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Programa

Barter Cédula de Produto 
Rural (CPR)

Certificado de 
Depósito 

Agropecuário (CDA) 
e Warrant 

Agropecuário (WA)

Certificado de 
Direitos Creditórios 

do Agronegócio 
(CDCA)

Letras de Crédito do 
Agronegócio (LCA)

Finanças Estruturadas: 
• Fundos de Investimento 

em Direito Creditórios 
(FIDC) 

• Certificados de Recebíveis 
do Agronegócio (CRA)



Barter
troca de produtos finais (como soja e milho) 
por insumos (como adubo e herbicida)



Operações de Barter

Fornecedor de Insumos

Insumos

Produtor

Entrega Futura do Produto
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Por que fazer Barter?

Barter

Empresas
• Aumentar marketshare
• Acessar novos mercados 
• Segurança no recebimento

Agricultor
• Gerenciamento de Risco
• Instrumento de captação



Barter

• Assistir trecho de 2’47” a 7’50” em 
https://www.youtube.com/watch?v=ogOecJ_Yawg





Funding
Ind. Insumos

4%
Revendas

9% Tradings
1%

Cooperativas
11%Coop. Crédito

4%

Capital Próprio
40%

Bancos
31%



Prazo safra;  > 180 dias Barter A vista;   < 180 dias

Forma de negociação na compra de fertilizantes

15%
6%

79%

Indústria
31%

5%65%

Cooperativa
22%

7%

71%

Revenda



Prazo safra;  > 180 dias Barter A vista;   < 180 dias

Forma de negociação na compra de defensivos

32%

7%
61%

Indústria
35%

4%
61%

Cooperativa
32%

8%
60%

Revenda



Prazo safra;  > 180 dias Barter A vista;   < 180 dias

Forma de negociação na compra de sementes

13%
4%

83%

Indústria
32%

3%65%

Cooperativa
25%

8%

66%

Revenda



Valor do insumo a ser recuperado:
Suponha que um grupo de produtores necessitem de 12.000 litros 

do insumo que tem custo de produção de 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



(1) Quantidade    litros
(2) Custo unitário 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$                      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

Precificando a operação

Valor do insumo a ser recuperado:



Precificando a operação

(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

131.796,40
10,46

12.600,00

Valor do insumo a ser recuperado (em sc): 



Exercício
Operações de Barter



Um produtor de soja solicita ao fornecedor de insumo, na época do pré-
plantio (mês de novembro), 170.000,00 Reais  em insumos para 
pagamento em soja na colheita, que ocorrerá em abril do ano seguinte. 
No mercado futuro, a soja está cotada a 65 Reais/sc para o mês de abril 
(época da colheita). No mês de novembro (época do pré-plantio) o valor 
da saca de soja é de 60,00 Reais. A empresa vendedora de insumo 
trabalha com margem de lucro de 4,5%, inadimplência de 1%, custo 
financeiro de 2% ao mês. A soja comercializada na região possui 12% de 
umidade, 1,5% de impurezas, e 7% para grãos avariados (4% de ardidos) 
e 25% de grãos quebrados. Precifique a operação, ou seja, calcule a 
quantidade de sacas de soja que será utilizada para a operação de Barter.

Exercício



Um produtor de soja solicita ao fornecedor de insumo, na época do pré-
plantio (mês de novembro), 170.000,00 Reais  em insumos para 
pagamento em soja na colheita, que ocorrerá em abril do ano seguinte. 
No mercado futuro, a soja está cotada a 65 Reais/sc para o mês de abril 
(época da colheita). No mês de novembro (época do pré-plantio) o valor 
da saca de soja é de 60,00 Reais. A empresa vendedora de insumo 
trabalha com margem de lucro de 4,5%, inadimplência de 1%, custo 
financeiro de 2% ao mês. A soja comercializada na região possui 12% de 
umidade, 1,5% de impurezas, e 7% para grãos avariados (4% de ardidos) 
e 25% de grãos quebrados. Precifique a operação, ou seja, calcule a 
quantidade de sacas de soja que será utilizada para a operação de Barter.

