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Importancia do Credito




O Crédito

 Determinante central do nivel de atividade econdmica

- Oferta é diferente de bens e servicos comuns — Nao
pode haver leilao!

« Sistema bancario € importante, mas nao € o unico a
ofertar crédito.




e

O Crédito

« Credito surge em varios momentos na sociedade:
» Credito de fornecedores a clientes
* Crédito aos consumidores
* Crédito para fornecedores comprarem insumos
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O Crédito
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« Cada empresa € tanto tomadora quanto emprestadora




O Crédito

« INFORMACAO tem papel central no crédito.

* Informacao sobre o status econdmico-financeiro
» Informacéo sobre incentivos para honrar o crédito




O Crédito

« INFORMACAO tem papel central no crédito.

* Muito da informacéo relevante é
difundida através da economia, sendo
obtida como subproduto de outra
atividade econOmica.




O Crédito

O crédito € mediado por:

* bancos

Escolhas interrelacionadas
* empresas

Relacionamento de cliente-fornecedor produz
Informacoes e incentivos que 0S bancos nao
possuem.




O Crédito

O que interessa:

* Qual a probabilidade de que o contrato sera
cumprido (pago, produtos entregues)?

L RISCO




Introducao ao Risco




Risco

Risco € a possibilidade de que a empresa venha
aincorrer em perdas, tenha o crescimento de
suas receitas impactado negativamente ou venha
a defrontar-se com dificuldades.




Risco

Risco Primario: riscos basicos, inerentes a
esséncia da empresa.

Riscos de Situacao: decorrentes de situacoes
negociais (situacao de risco).
Em geral, desdobram-se em
riscos primarios.




Risco

Os riscos estao em toda a parte — mas a grande
guestao é a forma como as empresas 0S
identificam, avaliam, controlam e financiam.

“Tudo na vida é administracao de risco, nao sua
eliminacao”

(Walter Wriston, ex-presidente do Citicorp)




Risco

* As empresas que administram o risco
devidamente desfrutam de relacOes facilitadas
com 0s subscritores dos seus riscos.

« Controlando os riscos e reduzindo 0s custos,
podem ver 0s seus prémios de seguro reduzidos
e maior capacidade de negociacao num mercado
agressivo.




O Risco e os Negocios

 Orisco € um elemento inerente aos negocios.
« Faturamento = Quantidade X Preco

 Podemos classificar dois tipos basicos de
risco para a atividade:




O Risco e os Negocios

(a) risco de producéo — Na agricultura, por exemplo, é
apontado como um dos principais responsaveis pelas
variacoes e gquebras de safras devido a dificuldade
em prever, na epoca do plantio, o que ira ocorrer
durante o processo até a colheita.

<

seguro




O Risco e os Negocios

(b) o risco de preco — também conhecido como risco
de mercado, proveniente de alteracdes nos precos e
nas relacoes de precos entre 0 momento em que a
decisao de produzir € tomada e o periodo em que a
venda da producao sera realizada. O risco de
mercado decorre do fato de a decisao de investir ser
anterior ao momento da producao e venda.

D::> hedge




Risco

O mundo ficou mais “arriscado”?
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Risco
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Risco
Oscilacao dos precos do petroleo
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Natureza dos Riscos

Risco é um conceito “multidimensional’.




Tipos de Riscos Financeiros




Tipos de Riscos Financeiros




Tipos de Riscos Financeiros




Tipos de Riscos Financeiros
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Inseguranca juridica: meios e fins

Armando
Castelar Pinheiro

A\-
uando o TCU rejeitou as
contas  da  presidente
dilma, por descumpri-
% rem a Lei de Responsabi-
lidadle Fiscal, o ex-presidente Lu-
I saiu em sua defesa. Para ele,
ndo cabe criticar a presidente,
poiseladescumpriu alei com um
ohjetive nobre: “ela fez as 'pe-
daladas’ para pagar o Bolsa Fa-
milia, ela fez as“pedaladas’ para
pagar o Minha Casa, Minha Vi-
da”, programas que beneficiam
os pobres. Enfim, argumentou
Lula, os lins justificavam os
meios utilizados,

O ex-presidente tem grande
sensibilidade politica, Ele com cer-
teza sabiaque sewargumento seria
criticaco, Mas ainda assim o usou,
pois também sabia que a maioria
dos brasileiros concorda com ele.
Mo imagrindirio coletive brasileiro,
abusca da“justica social” é motivo
suficiente para se desrespeitarem

as normas, o direito de proprieda-
de ¢ o8 contratos. Registre-se que
viirios operadores do direito (ma-
gistrados, promotores etc.) com-
partilham dessavisio,

Essa postura penaliza o desen-
volvimento econémico ¢ social
do pais. Em especial, ela compro-
mete a seguranga juridica — isto
¢, a confianga que o individuo
deve ter de que os seus atos,
quando baseados na norma vi-
gente, produzirio os efeitos juri-
dicos nela previstos, A seguranca
Jjuridica se traduz por uma nor-
ma juridicaestavel, certa, previsi-
vel e calculivel, ndo apenas nas
relagdes juridicas entre particu-
lares, mas, principalmente, na-
quelas de que participa o Estado.
Quando a norma, que jd nio é es-
tivel nem certa, no sentido de ser
clara, € liviemente reinterpreta-
da pelos agentes do Estado, a sua
previsibilidade e ealeulabilicdace
ficam comprometidas,

Em termos econdmicos, isso se
traduz em uma fonte adicional
de custos ¢ riscos, O que estd es-
crito o contrato ¢ na nonma o
de valer, ou nio. Mas isso si se
descobrird algum tempo apds se
realizar o investimento ou a tran-
sagan. Se ndovaler, a equagio fi-
nanceira de projeto ou da con-
atagio serd outra.

Um  preocupante  exemplo
pritice & a crescente desconsicde-

ragao da pessoa juridica: isto &,
cobrar diretamente dos sécios,
para além do capital gque eles ou
elas investiram ma  empresa,
obrigagies incorridas por esta,
Isso sigmifica enfraquecer o ins-
tituto da responsabilidade limi-
tada, uma inovagio histdrica
que ajudon muito no ripido de-
senvalvimento da humanidade
1nos tltimes 300 anos.

Pedaladas bancaram
mais os subsidios
crediticios aos ricos do
que os da Bolsa Familiae
Minha Casa, Minha Vida

Esse tipo de situagao estimula
O OpOTTUNISIME e 0 Frecurse ao Ju-
diciinio, nio para defender um
direito que se entende violado,
mas para tentar redefinir o con-
trato em termos mais favoriveis
a quem recorre. Isso ajuda a ex-
plicar a crescente judicializagio
dos conflitos no Brasil, ¢ porque
s¢ imiciam quase 30 milhoes de
processos judiciais ao ano — em
que pesemos mais de 70 milhoes
de casos pendentes de solugio,

O prablema nio estd restrito
ao Judiciario. O Executive tam-
hém atropela com frequéncia a
seguranga juridica, sob o pre-
texto de se buscar um beneficio

social mem sempre bem medi-
do. O mesmo OCcorre coi as
agéncias reguladoras,

Nio & dificil perceber que esses
niscos ¢ custos adicionais afugen-
tam investimentos. lsso & particu-
larmente verdade para novas em-
presas em setores como infraestru-
tura ¢ tecnologia, que encontram
um ambicnte hostil no Brasil, o
que dificulta superarmos nossas
CAPCICHLS NEssas dreas,

Asimplicagdes socials dessa si-
tuagio também sdo negativas. A
inseguranga juridica exige traba-
lhar com variaclas salvaguardas,
incluindo contatos frequentes e
amigiveis com agentes piblicos,
financiamento  de  campanhas
politicas, contratagio de ex-fun-
ciondrios das agéncias regulado-
ras et lsso € mais ficil para as
empresas grandes que ji atuam
ne mercado do que para novos
entrantes, o que diminui a com-
petigio e facilita a exploragio de
consumidores ¢ trabalhadores,

O que vale para empresas vale
também para pessoas. Contatos
familiares efou formados na fa-
culdade ou colégio se tormam
importantes na hora de conse-
guir um trabalho; ndo por mal-
dade, mas porque essas relagies
geram confianga matua, E dificil
para as pessoas mais pobres,
mesmo que talentosas, quebrar
essas cadeias de confianca ¢ ter

acesso aos bons empregos. Per-
dem as pessoas, perde o pais.

Quando a norma & sistemati-
camente desrespeitada, também
fica mais facil agir arbitraria-
mente para beneficiar grupos de
interesse, Sintomaticamente, no
caso das “pedaladas™ condena-
das pelo TCU, os dados recente-
mente apresentados pelo gover-
o mostram que elas bancaram
mais os subsidios crediticios as
familias ricas, donas das grandes
cempresas ¢ fazendas, do que os
dirigidos ao Bolsa Familia ¢ ao
Minha Casa, Minha Vida, Tam-
bém a cormupgio ¢ o trifico de
influéncia prosperam com mais
facilidade em um ambiente des-
ses, pois ¢ mais dificil identifi-
ci-los em meio a cacofonia de
decisbes arbitririas,

Depais de décadas cxpenimen-
tando com a postura de que vale
a pena sacrificar a seguranga juri-
dica no altar dos objetivos no-
bres, deveria ter ficado claro que
as suas consequéncias, econdmi-
€as ¢ sociais, sho ruins, E que tam-
bém o meios, ¢ nao apenas os
fins, sio muite importantes na
cconomia o na socicdade.

Armandio Castelar Pinheiro &
coordenador de Econcemia Apbcada do
[brefFOV e professor da [E/UFR.
twitter: A Castelar, Escreve
miensakmente 45 sextas-feiras

Afrouxamento monetario deveria ter por base acomodacao da politica fiscal. Por Yu Yongding
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Frase do dia

"Teremos que
descobrir como
serd avida
(sem a CPMF),
mas certamentt
sera mais
dificil”.

