado) 

 Risco de liquidez de financiamento ou risco de fluxo 

de caixa (liquidação antecipada transforma perdas 

escriturais em perdas reais, chamadas de margem) 



 Nem sempre é fácil diferenciar qual 

o tipo de risco presente em 

determinada situação.  

 O tipo de risco pode variar 

dependendo da ótica sob a qual o 

problema é observado. 

 Um risco pode migrar para outro... 

Natureza dos Riscos 

Mensuração do Risco Integrado 



 “O risco não necessariamente deve ser evitado, 

deve sim, ser identificado, assimilado, controlado 

e administrado”. 

– “Risco bem identificado, administrado e controlado 

é gerador de agressividade e eficácia. 

– Risco ignorado, negligenciado, é inibidor ou 

comprometedor da eficácia”.  

Riscos 



Avaliação do Risco de 

Crédito 



A política global de crédito da empresa deve 

estar embasada nos parâmetros de risco que 

ela deseja assumir. 

Avaliação do Risco de Crédito 



1 Caráter 

Disposição do cliente em pagar corretamente seu 

crédito. 

2 
Capacidade 

Potencial de geração de recursos do cliente visando 

a liquidação conforme pactuada. 

Cinco Cs do crédito de Brighan e Weston: 

Avaliação do Risco de Crédito 



4 Garantias (Collaterals)  

Julgam os ativos que o cliente pode oferecer para 

lastrear seu crédito. 

3 Capital 

Voltada para a medição dos investimentos do cliente 

com atenção especial ao seu Patrimônio Líquido. 

Avaliação do Risco de Crédito 

Cinco Cs do crédito de Brighan e Weston: 



5 Condições 

Envolve as influências do comportamento da conjuntura 

econômica sobre a capacidade de pagamento do 

cliente.  

Avaliação do Risco de Crédito 

Cinco Cs do crédito de Brighan e Weston: 



6 Conglomerado 

Avaliação do Risco de Crédito 

Cinco Cs do crédito de Brighan e Weston: 

 Há um sexto C ... 

• Caráter 

• Capacidade 

• Capital 

• Garantia (Collateral) 

• Condições 



Barter 



Operações de Barter 
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Riscos 

• Crédito 

• Preço ( ou  )  

• .... 



Operações de Barter 

Mercados 

Futuros 

Hedge 
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Valor do insumo a ser recuperado ? 



Barter 
Para permitir mais uma possibilidade para a compra de 
máquinas e equipamentos e oferecer condições de pagamento 
variadas para o produtor, a Jacto agora aposta na 
comercialização de colhedoras de café com opção de compra 
pela operação de barter. A modalidade consiste em permitir o 
pagamento em produto, no caso sacas de café, como 
alternativa na aquisição de modelos de colhedoras da empresa. 
A operação já é conhecida no mercado e está sendo adotada 
pela primeira vez pela empresa como mais uma opção 
comercial. 
“Trata-se de uma operação triangular entre a Jacto e o cliente. 
É realizada uma análise financeira da operação, tendo como 
referência o potencial de produtividade da lavoura do cliente 
que deseja fazer essa negociação. Pela opção, o produtor 
poderá pagar em até 3 safras”, explica Walmi Gomes Martim, 
gerente de produtos dos segmentos de colhedoras da Jacto. 



Barter 



Barter 
O aumento nos custos de produção e as 
dificuldades para obter crédito pesaram na 
forma com que os produtores rurais 
brasileiros bancaram a safra 2015/16. De 
acordo com a Sondagem de Mercado do 2º 
trimestre de 2016, a participação das 
cooperativas, revendas e fabricantes de 
insumos no financiamento das operações 
agrícolas foi maior do que o esperado no 
levantamento anterior, realizado no final do 
ano passado. Em outras palavras, ganharam 
importância os fornecedores que vendem a 
prazo, fora do sistema financeiro, e que 
negociam mais frequentemente os insumos 
em operações de troca da produção, o 
chamado barter. 

Os dados da pesquisa do 2º trimestre 
mostram que 11% dos recursos para 
financiar a safra vieram das revendas, ante 
os 3% apontados no levantamento do 4º 
trimestre de 2015. No mesmo período, a 
participação das cooperativas passou de 10% 
para 14% e a parcela das indústrias de 
insumos acabou sendo de 5%, frente a 2% na 
Sondagem anterior. 
Em contrapartida, os recursos obtidos com 
bancos e a aplicação do capital próprio dos 
produtores tiveram uma participação menor 
do que se antevia no levantamento anterior. 
A parcela da safra financiada pelos bancos 
passou de 42% para 37% do 4º trimestre de 
2015 para o 2º trimestre deste ano.  



