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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar as principais caracteristicas
da securitizacao sob a égide de solu¢bes para o mercado agricola, de modo a ampliar
o fluxo de caixa da cadeia produtiva do agronegocio. A probleméatica insere-se na
limitacdo, escassez, de recursos financeiros para fomentar o equilibrio e
desenvolvimento da producdo agricola. A metodologia adotada foi o método
hipotético-dedutivo, pois apresenta-se uma analise critica em uma abordagem sobre
elementos juridicos empresariais, do modelo de securitizacdo atual, certificados de
recebiveis do agronegdcio, valores mobiliarios, com apoio em estudos de caso, que
levaram a propositura de legislacdo especifica para securitizacdo agricola, ICVM
600/2018. Realizou-se um estudo da jurisprudéncia da Comissado de Valores
Mobiliarios, somado ao contexto tedrico da estrutura da securitizacdo. Conclui-se que
a securitizacdo do agronegocio esta em processo de maturacdo, e tem perspectiva de

preencher a lacuna entre a necessidade de capital e o sistema produtivo.

PALAVRAS-CHAVE: Securitizacdo. Contratos mercantis. ICVM 600. Securitizacao

do Agronegécio. CRA - Certificados de Recebiveis do Agronegaécio.

Area de Concentracéo: Direito Empresarial, Direito Civil.



ABSTRACT

This paper aims to analyze the main characteristics of securitization under
the umbrella of solutions for the agricultural market, in order to expand the cash flow
of the agribusiness production chain. The main goal is to solve the limitation, scarcity,
of financial resources to promote the balance and development of agricultural
production. For such purpose, we will carry out a systematic approach of the matter,
including (i) Initial concepts, (ii) Brazilian Securitization — main characteristics, (iii) legal
assumptions and SEC regulations, (iv) Securitization -Agriculture Practical Cases (V)
Conclusion (vi) Bibliography. In this way, an approach of practical cases that led to
the proposal of specific legislation for agricultural securitization, ICVM 600 / 2018. A
study of the jurisprudence of the Securities and Exchange Commission was carried
out, added throughout the chapters.

KEYWORDS: SEC. Brazilian Securitization. Agricultural Securitization.



10

INTRODUCAO

Apresenta-se a securitizacdo como solugcéo de mercado para fomentar a
cadeia do agronegécio, e, também, um meio alternativo de acesso ao crédito no

descompasso das atividades empresariais agricolas.

A viabilidade de utilizacdo do mercado de capitais como facilitador para
captacao de recursos, ainda é algo recente na atual conjuntura do mercado agricola
brasileiro, posto que os regramentos pertinentes a securitizacdo do agronegocio
tiveram propulséo a partir do ano de 2004, com o advento da Lei 11.076/04 que
amparou uma estrutura basica de titulos de crédito com capacidade de
representatividade dos diversos recebiveis do agronegocio, adicionado a

possibilidade da securitizacdo de tais créditos.

Destaca-se, entre os titulos de crédito, o Certificado de Recebiveis do
Agronegdcio, ora denominado de CRA.

Este titulo de crédito € o mais utilizado pelo mercado, pois tem um contexto
genérico de recebiveis do agronegdcio, natureza de valor mobiliario, e possui certa

flexibilidade na operacao de securitizagao.

Para construcdo do arcabouco da operacdo da securitizacdo do
agronegocio, o amago estard na analise dos Certificados de Recebiveis do
Agronegdcio, haja vista se tratar do titulo de crédito mais popular, quantitativamente,

nas operacdes de securitizacdo agricola.

Portanto, a finalidade do trabalho sera desenvolver uma anélise sistémica
da literatura sobre securitizagdo agricola, Certificados de Recebiveis do Agronegocio
(CRA), normatizacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e andlise dos

instrumentos juridicos para consecuc¢éo dos contratos mercantis atipicos.

A importancia desta tematica mostra-se inerente ao crescimento do
mercado agricola, no entendimento que o agronegaocio transformou-se em modelo de
sucesso no Brasil — terra, tecnologia, gestdo, topografica e clima favoravel fizeram do

Brasil um campeao mundial na exportacdo de graos e outros bens in natura.
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O desenvolvimento da securitizagdo agricola consolida-se como elemento
para fortalecimento da industria do agronegdécio, ampliando o acesso ao crédito em

um mercado de competicdo global.

Nota-se que a securitizacdo de recebiveis se d4 através da existéncia
empresarial, isto €, quanto maior o desenvolvimento empresarial de determinado pais,

maior sera o mercado de securitizacdo, e por conseguinte o mercado de créedito.

No cenério futuro, o Brasil como maior exportador agricola mundial, tem
condicbes de transpor tal realidade para o mercado de crédito, expandindo a
securitizacéo de recebiveis do agronegocio com a circulacdo de riquezas entre entes

deficitarios (cadeia do agronegdécio) e superavitarios (mercado de capitais).