Do ministroda Fazenda, Joaguin
Levy, ao defender a recriagio do

imposto e sua impertincia para
concluir o ajuste fiscal

Cartasde
Leitores

Retrocesso
Foicom grande indignagao e in
jiria que i o artigo do Alberto
Almeida, “Retrocesso também &
uma escolha”, nosuplemento
FufFim de Semana.
Impressionante & a falta de ta
|nqm~ns|k)]i|iu:m tem cona
coisa pilblica. Nio se cortam mi
NistEérios, Ndo se Cortam cargos
comissionades, nio se corta ne-
nhuma regalia dos que estio no
poder, pois € dircito adguirido
on direito que adguiriram,
Agora, dos menos favorecidos
secoria adignidade e odireito po
eles adquirido de uma vida de me
nos privagdes, para ndo dizer com
um pouco mais de dignidade,
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[nseguranca juridica: meios e fins

Em termos economicos, 1550 se
traduz em uma fonte adicional
de custos ¢ rnscos. O que esta es- |
Crito no contrato ¢ na norma po-
de valer, ou ndo. Mas isso sO se
descobrird algum tempo apés se
realizar o investimento ou a tran-
sagao. Se ndo valer, a equagio hi- |
nanceira do projeto ou da con- |
tratacio scraoutra.

Armando
Castelar Pinheiro

A‘-
-!'-{f";‘;-;’- uando o TCU rejeitou as
| contas da presidente

‘_}fg{ Dilma, por descumpri-

- Vwrem a Leide Responsabi-
lidade Fiscal, o ex-presidente Lu-
Ia saiu em sua defesa. Para ele,
ndo cabe criticar a presidente,
poiseladescumpriu alei com um
ohjetive nobre: “ela fez as 'pe-
daladas’ para pagar o Bolsa Fa-
milia, ela fez as“pedaladas’ para
pagar o Minha Casa, Minha Vi-
da”, programas que beneficiam
os pobres. Enfim, argumentou
Lila, os fins justificavam os
meios utilizados,

O ex-presidente tem grande
sensibilidade politica, Ele com cer-
teza sabia que seuargumento seria
criticaco, Mas ainda assim o usou,
pois também sabia que a maioria
dos brasileiros concorda com ele.
No imagindrio coletivo brasileiro,
abusca da“justica social” é motivo
suficiente para se desrespeitarem

as normas, o direito de proprieda-
de ¢ o8 contratos. Registre-se que
viirios operadores do diveito (ma-
gistrados, promotores etc.) com-
partilham dessavisio,

Essa postura penaliza o desen-
volvimento econémico ¢ social
do pais. Em especial, ela compro-
mete a seguranga juridica — isto
¢, a confianga que o individuo
deve ter de que os seus atos,
quando baseados na norma vi-
gente, produzirio os efeitos juri-
dicos nela previstos, A seguranca
Jjuridica se traduz por uma nor-
ma juridicaestavel, certa, previsi-
vel e calculivel, ndo apenas nas
relagées juridicas entre particu-
lares, mas, principalmente, na-
quelas de que participa o Estado.
Quando a norma, que jd nio é es-
tivel nem certa, no sentido de ser
clara, € liviemente reinterpreta-
da pelos agentes do Estado, a sua
previsibilidade e ealeulabilicdace

Em termaos econdmicos, isso se
radinz em uma fonte adicional
He custos € riscos. O que estd es-
Fito no contrato ¢ na nonma o=

e valer, on nio. Mas isso st se
escabrird algum tempo apas se
calizaro investimento ou a tran-
agan, Se ndovaler, a coquagio fi-
anceira doe projeto ou da con-
Tatagio seri outra.
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nos privagdes, para ndo dizer con
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Inseguranca juridica:

Armando
Castelar Pinheiro

A‘-
A, vando o TCU rejeitou as
N | | contas da  presidente
% Dilma, por descumpri-
" rem a Lei de Responsabi-
lidade Fiscal, o ex-presidente Lu-
la saiu em sua defesa. Para ele,
nio cabe criticar a presidente,
pois ela descumpriualei con wm
objetivo nobre: “ela fez as 'pe-
daladas’ para pagar o Bolsa Fa-
milia, ela fez as ‘pedaladas’ para
pagar o Minha Casa, Minha Vi-
da”, programas que beneficiam
s pobres. Enfim, argumentou
Lula, os fins justificavam os
meios utilizados,

0 expresidente temy grande
sensibilidade politica, Ele com cer-
teza sabia gueseu argumento seria
criticado, Mas ainda assim o usou,
pois também sabia que a maioria
dos brasileiros concorda com ele.
N imagindrio coletivo brasileiro,
a busca da“justica social” € mativo
suficiente para se desrespeitarem

as normas, o dircito de proprieda
de ¢ os contratos. Registre-se gu
viirios operadores do direito (ma
gistrados, promotores etc.) com
partilham dessa visio,

Essa postura penaliza o desen
volvimento econdmico ¢ socia
do pais, Em especial, ela comp
miete a seguranga juridica — ist
&, a confianga que o individug
deve ter de que os seus atos
quando baseados na norma vi
gente, produzirio os efeitos juri-
dicos nela previstos, A seguranga
Juridica se traduz por wma nor-
ma juridica estivel, certa, previsi-
vel e calouldvel, ndo apenas nas
relagdes juridicas entre particu-
lares, mas, principalmente, na-
quelas de que participa o Estado.
Quando a norma, que ja nio é es-
tivel nem certa, nosentido de ser
clara, ¢ livremente reinterpreta-
da pelos agentes do Estado, a sua
previsibilidade e caleulabilidade
ficam comprometidas,

Em termios ceondmicos, isso se
traduz em uma fonte adicional
de custos e riscos. O que estd es-
Cribo o contrato ¢ na norma po-
de valer, ou nio. Mas isso s se
descobrird algum tempo apds se
realizar o investimento ou a tran-
sacao. Se nao valer, a equagio fi-
nanceira do projeto ou da con-
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ragao da pessoa juridica; isto
cobrar dirctamente dos sbcio
para além do capital que cles o
elas  investiramy na  empres

obrigagdes incorridas por est

Isso sipgmifica enfraquecer o in
tituto da responsabilidade lim)
tada, uwma inovacio histdm
que ajudou muito no rapido dd
senvolvimento da humanidad
nos Gltimos 300 anos.

Pedaladas bancaram
mais os subsidios
crediticios aos ricosdo
queos da Bolsa Familiae
Minha Casa, Minha Vida

Esse tipo de situagio estimula
O OPOTIUNISIMG € 0 Fecurss ao Ju-
diciinio, ndo para defender um
direito que se entende violade,
mas para tentar redefinir o con-
trato em termos mais favoriveis
a quem recorre. Isso ajuda a ex-
plicar a crescente judicializagio
dos conflitos no Brasil, e porque
s¢ mniciam quase 30 milhoes de
progessos judiciais ao ano — em
que pesem os mais de 70 milhoes
de casos pendentes de solugio,

O problema nio estd restrito
ao Judiciario. O Executive tam-
bém atropela com frequéncia a
seguranga juridica, sob o pre-
textode se buscar um beneficio

Lim

preocupante  exemplo
pPratico ¢ a crescente desconside-
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para além do capital que cles ou
na empresa,
obrigagoes incorridas por esta,
Isso significa enfraquecer o ins-
tituto da responsabilidade limi-
tada, uma inovacio histonca
que ajudou muito no ripido de-
senvolvimento da humanidade
nos Gltimos 300 anos.
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guir um trabalhe; ndo por mal-
dade, mas porque essas relagoes
geram confianca mitua, E diffcil
para as pessoas mais pobres,
mesmo que talentosas, quebrar
essas cadeias de confianga e ter

Armanda Castelar Pinheiro &
coomienador de Econcmia Aphcach do
Thee/FGEV & professor do 1EAUFR.
twitter- e ACastelar, Escreve
et b8 sextas-feirs

Afrouxamento monetario deveria ter por base acomodacao da politica fiscal. Por Yu Yongding
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coisa piblica. Nio se cortam mi
nistérios, Nio S COMam cargos
comissionados, niose corta ne-
nhuma regalia dos queestione
poder, pois € dircito adquirido
on direito que adguiriram,
Agora, dos menos favorecidos
secortaadignidade e o direito pc
eles adequirido de uma vida de me
nos privagdes, para nio dizer con
um pouco mais de dignidade,
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Tipos de Riscos Financeiros




Natureza dos Riscos

= Nem sempre é facil diferenciar qual o
tipo de risco presente em determinada
situacao.

‘ = O tipo de risco pode variar
ﬂ dependendo da otica sob a qual o

problema é observado.

= Um risco pode migrar para outro...

# Mensuracao do Risco Integrado




Riscos

“O risco nao necessariamente deve ser evitado,
deve sim, ser identificado, assimilado, controlado
e administrado’.

“Risco bem identificado, administrado e
controlado é gerador de agressividade e eficacia.

Risco ignorado, negligenciado, € inibidor ou
comprometedor da eficacia”.




Crédito

Ha falta de crédito no Brasil?

De onde vem o crédito bancario?
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Estrutura de Capital das Empresas Brasileiras

Passivo SEM Onus (funcionamento) 28,7%
Passivo COM Onus (empréstimos e financiamento) 29,9%

Recursos Proprios (patrimoénio liquido) 41,4%

™

\

Ativo Total 100%

Fonte: Assaf Neto (2012)
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Orgaos
Normativos

7

Supervisores

Operadores

Composicao e Segmentos do Sistema Financeiro Nacional

Moeda, Crédito, Capitais e Cambio

CNPC
CMN Conselﬁgi\lpacional Conselho Nacional
Conselho Monetario Nacional T G

de Seguros Privados e

Previc
CVM Susep Superintendéncia
BCB  a : a :
Banco Central do Brasil Comissao de Superintendéncia de Nacional de
Valores Mobiliarios Seguros Privados Previdéncia

Complementar

.. Entidades Fechadas
. Administradoras A
Bancos e caixas e Seguradoras e de Previdéncia
A de consércios Bolsa de valores
economicas Resseguradoras Complementar

(Fundos de Pensao)

Cooperativas de Corretoras e Bolsa de Mercados Entidades abertas de
crédito distribuidoras e Futuros previdéncia
e Demais .
Instituicdes de e ~ Sociedades de
instituicdes nao e
pagamento capitalizagao

bancarias




4 Composicao e Segmentos do Sistema Financeiro Nacional I

Segmento Sigla 2015
Banco Multiplo BM 132
Banco Comercial BC 21
Banco de Desenvolvimento BD 4
Caixa Econ6mica Federal CE 1
Banco de Investimento BI 13
Banco de Cambio B Camb 3
Sociedade de Crédito, Financiamento e Investimento CFI 53
Sociedade Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios CTVM 87
Sociedade Corretora de Cambio CC 63
Sociedade Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios DTVM 102
Sociedade de Arrendamento Mercantil SAM 27
Sociedade de Crédito Imobiliario e Associacao de Poupanga e Empréstimo SCl e APE 8
Sociedade de Crédito ao Microempreendedor e a Empresa de Pequeno Porte SCM 40
Agéncia de Fomento AG FOM 16
Companhia Hipotecaria CH 8
subtotal 578
Cooperativa de Crédito COOoP 1113
subtotal 1.691
Sociedade Administradora de Consorcio CONS 172

\ Total 1.863 J
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O Paradigma Estrutura-Conduta-Desempenho

CondigOes Basicas
Oferta e Demanda

Estrutura de
Mercado

Politicas
Governamentais

Conduta

Desempenho




Avaliacao do Risco de
Crédito




Avaliacao do Risco de Crédito

A politica global de crédito da empresa

deve estar embasada nos parametros
de risco que ela deseja assumir.




