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Avaliação de carteira Crehnor Sarandi 

 

Metodologia de Precificação de NPL  

A precificação de um portfólio de NPL deveria se basear na taxa de recuperação e custos operacionais 

envolvidos. De forma simples a precificação nada mais seria do que estimar o volume recuperado junto aos 

devedores subtraídos dos custos diretos e indiretos da operação, resultando num fluxo de caixa líquido que 

deve ser trazido a valor presente à taxa de desconto alvo. O valor presente líquido (VPL) desta representa 

o preço do ativo-objeto; ou seja, o valor intrínseco do portfólio de NPL sob análise.  

 

Modelo Comparativo  

O modelo comparativo visa estimar a recuperação total de um portfólio de NPL no tempo, balizado na 

comparação com carteiras já trabalhadas adaptando às particularidades das variáveis significativas do 

portfólio sob análise.  

A métrica convencional utilizada para analisar o Modelo Comparativo é a Taxa de Liquidação (tratada 

internacionalmente como taxa de recuperação) (δ i), a qual mensura o total recuperado (Recuperação) em 

determinado período de tempo pelo total do valor da carteira (UPB).  

A Taxa de Liquidação utilizada foi a periodicidade mensal, ou seja, utilizamos o UPB do início do mês de 

referência como denominador e, toda a recuperação referente ao UPB determinado como numerador.  

A Taxa de Liquidação e sua forma de calcular torna-se importante a definição das dimensões que impactam 

esta variável de forma positiva ou negativa para viabilizar a comparação de portfólios e a atribuição de um 

valor (%) a ser recuperado de um novo portfólio.  

As dimensões analisadas com o objetivo de balizar o potencial de recuperação da carteira são: (i) atraso 

das dívidas, (ii) saldo das dívidas, (iii) produto financeiro.  

A dimensão atraso da dívida tem reflexo direto no total recuperado e, por consequência no valor de uma 

dívida. É de se esperar que dívidas com atraso bastante avançado vis-à-vis dívidas recentemente não 

pagas apresentem uma Taxa de Liquidação mais baixa.  

Este modelo tem alta capacidade de estimar a recuperação total de um portfólio de NPL baseado em curvas 

realizadas. Entretanto, não existe nenhum relacionamento direto entre a recuperação e os custos incorridos 

(não foram informados), o que per se já seria um problema na abordagem uma vez que ao contrário do 

crédito a performar, aqueles vencidos com longo atraso sem quitação dependem inteiramente de ações de 
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cobrança para que se possa extrair pagamento dos devedores. Desta forma, teríamos o custo direcionando 

o potencial de receita e não o contrário, existindo portanto uma função maximizadora do fluxo de caixa de 

cada carteira.  

Parâmetros de benchmark para carteira adimplente: FIDCs de crédito consignado com captação líquida 

positiva no período entre 2013 e 2019. 

Parâmetros de benchmark para carteira inadimplente: FIDCs NP de crédito pessoal pulverizado com 

patrimônio líquido positivo no ano de 2019. Taxa mínima de retorno esperada por investidores em 

negociações de carteira coordenadas pela URCA. 

Parâmetros de probabilidade de recuperação, valor recuperado, prazo de recuperação e custos de 

cobrança: Base de dados URCA de operações de cobrança de crédito consignado, crédito pessoal e 

CDC (crédito direto ao consumidor) “clean” (sem garantia real constituída). 

Classificações de risco do modelo de precificação 

A: Contrato com perspectiva de recuperação de até um ano 

B: Contrato com perspectiva de recuperação de até dois anos 

C: Contrato com perspectiva de recuperação de até três anos 

D: Contrato com perspectiva de recuperação de até cinco anos 

Subclassificações: 

1: Potencial máximo de recuperação de 11,5% do valor de face da dívida (sem juros, multa e correção 

monetária) 

2: Potencial máximo de recuperação de 9,75% do valor de face da dívida (sem juros, multa e correção 

monetária) 

CDI considerado: 6,5% a.a. 