Utilizou-se, como metodologia para o estudo, o método hipotético-dedutivo,
pois apresenta-se uma analise critica em uma abordagem sobre elementos juridicos
empresariais, do modelo de securitizacdo atual, certificados de recebiveis do
agronegocio, valores mobiliarios, com apoio em estudos de caso, que levaram a

propositura de legislacdo especifica para securitizacao agricola, ICVM 600/2018.

Existe limitacdo de material especializado sobre o tema, justamente pelo
fato de a edicdo da instrucdo normativa sobre a securitizacdo do agronegocio ter sido
consolidada apenas em 2018 pela Comissao de Valores Mobiliarios.

O trabalho constitui-se de trés capitulos que sdo apresentados de modo
gradativo até o entendimento dos diversos julgados da CVM para consolidacdo da
instrucdo normativa ICVM 600/2018.

No capitulo I, tem-se conceitos iniciais da securitizacédo de recebiveis, como

inicio de estudo para a securitizagdo agricola.

O capitulo Il, demonstra-se os pressupostos legais para realizacdo de

securitizacao, e o relacionamento com a Comissao de Valores Mobiliarios.

No capitulo Ill, é utilizado os conceitos delimitados nos capitulos anteriores
para demonstrar a investigacdo pratica aos julgados junto a CVM - realizada sob a

égide da securitizagdo do agronegacio.
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CAPITULO |: CONCEITOS E CARACTERISTICAS DA
SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS

No direito empresarial € comum definir uma empresa como uma comunh&o
de contratos em que alinhados com o objetivo empresarial tem a capacidade de gerar
lucros e promover sua funcéo social — geradora de empregos e tributos. Na cadeia do
agronegocio nao é diferente, os diversos contratos ora contraidos representam a

esséncia empresarial.

Em determinada crise, ou na busca de folga do fluxo de caixa empresarial,
0s contratos sdo renegociados, remodelados, ou até mesmo ndo honrados devido a
dificuldades financeiras. O ajuste contratual ou remodelagem negocial, com novos
contratos, muitas vezes atipicos, flexibilizam negociacdes, e servem como
instrumento para alongar determinadas dividas, ou até mesmo, lastrear titulos de

crédito com novos arranjos financeiros.

A conjectura base € uma andlise juridica, relativo a todos os contratos
presentes, revisando-os, de modo a compatibilizar com o equilibrio econémico

empresarial qgue sdo fundamentais para sua sobrevivéncia.

Se hé contratos representativos de direitos — direitos presentes ou futuros,
ou até mesmo elementos contabeis considerados imobilizados ou ativo permanente —
€ possivel lastrear tais direitos/ativos em contratos atipicos, como a securitizacao,

para conceber um crédito barato, afim de solucionar problemas empresariais.

Verifica-se que a partir de direitos representados através de contratos tem-

se 0 nascimento do crédito.

Periodos remotos, desde a época da Mesopotamia (2.000 a.C), os sujeitos
de direito eram definidos apenas no liame de relacionamento de confiancga, a palavra,

e a pessoa era tao importante quanto o conceito e negocio principal.

Com o passar dos anos, com a diversificagao do capital, e a personificagao
empresarial, as pessoas e confianca ficaram em um segundo plano, sendo a garantia,

e a propria estrutura empresarial o elemento fundamental para o crédito.
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A possibilidade de apropriar determinado crédito para fomentar
crescimento e expansao, é o seio fundamental do sistema empresarial, de modo a
permitir que 0s recursos sejam transferidos entre os agentes superavitarios e
deficitarios na economia, gerando valor para toda uma cadeia produtiva, sejam

investidores ou empresario/produtores.

1.1) CONCEITO DE CREDITO

A etimologia da palavra crédito advéem da palavra creditum que delimita o
termo em “crenca, confianca”. A confianca € um elemento fundante para a economia,

proporcionando a circulacéo de riquezas.

Uma organizacdo empresarial, assim como na cadeia do agronegocio,
possui valores econdmicos em constante flutuacao, seja em relacao aos direitos e/ou

obrigagfes contraidas. Nasce, nesse contexto a necessidade de relacdes de crédito.

O crédito oferece a oportunidade da transposi¢cédo no tempo de determinado
ativo financeiro — transpondo um direito/bem com devido valor futuro, para um valor

financeiro no presente.

A importancia do crédito mostra-se fundamental para a sociedade atual, e
no cerne da atividade empresarial. Para Yves Reinhard e Jean Pascal Chazal (2001,
p.27), “a atividade empresarial e, consequentemente, o préprio direito empresarial

exigem trés pilares fundamentais: a rapidez, a seguranca e o crédito”.