Avaliacao do Risco de Crédito

Cinco Cs do crédito de Brighan e Weston:

1 Caréater
Disposicao do cliente em pagar corretamente seu credito.

Capacidade 2

Potencial de geracao de recursos do cliente visando
a liquidacao conforme pactuada.




Avaliacao do Risco de Crédito

Cinco Cs do crédito de Brighan e Weston:

Capital
Voltada para a medicao dos investimentos do cliente com atencao
especial ao seu Patrimonio Liquido.

Garantias (Collaterals)

Julgam os ativos que o cliente pode oferecer para 4
lastrear seu credito.




Avaliacao do Risco de Crédito

Cinco Cs do crédito de Brighan e Weston:

Condicoes

Envolve as influéncias do comportamento da conjuntura
economica sobre a capacidade de pagamento do cliente.




Avaliacao do Risco de Crédito

Cinco Cs do crédito de Brighan e Weston:
Carater

Capacidade

Capital

Garantia (Collateral)
Condicbes

H4& um sexto C ...

6 Conglomerado




Avaliacao do Risco de Crédito

Fatores de avaliacéo do risco de crédito
Experiéncia comercial que a empresa tem com o cliente.
Avaliacao retrospectiva das demonstracdes contabeis, financeiros,
producao.

Consulta a 6rgaos como Serasa, SPC e Associacfes Comercias.
Utilizacao de indices-padrao especificos de crédito.

Uso de modelos quantitativos e medidas estatisticas.




Elementos de uma Politica de Crédito

Pontos importantes:
« Condicdes de prazo compativeis com 0s prazos de seus fornecedores;
 Limites de crédito individuais por clientes;

» Determinacao do custo de captacao de recursos combinando com o
risco de cada perfil de cliente;

 Definicdo da metodologia de analise de risco das operacdes de crédito
(nao individualmente por cliente); e,

 Estabelecimento de politicas de cobranca e controle das operacoes de
credito.




4 g
Avaliacao do Risco de Credito

» Inadimpléncia

« Ma administracéo financeira, captacao de recursos e aplicacoes
Inadequadas;

« Giro dos negocios com forte dependéncia de recursos de terceiros e
auséncia de capital de giro proprio;

 Mudancas de ramo de atividade em momento nao apropriado;

 Producao sem demanda,;

« Auséncia de renovacao tecnologica;

« Desvio de recursos para outros atividades;




Avaliacao do Risco de Crédito

» Inadimpléncia

Excesso e nao renovacgao do imobilizado;

Politica de estoques inadequada,;

Auséncia de controles e custos expressivos,;
Administradores sem experiéncia no ramo;
EspeculacGes em aplicacdes de risco;

Defasagens de prazo entre pagamentos e recebimentos;
Operacoes financeiras mal conduzidas;

Projetos de expanséao indevidos ou inapropriados;
AdministracOes familiares conflituosas.




A Influéncia de uma
Politica de Crédito sobre
os Resultados Financeiros




Medidas Financeiras

= Despesas com Devedores Duvidosos

Probabilidade definida pela empresa em nao receber
determinado volume de crédito




Medidas Financeiras

» Despesas Gerais de Crédito e de Cobranca

Envolvem basicamente os gastos efetuados no processo
de andlise de solicitacdo e na manutencao de um
departamento de crédito, como pessoal, materiais,
servicos de informacéao, contratos etc. Além de eventuais
gastos com acoes judiciais e taxas cobradas pelos bancos

pela execucao desses servicos.




Medidas Financeiras

= |nvestimentos em Valores a Receber

Taxa de retorno minima exigida pela empresa (para
seus investimentos ativos) sobre o investimento
adicional efetuado em valores a receber.




Resultados Financeiros

PADROES DE CREDITO

Resultados Financeiros  aArpouxa- RESTRI-

MENTO CAO
Volume de Vendas + -
Desp. Gerais de Creédito + -

Invest. Valores a Receber + -




Resultados Financeiros

| | PRAZO DE CONCESSAO
Resultados Financeiros  aArpouxa- RESTRI-

MENTO CAO
Volume de Vendas + -
Desp. Gerais de Credito + -

Invest. Valores a Receber + -




Resultados Financeiros

DESCONTOS FINANC.

Resultados Financeiros  aArpouxa- RESTRI-

MENTO CAO
Volume de Vendas + -
Desp. Gerais de Creédito - +

Invest. Valores a Receber - +




Resultados Financeiros

POLITICAS DE COBRANCA
Resultados Financeiros  aArpouxa- RESTRI-

MENTO CAO
Volume de Vendas + -
Desp. Gerais de Creédito + -

Invest. Valores a Receber + -




Resultados Financeiros
Exemplo

Para uma projecao de vendas mensais de $ 1.500.000,
sendo 60% a prazo, temos:

= Custos
Variaveis................... 60% das vendas totais
Fixos mensais.......... $100.000

» Despesas administrativas
Variaveis...................  10% das vendas totais

Fixas mensais.......... $200.000




Resultados Financeiros
Exemplo

Para uma projecao de vendas mensais de $ 1.500.000,
sendo 60% a prazo, temos:

=Despesas relativas ao crédito
Provisao Devedores Duvidosos..: 2% das vendas a credito
Desp. gerais de cobranca............. 3% das vendas a crédito

* Prazo meédio de cobranca......... 45 dias ou 1,5 més




Receitas de vendas

(=) Custos e desp. Var.:
Custos
Desp. Administr.
PDD

Desp. gerais e de cobr.

Custos e desp. var. totais:
Margem contribuicao
(=) Custos e desp. fixos:
custos
Desp. administrativas

Resultados Financeiros
RESULTADO VENDAS RESULTADO VENDAS RESULTADO
A VISTA ($) A PRAZO ($) TOTAL ($)

600.000 900.000 1.500.000

60% x 600.000 = 360.000 60% x 900.000 = 540.000 900.000

10% x 600.000 = 60.000 10% x 900.000 = 90.000 150.000

- 2% x 900.000 = 18.000 18.000

__ =  3%x900.000= __27.000 27.000

420.000 675.000 1.095.000

180.000 225.000 405.000

100.000

200.000

Resultado operac.: 105.000

™




Resultados Financeiros

Um estudo realizado pela empresa revelou:

Uma maior liberalidade nos padrbes de crédito, mediante
aumento de vendas a prazo, elevaria suas vendas totais em 15%
no periodo.

Logo, as vendas a prazo passaria a representar $1.125.000 no
volume total de vendas estimado em $ 1.725.000.

Admitindo (por ora) que a alteracao proposta nao ira influir nos
custos e despesas (inclusive PDD — provisfes de devedores
duvidosos) e no montante do passivo, temos:




Resultados Financeiros

™

RESULTADO VENDAS RESULTADO VENDAS RESULTADO
A VISTA ($) A PRAZO (%) TOTAL (%)
Receitas de vendas 600.000 1.125.000 1.725.000
(=) Custos e desp. Var.:

Custos 60% x 600.000 = 360.000 60% x 1.125.000 = 675.000  1.035.000
Desp. Administr. 10% x 600.000 = 60.000 10% x 1.125.000 = 112.500 172.500
PDD - 2% x 1.125.000 = 22.500 22.500
Desp. gerais e de cobr. — 3% x 1.125.000 = 33.750 33.750
Custos e desp. var.totais: 420.000 843.750 1.263.750
Margem contribuicao 180.000 281.250 461.250

(=) Custos e desp. fixos:
custos 100.000
Desp. administrativas 200.000
Resultado operac.: _161.250

/




Resultados Financeiros

Margem de contribuicao (sit. proposta): $461.250
(-) Margem de contribuicéo (sit. original): $ 405.000

Margem de contribuicao adicional: $ 56.250
Margem operacional = resultado operac. / vendas

Antes: 105.000/1.500.000 = 7,00%
Agora: 161.250/1.725.000 = 9,35%

* Uma analise baseada exclusivamente nos valores até aqui, indica um
bom negocio para a empresa o afrouxamento em seus padroes de
credito.

-




Resultados Financeiros

Saldo medio de duplicatas a receber: Prazo meédio de cobranca =
45 dias ou 1,5 més.

= [nvestimento Anterior;:
$ 900.000 x 1,5 més =$ 1.350.000

= |[nvestimento Novo:
$1.125.000x 1,5 meses =%$ 1.687.500




Resultados Financeiros

Calculando o investimento em valores a receber:

= |nvestimento anterior:

(Lucro / Vendas) x saldo médio de duplicatas a receber
($ 105.000/ $ 1.500.000) x $ 1.350.000 = $ 94.500

Investimento anterior — lucro embutido
= $1.350.000 - $94.500 =% 1.255.500




Resultados Financeiros

Calculando o investimento em valores a receber:

= |nvestimento novo:

(Lucro / Vendas) x saldo médio de duplicatas a receber
($161.250/% 1.725.000) x $ 1.687.500 = $ 157.745

Investimento anterior — lucro embutido
= $1.687.500 -%$ 157.745 =% 1.529.755




Resultados Financeiros

Calculando o investimento em valores a receber:
= |nvestimento anterior = $ 1.255.500

= |nvestimento novo = $ 1.529.755

= A diferenca entre os dois investimentos seria de $ 274.255.
Isso representa o investimento marginal (excluido o lucro)

em valores a receber determinado pela nova proposta de
crédito.




