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11/2018 — Comissdo de Valores Mobiliarios edita norma que regulamenta as ofertas publicas

de distribuigdo dos Certificados de Recebiveis do Agronegdcio

Em 1° de agosto do 2018 a Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”) publicou a Instrucido
CVM n°. 600 (“ICVM 6007), estabelecendo o regramento relativo a distribuicao dos Certificados de

Recebiveis do Agronegdcio (“CRA”), que entrara em vigor a partir do proximo dia 31 de outubro.
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O CRA foi instituido pela Lei n® 11.076, de 30 de dezembro de 2004, com a intengdo de

fomentar os instrumentos para financiamento das atividades relacionadas ao agronegécio. Trata-se de

um titulo de renda fixa emitido por companhia securitizadora do agronegocio e lastreado em
recebiveis originados de negdcios entre produtores rurais, cooperativas e/ou terceiros, envolvendo
financiamentos ou empréstimos relacionados a produgio, a comercializagdao, a0 maquinario rural, a0

beneficiamento ou 2 industrializa¢do de produtos/insumos agropecuitios.

Para estruturacao do CRA, a empresa financiadora cede seus recebiveis para uma companhia
securitizadora do agronegocio, que emitira o CRA para negociagdo no mercado de capitais aos
investidores, geralmente por intermédio de uma institui¢ao financeira, na qualidade de distribuidor do
titulo. Em consequéncia, a empresa financiadora antecipara o recebimento de seus créditos cedidos a
companhia securitizadora do agronegocio e podera, consequentemente, melhorar seus indices de

liquidez de suas demonstragoes financeiras.

Nesse cenario, nao obstante a mencionada lei tenha sido promulgada ha mais de 10 (dez)
anos e, nesse periodo, as emissdes de CRA tenham sido crescentes em nimero e valores, até a edi¢ao
da ICVM 600 nao havia norma propria da CVM para regulamenta-lo, sendo este regido até entio,
subsidiariamente, pelas mesmas regras aplicaveis aos Certificados de Recebiveis Imobiliarios (“CRI”),

dadas as semelhancas existentes em suas estruturacoes.

Ocorre que, ainda que a utilizacao do regramento do CRI tenha sido eficaz nos ultimos anos,
a CVM notou a necessidade de editar norma propria para o CRA face as recentes discussdes em torno
do tema, em especial no que tange ao seu lastro e o consequente direcionamento dos recursos para
fomento do agronegdcio, como ocorrera por ocasiao da emissaio do CRA pelo Burger King - com a

nova norma, essa questao e outras pertinentes ao CRA foram, ao menos parcialmente, dirimidas.
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http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst600.html
http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst600.html
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2004/lei/L11076.htm
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Nesse contexto, a ICVM 600 define os direitos creditorios que podem compor o lastro de

uma emissao publica de CRA, permitindo, expressamente, a possibilidade de emissao de debéntures,

desde que fique comprovada a vinculacdo da destinacdo dos recursos captados para o produtor rural,

ou seja, os produtores rurais poderdo emitir titulos de divida para composi¢ao de lastro do certificado.

Dentre as hipoteses de lastros do CRA acima mencionadas, tem-se a comercializacdo de
produtos agropecuarios, que nos termos da ICVM 600, compreende a atividade de compra, venda,
exportagao, intermediagdo, armazenagem e transporte de produtos iz natura, ou seja, fora utilizado
pela CVM o mesmo conceito da Secretaria da Receita Federal do Brasil (“RFB”), que considera
produto in natura aquele em seu estado natural, ou sujeito a um beneficiamento primario ou

industrializacdo rudimentar.

Ainda com relag¢ao ao lastro do CRA, a CVM permitiu sua substituicao e definiu que a
responsabilidade ¢ de cada participante da oferta. Ja a companhia securitizadora do agronegocio sera
responsavel pelo monitoramento e controle dos lastros, além de que o custodiante e o agente

fiduciario terao de ser empresas diferentes.

Além disso, também foi definido que:

@) o regime fiduciario seja instituido em toda oferta publica registrada de CRA, com a
constitui¢ao de patrimoénio separado;

(it) a exclusao da obrigacio das companhias securitizadoras do agronegbcio de
aportarem recursos proprios para assegurar a cobranga dos créditos inadimplidos;

(iti) a possibilidade expressa do produtor rural emitir titulos de divida para fins de
composi¢ao de lastro do certificado;

(iv) a alteracao da periodicidade de comprovagiao dos recursos pelo agente fiduciario de
trimestral para semestral;

) alteracao da periodicidade do informe trimestral para mensal;

(vi) a possibilidade de as companhias securitizadoras do agronegécio realizarem ofertas
publicas sem a contratacao de instituicdes financeiras intermediarias até o valor de
R$ 100 milhoes, desde que possuam estrutura interna compativel para distribuicao

de valores mobiliatios.

Com tais modifica¢des, acredita-se que o mercado de emissao de CRA volte a crescer, ja que
sua seguranca juridica foi amplamente fortalecida, bem como pelo fato de investidores do varejo

poderem adquirir os certificados como uma alternativa de investimento de renda fixa. Ademais, a
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ICVM 600 visa acabar com a incerteza acerca de quais direitos creditoérios podem lastrear a emissao
do CRA, ja que fica clara a possibilidade de acesso ao instrumento desde que um produtor rural ou
outros agentes da cadeia do agronegdcio estejam em sua origem e, claramente, sejam destinatarios

finais dos recursos financeiros captados via securitizagao agropecuaria.

E dizer que, ao fim e ao cabo, a nova regulamentac¢ao acabou por nio inovar em relagdo a
legislacao e regulamentacdo pré-existentes, dentro dos parametros praticados pelo mercado em
emissOes ja realizadas, porém, claramente, procurou impor limites as emissdes de CRA, inclusive

ampliando conceitos juridicos ja consagrados desde a edi¢ao da Lei n°. 11.076/04.

Assim, diante do novo regramento da CVM para as emissoes de CRA e suas peculiaridades,
colocamo-nos a inteira disposi¢do para quaisquer esclarecimentos e orientagdes que se mostrem
necessarias acerca da questao, inclusive para auxilia-los e esclarecé-los no tocante as questoes atinentes
a tais operagOes, mormente no que concerne a emissao, distribuicao e negociagio do CRA e sua

respectiva estruturagao.
Atenciosamente,

Passos e Sticca Advogados Associados — PSAA.
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