Luiz Emygdio da Rosa Junior (2006, p.1-2) classificou cinco conceitos

econdbmicos de crédito:

a) crédito é a troca no tempo e ndo no espago (Charles Guide);

b) crédito é a permissao de usar capital alheio (Stuart Mill) ;

c)crédito é o saque contra o futuro;

d) crédito confere poder de compra a quem nédo dispde de recursos para
realizd-lo (Werner Sombart) ;

e) crédito é a troca de uma prestacao atual por prestacao futura

No entendimento semelhante, Marlon Tomazette (2017, p.27), generaliza

0S cinco conceitos em dois elementos fundamentais — tempo e confianga.
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Para o mercado de capitais o crédito é a troca de uma prestacdo atual de
direitos sejam presentes ou futuros — fluxos de recebiveis, em recurso financeiro de

imediato.

A confianca é estabelecida perante alguém que cré (credor) naquele
direito/bem, através de classificacbes de risco, ou confianca no sistema de

governanca da empresa.

A partir dessa confianca serd possivel que o investidor (credor) aceite a
oportunidade de prover o recurso financeiro para o devedor (empresa), no tempo
presente, em troca de recursos ou uma promessa, acrescidos de um prémio ao longo

do tempo, futuro.

Gladston Mamede (2008, p.4) expde a natureza dual do crédito, em que
uma vez que hd um credor, necessariamente havera um devedor — e compora uma

determinada obrigacéo.

A atividade agricola, como atividade empresarial, também tem como pilar
fundamental o crédito. Nesse tocante, na consecuc¢ao de contratos, ou no nascimento

do crédito, as obrigaces de um sera o crédito de outro, e vice-versa.

O mercado de capitais, também denominado de mercado de valores
mobiliarios, é caracterizado por Ary Oswaldo Mattos Filho (2015, p. 211):

[...] por ser o local onde os agentes investidores e intermediadores buscam

retorno sobre o capital investido. Mas é, como consequéncia, o local onde se

assumem riscos de perda parcial, total ou ainda maior do que o investimento
feito.

A caracterizacao do mercado de valores mobiliarios demonstra a exposi¢ao
de um possivel investidor (credor) ao risco, 0 que comumente é definido como o risco
do crédito, e este podera ser dirimido, sejam por garantias reais ou fidejussorias,
porém como toda atividade empresarial, a atividade agricola incorre em riscos, estes
tipicos da propria atividade, como riscos de clima, pragas, variacdo de precos, e,
portanto, podem ampliar desequilibrios em que impactam diretamente a operacao

empresarial, e por conseguinte no custo do crédito.
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O crédito busca dirimir fatores externos quanto internos que podem alterar
a dinamica da realidade da empresa, criando uma solucdo contra crise sistémica de

ordem tanto econ6mica quanto financeira.

1.2) CREDITO RURAL E TiTULOS DE CREDITO

No ambito agricola, o nascimento do crédito rural foi legalmente instituido
pela Lei 4829/65, inserido no Capitulo XlII (BRASIL,1965), e foi desenvolvido sobre
garantias da propriedade, ou da propria atividade rural/agricola. Para isto, houve a
utilizacao de instrumentos contratuais acoplados a obrigacdes
(BRASIL,1937,1967,1994), como o penhor rural ou agricola (BRASIL,1937),
delimitado pela Lei 492/37, e a criacdo de certos titulos de crédito (BRASIL,
1967,1994) - aqueles estabelecidos na lei 167/67 e 8929/94.

Os titulos de crédito sdo documentos que atestam que existe determinado
crédito, e possui a caracteristica de transmisséo, circulacéo de riquezas, autonomia
juridica, direito literal, sendo a posse do documento suficiente para legitimacédo do

crédito. Devera seguir requisitos preceituados em lei.

Cabe a transcricao do artigo 887 do Cddigo Civil (Lei 10.406/2002):

O titulo de crédito, documento necessario ao exercicio do direito literal e
autdbnomo nele contido, somente produz efeito quando preencha os requisitos
da lei (BRASIL, 2002)

Na perspectiva da ampliacdo do crédito agricola, houve a introducéo de
aparato normativo (BRASIL, 37,67,94), leis 492/37, 167/67 e 8929/94, que delimitaram
titulos de crédito na espécie cédulas e notas de crédito que possuem a seguinte

definicdo, conforme orientacdo de Gladston Mamede (2008, p. 353):

Cédulas e notas de crédito séo titulos representativos de operacdes de
financiamento, constituidos com base em empréstimos concedidos por
instituices financeiras, ou entidade a essas equiparadas, a pessoa natural
(fisica) ou juridica que se dedique & respectiva atividade. Tratando-se de
cédulas e notas de crédito rural, exige-se que a instituicdo integre o Sistema
Nacional de Crédito Rural, e é licito que o titulo seja igualmente emitido na
hipétese de financiamentos concedidos pelas cooperativas rurais a seus
associados ou a suas filiadas.
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Observa-se que o crédito fomentado tinha relacéo direta com instituicoes

financeiras, muitas vezes bancos ou cooperativas.