 Suponha que um grupo de produtores necessitem de 12.000 

litros do insumo que custa R$ 9,50/litro 

 A margem de lucro da empresa de insumos é de 5,00%. 

 O risco relativo à inadimplência é estimado em 1,20%. 

 A taxa de juros pelo período da operação é de 8,80%. 

 A indústria estima que a saca da commodity valerá  R$ 10,46 

no vencimento da operação 

Precificando a operação 

 Valor do insumo a ser recuperado: 



(1) Quantidade    litros 

(2) Preço R$                    /litro 

(3) Custo total (1) x (2) R$  

(4) Margem de lucro R$ 

(5) Subtotal (3) + (4) R$ 

(6) Risco de crédito R$ 

(7) Subtotal (5) + (6) R$ 

(8) Juros R$ 

(9) Total (7) + (8) R$                       

 Valor do insumo a ser recuperado (em R$): 

Precificando a operação 

131.796,40 

12.000 

9,50 

114.000,00 

5.700,00 

119.700,00 

1.436,40 

121.136,40 

10.660,00 



(1) Valor em Reais R$ 

(2) Preço (por sc) R$          /sc 

(3) Valor em sc (1) ÷ (2) sc 

 Valor do insumo a ser recuperado (em R$):    

 131.796,40 

 

 Valor do insumo a ser recuperado (em sc):  

Precificando a operação 

131.796,40 

10,46 

12.600,00 



Formas de Mitigação do 

Risco de Crédito 

 



Considere dois ativos: 

Ativo L: expectativa de retorno de 25% no ano. 

Ativo U: expectativa de retorno de 20% no ano. 

Em qual ativo investir? 

Formas de Mitigação do Risco de Crédito 



Estado da 

economia 

Probabilidade do 

estado da 

economia 

Retorno do título de acordo 

com o estado 

Ativo L Ativo U 

Recessão 0,5 - 20% 30% 

Crescimento 0,5 70% 10% 

1,0 

E(RU) = 0,50 × 30% + 0,50 × 10% = 20% 

E(RL) = 0,50 × - 20% + 0,50 × 70% = 25% R
e
to

rn
o

 

e
s
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e
ra

d
o
 

Formas de Mitigação do Risco de Crédito 



Estado da 

economia 

Probabilidade do 

estado da 

economia 

Retorno do título de acordo 

com o estado 

Ativo L AtivoU 

Recessão 0,8 - 20% 30% 

Crescimento 0,2 70% 10% 

1,0 

E(RU) = 0,80 × 30% + 0,20 × 10% = 26% 

E(RL) = 0,80 × - 20% + 0,20 × 70% = - 2% R
e
to

rn
o

 

e
s
p

e
ra

d
o

 
Probabilidades desiguais 

Formas de Mitigação do Risco de Crédito 



Estado da 

economia 

Probabilidade do 

estado da 

economia 

Retorno do título de acordo 

com o estado 

Ativo L Ativo U 

Recessão 0,5 - 20% 30% 

Crescimento 0,5 70% 10% 

1,0 

s2
L = 0,50 × (-45%)2 + 0,50 × (45%)2 = 20,25% 

V
a

ri
â

n
c
ia

 

E(RU) = 20% E(RL) = 25% Retorno esperado 

s2
U = 0,50 × (10%)2 + 0,50 × (-10%)2 = 0,50% 

Formas de Mitigação do Risco de Crédito 



Qual será o retorno e a variância de uma carteira com pesos iguais dos 

ativos L e U? 