Exercício



Um produtor de soja solicita ao fornecedor de insumo, na época do pré-
plantio (mês de novembro), 170.000,00 Reais  em insumos para 
pagamento em soja na colheita, que ocorrerá em abril do ano seguinte. 
No mercado futuro, a soja está cotada a 65 Reais/sc para o mês de abril 
(época da colheita). No mês de novembro (época do pré-plantio) o valor 
da saca de soja é de 60,00 Reais. A empresa vendedora de insumo 
trabalha com margem de lucro de 4,5%, inadimplência de 1%, custo 
financeiro de 2% ao mês. A soja comercializada na região possui 12% de 
umidade, 1,5% de impurezas, e 7% para grãos avariados (4% de ardidos) 
e 25% de grãos quebrados. Precifique a operação, ou seja, calcule a 
quantidade de sacas de soja que será utilizada para a operação de Barter.

CINCO MESES

INFORMAÇÕES DESNECESSÁRIAS PARA SOLUÇÃO DESTE PROBLEMA

Exercício



(1) Custo total R$ 
(2) Margem de lucro (4,5%) R$
(3) Subtotal (1) + (2) R$
(4) Risco de crédito (1%) R$
(5) Subtotal (3) + (4) R$
(6) Juros (2% a.m. em 5 meses) R$
(7) Total (5) + (6) R$                      

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

Precificando a operação

170.000,00
7.650,00

177.650,00
1.776,50

179.426,50
18.674,85

198.101,35



(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 sc): 

Precificando a operação

198.101,35
65,00

3.047,71



Um agricultor precisa comprar, em novembro de 2017, R$ 50.000,00 em 
insumos para aplicar em sua cultura de café. O preço do café em novembro de 
2017 estará em R$ 470,00/sc. Ele deseja pagar essa compra somente em 
setembro de 2018. Há duas alternativas para essa compra: operação de Barter 
ou financiamento bancário. O banco cobra juros de 3% a.m. Considere que se o 
agricultor optar pelo financiamento bancário ele conseguirá vender sua safra 
pelo preço da saca de café que está cotada em R$ 490,00 no mercado futuro 
para setembro de 2018. Se ele optar pelo Barter, a operação está precificada em 
140 sacas de café.
a) Qual é a melhor escolha para esse agricultor, financiamento bancário ou 

Barter?
b) Ao fazer essa escolha, quanto (em R$) ele economizará em relação à outra 

opção? (apresente os cálculos) 



Um agricultor precisa comprar, em novembro de 2017, R$ 50.000,00 em insumos 
para aplicar em sua cultura de café. O preço do café em novembro de 2017 estará em 
R$ 470,00/sc. Ele deseja pagar essa compra somente em setembro de 2018. Há duas 
alternativas para essa compra: operação de Barter ou financiamento bancário. O 
banco cobra juros de 3% a.m. Considere que se o agricultor optar pelo financiamento 
bancário ele conseguirá vender sua safra pelo preço da saca de café que está cotada 
em R$ 490,00 no mercado futuro para setembro de 2018. Se ele optar pelo Barter, a 
operação está precificada em 140 sacas de café.
a) Qual é a melhor escolha para esse agricultor, financiamento bancário ou Barter?
b) Ao fazer essa escolha, quanto (em R$) ele economizará em relação à outra opção? 

(apresente os cálculos) 

Barter: 
Financiamento: 

R$ 490,00/sc 140 sacas  = R$ 68.600,00



Um agricultor precisa comprar, em novembro de 2017, R$ 50.000,00 em insumos 
para aplicar em sua cultura de café. O preço do café em novembro de 2017 estará em 
R$ 470,00/sc. Ele deseja pagar essa compra somente em setembro de 2018. Há duas 
alternativas para essa compra: operação de Barter ou financiamento bancário. O 
banco cobra juros de 3% a.m. Considere que se o agricultor optar pelo financiamento 
bancário ele conseguirá vender sua safra pelo preço da saca de café que está cotada 
em R$ 490,00 no mercado futuro para setembro de 2018. Se ele optar pelo Barter, a 
operação está precificada em 140 sacas de café.
a) Qual é a melhor escolha para esse agricultor, financiamento bancário ou Barter?
b) Ao fazer essa escolha, quanto (em R$) ele economizará em relação à outra opção? 