A despeito das inUmeras tentativas de liberacdo de crédito para atividade
agricola, as politicas de subsidios, muitas vezes, era a Unica alternativa do mercado,
e, por muitos anos — o0 Banco do Brasil, através do Sistema Nacional de Crédito Rural,
foi tradicionalmente utilizado pelo governo como elemento centralizador de crédito

para o agronegocio.

O legislador, preocupado com a grande concorréncia do mercado agricola
e a dificuldade de fluxo financeiro na producéo, realizou o alinhamento com as
principais tecnologias financeiras para aproximar o investidor e/ou o capital do

processo produtivo.

A exclusividade do oferecimento do crédito rural apenas por instituicbes
financeiras, foi relativizado, adicionado novo participante, instituicdo ndo financeira,
no fluxo de crédito ao mercado de capitais, denominadas de companhias

securitizadoras.

No ano de 2004, a lei 11.076 entrou em vigor — provendo diversos titulos
de crédito com capacidade de fomentar e ampliar a liquidez de dinheiro no mercado
agricola (BRASIL,2004), facilitando as operac¢6es de crédito rural junto ao mercado de

capitais.

A partir daquele ano foi possivel utilizar aqueles titulos de crédito do
agronegocio como lastro para securitizacao, e, assim, foi possivel concentrar esforgos
em ampliar o fluxo de caixa de empresas agricolas, remodelando seus processos, e

propiciando uma folga de caixa em uma eventual crise de demanda.

Gladston Mamede (2008, p. 447) expde com propriedade a criacdo da
referida lei:

Em outubro de 2004, a Presidéncia da Republica editou a Medida Proviséria
n° 221/04, por meio da qual pretendia criar instrumentos para concretizar o
Plano Agricola e Pecuério do Governo Federal para o biénio 2004/2005. Essa
medida foi convertida na Lei n°® 11.076/04, na qual se encontram regulados
cinco titulos de crédito impréprios, com circulagdo prevista no ambito do
denominado agronegdcio; séo eles: (1) certificado de depdsito agropecuario
(CDA), (2) warrant agropecuario (WA), (3) certificado de direitos creditérios
do agronegoécio (CDCA), (4) letra de crédito do agronegocio (LCA) e (5)
certificado de recebiveis do agronegocio — CRA.
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Os titulos mencionados ndo possuem as caracteristicas daqueles titulos de
crédito originais, cambiarios, e, por isso, sdao denominados de titulo de crédito

improprios, isto €, ndo sdo moldados perfeitamente a teoria cambial.

Tais titulos separam-se da estrutura contratual, mas ndo possuem a
autonomia conferida ao titulo de crédito original, cambiario, pois dependem
intrinsicamente da relacédo juridica, do direito, da atividade agricola definida em lei. A
cartularidade, principio da incorporagcédo, também foi relativizada com a utilizacéo

expressa em lei do sistema escritural.

O propdsito dos titulos definidos na lei 11.076/04 é na legitimagdo do
exercicio do direito, de determinada atividade da cadeia de producdo agricola, e
circulacdo de riquezas com a transposicdo para o0 mercado de capitais um crédito
agricola (BRASIL,2004).

1.3) TITULOS DE CREDITO COMO VALORES MOBILIARIOS

Valores mobiliarios tiveram definicéo restrita, até o ano de 2001, conforme
a lei 6385/76, a certos titulos, conferindo para aqueles a possibilidade de emissao e
distribuicAo em massa com o objetivo de captacdo de recursos (BRASIL, 1976).

Entretanto, no ano de 2001, foi ampliado o conceito de valor mobiliario,
modificando o artigo 2° da lei 6385/76, acrescentando diversos incisos que ampliavam
o conceito de valor mobiliario, e promovendo a condicdo do legislador utilizar o
mercado de capitais para promover o crédito em diversas atividades empresariais
(BRASIL,2001). Importante notar a redacao do artigo 2° inciso IX, da lei 6385/76:

IX - Quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacéo, de parceria ou de
remuneracdo, inclusive resultante de prestagdo de servicos, cujos
rendimentos advém do esfor¢co do empreendedor ou de terceiros. (BRASIL,
1976)

No entendimento mais amplo do valor mobiliario, a lei 11.076/04, artigo
43, de modo expresso, autoriza a distribuicdo e negociacdo de CRA em bolsa de
valores e de mercadorias e futuros, colocando tais titulos como valores mobiliarios
(BRASIL,2004). Verifica-se a Lei 11.076/04
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Art. 43. O CDCA, a LCA e o CRA poderao ser distribuidos publicamente e
negociados em Bolsas de Valores e de Mercadorias e Futuros e em mercados
de balcdo organizados autorizados a funcionar pela Comissdo de Valores
Mobiliarios.
Paragrafo Unico. Na hipotese do caput deste artigo, sera observado o
disposto na Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976. (BRASIL, 2004)
A possibilidade de utilizacdo dos recebiveis agricolas, lastreados em titulos
com caracteristicas de valores mobiliarios fizeram uma ligacéo direta e mais proxima

com o mercado de capitais.