Formas de Mitigação do Risco de Crédito 



Estado da 

economia 

Prob. do 

estado da 

economia 

Retorno da carteira em cada estado Retorno ponderado 

Recessão 0,5 0,50 × -20% + 0,50 × 30% = 5% 2,5% 

Crescimento 0,5 0,50 × 70% + 0,50 × 10% = 40% 20% 

1,0 E(Rp) = 22,5% 

Retorno esperado de uma carteira com pesos iguais dos ativos L e U 

Estado da 

economia 

Prob. do 

estado da 

economia 

Quadrado da diferença em relação ao 

retorno esperado 

Resultado 

ponderado 

Recessão 0,5 (5% - 22,5%)2 = 3,0625% 1,53125% 

Crescimento 0,5 (40% - 22,5%)2 = 3,0625% 1,53125 % 

1,0 s2
p = 3,0625% 

Variância de uma carteira com pesos iguais das ações L e U 



A variância de uma carteira geralmente não é uma 

combinação simples das variâncias dos ativos 

componentes da carteira 

Combinar ativos em uma carteira pode 

alterar substancialmente o risco. 

Formas de Mitigação do Risco de Crédito 



Diversificação 

das atividades 

Introdução 

de flexibilidade 

nas operações 

Melhoria nos processos 

internos 

Transferência 

a terceiros 
54 

Formas de Mitigação do Risco de Crédito 



Diversificação 

das atividades 

Introdução 

de flexibilidade 

nas operações 

Melhoria nos processos 

internos 

Transferência 

a terceiros 

55 

Formas de Mitigação do Risco de Crédito 

Quanto maior for a diversificação da sua 
carteira, o conjunto tende a limitar a 

exposição ao risco de cada ativo 
individual 



Diversificação 

das atividades 

Introdução 

de flexibilidade 

nas operações 

Melhoria nos processos 

internos 

Transferência 

a terceiros 

56 

Formas de Mitigação do Risco de Crédito 

A introdução de flexibilidade nas 
operações reduz os riscos e possibilita 

aos administradores tomar decisões para 
expandir o valor das oportunidades de 

investimento do negócio, ou seja, a 
possibilidade de maximização dos 
ganhos em situações favoráveis e 

minimização das perdas em condições 
adversas 



Diversificação 

das atividades 

Introdução 

de flexibilidade 

nas operações 

Melhoria nos processos 

internos 

Transferência 

a terceiros 

57 

Formas de Mitigação do Risco de Crédito 

A melhoria de processos internos é 
complexa e multidisciplinar, envolve o 
gerenciamento de Recursos Físicos, 

Humanos e Informações. 

 

O campo para intervenção da 

administração da empresa pode ser 

sintetizado em:  

 



Diversificação 

das atividades 

Introdução 

de flexibilidade 

nas operações 

Melhoria nos processos 

internos 

Transferência 

a terceiros 

58 

Formas de Mitigação do Risco de Crédito 

1. Prevenção de Perdas – revisão dos 

processos reduzindo diretamente a 

probabilidade de ocorrência de eventos 

indesejados, por exemplo: Reengenharia de 

Processos; Re-projeto de Produtos e 

Serviços; Automação; etc. 

2. Controle de Perdas – Aumento da margem de 

segurança dos processos, por exemplo: 

Estabelecimento de Limites e Sanções; 

Segurança Física e Computacional; Auditoria 

Interna e Externa 
 

3. Redução de Perdas - Planos de contingência 

para redução dos efeitos de eventos 

indesejados após a ciência de sua ocorrência, 

por exemplo: Depto Jurídico especializado, 

planejamento de ações remediadoras e 

Equipes gestoras de crises. 



Diversificação 

das atividades 

Introdução 

de flexibilidade 

nas operações 

Melhoria nos processos 

internos 

Transferência 

a terceiros 

59 

Formas de Mitigação do Risco de Crédito 

É possível que os riscos sejam 
transferidos a terceiros: 

• Hedge - renuncia-se a possíveis 
ganhos para eliminar perdas potenciais. 

• Seguro - o pagamento de um “prêmio” 
substitui a possibilidade de perdas 
elevadas por uma perda certa menor (o 
preço da apólice) enquanto o potencial 
de ganhos é retido. 



Diversificação 

das atividades 

Introdução 

de flexibilidade 

nas operações 

Melhoria nos processos 

internos 

Transferência 

a terceiros 

60 

Formas de Mitigação do Risco de Crédito 

Os mecanismos institucionais para a transferência de riscos contribuem de duas 
maneiras para a eficiência econômica: 

 

 

• Estimulam a alocação de recursos a 
projetos rentáveis ao permitir que a 
exposição ao risco seja compartilhada e 
seletiva. 