(apresente os cálculos) 

Barter: 
Financiamento: 

R$ 490,00/sc 140 sacas  = R$ 68.600,00
R$ 50.000,00  1,3439 = R$ 67.195,82

10 meses



Um agricultor precisa comprar, em novembro de 2017, R$ 50.000,00 em insumos 
para aplicar em sua cultura de café. O preço do café em novembro de 2017 estará em 
R$ 470,00/sc. Ele deseja pagar essa compra somente em setembro de 2018. Há duas 
alternativas para essa compra: operação de Barter ou financiamento bancário. O 
banco cobra juros de 3% a.m. Considere que se o agricultor optar pelo financiamento 
bancário ele conseguirá vender sua safra pelo preço da saca de café que está cotada 
em R$ 490,00 no mercado futuro para setembro de 2018. Se ele optar pelo Barter, a 
operação está precificada em 140 sacas de café.
a) Qual é a melhor escolha para esse agricultor, financiamento bancário ou 

Barter?
b) Ao fazer essa escolha, quanto (em R$) ele economizará em relação à outra opção? 

(apresente os cálculos) 

Barter: 
Financiamento: 

R$ 490,00/sc 140 sacas  = R$ 68.600,00
R$ 50.000,00  1,3439 = R$ 67.195,82



Um agricultor precisa comprar, em novembro de 2017, R$ 50.000,00 em insumos 
para aplicar em sua cultura de café. O preço do café em novembro de 2017 estará em 
R$ 470,00/sc. Ele deseja pagar essa compra somente em setembro de 2018. Há duas 
alternativas para essa compra: operação de Barter ou financiamento bancário. O 
banco cobra juros de 3% a.m. Considere que se o agricultor optar pelo financiamento 
bancário ele conseguirá vender sua safra pelo preço da saca de café que está cotada 
em R$ 490,00 no mercado futuro para setembro de 2018. Se ele optar pelo Barter, a 
operação está precificada em 140 sacas de café.
a) Qual é a melhor escolha para esse agricultor, financiamento bancário ou Barter?
b) Ao fazer essa escolha, quanto (em R$) ele economizará em relação à outra 

opção? (apresente os cálculos) 

Barter: R$ 490,00/sc 140 sacas  = R$ 68.600,00
Financiamento: R$ 50.000,00  1,3439 = R$ 67.195,82

R$ 1.404,18



Um produtor necessita comprar 3.000 litros de inseticida a R$ 3,00 o 
litro. Ele pode realizar essa compra de duas maneiras diferentes:
A)     Operação barter: Entregando 140 sacas cotadas a R$ 70,00 reais 
a saca no fim do período;
B)     Empréstimo do valor necessário para custear a compra do 
inseticida a taxa de 3% ao mês para ser pago dali seis meses.
Qual a melhor opção para realizar a compra?

Uma empresa venderá em setembro de 2018, 3.000kg de insumos 
para uma cooperativa, sendo que há um custo de R$10,20/kg. No 
contrato, foi combinado que o pagamento fosse feito em agosto de 
2019, ano no qual a cotação da saca da commodity em questão é de 
R$15,12.  A margem de lucro com que a empresa trabalha é de 7%, 
inadimplência de 1% e juros de 3% a.m..
Precifique a operação.
Uma empresa recebeu duas propostas de interesse de compra de 
insumos: uma de um produtor de café e outra de um produtor de soja. 
Ambos realizarão uma compra no valor de R$45.000,00 em junho, mas 
apenas o primeiro produtor a pagará em fevereiro do ano seguinte, em 
que a saca do café estará R$460,00. Para este caso, a margem de lucro 
é de 4%, inadimplência de 2% e juros de 1,5% a.m. A segunda proposta 
já foi precificada em 840 sacas, sendo que o pagamento será apenas em 
maio do outro ano, em que o valor da soja será de R$80,00/sc.
a)      Precifique a operação
b)      Qual o valor do insumo a ser pago em cada proposta(tanto em 
reais quanto em sacas)?