Resultados Financeiros

O processo de decisdo ou de fixacao da politica de credito,
decorre fundamentalmente dos valores levantados:

INCREMENTO
Lucro $ 56.250
Investimento médio em
duplicata a receber $ 274.255

A empresa precisara investir mais 274.255 para obter mais
$ 56.250 de lucro... (margem = 20,51%)




Resultados Financeiros

PROPOSTA PROPOSTA
FORMULADA ORIGINAL INCREMENTO

Lucro $ 161.250 $ 105.000 $ 56.250
Investimento médio em

duplicata areceber $1.529.755 $ 1.255.500 $ 274.255

A empresa precisara investir mais 274.255 para obter mais $ 56.250
de lucro... (margem = 20,51%)

Esta relac&o esta acima do custo de oportunidade da empresa?

Estd acima do custo de captacado de recursos, caso ela nao os
tenha?




Resultados Financeiros

Supondo uma elevacado de 3 para 5% nas despesas gerais e nas
cobrancas previstas, e de 2 para 3% na provisao para devedores
duvidosos, temos:

PROPOSTA PROPOSTA
ORIGINAL ($) FORMULADA ($)
Vendas a prazo 900.000 1.125.000
(-) Custos e desp. Variav.
Custos e desp. Adm.  630.000 787.500
PDD 18.000 3% x 1.125.000= 33.750

Desp. gerais e de cobr.  27.000 5% x 1.125.000= 56.250

Custos e desp. Var. totais: 675.000 877.500
Margem de contribuicdo 225.000 247.500




Resultados Financeiros
Calculando o investimento em valores a receber:

* Investimento novo:
(Lucro / Vendas) x novo saldo médio duplicatas a receber
($127.500/$ 1.725.000) x $ 1.687.500 = $ 124.728

Investimento novo — lucro embutido
= $1.687.500-%$124.728 =% 1.562.772




Resultados Financeiros

Calculando o investimento em valores a receber:

= |nvestimento anterior =$ 1.255.500
» |nvestimento novo = $ 1.562.772

= Adiferenca entre os dois investimentos seria de $ 302.272.
Isso representa o investimento marginal (excluido o lucro)

em valores a receber determinado pela nova proposta de
crédito.




Resultados Financeiros

O processo de decisao ou de fixacao da politica de crédito,
decorre fundamentalmente dos valores levantados:

PROPOSTA PROPOSTA

FORMULADA ORIGINAL INCREMENTO
Lucro $ 127.500 $ 105.000 $ 22.500
Investimento
médio em $ 1.529.755 $ 1.255.500 $ 307.272

duplicata a receber

A empresa precisara investir mais 307.272 para obter mais
$ 22.500 de lucro... (margem = 7,32%)




Resultados Financeiros

PROPOSTA PROPOSTA
T
FORMULADA  ORIGINAL INCREMENTO

Lucro $ 127500 $ 105.000 $ 22.500
Investimento médio em

duplicata areceber $1.529.755 $ 1.255.500 $ 307.272

A empresa precisara investir mais 307.272 para obter mais $ 22.500 de
lucro... (margem = 7,32%)

Esta relacdo esta acima do custo de oportunidade da empresa?

Esta acima do custo de captacdo de recursos, caso ela nao os tenha?




Formas de Mitigacao do
Risco de Crédito




Formas de Mitigacao do Risco de Crédito

Introducao
de flexibilidade
nas operacoes

Diversificacao
das atividades

Melhoria nos processos Transferéncia
internos a terceiros




Formas de Mitigacao do Risco de Crédito

Quanto maior for a

Diversifica(;éo diversificagcao da sua carteira,
- 0 conjunto tende a limitar a
das atividades exposicao ao risco de cada

ativo individual




Formas de Mitigacao do Risco de Crédito

A introducéo de flexibilidade Introducao
nas operacoes reduz os riscos S
e possibilita aos de flexibilidade
administradores tomar ~
decisOes para expandir o valor nas Operagoes
das oportunidades de
investimento do negdcio, ou
seja, a possibilidade de
maximizacao dos ganhos em

situacOes favoraveis e
minimizacao das perdas em
condicOes adversas




Formas de Mitigacao do Risco de Crédito

A melhoria de processos
internos € complexa e
multidisciplinar, envolve o

gerenciamento de Recursos
Fisicos, Humanos e
Informacdes.

_ O campo para intervencéao da
Melhoria nos processos EEIISTEl R EXIIRE:)
internos pode ser sintetizado em:




Formas de Mitigacao do Risco de Crédito

1. Prevencéao de Perdas —revisédo 2.
dos processos reduzindo
diretamente a probabilidade de
ocorréncia de eventos
indesejados, por exemplo:

Reengenharia de Processos;
Re-projeto de Produtos e
Servigos; Automacao; etc.

Melhoria nos processos
Internos

Controle de Perdas — Aumento da
margem de seguranca dos
processos, por exemplo:
Estabelecimento de Limites e
Sancdes; Seguranca Fisica e
Computacional; Auditoria Interna
e Externa

. Reducéo de Perdas - Planos de

contingéncia para reducao dos
efeitos de eventos indesejados
apos a ciéncia de sua ocorréncia,
por exemplo: Depto Juridico
especializado, planejamento de

acoes remediadoras e Equipes
gestoras de crises.




Formas de Mitigacao do Risco de Crédito

E possivel que os riscos
sejam transferidos a
terceiros:

* Hedge - renuncia-se a
possiveis ganhos para
eliminar perdas potenciais.

« Seguro - 0 pagamento de um
“prémio” substitui a .
possibilidade de perdas Transferéncia
elevadas por uma perda :
certa menor (0 preco da a terceiros

apolice) enquanto o
potencial de ganhos é retido.




Formas de Mitigacao do Risco de Crédito

Os mecanismos institucionais para a transferéncia de riscos
contribuem de duas maneiras para a eficiéncia econdémica:

 Possibilitam a realocac&o dos riscos existentes aos agentes
mais capazes ou dispostos a aceita-los; e

 Estimulam a alocacao de
recursos a projetos rentaveis N
ao permitir que a exposicao Transferencia
ao risco seja compartilhada e a terceiros
seletiva.




Formas de Mitigacao 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 Mitigacao do Risco de Crédito

N Retorno do titulo de
Probabilidade acordo com o

Estado da do estado da
economia . estado
economia : :
AtivoL  Ativo U
Recessao 0,5 - 20% 30%
Crescimento 0,5 70% 10%
1.0

E(R,) = 0,50 x 30% + 0,50 x 10% = 20%

Retorno
esperado

E(R,) = 0,50 x - 20% + 0,50 x 70% = 25%




Formas de Mitigacao do Risco de Crédito

Probabilidades desiguais

N Retorno do titulo de
Probabilidade acordo com o

Estado da do estado da
economia . estado
economia : :
Ativo L AtivoU
Recessao 0,8 - 20% 30%
Crescimento 0,2 70% 10%
1.0

E(Ry) = 0,80 x 30% + 0,20 x 10% = 26%

Retorno
esperado

E(R,) = 0,80 x - 20% + 0,20 x 70% = - 2%




Formas de Mitigacao do Risco de Crédito
Retorno do titulo de

Probabilidade

Estado da q tado d acordo com o
economia 0 estado da estado
economia _ :
AtivoL  Ativo U
Recessao 0,5 - 20% 30%
Crescimento 0,5 70% 10%
1,0
eF;Eteorg‘doo E(R)) =20% E(R)) =25%

52, = 0,50 x (-45%)2 + 0,50 x (45%)2 = 20,25%
52, = 0,50 x (10%)2 + 0,50 x (-10%)2 = 1,00%

Variancia




Formas de Mitigacao do Risco de Crédito

. Retorno do titulo de
Probabilidade

SRR Qa do estado da acordo com o
economia economia estado
AtivoL  AtivoU
Recessao 0,5 -20% 30%
Crescimento 0,5 70% 10%
1,0

Remo  E(Ry)=20% E(R)=25%

52, = 0,50 x (-45%)2 + 0,50 x (45%)2 = 20,25%
62, = 0,50 x (10%)2 + 0,50 x (-10%)2 = 1,00%

Variancia

Qual sera o retorno e a variancia de uma carteira
com pesos iguais dos ativos L e U?




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

Estado da Prob. do Retorno da carteira em cada Retorno
: estado da
economia : estado ponderado
economia
Recesséao 0,5 0,50 x -20% + 0,50 x 30% = 5% 2,5%
Crescimento 0,5 0,50 x 70% + 0,50 x 10% = 40% 20%
1,0 E(R,) = 22,5%
Variancia de uma carteira com pesos iguais das acoes L e U
Estado da eZ;Zz.od doa Quadrado da diferenca em Resultado
economia : relac&o ao retorno esperado ponderado
economia
Recessao 0,5 (5% - 22,5%)? = 3,0625% 1,53125%
Crescimento 0,5 (40% - 22,5%)? = 3,0625% 1,53125 %

1,0 c?, = 3,0625%




Formas de Mitigacao do Risco de Crédito

A variancia de uma carteira geralmente nao € uma
combinacao simples das variancias dos ativos
componentes da carteira

gi\ Combinar ativos em uma carteira pode
<’ | alterar substancialmente o risco.

(




Mensuracao de Risco

VAR

Value at Rist




Mensuracao de Risco

O VAR:

« Mensura o risco através de métodos estatisticos

 “mede a pior perda esperada ao longo de determinado
Intervalo de tempo, sob condicdes normais de mercado e
dentro de determinado nivel de confianca”.




Mensuracao de Risco
Passos para construcéao do VAR:

 Marcar a posicao a mercado (determinar o valor da carteira
hoje) - PM

« Medir avariabilidade dos fatores de risco -V
« Definir o horizonte temporal — D

« Definir o nivel de confianca—-C

« Declarar a pior perda—- PP

PP =PM xV x(D/252) X C




Mensuracao de Risco

Exemplo:

Medir o VAR de uma carteira de R$ 100 milhdes para um
horizonte de 10 dias uteis a um nivel de confianca de 99%.
Considere variabilidade dos fatores de risco de 15% a.a.