• Possibilitam a realocação dos riscos existentes aos agentes mais capazes ou 
dispostos a aceitá-los; e 



Crédito Rural 
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Crédito Rural 



Finanças Estruturadas 



 

64 

Finanças Estruturadas 
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Fundos de Investimento em Direito 

Creditórios (FIDC) 

 

Certificados de Recebíveis Imobiliários 

(CRI) 

 

Certificados de Recebíveis do 

Agronegócios (CRA) 

 

Finanças Estruturadas 



Mecanismo de funcionamento do FIDC 



FIDC 
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FIDC 

Fonte: UQBAR (2016) Patrimônio Líquido em dez 2015: 
FIDC :       R$ 39,81 bilhões 
FIDC  NP: R$ 18,37 bilhões 
Total:        R$ 58,18 bilhões 
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FIDC 

Recebíveis Comerciais 
33,1% 

Multiclasse 
17,0% 

Crédito Pessoa Jurídica 
14,6% 

Financiamento 
Veículos 
10,2% 

Setor Público 
9,4% 

Prestação de Serviço 
Público 

5,8% 

Crédito Pessoal 
3,7% 

Direitos 
2,3% 

Recebíveis do 
Agronegócio 

1,7% 

Crédito Imobiliário 
1,7% 

Recebíveis 
Educacionais 

0,6% 

Composição do Patrimônio Líquido de FIDC por Ativo-lastro, em 
2015 

Fonte: UQBAR (2016) 

Obs.: Sem o FIDC Sistema Petrobrás NP 

PL = R$ 58,18 bilhões 



Cotas 

FIDC 

Petrobras NP 

FIDC 

Petrobras NP 

PL = R$ 22,62 bilhões em 2015 

O FIDC Petrobras NP 



FIDC 

Fonte: UQBAR (2016) 

Spreads (pontos bases acima da taxa DI) por classificação de risco 

Classificação 

2013 2014 2015 

Mínimo Máximo Mínimo Máximo Mínimo Máximo 

AAA 108 399 388 388 107 356 

AA 249 530 130 691 333 715 



Novos Instrumentos de 

Financiamento do Agronegócio 



CPR - Cédula de Produto Rural 

• Título cambial negociável em mercado de balcão e em bolsa de mercadorias, que permite ao 

produtor rural ou suas cooperativas obter recursos para desenvolver sua produção ou 

empreendimento, com comercialização antecipada ou não. 

• As modalidades disponíveis são: 

– CPR Física – exigível na data do vencimento pela quantidade e qualidade de produto nela 

previsto; e 

– CPR Financeira – exigível na data do vencimento pelo resultado da multiplicação do 

preço convencionado pela quantidade do produto especificado. 

• Para ser negociada em mercado, a CPR deve ser registrada em sistema autorizado pelo 

Banco Central. O título é cartular antes do registro e escritural ou eletrônica enquanto 

permanecer registrado. Nas negociações com a CPR Financeira não há incidência de IOF – 

Imposto sobre Operações Financeiras.  



CPR 
Negociações de CPR Financeira na CETIP, em R$ milhões 
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CPR 

44,0% 

30,1% 

10,8% 

7,1% 
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Montante registrado na CETIP em 2011  
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CPR - Cédula de Produto Rural 



CPR 
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CPR 
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CPR 
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CDA - Certificado de Depósito Agropecuário                                        WA - Warrant 

Agropecuário 

• O CDA veio substituir o “conhecimento de depósito” e consiste em um título de crédito 

representativo de uma promessa de entrega de produtos agropecuários.  

• O WA é um título de crédito que confere direito de penhor sobre a mercadoria descrita no CDA 

correspondente. Ambos são títulos de execução extrajudicial. 

• O CDA e o WA podem ser garantidos por aval bancário ou seguro e negociados em conjunto 

ou isoladamente. Devem ser registrados em sistema autorizado pelo Banco Central, em até 10 

dias após a data de emissão, e são tributados como ativos financeiros, mas são isentos do IOF 

– Imposto sobre Operações Financeiras. 



CDA - Certificado de Depósito Agropecuário 

WA - Warrant Agropecuário 
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Fluxo Operacional 



LCA - Letras de Crédito do Agronegócio 

• Título de crédito nominativo, de livre negociação e representativo de 

promessa de pagamento em dinheiro, e vinculado a direitos creditórios 

originários de negócios realizados entre produtores rurais, ou suas 

cooperativas, e terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos. 