• 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 - Cédula de Produto Rural
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Produtor Rural
Mercado Financeiro 

e de Capitais

+ Informação
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< Custo
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Fundos de Investimento em Direito Creditórios 
(FIDC)

Certificados de Recebíveis Imobiliários          
(CRI)

Certificados de Recebíveis do Agronegócios 
(CRA)

Finanças Estruturadas



FIDC – Fundo de Investimento em Direitos Creditórios
CRI - Certificado de Recebíveis Imobiliários

CRA - Certificado de Recebíveis do Agronegócio
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FIDC – Fundo de Investimento em Direitos Creditórios
CRI - Certificado de Recebíveis Imobiliários

CRA - Certificado de Recebíveis do Agronegócio



Mecanismo de funcionamento do FIDC



FIDC

Fonte: AMBIMA (2019)

Patrimônio Líquido no mês de dezembro, em R$ Bilhões
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FIDC

Fonte: AMBIMA (2019)
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Recebíveis 
Comerciais

49.9%

Setor Público
10.3%

Multiclasse
9.3%

Crédito PJ
6.2%

Prestação Serviço 
Público

5.3%

Financiamento de 
Veículos

4.9% Crédito Pessoal
4.9%

Crédito Imobiliário
3.2%

RECEBÍVEIS DO 
AGRONEGÓCIO
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Outros
3.5%

Composição do Patrimônio Líquido de FIDC por Ativo-lastro em dez 2017

FIDC

Fonte: UQBAR (2019)



Recebíveis 
Comerciais

45.6%

Setor Público
14.2%

Crédito PJ
7.7%

Prestação Serviço 
Público

5.6%

Crédito Pessoal
5.3%

Financiamento de 
Veículos

4.9%

Outros
16.8%

Composição do Patrimônio Líquido de FIDC por Ativo-lastro em dez 2018

FIDC

Fonte: UQBAR (2019)





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. 
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Fluxo Operacional



Negociações de CDCA na CETIP, em R$ milhões
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CDCA



• 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



• 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. 
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Fonte: B³ (2019)

R$ 78,84 bi

Estoque de LCA na CETIP, em R$ Bilhões, de 01/07/2016 a 04/09/2019
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CDCA - Certificado de Direitos Creditórios do Agronegócio

Relembrando....

Fluxo Operacional



• São títulos de renda fixa lastreados em recebíveis 
originados de negócios entre produtores rurais, ou 
suas cooperativas, e terceiros, abrangendo 
financiamentos ou empréstimos relacionados à 
produção, à comercialização, ao beneficiamento ou 
à industrialização de produtos, insumos 
agropecuários ou máquinas e implementos 
utilizados na produção agropecuária.

• Nessas operações, as empresas cedem seus 
recebíveis para uma securitizadora, que emitirá os 
CRAs e os disponibilizará para negociação no 
mercado de capitais. Essa securitizadora irá pagar 
a empresa pelos recebíveis cedidos. Desse modo, 
a empresa conseguirá antecipar o recebimento de 
seus recebíveis.
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CRA - Certificado de Recebíveis do Agronegócio
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CRA - Certificado de Recebíveis do Agronegócio
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Vantagens para investidores

• Regime fiduciário garante a segregação 
do risco da emissora, ou seja, caso a 
securitizadora tenha dificuldades 
financeiras, o fluxo de pagamento para 
os investidores não será afetado, uma 
vez que os recebíveis estão 
segregados do patrimônio da emissora.

• Os rendimentos do CRA são isentos de 
Imposto de Renda para pessoa física.



Emissões de CRA – Montante em R$ bilhões
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Fonte: B³ (2019)

R$ 39,7 bi

Estoque de CRA na CETIP, em R$ Bilhões, de 24/12/2008 a 04/09/2019
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Fonte: CETIP (2019)

R$ 73,1 bi

Estoque de CRI e de CRA na CETIP, em R$ Bilhões, de 1/1/1999 a 4/9/2019
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CRI - Certificado de Recebíveis Imobiliários
CRA - Certificado de Recebíveis do Agronegócio



CRA - Certificado de Recebíveis do Agronegócio Composição das Emissões em 2013
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CRA - Certificado de Recebíveis do Agronegócio Composição das Emissões em 2018
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CRA
CRA - Certificado de Recebíveis do Agronegócio. Emissões, por Securitizadora, em 2015
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Exemplo





Recebíveis: 14.000 duplicatas 
(valor médio de R$ 5.000,00), 

acompanhadas das notas 
fiscais e comprovantes de 
recebimento dos insumos 

fornecidos.

Subordinação: mínimo de 
25%













Análise da concentração por região 