Marcar a posicao a mercado (determinar o valor da carteira
hoje) — PM = 100

Medir a variabilidade dos fatores derisco =V = 15%
Definir o horizonte temporal — D = 10

Definir o nivel de confianca — C = 99% — fator de 2,33




Mensuracao de Risco

Exemplo:

 Medir o VAR de uma carteira de R$ 100 milhdes para um
horizonte de 10 dias uteis a um nivel de confianca de 99%.
Considere variabilidade dos fatores de risco de 15% a.a.

- PM=100 V=15% D=10 C=2,33

PP =PM XV x+/(D/252) X C

PP =100 X 15% X +/(10/252) x 2,33
PP =696 VAR de R$ 7TMM




O VAR e o Risco de Crédito

Risco de crédito é a principal causa de faléncias
bancarias

b Principal problema: falta de diversificacao

b E mais facil conceder crédito para quem ja
possui relacionamento (assimetria de
Informacao)




O VAR e o Risco de Crédito

Risco de crédito é a principal causa de faléncias
bancarias

Risco de crédito @ muito mais dificil
de medir que o risco de mercado

L; Risco de crédito acumula o risco de
mercado com o risco de inadimpléncia




\

Fonte de risco

Unidade para a qual

valem os limites

Horizonte temporal

Questoes legais

™

O VAR e o Risco de Crédito

Risco de mercado

Algum nivel
operacional da
organizacao

Curto prazo (dias)

Carteira estatica

Reversao a média nao
significativa

Nao se aplicam

Risco de Crédito

Risco de mercado e
inadimpléncia

Entidade legal da
contraparte

Longo prazo (anos)

Carteira dinamica

Reversao a média
significativa

Muito importante




Gerenciamento de Risco




Gerenciamento de Risco

A implementacao do gerenciamento de risco deve
ser uma decisao de quem efetivamente detém o
poder decisdrio na instituicao.

Esta € uma necessidade de forma a obter resultados
gue tenham impacto imediato, com influéncia
maxima na rotina diaria da instituicao.




Gerenciamento de Risco

Uma vez estabelecido o gerenciamento de risco, 0s
envolvidos devem estabelecer e aprovar controles que
garantam a saude financeira da instituicdo, até mesmo
em situacoes catastroficas.




Gerenciamento de Risco

Buscar profissionais qualificados e experientes para
execucao e acompanhamento da gestao dos riscos.

S&0 necessarios conhecimentos de estatistica,
pesquisa operacional, econometria e computacao,
além de conhecimentos especificos sobre financas e
0 mercado que a empresa atua.




Gerenciamento de Risco

Um mau gerenciamento de risco pode levar a uma
falsa sensacao de seguranca, o que pode ser até
mesmo pior que desconhecer — e portanto, temer — o
risco de suas posicoes.

Os sistemas computacionais e bancos de dados
utilizados devem ser de muito boa qualidade.




Gerenciamento de Risco

A confiabilidade da estimativa final obtida para o risco
de uma instituicdo esta diretamente relacionada a
gualidade dos dados usados e dos procedimentos
computacionais implementados.

De forma a tornar o processo de gerenciamento de
risco o mais transparente possivel € necessario
conferir independéncia e autoridade ao responsavel
pelo mesmo.




Gerenciamento de Risco

Independéncia na gestao dos riscos € necessaria ja
gue, em parte, este exerce um papel de auditor interno,
detectando quais areas da instituicao estao entre as
mais provaveis de causar dificuldades.

Autoridade € necessaria ja que gerenciamento de risco
requer acesso ainformacdes para sua implementacéo.

A falta de independéncia e autoridade levam
diretamente a risco operacional.




Avaliacao de Riscos
Envolvidos em
Decorréncia da

Concessao de Crédito




Nao Pagamento no Prazo

Principals causas desse tipo de risco:

Deterioracao financeira do cliente
Perda de mercado pelo cliente

Cliente apresenta documentos falsos ou fraudulentos
guando da solicitacao de credito

Fraude ocorrida por parte do cliente, depois do credito
concedido

Deterioracéo do mercado em que o cliente atua
Deterioracao da economia




Caracteristicas dos Tipos de Crédito

As operacoes de crédito podem ser caracterizadas por:

Prazo

Tipo de indexador — formacéao de preco
Moeda

Tipo de receita (operacional, float, ...)
Caracteristicas de funding

Tipo de devedor




Processo de Concessao de Crédito

Deve considerar:

* Prazo daoperacao
* Qualidade e liquidez da garantia
= Situacao econdmico-financeira do cliente

= Conhecimento do mercado com o qual o cliente
Interage, seus agente e perspectivas

= Estrutura societaria da empresa

= Conhecimento da administracao, perfil do management
e plano de sucessao da empresa




Processo de Concessao de Crédito

Deve considerar:

= Conhecimento do nego6cio da empresa e do seu ciclo
operacional

= Conhecimento da situacao do setor de negocio da
empresa

= Conhecimento da capacitacao tecnoldgica da empresa
e de seus concorrentes

= Conhecimento dos clientes da empresa e do grau de
pulverizacdo de sua carteira




Processo de Concessao de Crédito

Deve considerar:
= Conhecimento dos fornecedores e do grau de
dependéncia da empresa

» Conhecimento da estrutura de endividamento da
empresa e da sua capacidade de pagamento

= Conhecimento da utilizacdo do crédito a ser concedido




Processo de Concessao de Crédito

A deciséao de credito deve estar confortavel em relacéo:

= Ao prestigio do cliente com quem esta concedendo o
crédito

= A confiabilidade no cliente

= A tradicdo do cliente no mercado (em relacéo ao crédito)

= A capacidade operacional do cliente em gerar recursos
paraliquidar a divida




e

Processo de Concessao de Crédito

Principios de Hugh Mc Culloch, presidente do banco da Inglaterra
(1860)....ainda validos:

Créditos que nao tenham margem de garantia para suportar
razoaveis contingéncias devem ser evitados.

Nao alimente nem encoraje a especulacao. Facilite apenas as
transacdes legitimas e prudentes. Conceda 0s prazos mais
curtos possiveis tanto quanto permitir os negdcios de seus
clientes e insista nos pagamentos pontuais, quer necessite ou
nao do dinheiro.




e

Processo de Concessao de Crédito

Principios de Hugh Mc Culloch, presidente do banco da Inglaterra
(1860)....ainda validos:

Concentrar credito em poucos clientes € desaconselhavel e
Inseguro. Grandes devedores tendem a controlar o credor e
guando isso acontece nao é dificil afirmar quem saira
perdendo.

Trate seus clientes com liberdade, mas nunca permita que eles
lhe ditem as politicas. Lembre-se que a intimidade é sempre o
tipo de relacdo mais perigosa para quem tem o encargo de
decidir.

™




Processo de Concessao de Crédito

Principios de Hugh Mc Culloch, presidente do banco da Inglaterra
(1860)....ainda validos:

Se tem dlvida a respeito de uma proposta, recuse-a. Nunca
conceda crédito quando nao tiver conviccao de que é
apropriado fazé-lo.

Caso tenha motivo para nédo confiar na integridade do
cliente, feche a conta. Nunca negocie com um velhaco sob a
Impressao de poder evitar que ele o engane. Em tais casos, 0
risco € muito maior que o lucro.




Processo de Mensuracao de Crédito

Modelos classicos de mensuracao:

1) Sistemas especialistas: considera-se o conhecimento
pessoal como peca fundamental para se conceder
crédito. Os aspectos subjetivos ganham notavel
Importancia nesse modelo. Forte uso dos cinco Cs.

Problemas: consisténcia e subjetividade.




Processo de Mensuracao de Crédito

Modelos classicos de mensuracao:

2) Sistemas de rating consideram-se escalas de alta, média
e baixa qualidade de crédito por meio de parametros
geralmente simbolizados por letras e numeros, para
classificacao do risco de crédito.




Medidas de Controle da
Carteira de Crédito




Medidas de Controle

Medidas de controle de valores a receber

Possibilita o acompanhamento da carteira de crédito.

Apuracéao do nivel de atraso com que os clientes
estao pagando.

Analise dos clientes de forma a identificar a
pontualidade dos pagamentos.

ldentificacao das razdoes de determinada variacao na
carteira de valores a receber.




A WNK

Medidas de Controle

Aging de valores a receber

Dias de Vendas a Receber (DVR)

DVR e a classificacéo dos valores a receber

Analise das variagdes no saldo de valores a
receber




Medidas de Controle

1 Aging de valores areceber
[

Medida de estudo cronoldgico dos valores a receber mantidos
por uma empresa.

Evidencia as proporcOes de duplicatas a receber em relacéo
a seus respectivos vencimentos.

E processada tabularmente, relacionando o volume das
duplicatas a receber com o montante de carteira .




Medidas de Controle

1 Aging de valores a receber - Exemplo
[

Admitindo a seguinte carteira de duplicatas a receber de
uma empresa, temos:

VALOR ($) %_

A vencer em 1 més 153.000
A vencer em 2 meses 99.000
Total de Duplicatas a Vencer: 252.000
Vencidas com até 30 dias de atraso 33.000
Vencidas com 31 a 60 dias de atraso 15.000
Total de Duplicatas Vencidas 48.000

Total Geral da Carteira 300.000




Medidas de Controle

z Dias de Vendas a Receber (DVR)
[

= Permite apurar o numero médio de dias necessarios para
realizar financeiramente as vendas a prazo.

= E usado também como medida aproximada de célculo do
investimento em valores a receber.

Valores a receber ao final de um periodo

DVR = - -
Vendas medias diarias do periodo




Medidas de Controle

2 Dias de Vendas a Receber (DVR) - Exemplo
[

As vendas anuais de uma empresa atingiram $ 108,0 milhdes
no ultimo exercicio, e as duplicatas a receber $ 10,2 milhGes
ao final do mesmo periodo. Assim:

$10.200.000 $10.200.000 R
VR = = _ 34 dias
$ 108.000.000/ano  $300.000/dia

0




Medidas de Controle

3 O DVR e a classificacdo dos valores a receber
o

= A analise do DVR deve ser realizada conjuntamente
com o aging.

= Pode ocorrer situacdes em que uma medida

Isoladamente n&o reporte adequadamente a situacao
real.