• É de emissão exclusiva de instituições financeiras. Confere direito de penhor 

sobre os direitos creditórios a ele vinculados, mas pode contar com garantias 

adicionais, reais e fidejussórias, além do seguro de crédito.  



Fluxo Operacional 
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CDCA - Certificado de Direitos Creditórios do Agronegócio 

• Título de crédito nominativo, de livre negociação e representativo de 

promessa de pagamento em dinheiro, vinculado a direitos creditórios 

originários de negócios realizados entre produtores rurais, ou suas 

cooperativas, e terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos.  

• É de emissão exclusiva de cooperativas de produtores rurais e de outras 

pessoas jurídicas que exerçam a atividade de comercialização, 

beneficiamento ou industrialização de produtos e insumos agropecuários ou 

de máquinas e implementos utilizados na produção agropecuária.  



Fluxo Operacional 
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CDCA 
Negociações de CDCA na CETIP, em R$ milhões 
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Fonte: UQBAR (2016) 



88 

CRA - Certificado de Recebíveis do Agronegócio 

• Título de livre negociação, representativo de promessa de pagamento em 

dinheiro, de emissão exclusiva das companhias securitizadoras de direitos 

creditórios do agronegócio e vinculado a direitos creditórios originários de 

negócios realizados entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, 

inclusive financiamentos ou empréstimos. 

• O CRA, bem como os direitos creditórios a ele vinculados, deve ser registrado 

em sistema autorizado pelo Banco Central. As operações com CRA têm 

alíquota zero de IOF – Imposto sobre Operações Financeiras. O título pode 

conter cláusula expressa de variação do seu valor nominal, desde que seja a 

mesma dos direitos creditórios a ele vinculados.  



CRA 

CRA - Certificado de Recebíveis do Agronegócio 

Fluxo Operacional 

P
R

O
D

U
T

O
R

 /
 

C
O

O
P

E
R

A
T

IV
A

 

L
a

s
tr

o
 R

e
c

e
b

ív
e

l 

E
M

P
R

E
S

A
 /

 

C
O

O
P

E
R

A
T

IV
A

 

Emite CPR 

Entrega Insumos 

S
E

C
U

R
IT

IZ
A

D
O

R
A

 



CRA 

CRA - Certificado de Recebíveis do Agronegócio 

Fluxo Operacional 
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CRA 
Emissões de CRA – Montante em R$ milhões 
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CRA 
Emissões de CRA – Montante em R$ milhões 
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CRA 

Fonte: UQBAR (2016) 

R$ 6,39 bi 



CRA 

Fonte: UQBAR (2016) 



CRA 
CRA - Certificado de Recebíveis do Agronegócio 

Composição das Emissões em 2013 

Sucroalco- 
oleiro 
42,2% 

Grãos 
33,3% 

Defensivos 
Agrícolas 

14,7% 

Fertilizantes 
7,0% Pecuária 

2,8% 

Fonte: UQBAR (2014) 



CRA 
CRA - Certificado de Recebíveis do Agronegócio 

Composição das Emissões em 2014 

Sucroalco- oleiro 
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Fonte: UQBAR (2015) 



CRA 
CRA - Certificado de Recebíveis do Agronegócio 

Composição das Emissões em 2015 
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Fonte: UQBAR (2016) 



CRA 
CRA - Certificado de Recebíveis do Agronegócio 

Emissões, por faixa de prazo final, em 2015 

0 a 2 anos 
10,5% 

2 a 4 anos 
48,4% 

4 a 6 anos 
33,5% 

6 a 8 anos 
2,7% 

8 a 10 anos 
4,9% 

Fonte: UQBAR (2016) 



CRA 
CRA - Certificado de Recebíveis do Agronegócio 

Emissões, por indexador, em 2015 

DI 
91,4% 

Pré Fixada 
7,3% 

IPCA 
0,9% Não aplicável 

0,4% 

Fonte: UQBAR (2016) 



CRA 
CRA - Certificado de Recebíveis do Agronegócio 

Emissões, por Securitizadora, em 2015 

Fonte: UQBAR (2016) 
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Direitos Creditórios 
4 

Securitização de Créditos 

C/C do Fundo 

Banco Arrecador 
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Mercado 
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Securitização de Créditos 



Securitização de Créditos 



Algumas Características 
Critérios de Elegibilidade 

• Vencimento entre 5 e 250 dias 

• Concentração por Região Geográfica: 