Os Certificados de Recebivel do Agronegdcio foram bem aceitos por
investidores, e por isso, nos ultimos anos a utilizacdo de Certificados de Recebiveis
do Agronegdcio, como valor mobiliario, com o objetivo de captacdo de recursos junto
ao mercado de capitais, alcancou valores semelhantes ao utilizado em uma industria
ja tradicional e consolidada, o mercado da construcdo civil, os Certificados de
Recebiveis Imobiliario (CRI).

Na figura abaixo, hd& um comparativo entre o volume de ofertas de

Certificados de Recebiveis Agricolas e Certificados de Recebiveis Imobiliarios.

CRAs atraem investidor
Ofertas de CRIs desaceleram
M Volume de emisssdes de CRA M Volume de operacdes de CRIs*
Em R$ bilhdes Em RS bilhdes
20 25
22
14
13
12 12

a 6,5 » 9

5 6,8
a 5 . 4,6**
! 5 |

2016 2017 2018 2019 2020* 2016 2017 2018 2019 2020**
Fonte: Ugbar. *Até 8 de junho. **Até 20 de junho

Figura 00 - Evolucao da Emisséo de CRA?

Nota-se que em plena pandemia os Certificados de Recebiveis do
Agronegocio tiveram uma constancia, mostrando de modo inequivoco que este

mercado tem espaco para crescimento.

1 Imagem disponivel em <https://valor.globo.com/financas/noticia/2020/06/25/ofertas-de-certificados-de-
recebiveis-retomam-folego.ghtml> Acesso em 25/10/2020.
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1.4) CARACTERISTICAS DA SECURITIZACAO DO AGRONEGOCIO

O método alternativo de captacao de recursos, como a securitizacao, € uma
solugcdo de mercado complementar, mas que oferece instrumento eficaz para

manutencdo e aumento do fluxo de caixa empresarial agricola.

O Estado ciente da importancia do crédito junto a economia, j& em 1964
com lei 4595/1964 (Lei da reforma bancéria) criou estruturas basicas necessarias para
permitir o fluxo do crédito (BRASIL,1964), logo em seguida estruturou a lei do mercado
de capitais que propiciou o0 desenvolvimento futuro da securitizacdo de recebiveis
mercantis (BRASIL,1965).

A realidade era um sistema engessado, sem condicbes de oferecer
competitividade do crédito.

O fluxo de capitais seja através de mercado de capitais, ou até mesmo do
sistema de crédito financeiro, era reduto apenas para grandes bancos — e estes tinham

o papel de escoar o crédito perante toda a sociedade

As instituicdes financeiras tradicionais, participantes do sistema financeiro
nacional, normalmente captavam recursos ora da poupanca popular, ora do proprio
sistema de mercado de capitais, € com um determinado spread de remuneracéo,?

concediam tais recursos a titulo de empréstimo para terceiros.

A securitizacdo surge no Brasil em um cenério de spread alto, com forte
burocracia e grande dificuldade de capilaridade de recursos. Deste modo, a
estruturacdo da securitizacao foi uma tentativa acertada de diminuir o spread, e retirar

o elemento intermediario tradicional na captacao de recursos.

Na securitizacdo, o crédito € uma matéria prima, pode-se afirmar que sem

crédito ndo ha securitizagéo.

Esta afirmacéo é inequivoca ao entender a premissa base que advém da
definicdo da securitizacao, pois se busca um meio para transportar o crédito/direito de

um ponto ao outro -normalmente de um lado superavitario (mercado de capitais) para

2 Diferenca vigente entre o menor dos pregos de oferta e o maior dos pregos de demanda de um bem ou ativo,
anunciados pelos participantes em um mercado
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um lado deficitario (empresas). Este crédito servira como lastro para que sejam

emitidos valores mobiliarios junto ao mercado de capitais.