Medidas de Controle

DVR e a classificac&o dos valores a receber -

30Exemp|o

EMPRESA | EMPRESA Il
Duas empresas com
faturamentos iguais de DUPLICATAS A DUPLICATAS A
$ 7.5 milhbGes por més. RECEBER RECEBER
$ % $ %
Vencidas no més passado 1.000.000 10 1.000.000
A vencer no més 2.500.000 25 2.500.000
A vencer em 1 més 4.500.000 45 2.000.000
A vencer em 2 meses 2.000.000 20 2.500.000
A vencer em 3 meses = 2.000.000
Total 10.000.000 \100 10.000.000
DVR $ 10.000.000 @ $ 10.000.000

$ 7.500.000/30

$ 7.500.000/30




Medidas de Controle

3 DVR e a classificacao dos valores a receber -
®Exemplo

= A analise considerando apenas o DVR faz supor que
as empresas estao em situacoes financeiras idénticas,
ao contrario do que a analise do aging mostra.

* |mportante a combinacao das duas medidas para
avaliar a carteira de credito.




Medidas de Controle

Analise das variagdes no saldo de valores a
@ 'eceber

= Permite identificar se um aumento no saldo de
valores a receber (maior necessidade de capital de
giro) é decorrente do aumento do faturamento ou de
elevacao na morosidade no recebimento/cobranca.




Medidas de Controle

Analise das variagcdes no saldo de valores a
e 'eceber

Admitindo que uma empresa definiu os seguintes resultados como
padréo de sua atividade para o primeiro bimestre do ano:

SALDO DE VALORES A

VENDAS ' BECEBER AO FINAL DVR
(%) DO BIMESTRE ($)
19 més padrdo  750.000 200.000 $ 200.000 / ($ 750.000/30)
= 8 dias
20 més padrdo  750.000 400.000 $ 400.000 / ($ 750.000/30)
=16 dias

Total 1.500.000 600.000 24 dias




Medidas de Controle

Analise das variagcdes no saldo de valores a
e 'eceber

Os resultados mensais apurados no primeiro bimestre foram:

4

SALDO DE VALORES A

VENDAS  RECEBER AO FINAL DVR
(%) DO BIMESTRE ($)
Janeiro  1.125.000 300.000 $300.000 / ($ 1.125.000/30)
=8 dias
Fevereiro 1.500.000 900.000 $900.000 / ($ 1.500.000/30)
=18 dias

Total 2.625.000 1.200.000 26 dias




Medidas de Controle

Andlise das variagcdes no saldo de valores a
@ 'eceber

4

Janeiro:

$ 1.125.000_ $750.000
30 dias 30 dias

Aumento Vendas:( jx8dias: $100.000

Fevereiro

$ 1.500.000:_ $750.000
30dias 30dias

Aumento Vendas:( jle dias = $400.000




Medidas de Controle

Andlise das variagdes no saldo de valores a
e 'eceber

Janeiro — Aumento de Vendas = $ 100.000
Fevereiro — Aumento de Vendas = $ 400.000
$ 500.000

Do aumento de $ 500.000 em valores a receber verificado em fevereiro, $
400.000 sao explicados por incrementos nas vendas e $ 100.000 por maior
morosidade no recebimento das vendas




Medidas de Controle

4 Andlise das variagdes no saldo de valores a
@ receber
O aumento de $ 600.000 (100%) no saldo de duplicatas a receber
no bimestre, pode ser assim explicado:

VALORES A ) ] |
RECEBER VARIACAO VARIAGOES DEVIDAS A:

NOS VALORES
A RECEBER VENDAS COBRANCA

BIMESTRE BIMESTRE
PADRAO JAN./FEV.

1°més  $200.000 $ 300.000 $ 100.000 $ 100.000 —
2°més  $400.000 $ 900.000 $ 500.000 $ 400.000 $100.000

Total: $ 600.000 $1.200.000 $ 600.000 $500.000 $100.000




Pecados Capitais




Pecados Capitais

» |nsensibilidade ao Macroambiente
* |ncapacidade de antecipacéao

= Lentidao para reagir as mudancas

= Crescimento a qualquer custo
= Volume X Qualidade
= Risco X Beneficio

= Custo X Beneficio




Pecados Capitais

= Concentracao
= EXxcessiva (cliente, produto, setor)
= Diluicao insuficiente e improdutiva

= Concentracao x Risco de liquidez/Mercado

= Processo /Politica de Crédito
= Deficiéncia de garantias

= Controles deficientes (classificacédo de riscos)




Pecados Capitais

= Decisao / Delegacéo
» DecisOes de cima para baixa / distancia do processo
= Decisdes politicas e ndo decisdes técnicas

» Delegacéo excessiva e inadequada

= Capacitacao
= Treinamento (para a gestao do risco) insuficiente

= Cultura desbalanceada




Pecados Capitais

Analise de Risco

Clientes e produtos novos (sistematica de vendas)
sem cuidadosa analise dos riscos incorridos




Passo a Passo
na Concessao de Créedito




Passo a Passo

Banco de Dados

Armazenagem adequada das informacoes — Sistemas
Computacionais.

Back-up das informacdes — mitigacao do risco
Operacional.

Agilidade na consulta de cadastros de clientes.




Passo a Passo

» Cadastro de Clientes

« Cadastro do historico de producéao, tempo de permanéncia
na atividade, dados financeiros e patrimoniais, fontes de
renda e relacOes de bens.

« Historico de inadimpléncia.

« Capacitacao e dedicacao de profissionais especializados
para avaliacao dos clientes (treinamento).




Passo a Passo

» Cadastro de Clientes
« Conferéncia das documentac0es apresentadas pelos clientes.

«  Problemas comumente encontrados:
Numeros de CNPJ ou CPF incorretos;

Notas promissorias rasuradas;
Nome do devedor (ou avalista) incorreto/incompleto;
Auséncia de testemunhas e datas;

D N N N NN

Incorreta descricdo dos bens/mercadorias em aditivo de contrato
gue formaliza as garantias;

AN

Falta de registro em Cartorio de Titulos e Documentos;

AN

Procuracdes/mandatos vencidos na data do crédito.




Passo a Passo

Cadastro de Clientes

Nao sdo meramente formularios.

Indicativos importantes para possiveis inadimplentes.
Acompanhamento dos bens (moveis e imoveis) pois
sofrem depreciacao, desuso, desapropriacao,
obsolescéncia, etc.!

Informacdes incorretas sdo problemas em caso de
execucoes judiciais.




Passo a Passo

» Cadastro de Clientes

« Historico de resultados operacionais e ndo operacionais
* Problemas passados de sazonalidades = ajustar prazos.




Passo a Passo

» Consulta ao crédito

« Consulta a empresas especializadas por informacoes
cadastrais como Serasa, SPC — Servico de Protecéo ao
Crédito — e outras.

* InformacGes cadastrais junto a outros credores do
solicitante do crédito, tais como bancos e fornecedores.




Passo a Passo

Definicdo do Limite de Crédito

Fixar, para venda dos produtos, condicoes de prazo
compativeis com os prazos de seus fornecedores.
Metodologia clara para definicao dos limites de
concessao de crédito para cada perfil de cliente

utilizando parametros e sistemas adequados — Politica
de Crédito.




Passo a Passo

» Definicao do Limite de Crédito

« Tratamento diferenciado para empresas que possuem

processos de gestao especializados (ex: mitigacao do
risco de mercado — hedge).




Passo a Passo

Definicao de Garantias

Definicao clara de garantias.

Enquadramento do cliente nos diversos tipos de garantias

- hipoteca, penhor, caucéo, aval, filancas etc.
Seguro Rural.




Passo a Passo

» Definicao de Garantias

e Cuidados ao recuperar dividas por meio de absorcéo de

bens:

« Mercadorias: aceitacao pelo mercado, problemas
gualidade, precos de mercado;

« Maquinario: obsoleto, sem mercado, dificil
comercializacao;

* Veiculo: danificado, sem mercado ou com perda de
valor real més a mes;




Passo a Passo

» Definicao de Garantias

« Cuidados ao recuperar dividas por meio de absorcéo de

bens:

« Gado: sem vacina, exige servicos veterinarios,
despesas com remocao em carretas e armazenagem;

« Terras: ndo legalizada, direitos de heranca, sujeito a
desapropriacao ou interditados pelo Governo, Incra e
Ibama

Importante consulta a advogados e engenheiros
agronomos para correta e formal legalizacéo dos
bens oriundos de leildo.




Passo a Passo

» Cobrancas

« Eficiéncia na cobranca

« Definicao das etapas da cobranca

10 dias de vencido

20 dias de vencido

30 dias de vencido

telefonema e envio de carta simples
solicitando a liquidacao do crédito.

carta registrada no correio que
efetiva a cobranca.

cobranca judicial, via cartério, com
indicac&o de protesto e
consequente negativacao.




Passo a Passo

» Cobrancas

« Classificacao dos clientes inadimpléncia (15, 30, 45, 60
dias etc)
« Cobranca Judicial x Negociacoes




Passo a Passo

Nao esquecer os C’s do crédito:

Carater

Capacidade

Capital

Garantia (Collateral)
Condicoes

(+ Conglomerado)




Toépicos de Financas
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Topicos de Financas

Quando alguém decide emprestar dinheiro, 0 que se passa
é a postergacao de consumo atual pelo consumo futuro.

Troca dinheiro hoje por uma promessa de receber no
futuro.

Para tal, cobra um preco pelo servico, na forma de taxa
de juros, mas também passa a levar em consideracéo a
probabilidade de inadimpléncia do tomador.




Topicos de Financas

* Assume-se gue a taxa de juros nominal cobrada pelo
emprestador (R,) seja:

Taxa de juros real (r) + previsao da inflacao esperada
para o periodo (p) e um prémio pelo risco (S) ou spread.
(quanto maior o risco de inadimpléncia, maior o spread)

R.=r+p+s




Topicos de Financas
R.=r+p+s
O célculo do prémio ao risco (s) nao e tarefa facil.

Os problemas de informacéao imperfeita e
monitoramento imperfeito, cujos efeitos sao “friccoes’
ao fluxo de capitais, contribuem para o aumento da
taxa de juros nominal do mercado.