Região Geográfica % máximo do PL 

Cerrado – Leste 30% 

Cerrado – Oeste 25% 

Paraná 35% 

Santa Catarina e Rio Grande do Norte 25% 

Sudeste e Nordeste 35% 



Algumas Características 

Critérios de Elegibilidade 

• Vencimento entre 5 e 250 dias 

• Concentração por Região Geográfica 

• Direitos creditórios cujos produtos tenham sido entregues há mais de 

15 dias 

• … 



Algumas Características 

Direitos Creditórios 



Algumas Características 
Direitos Creditórios 

• Concentração por tipo de cliente 

Carteira securitizável Milhares de Reais % 

Direto 664.874 13,82% 

Distribuidor 1.763.255 36,66% 

Cooperativa 1.121.873 23,32% 

Industrial 1.259.941 26,19% 

Total 4.809.943 100,00% 



Direto Distribuidor Subtotal 

R$ % % Acum. R$ % % Acum. R$ % % Acum. 

Maior Cliente 20.892 3,14% 3,14% 70.088 3,97% 3,97% 90.980 3,75% 3,75% 

2 a 5 66.456 10,00% 13,14% 141.321 8,01% 11,99% 207.777 8,56% 12,30% 

6 a 10 44.615 6,71% 19,85% 120.534 6,84% 18,83% 165.149 6,80% 19,11% 

11 ao 25 72.069 10,84% 30,69% 246.796 14,00% 32,82% 318.864 13,13% 32,24% 

Total 25 maiores 204.031 30,69% 30,69% 578.739 32,82% 32,82% 782.771 32,24% 32,24% 

26 a 50 61.299 9,22% 39,91% 260.922 14,80% 47,62% 322.221 13,27% 45,51% 

51 a 100 70.867 10,66% 50,57% 312.071 17,70% 65,32% 382.937 15,77% 61,28% 

Total 100 maiores 336.197 50,57% 50,57% 1.151.732 65,32% 65,32% 1.487.929 61,28% 61,28% 

101 a 200 69.241 10,41% 60,98% 303.634 17,22% 82,54% 372.874 15,36% 76,64% 

201 a 500 81.755 12,30% 73,28% 265.132 15,04% 97,58% 346.887 14,29% 90,92% 

501 a 1.000 67.252 10,11% 83,39% 42.757 2,42% 100,00% 110.009 4,53% 95,45% 

Total 1.000 maiores 554.444 83,39% 83,39% 1.763.255 100,00% 100,00% 2.317.700 95,45% 95,45% 

Demais clientes 110.430 16,61% 100,00% 0 0,00% 100,00% 110.430 4,55% 100,00% 

Total 664.874 100,00% 100,00% 1.763.255 100,00% 100,00% 2.428.130 100,00% 100,00% 

Direitos Creditórios - Concentração por tipo de cliente 



Direitos Creditórios - Concentração por tipo de cliente 

Cooperativa Industrial Total 

R$ % % Acum. R$ % % Acum. R$ % % Acum. 

Maior Cliente 189.438 16,89% 16,89% 381.363 30,27% 30,27% 661.781 13,76% 13,76% 

2 a 5 208.392 18,58% 35,46% 657.644 52,20% 82,46% 1.073.813 22,32% 36,08% 

6 a 10 162.726 14,50% 49,97% 220.902 17,53% 100,00% 548.778 11,41% 47,49% 

11 ao 25 233.280 20,79% 70,76% 31 0,00% 100,00% 552.175 11,48% 58,97% 

Total 25 maiores 793.836 70,76% 70,76% 1.259.941 100,00% 100,00% 2.836.548 58,97% 58,97% 

26 a 50 173.829 15,49% 86,25% 0 0,00% 100,00% 496.050 10,31% 69,29% 

51 a 100 113.574 10,12% 96,38% 0 0,00% 100,00% 496.512 10,32% 79,61% 

Total 100 maiores 1.081.240 96,38% 96,38% 1.259.941 100,00% 100,00% 3.829.110 79,61% 79,61% 

101 a 200 40.565 3,62% 99,99% 0 0,00% 100,00% 413.439 8,60% 88,20% 

201 a 500 68 0,01% 100,00% 0 0,00% 100,00% 346.955 7,21% 95,42% 

501 a 1.000 0 0,00% 100,00% 0 0,00% 100,00% 110.009 2,29% 97,70% 

Total 1.000 maiores 1.121.873 100,00% 100,00% 1.259.941 100,00% 100,00% 4.699.513 97,70% 97,70% 