Com o advento da lei 11.076/04, trés titulos de crédito, Certificado de
direitos creditorios do agronegocio (CDCA), Letras de Crédito do Agronegdcio(LCA),
Certificado de Recebiveis do Agronegd6cio(CRA), serdo vinculados a direitos
creditorios originarios de negocios realizados entre produtores rurais, ou suas
cooperativas, e terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos, relacionados com
a producao, a comercializacdo, o beneficiamento ou a industrializacdo de produtos ou
insumos agropecuarios ou de maquinas e implementos utlizados na atividade

agropecudria (redacao do artigo 23 §1° da Lei 11.076/04).

O amplo espectro da vinculagéo dos titulos aos recebiveis foi proposital na
perspectiva de permitir toda a indUstria agricola ser beneficiada da liquidez em termos

de vincular possiveis titulos lastreados em créditos pertinentes.

Uma vez a abundancia de titulos de créditos disponiveis - o crédito tem
possibilidade de fluir da parte superavitaria para a parte deficitaria, possibilitando um
equilibrio de crédito ao longo do tempo para o agronegécio.

Seja armazéns com produtos estocados, crédito de venda de insumos, ou
créditos industriais agricolas — com o novo aparato legislativo foi possivel vincular em
titulos de crédito tais recebiveis, e realizar negociacdes para consubstanciar maior

fluxo de caixa para investimento no processo de produtivo.

Esses titulos de crédito, serdo a matéria prima para uma possivel
securitizacdo, pois € realizado, a partir destes, um contrato de cessdo de crédito
através de um negdcio juridico no qual uma das partes contratantes transfere a

terceiros seus direitos em uma relacéo juridica obrigacional.

A securitizacdo é estabelecida através de um contrato principal- definido

como contrato mercantil de cessao de lastro, escopo da cessao de crédito.

A partir deste contrato principal, havera comunhao de contratos acessorios,
e utilizando um veiculo emissor previamente constituido ocorrera emissao de valores

mobiliarios- lastreados no crédito objeto da cessao.
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A primeira etapa para a securitizacdo € a estruturacdo de um contrato
mercantil, usando como escopo a cessao de determinado crédito. A companhia
securitizadora devera seguir a padronizacdo estabelecida pelo regramento da
Comissao de Valores Mobiliarios, e, entende-se a securitizagdo como um contrato
mercantil com as seguintes caracteristicas: sinalagmatico, oneroso, normalmente

solene, consensual, bi ou plurilateral, comutativo, atipico (2010, p.27).

O contrato mercantil, base para securitizacéo, € atipico, isto €, ndo consta

tal formato nos contratos em espécie e/ou nao tem definicédo legislativa estrito.

Observa-se que 0s contratos seguirdo pertinéncia com oS regramentos
instituidos em lei, tanto os preceitos concernentes no Cédigo Civil — art. 421~480
(regramento contratos), quanto regramentos especificos do mercado de capitais,
posto que, obrigatoriamente, em fase posterior, havera protocolo na CVM (Comisséo
de Valores Mobiliarios), vinculando a todo regramento daquela autarquia federal, e do

conselho monetério nacional.

O mercado de capitais, apds o advento da lei 11.076/04, ainda n&o tinha
normatizacdo especifica para oferta publica de distribuicdo de Certificados de
Recebiveis do Agronegdcio, e quando necessario realizar tal operacéo, era realizado
consultas a CVM de modo a reduzir possivel inseguranca juridica, e nesse contexto,
a distribuicdo e oferta normalmente amparava-se de modo analogo a instru¢éo ICVM

n° 414 que rege a distribuicdo e oferta dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios.

A CVM em 2008 fez comunicado referente a possibilidade de utilizacdo de

legislacdo assemelhada - a ICVM n° 414:

A CVM entende que os comandos da Instrucdo CVM n° 414, de 2004, séo
adequados ao CRA e as companhias securitizadoras de direitos creditdrios
do agronegécio. Por isso, enquanto ndo tratar da matéria em norma
especifica, aplicard tais comandos, adaptando-o0s, no que couber, para
acomodar as possiveis incompatibilidades entre a regulamentacéo de CRI e
as caracteristicas dos CRA e seus emissores. O Colegiado analisara a
necessidade e conveniéncia de editar regulamentacgéo especifica para CRA
no futuro. (CVM, 2004)

Os aspectos mencionados devem ser detalhados amiude para um maior
entendimento da securitizagao.
O contrato sera entre empresas, serdo atipicos, e nesse sentido serao

observados os regramentos da teoria geral dos contratos, e obrigagdes — 0 escopo
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deste sera a cesséao do crédito, de modo a respeitar o regramento do negadcio juridico,
art. 104~184 do cadigo civil, lei 10.406/2002 (BRASIL,2002).

Entre as partes, de um lado existe a figura do securitizador, que também
sera o cessionario, responsavel por realizar desde o processo da cesséo do crédito,
até a emissédo de valores mobiliarios para o mercado de capitais. De outro lado, havera
uma ou mais empresas, também denominadas cedentes, empresas agricolas, que
poderdo ser beneficiadas da utilizacdo de algum titulo de crédito estipulado através
da lei 11.076/04, pois através da cessao do crédito transferem recebiveis, créditos

e/ou direitos, com a contrapartida de receberem o valor ajustado junto ao cessionario.