J




Topicos de Financas

O fluxo de capitais apresenta as seguintes imperfeicoes:

* Agquisicao de informacdes sobre as caracteristicas
Intrinsecas do tomador de crédito (problemas de
screening);




Topicos de Financas

O fluxo de capitais apresenta as seguintes imperfeicoes:

* Problemas de screening;

* Medidas e acoes por parte do emprestador para
assegurar que o tomador de credito ndo tome
decisOes que cologuem em risco sua capacidade
de pagamento da divida (problema de incentivos);




Topicos de Financas

O fluxo de capitais apresenta as seguintes imperfeicoes:

* Problemas de screening;

e Problema de incentivos;

* AcoOes de controle e monitoramento por parte do
emprestador para assegurar que o tomador de
crédito pague sua divida de acordo com o contrato
de credito (problema de enforcement);




Topicos de Financas

* Ao serem adicionados o0s custos de informacao ao fluxo
de capitais, a relacao contratual entre o emprestador e o
tomador de crédito pode ser caracterizada como uma

relacao de agente principal.




Topicos de Financas

Na raiz do problema do agente principal entre as partes
em uma transacao de créedito esta o oportunismo do
agente (tomador), o qual pode se expressar:

* Pré-contratualmente = Selecao Adversa

* Apds o fechamento do contrato = Risco moral




Topicos de Financas

Os custos de informacao apresentam alta relevancia no
processo de financiamento, mais especificamente na fase

de avaliacdo de risco de crédito.




Topicos de Financas

* Mecanismos para reducao dos custos de informacao no
fluxo de capitais

e Mecanismos diretos

e Mecanismos indiretos




Topicos de Financas

* Mecanismos para reducao dos custos de informacao no

fluxo de capitais
* Os mecanismos indiretos baseiam-se no desenho de
contratos por parte do emprestador.

e Sao0 mecanismos gue se encontram no proprio mercado
financeiro nos termos de crédito — como a taxa de juros e
0 volume de credito concedido —, ou estao embutidos nos
contratos interligados com produtores de insumos, a
industria ou distribuidores.




- Topicos de Finangas

A

Retorno esperado
para o banco

»

r* Taxa de juros cobrada

»

Retorno esperado

para o banco Oferta

Custo para o
tomador T DT -

Demanda

Empréstimos




Topicos de Financas

A
Retorno esperado para o
banco

»

re Taxa de juros cobrada

»

Retorno esperado para o 4

banco Oferta

Custo para o tomador

r* IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
Demanda

»

»

Empréstimos

O mercado financeiro nao é ajustado através do preco, como
ocorre em outros mercados, mas pela reducao do volume de
crédito ofertado (racionamento).

N




Topicos de Financas

* Estratégias alternativas para o gerenciamento de risco de credito pelo
intermediario financeiro:

* Ajustes no montante exigido como colateral,
* Pagamentos iniciais maiores;
* Maturidade do empréstimo;

 Clausulas contratuais limitando a capacidade do tomador de
contrair novas dividas.

Os ajustes nao diminuem efetivamente as friccoes ao fluxo de capitais, isto €, a taxa de
juros efetivamente cobrada nao diminui.

-




Topicos de Financas

* Arelacao entre o emprestador e o tomador de crédito
esta impregnada dos chamados custos de transacao.

= (Os custos de transacao sao geralmente custos fixos, ou
seja, independem do volume de credito de determinada

transacao.
* Penalizam as transacoes de menor volume.

* [Favorecem a formacao de cooperativas ou
associacoes de credito.




Topicos de Financas

* “Friccoes” no fluxo de capitais

Custos de Informacéo

Friccoes Exemplos narelacdo de crédito

Screening * Buscadeinformacdes sobre o tomador de
crédito
* Avaliacdo do risco de crédito do tomador:
o Historico de crédito
o Indicadores financeiros
o Dados contabeis




Topicos de Financas

* “Friccoes” no fluxo de capitais

Custos de Transacao Pré-Contratuais

Friccoes Exemplos narelacdo de crédito

Negociacao * Custo para “juntar” emprestador e tomador
* Custos de barganha contratual
* Comisséao do intermediario financeiro




Topicos de Financas

* “Friccoes” no fluxo de capitais

Custos de Transacao Pré-Contratuais

Friccoes Exemplos narelacdo de crédito
Salvaguardas * Colaterais da divida (imoveis, fundos,
disponibilidade atual ou futura de commodities,
etc.)
* Aval

* Fianca




Topicos de Financas

* “Friccoes” no fluxo de capitais

Custos de Transacao Pré-Contratuais

Friccoes Exemplos narelacdo de crédito

Incentivos * EXigéncia de seguro
* Gerenciamento de riscos (hedging)

* “Rendas” especificas a transacao (ex.: taxa de
juros mais baixa)

* Transferéncia de tecnologia
* Contratos interligados




Topicos de Financas

* “Friccoes” no fluxo de capitais

Custos de Transacao Pos-Contratuais

Friccoes Exemplos narelacdo de crédito
Monitoramento / * \Verificacdo do uso do crédito
controle * Acompanhamento do status financeiro do
tomador

* Acionamento de mecanismos previstos nas
clausulas contratuais para evitar inadimpléncia




Topicos de Financas

* “Friccoes” no fluxo de capitais

Custos de Transacao Pos-Contratuais

Friccoes Exemplos narelacdo de crédito

Ma adaptacao * Inadimpléncia “irremediavel” e consequéncias
(custos de receber e vender colaterais, impactos
sobre fluxo de caixa do emprestador, etc.)




Topicos de Financas

Retomando a equagao R_=r+p+s
Adicionando os custos associados as imperfeigcdes ou “friccoes’.

R =R, +1+T,+T,

Em que:
R, = taxa de juros nominal cobrada do tomador
R, = taxa de juros nominal recebida pelo emprestador
| = custos de aquisicao de informacdes (screening)
T, = custos de transacao prée-contratuais (ex ante)
T, = custos de transagao pos-contratuais (ex post)




Topicos de Financas

=  Crédito Formal versus Informal

Formal: normalmente fornecidos por organizacoes
financeiras articulando ou n&o recursos governamentais

(em alguns casos, subsidiados)

Informal: oriundo de diversos tipos de agentes privados,
tais com traders, emprestadores nao-tradicionais,

familiares e conhecidos, dentre outros.




Topicos de Financas

Reduzindo custos de informacao e de transacéao

Um primeiro passo para reduzir “friccoes” no fluxo de capitais € imprimir
uma visao sistémica a analise, ou seja. quais sao 0s agentes
envolvidos no sistema industrial (produtores de insumos, industria,
processadores, distribuidores, sistema financeiro, etc.) e quais sao as

suas inter-relacoes?




Topicos de Financas

Reduzindo custos de informacao e de transacéao

Um segundo passo, ligado estritamente ao fluxo de informacoes, é
perguntar guem tem acesso a informacao de interesse, isto €, aquela
gue pode potencialmente reduzir o componente | da equacao da taxa

de juros nominal cobrada do tomador (Rt).




Topicos de Financas

= Reduzindo custos de informacéo e de transacao

* Observa-se que, ao contrario do que muitos considerariam “natural’,
0 sistema financeiro muitas vezes nao é o que tem maior

capacitacao.

* Processadoras, tradings e outros agentes podem estar melhor
capacitados e com maior incentivo (transferéncia de tecnologia,

hedging, etc.).




Topicos de Financas

Reduzindo custos de informacao e de transacéao

 E importante notar que a reducéo destas friccdes pode
eventualmente até reduzir o nivel de salvaguardas (parte de T,) e
também a taxa de juros exigida pelo emprestador (R,) se 0 mesmo

perceber uma reducao na probabilidade de inadimpléncia.




Topicos de Financas

Lidando com o ambiente institucional

Quanto maiores os custos de transacao, mais dificeis tornam-se as
relacGes de troca entre individuos, dissipando-se os ganhos de

produtividade da especializacao e divisao do trabalho.

Portanto, em um ambiente caracterizado por custos de transacao

positivos, as instituicoes importam




Topicos de Financas

Lidando com o ambiente institucional

* Instituicoes: normas elaboradas e implementadas pelo homem para

diminuir as incertezas nas relacdes de troca.

* As instituicbes podem ser formais (leis, regulamentacoes, etc.) ou

informais (tradi¢cdes, codigos sociais, etc.).




Topicos de Financas

Lidando com o ambiente institucional

* Quando o ambiente institucional é falho, cabe aos agentes privados
Incorporar 0s maiores custos de transacao resultantes em seus

contratos.




Topicos de Financas

= | idando com o ambiente institucional

* InstituicOes formais: destaque para a politica monetaria (taxa de

juros) e regulamentacao sobre mecanismos de credito.

* InstituicOes informais: destaque para fatores socioculturais, como no

crédito de pequenos produtores ou pequenas empresas.




Topicos de Financas

Lidando com o ambiente institucional

* Em grupos de menor porte, aspectos culturais e sancfes sociais
tendem a reduzir os beneficios privados de se cometer alguma acao

oportunista ou de risco moral.




Topicos de Financas

Lidando com o ambiente institucional

* A cooperacgao de pequenos produtores ou pequenas empresas pode
contribuir para uma reducao tanto dos custos produtivos, reduzindo,
pois, o risco de inadimpléncia do tomador, quanto das friccoes ao

fluxo de capitais (custos de informacao).

= Surgimento de cooperativas de crédito.




Financas Estruturadas




Financas Estruturadas
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Mercado de Financas
Estruturadas

)

Financas Estruturadas

Fundos de Investimento em
Direito Creditérios (FIDC)

Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI)

Certificados de Recebiveis do

Agronegocios (CRA)
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FIDC

Composicao do Patrimoénio Liquido de FIDC por

Recebivgls08)-lastrdy, o 2014

Agronegocio PL=RS 53,36
. 2,4% 1,7% bilhdes
Crédito Pessoal ’ Direitos Recebiveis
4,0% L o
b 20 d 1,0% Educacionais Recebiveis
restagdo de
¢ 0,5% Comerciais

Servico Publico

6,1%

Setor Publico
9,8%

29,8%

Financiamento

Veiculos
11,3% Crédito Pessoa
) Juridica
Multiclasse 17,2%

Obs.: Sem o FIDC Sistema Petrobras NP 16,3%
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CRA

CRA - Certificado de Recebiveis do Agronegécio

Emite CPR

Entrega Insumos
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CRA

CRA - Certificado de Recebiveis do Agronegécio

Emite CPR

EMISSAQO DE
CRA
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CRA
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CPR

Total
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CRI e CRA

Estoque de CRI e de CRA na CETIP, em RS Bilhdes, de 3/1/2000 a 3/2/2017
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Problemas...