Demais clientes 0 0,00% 100,00% 0 0,00% 100,00% 110.430 2,30% 100,00% 

Total 1.121.873 100,00% 100,00% 1.259.941 100,00% 100,00% 4.809.943 100,00% 100,00% 



Algumas Características 
Participantes do Fundo 

Eram considerados investidores qualificados: 

• instituições financeiras; 

• companhias seguradoras e sociedades de capitalização; 

• entidades abertas e fechadas de previdência complementar; 

• pessoas físicas ou jurídicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 

300.000,00 (trezentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condição de 

investidor qualificado mediante termo próprio, de acordo com o Anexo I; 

• fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados; e 

• administradores de carteira e consultores de valores mobiliários autorizados pela CVM, em 

relação a seus recursos próprios. 
• § 1º Poderão ser admitidos, como cotistas de um fundo para investidores qualificados, os empregados 

e/ou sócios das instituições administradoras ou gestoras deste fundo, expressamente autorizados pelo 

diretor responsável da instituição perante a CVM. 



Algumas Características 
Participantes do Fundo 

INSTRUÇÃO CVM Nº 554, DE 17 DE DEZEMBRO DE 2014 
“Art. 9º-B  São considerados investidores qualificados: 

 I – investidores profissionais;  

 II – pessoas naturais ou jurídicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 
1.000.000,00 (um milhão de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condição de 
investidor qualificado mediante termo próprio, de acordo com o Anexo 9-B;  

 III – as pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificação técnica ou 
possuam certificações aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de agentes autônomos 
de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliários, em 
relação a seus recursos próprios; e 

 IV – clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por um ou mais cotistas, que 
sejam investidores qualificados.” (NR)   



Algumas Características 
Participantes do Fundo 

INSTRUÇÃO CVM Nº 554, DE 17 DE DEZEMBRO DE 2014 

“Art. 9º-A  São considerados investidores profissionais:  

 I – instituições financeiras e demais instituições autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; 

 II – companhias seguradoras e sociedades de capitalização; 

 III – entidades abertas e fechadas de previdência complementar; 

 IV – pessoas naturais ou jurídicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhões 
de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condição de investidor profissional mediante termo próprio, de 
acordo com o Anexo 9-A; 

 V – fundos de investimento; 

 VI – clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por administrador de carteira de valores mobiliários 
autorizado pela CVM; 

 VII – agentes autônomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliários 
autorizados pela CVM, em relação a seus recursos próprios;  

 VIII – investidores não residentes.” (NR)  



Algumas Características 

Rentabilidade-alvo 

• A primeira série de quotas seniores buscará retorno de equivalente a taxa DI 

Over + 3,4% a.a. 



Potenciais Conflitos de Interesse 

• Relação com instituições financeiras (Monsanto, Citibank e Santander) 

• Agência de classificação de risco (Monsanto e Standard & Poor´s 

• Empresa de auditoria  

• Administradora e Custodiante (a mesma pessoa: Monsanto) 



Inadimplência e Perda 
Direitos Creditórios - Inadimplência 

% em relação 

ao vencido 

% em relação 

ao total 

Vencidos e não pagos até 30 dias 1,73% 0,04% 

Vencidos e não pagos de 31 a 60 dias 12,73% 0,32% 

Vencidos e não pagos de 61 a 120 dias 45,48% 1,15% 

Vencidos e não pagos de 121 a 180 dias 5,83% 0,15% 

Vencidos e não pagos acima de 180 dias 34,24% 0,87% 

Total 100,00% 2,54% 



Inadimplência e Perda 
Direitos Creditórios – Perda (> 90 dias atraso) 

Média móvel ponderada de 3 meses: 

1,93% 



Reforço de Qualidade de Crédito 
 Reserva necessária para cobrir eventual deterioração da qualidade de crédito 

dos recebíveis: 

 

Reforço = Max(reserva dinâmica; reserva mínima) 

Reserva dinâmica = Reserva de Perda + Reserva de Diluição 

Reserva de Perda = índice de perdas (LR) x Fator de stress (SF) 

Reserva de Perda = 1,93% x 5,0 = 9,65% 

Reserva de Diluição (devoluções, cancelamentos, ...) = 0 

“Uma vez efetuada a venda perfeita e acabada (true sale) dos direitos creditórios ao FIDC, a MdB não possuirá 

qualquer direito sobre estes e, dessa forma, não poderá mais oferecer qualquer desconto a seus clientes ou 

abater qualquer crédito sobre os recebíveis já cedidos ao FIDC”. 