Uma vez realizada a cessao de crédito junto a companhia securitizadora,
esta posteriormente emitira um valor mobiliario — no caso, um Certificado de Recebivel

do Agronegdcio, que sera distribuido para o mercado de capitais.

Da relacdo entre as partes, empresa e companhia securitizadora, nascem
obrigacdes mutuas, trata-se do contrato comutativo, e de natureza onerosa- havera
beneficios e sacrificios reciprocos. A estrutura desta cessao obedecerd aos
regramentos contidos no cédigo civil art. 286 ~298 (regramentos referentes a cessao
do crédito). Importante notar a exigéncia de contrato escrito, gerando efeito perante

terceiros (erga omnes).

Entre os artigos 286~298, em especial cabe comentar sobre o artigo 290
em que o contrato a cessao de crédito ndo tem eficacia em relacdo ao devedor, sendo
quando a este notificada (BRASIL,2002). Sera possivel realizar a notificacdo em um
préprio boleto de pagamento, ou uma notificagdo em separado.

A formalidade, mesmo néo sendo exigida para a cesséo, € necessaria para
a securitizagdo, deste modo, sera utilizado contrato particular, escritura publica, e em
alguns casos o contrato deve ser averbado no registro de imoveis — ex. cessao de
credito hipotecéario. Nada impede, também, que a cessdo venha ter como escopo
créditos/direitos decorrentes de fatos futuros e/ou incertos, o contrato em comento

pode ser aleatdrio — sendo expressamente pactuados 0s riscos.

Na cessdo do crédito, o cedente fica responsavel ao cessionario

(securitizador) pela existéncia de crédito ao tempo que |lhe cedeu (2010, p.83).
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A empresa cedente, neste caso, podera retirar de seu balanco o crédito, ao
mesmo tempo em que ndo comprometerd com o aumento de passivo, pois ocorreu
apenas um fato permutativo dentro do ativo — retirada de valores da conta “direitos a
receber”, e aumento de valores da conta “caixa”. Tal fato € importante, pois oferece
liquidez para a empresa sem aumento do passivo — melhorando alguns indices

financeiros da empresa.

No contrato de cesséo, 0s cedentes ao aumentar a garantia, oferecendo
uma possivel recompra dos créditos, modificam a relacdo obrigacional. Nao ha que

se falar do evento permutativo — pois o crédito continuara no balanco da empresa.

E importante atentar ao que sera acordado no contrato, justamente para
evitar dissabores residuais do negdcio principal — a cessao do crédito. A legislacdo
brasileira veda a retirada do ativo, do balan¢o do cedente, enquanto a cessao nao ser

efetivada.

O entendimento € que no contrato de cessdo, mesmo que se deseje
eventuais garantias, seja expresso que a cessao sera totalmente realizada. Essa

operacao é denominada como “true sale”.

Apds o processo inicial de cessdo de crédito, a companhia securitizadora,
em um préximo passo, utilizard& um veiculo securitizador para estruturar toda

operacao.

A normatizacdo para estruturacdo da companhia securitizadora €
delimitada por amparo normativo na CVM, e como nédo ha legislacéo especifica para
companhia securitizadora, utiliza-se os regramentos da CVM que dispde do registro
de emissores de valores mobiliarios, ICVM 480 (CVM, 2009).

No momento da edicdo do presente trabalho, iniciava-se no dia 27 de
agosto de 2020, audiéncia publica para uma compila¢cdo normativa para companhias
securitizadoras, havendo sido o periodo final para possiveis observacfes e

comentarios o dia 31 de outubro de 20203.

3 Disponivel: http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2020/sdm0520.html, Acesso em: 20/10/2020


http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2020/sdm0520.html
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Atualmente na legislacdo patria séo utilizados dois tipos de instrumentos
considerados como veiculos para consecucdo da securitizacdo, a sociedade de

proposito especifico e fundos de investimento.

O veiculo securitizador viabilizara a emissdo de titulos lastreados nos

créditos ora objeto de cessdao.

Na esfera agricola € comum a utilizacéo de titulos como debéntures, CRA,
ou até mesmo a estruturagcdo de um fundo de investimento de direito creditério
(FIDIC).

Os titulos iniciais, quando empacotados em uma estrutura de veiculo
securitizador, podem apresentar estrutura propria, com prazos e condi¢des distintas

em relagdo ao crédito lastreado.

O veiculo securitizador € aquela entidade com propédsito especifico que se
vé revestida de sociedade - conforme art. 44 do Coddigo Civil, e desse modo,
estabelece uma sociedade de propdésito especifico, SPE (BRASIL,2002).