1) Uma usina de acucar e alcool, sem nenhuma tradicao
(desconhecida) no mercado de capitais, sem avaliacao
formal do crédito (sem rating) necessita captar recursos
de longo prazo. Suas vendas sao apenas ho mercado
interno, concentradas em uma importante distribuidora

de combustivel.

O que pode ser feito?




Problemas...

2) Uma outra usina de acucar e alcool, cooperada
(Copersucar) e exportadora de acucar, necessita captar
recursos de longo prazo.

O que pode ser feito?
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Securitizacao de Créditos

STANDARD
&POOR'S

RATINGS SERVICES

Operacbes Estruturadas

Data de Publicag&o: 5 de junho de 2012
Relatério de Monitoramento

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios Mercantis Monsanto

FIDC: Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios Mercantis Monsanto (FIDC Monsanto).

Ativos subjacentes: direitos creditorios oriundos de operacdes de compra e venda mercantil a prazo, realizadas pela cedente
Monsanto do Brasil Ltda. (MdB) no Brasil.

Qriginador e cedente dos direitos creditdrios: Monsanto do Brasil Ltda. (MdB).
Administradora: Citibank Distribuidora de Titulos e Valores Maobiliarios S_A.
Custodiante: Citibank Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

Protegdo de Credito: subordinacéo de cotas (razéo de garantia minima de 113,64%) e spread excedente proporcionado pela
taxa minima de cess&o equivalente a rentabilidade-alvo das cotas seniores acrescido das despesas projetadas e de 1% ao ano.




Securitizacao de Créditos

Ratings em Junho de 2012

Instrumento

22 Série de Cotas
Seniores

32 Serie de Cotas
Seniores

Cotas
Subordinadas

Rating Atual

brAAA (sf)
brAAA (sf)
preliminar”

N&o
Classificadas

Valor do Patrimonio

Rating Inicial Daézt?lfg‘“;rr';‘i‘rm‘;:'" Liquido em 30 de Abril de Ve“;imf“t"
2012
brAAA (sf) 2 de Marco de 2011 RS 113.776.798 50 Julho de 2013
brAAA (sf) . , ,
oroiminar 17 de Janeiro de 2012 RS 179.264.655.30 Julho de 2013
Néo Néo Classificadas R$ 42.064.642,47 Janeiro de 2020

Classificadas




Algumas Caracteristicas
Critérios de Elegibilidade

 Vencimento entre 5 e 250 dias

« Concentracao por Regiao Geografica:

Regiao Geografica % maximo do PL
Cerrado — Leste 30%
Cerrado — Oeste 25%
Parana 35%
Santa Catarina e Rio Grande do Norte 25%

Sudeste e Nordeste 35%




Algumas Caracteristicas

Critérios de Elegibilidade
Vencimento entre 5 e 250 dias
Concentracao por Regiao Geografica

Direitos creditorios cujos produtos tenham sido
entregues ha mais de 15 dias




Algumas Caracteristicas

Direitos Creditoérios

Grafico 1
Geragao Mensal e Prazo Médio Ponderado dos Recebiveis
(RS Milhoes) (Em dias)
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Algumas Caracteristicas

Direitos Creditorios

« Concentracao por tipo de cliente

Carteira securitizavel 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%




Algumas Caracteristicas

Direitos Creditorios - Concentracdo por tipo de cliente

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%
2ab 66.456 10,00% 13,14% 141.321 8,01% 11,99% 207.777 8,56% 12,30%
6ail0 44.615 6,71% 19,85% 120.534 6,84% 18,83% 165.149 6,80% 19,11%
11 a0 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%




Algumas Caracteristicas

Direitos Creditorios - Concentragédo 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%
2a5 208.392 18,58% 35,46% 657.644 52,20% 82,46% 1.073.813 22,32% 36,08%
6al0 162.726 14,50% 49,97% 220.902 17,53% 100,00% 548.778 11,41% 47,49%
11 a0 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 T1T.1721.87/3 TOO.00% TOO.00Y% T.750. 04T TOO0.00Y% TOO. 009 4 809943 TOO.00Y% TOO.00%




Algumas Caracteristicas

Participantes do Fundo

Sé&o considerados investidores qualificados:

instituicoes financeiras;

companhias seguradoras e sociedades de capitalizacéo;

entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;

pessoas fisicas ou juridicas que possuam investimentos financeiros em
valor superior a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) e que, adicionalmente,
atestem por escrito sua condicao de investidor qualificado mediante termo
préprio, de acordo com o Anexo I;

fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores
gualificados; e

administradores de carteira e consultores de valores mobiliarios autorizados

pela CVM, em relac&o a seus recursos proprios.

8 1° Poderao ser admitidos, como cotistas de um fundo para investidores
gualificados, os empregados e/ou socios das instituicdes administradoras ou
gestoras deste fundo, expressamente autorizados pelo diretor responsavel da
instituicdo perante a CVM.




Algumas Caracteristicas

Rentabilidade-alvo

« A primeira série de quotas seniores buscara retorno de
equivalente a taxa DI Over + 3,4% a.a.




Potenciais Conflitos de Interesse

Relacao com instituicées financeiras (Monsanto, Citibank e
Santander)

Agéncia de classificacao de risco (Monsanto e Standard &
Poor’s

Empresa de auditoria

Administradora e Custodiante (a mesma pessoa:
Monsanto)




Inadimpléncia e Perda

Direitos Creditorios - Inadimpléncia

% em % em
relacdo ao relacao ao
vencido total

Vencidos e ndo pagos até 30 dias 1,73% 0,04%
Vencidos e néo pagos de 31 a 60
dias 12,73% 0,32%
Vencidos e nédo pagos de 61 a 120
dias 45,48% 1,15%
Vencidos e nédo pagos de 121 a 180
dias 5,83% 0,15%
Vencidos e néo pagos acima de 180
dias 34,24% 0,87%

Total 100,00% 2,54%




Inadimpléncia e Perda

Direitos Creditorios — Perda (> 90 dias atraso)

Grafico 3
Media Movel Ponderada de 3 Meses do Indice de Perda

16% -
14% -
12% -
10% -

8% 1

6% 4

Média movel ponderada de 3
meses:

4% -

2%

U% I T L L T LI L L] LI
Mar-06 Jul06 Nov-06 Mar-07 Jul-07 Now-07 Mar-08 Jul-08 Nov-08 Mar-09




Reforco de Qualidade de Creédito

— Reserva necesséria para cobrir eventual deterioracdo da
gualidade de crédito dos recebiveis:

Refor¢co = Max(reserva dinamica; reserva minima)

v =
Reserva dinamica = Reserva de Perda + Reserva de
Diluicao o
Reserva de Perda = indice de perdas (LR) x Fator de stress

(SF)
Reserva de Perda = 1,93% x 5,0 = 9,65%
Régerver déeDiddaghce (de veliriBesaciade dnmestes dos)direitos

creditérios ao FIDC, a MdB né&o possuira qualquer direito sobre estes e,
dessa forma, ndo podera mais oferecer qualquer desconto a seus clientes

ou abater qualquer crédito sobre os recebiveis ja cedidos ao FIDC”.

(Motta Fernandes Rocha Advogados)




Reforco de Qualidade de Creédito

— Reserva necessaria para cobrir eventual deterioracéo da
gualidade de crédito dos recebiveis:

Reforco = Max(reserva dinamica; reserva minima)

— >
Reserva dinamica = Reserva de Perda + Reserva de
Diluicao .
Reserva de Perda = indice de perdas (LR) x Fator de stress
(SF) Reserva Dinamica
Reserva de Perda = 1,93% x 5,0 = 9,65% = 9.65%

Reserva de Diluicdo = 0,00%




Reforco de Qualidade de Creédito

— Reserva necessaria para cobrir eventual deterioracéo da
gualidade de crédito dos recebiveis:

Reforco = Max(reserva dinamica; reserva minima)
' - —

Reserva dinamica = 9,65% Reserva minima = baseia-se
nos limites de concentracao
de um unico devedor na
condicao de grupo econémico.

Reserva minima = concentracao x Fator de stress (SF)

Reserva minima = 2.4% X 5 =
12%




Reforco de Qualidade de Creédito

Reforco = 12%

— Reserva necesséria para cobrir eventual deterioracdo da
gualidade de crédito dos recebiveis:

Reforco = Max(reserva dinamica; reserva minima)
' - P
Reserva dinamica = 9,65% Reserva minima = 12,00%

O FIDC foi estruturado com um nivel de
subordinacao minima equivalente a 12%.




Descasamento de Taxa de Juros

Rentabilidade-alvo
« A primeira série de quotas seniores buscara retorno de
equivalente a taxa DI Over + 3,4% a.a.

« Como o ativo tem rentabilidade pre-fixada, para
protecao contra o risco de descasamento de taxa de

juros, ha obrigatoriedade de realizar compra de opcdes
de taxa de juros.

— Necessidade de uma reserva para pagamento de
despesas

— Ha o risco de aumento do custo do prémio da
opcao durante a operacao e riscos decorrentes de
imperfeicao do hedge.

L Excesso de spread cobre esses riscos




Descasamento de Taxa de Juros

Taxa de desconto minima aplicada na aquisicao dos

recebiveis:
Taxa Minima de desconto = (Rentabilidade-alvo das
guotas
seniores +
Despesas

projetadas do
Excesso de spread = [Desconto sobre togiaé@qui%?%eé] —

[Desconto para cobrir apenas o
valor das guotas seniores] +
Potencial de aumento do custo
de opcéo.




Riscos de Contraparte

Risco da Cedente no Ressarcimento dos Eventos de
Diluicao: risco da MdB nao ressarcir devolucoes e
cancelamentos:

Risco da Fungibilidade: risco de ocorréncia de pagamentos,
de maneira inadvertida, na conta da MdB e n&o na
contado Fundo;

Risco Operacionais: risco de deterioracédo da capacidade
produtiva da MdB, bem como da selecao adequada
dos sacados, podendo afetar o desempenho dos
direitos creditorios, bem como as premissas
adotadas.

... (liquidez das quotas, inexisténcia de coobrigacéo e de direito
de regresso, etc.)
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