Resumo da base de dados da carteira Crehnor Sarandi: 

Número de contratos: 9.920 

Número de contratos adimplentes e baixo atraso (duas ou menos parcelas em atraso e menos de 360 

dias de atraso): 83 

Volume de carteira adimplente e baixo atraso a valor de contrato: R$ 1.332.262,90 

Número de contratos inadimplentes (mais de 360 dias de atraso ou mais de duas parcelas em atraso): 

9.837 

Volume de carteira inadimplente a valor de contrato: R$ 32.760.995,29  
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Concentração por sexo dos devedores (número de devedores): 

 

 

Concentração por idade dos devedores (número de devedores): 
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Concentração por idade dos devedores (saldo devedor): 

 

 

Concentração por sexo dos devedores (saldo devedor): 
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Volume de saldo devedor por classificação de risco: 

A1 128.934,03 

B1 250.976,78 

B2 1.234.685,40 

C 338.314,11 

C2 3.035.157,59 

D1 3.920.849,38 

D2 23.852.078,00 

TOTAL 32.760.995,29 

 

Valor máximo esperado de recuperação: 

  Saldo devedor Valor recuperação 

A 128.934,03 14.827,41 

B1 250.976,78 28.862,33 

B2 1.234.685,40 120.381,83 

C1 338.314,11 38.906,12 

C2 3.035.157,59 295.927,87 

D1 3.920.849,38 450.897,68 

D2 23.852.078,00 2.325.577,60 

Total 32.760.995,29 3.275.380,84 

 

Valor presente do valor esperado de recuperação (@30% a.a. – benchmark de taxa “all in” de 

FIDCs NP): 

 Saldo Valor recuperação (VR) Valor Presente do VR 

A 128.934,03 14.827,41 R$ 11.405,70 

B1 250.976,78 28.862,33 R$ 17.078,30 

B2 1.234.685,40 120.381,83 R$ 71.231,85 

C1 338.314,11 38.906,12 R$ 17.708,75 

C2 3.035.157,59 295.927,87 R$ 134.696,34 

D1 3.920.849,38 450.897,68 R$ 121.439,85 

D2 23.852.078,00 2.325.577,60 R$ 626.345,66 

Total 32.760.995,29 3.275.380,84 999.906,46 

% do saldo 
devedor 

3,05%   
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Valor recomendado para venda do portfolio de contratos inadimplentes: 

 R$ 999.906,46 (3,05% do saldo devedor)  

O valor recomendado de venda encontra-se alinhado às transações de portfolios de crédito com alta 

concentração em devedores acima de 360 dias de atraso, em especial devedores acima de 1.000 dias de 

atraso. 

Estimativa de receita a valor presente gerada pela cobrança da carteira em regime de profit sharing 

(divisão de resultados em 50% para o credor original e 50% para a “master servicer”) – (@ 135% do CDI)  

 Saldo Valor recuperação (VR) Valor Presente da Receita Gerada 

A 128.934,03 7.413,71 R$ 6.815,63 

B1 250.976,78 14.431,16 R$ 12.196,72 

B2 1.234.685,40 60.190,91 R$ 50.871,29 

C1 338.314,11 19.453,06 R$ 15.114,74 

C2 3.035.157,59 147.963,93 R$ 114.965,78 

D1 3.920.849,38 225.448,84 R$ 148.048,00 

D2 23.852.078,00 1.162.788,80 R$ 763.581,47 

Total 32.760.995,29 1.637.690,42 1.111.593,64 

% do saldo 
devedor 

3,39% do saldo devedor  

 

O ganho potencial comparativo da opção de cobrança modelo profit sharing em relação à venda do 

portfolio é de 11,17%. 

Caso a negociação do profit share seja mais favorável ao credor original, esse ganho potencial poderá 

ser maximizado. 

Não foram desconsiderados contratos por critérios de idade máxima ou mínima, embora essa 

desconsideração seja pertinente no modelo adotado e no histórico de recuperação de portfolios, os 

valores em relação a esses contratos foram enquadrados no grau máximo de risco pela impossibilidade 

de determinar com precisão os dados apresentados dos contratos nessa faixa. Além disso a diferença de 

valor teria diferença estatística irrelevante no modelo de precificação. 

Valor da Carteira Adimplente e de baixo atraso 

Pelo fato da carteira adimplente de baixo atraso ter um volume total considerado baixo para uma 

transação estruturada de cessão de carteira, sem valor agregado para o eventual comprador, não 

recomendamos que essa carteira seja transacionada, e sim que a Crehnor Sarandi mantenha o 

recebimento desses contratos. 

Caso por questões operacionais (custos ou outras questões não especificadas), recomendamos uma 

transação no valor mínimo especificado abaixo, referente ao saldo devedor dos contratos adimplentes à 

valor presente @170% do CDI: 

R$ 1.138.445,09 

Mesmo com uma taxa ligeiramente acima da taxa média “all in” de transações similares, devido aos 

custos de transação de uma cessão de carteira adimplente, é possível que uma eventual contraparte em 
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uma transação de cessão exija prêmios maiores do que o descrito nessa avaliação e/ou tenha uma 

rigidez maior na análise de crédito dos devedores adimplentes e de baixo atraso. Motivos pelos quais 

(adicionalmente ao baixo valor do portfolio), não seria recomendada uma transação da carteira 

adimplente. 
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