     (Motta Fernandes Rocha Advogados) 



Reforço de Qualidade de Crédito 

 Reserva necessária para cobrir eventual deterioração da qualidade de crédito 

dos recebíveis: 

 

Reforço = Max(reserva dinâmica; reserva mínima) 

Reserva dinâmica = Reserva de Perda + Reserva de Diluição 

Reserva de Perda = índice de perdas (LR) x Fator de stress (SF) 

Reserva de Perda = 1,93% x 5,0 = 9,65% 

Reserva de Diluição = 0,00%  
Reserva Dinâmica = 9,65% 



Reforço de Qualidade de Crédito 

 Reserva necessária para cobrir eventual deterioração da qualidade de crédito 

dos recebíveis: 

 

Reforço = Max(reserva dinâmica; reserva mínima) 

Reserva dinâmica = 9,65% Reserva mínima = baseia-se nos limites 

de concentração de um único devedor na 

condição de grupo econômico. 

Reserva mínima = concentração x Fator de stress (SF) 

Reserva mínima =         2,4%      x              5                   =  12% 
 

Obs.: A documentação estabelece um limite de concentração equivalente a 2,4%  



Reforço de Qualidade de Crédito 

 Reserva necessária para cobrir eventual deterioração da qualidade de crédito 

dos recebíveis: 

 

Reforço = Max(reserva dinâmica; reserva mínima) 

Reserva dinâmica = 9,65% Reserva mínima = 12,00% 

O FIDC foi estruturado com um nível de subordinação 

mínima equivalente a 12%. 

Reforço = 12% 



Descasamento de Taxa de Juros 
Rentabilidade-alvo 

• A primeira série de quotas seniores buscará retorno de equivalente a taxa DI 

Over + 3,4% a.a. 

 

• Como o ativo tem rentabilidade pre-fixada, para proteção contra o risco de 

descasamento de taxa de juros, há obrigatoriedade de realizar compra de 

opções de taxa de juros. 

 Necessidade de uma reserva para pagamento de despesas  

 Há o risco de aumento do custo do prêmio da opção durante a 

operação e riscos decorrentes de imperfeição do hedge. 

  

Excesso de spread cobre esses riscos 



Descasamento de Taxa de Juros 
Taxa de desconto mínima aplicada na aquisição dos recebíveis: 

Taxa Mínima de desconto = (Rentabilidade-alvo das quotas seniores + Despesas 

projetadas do FIDC + 1%) a.a. 

Excesso de spread = [Desconto sobre todas aquisições] – [Desconto para cobrir 

apenas o valor das quotas seniores] + Potencial de 

aumento do custo de opção. 

Excesso de spread = [Rentabilidade-alvo + 1%] – {88% x [Rentabilidade-alvo] + 

Potencial de aumento do custo de opção} 



Descasamento de Taxa de Juros 
Taxa de desconto mínima aplicada na aquisição dos recebíveis: 

Taxa Mínima de desconto = (Rentabilidade-alvo das quotas seniores + 

Despesas projetadas do FIDC + 1%) a.a. 

Excesso de spread = [8,75% + 3,4% + 1%] – {88% x [8,75% + 3,4%] + 0,5%} 

                                  = 13,15% – 88% x 12,15% – 0,5% = 1,96% 



Riscos de Contraparte 
Risco da Cedente no Ressarcimento dos Eventos de Diluição: risco da MdB 

não ressarcir devoluções e cancelamentos; 

Risco da Fungibilidade: risco de ocorrência de pagamentos, de maneira 

inadvertida, na conta da MdB e não na conta do Fundo; 

Risco Operacionais: risco de deterioração da capacidade produtiva da MdB, 

bem como da seleção adequada dos sacados, podendo afetar o 

desempenho dos direitos creditórios, bem como as premissas 

adotadas. 

... (liquidez das quotas, inexistência de coobrigação e de direito de regresso, etc.)  



A data desta Minuta do Prospecto Preliminar é de 03 de junho de 2016 
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