Esta sociedade ndo constitui um novo tipo societario, ndo é considerada
uma espécie societaria autbnoma, mas utiliza-se de uma das formas de sociedade
dispostas no codigo civil [art. 1039~1092] (BRASIL, 2002).

A companhia securitizadora sera, obrigatoriamente, estruturada sob a
forma de sociedade anénima (BRASIL, 1997, 2004).

Por isso, a utilizagcdo da SPE em uma operacdo de securitizacdo devera
obedecer aos preceitos da lei 6404/76, (BRASIL,1976).

Esta terA em seu estatuto, objeto social exclusivamente alinhado ao
objetivo estrito e vinculado ao crédito cedido, e, por conseguinte, tera a funcao Unica

ao proposito da securitizagao.

A SPE ganhou relevancia na securitiza¢do, pois a legislacdo condicionou
através desta, a emissao de dois valores mobiliarios muito populares atualmente- na
area agricola (CRA - Certificado de Recebiveis do Agronegécio) e imobiliario (CRI -

Certificado de Recebiveis Imobiliarios).
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Forma alternativa de estruturacdo da securitizacdo, tém-se os fundos de
investimento que sdo constituidos como condominio, sem personalidade juridica, e

estruturado em documentos que Ihe conferem suas regras.

A legislacao dos fundos de investimento encontra-se regulamentada desde
2001, através da ICVM 356. Os parametros de regulacdo da CVM servem de base
para o estabelecimento de um regulamento em que definira natureza do fundo, politica
de investimento e composicdo da carteira, procedimentos formais para cessédo e

elegibilidade, além de parametros para administracao e gestédo do fundo (CVM,2001).

A comunhao de recursos do fundo seguira o estabelecido no estatuto, e em
prospecto inicial lan¢ado junto aos investidores/cotistas. Nesse veiculo securitizador,
as cotas representam a fracdo ideal representativa do vinculo do investidor ao
patrimonio liquido do fundo. A responsabilidade patrimonial do quotista € restrita as
cotas que venham subscrever, e na organizacao do fundo, as cotas submeter-se-ao

a parametros distintos em ordem de pagamento e/ou amortizacao.

As cotas podem ser divididas em classe sénior, que Ssao cotas com
preferéncia em relacdo as demais na ordem de pagamento dos recursos, e classe
subordinada que serdo subordinadas as demais na ordem de pagamento. Na classe
sénior, é possivel, ainda, divisdo em uma ou mais séries, com diferentes
remuneracdes e prazos para pagamentos, mas sem existéncia de qualquer

subordinacdo entre as séries.

A remuneracéo das cotas segue a observacgao de risco-retorno, oferecendo
possibilidades de risco para diferentes tipos de investidores, além de oferecer um

mecanismo de protecdo ao estresse da carteira do fundo de investimento.

O veiculo securitizador a ser utilizado dependera da estrutura e modelo de
negocio a ser formatado. Os fundos de investimento, principalmente os fundos de
investimento em direitos creditorios, estdo em destaque quando comparados a SPE,
pois possuem um custo relativamente menor de estruturagéo, consideravel diminui¢ao
tributéria, rendimentos e ganhos liquidos auferidos por suas carteiras sdo isentas de

imposto de renda, além de oferecer segurancga equivalente ao sistema da SPE.

Os certificados de recebiveis imobiliarios e agricolas sao titulos de créditos

delimitados também como valores mobiliarios, e conferem beneficios da emissao e
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distribuicdo através do mercado de capitais, além de facilitadores de ordem tributaria,

e sao estruturados como modelo de fomento para industria imobiliaria e agricola.

1.5) SECURITIZACAO E CONTRATOS ACESSORIOS

O esforco da securitizacdo esta em colocar os créditos, ora objeto de
cessdo, em titulos de divida com liquidez, via mercado de capitais, e, para isto, utilizar-
se-a diversos contratos acessorios para estruturacdo da operagdo como: Contrato de
avaliacdo de riscos (agéncia de classificagdo de risco), contrato de administracao
(administrador), contrato de custédia (custodiante), contrato de gestdo(gestor),
contrato de cobranca, contrato de consultoria (advogados), contrato de auditoria

independente, contrato de distribuicdo (underwriting), entre outros.

A utilizacdo de cada contrato acessorio dependera de cada operacao em
especifico. Tanto a utilizacdo do fundo ou SPE utilizardo contratos acessorios,

conforme legislacdo da CVM.

Na figura abaixo é possivel observar a dindmica da securitizacdo, e de
alguns participantes do mercado. Houve omissao de algumas figuras como a CVM,

com o intuito de facilitar o entendimento neste momento:

Empresa

Cessao
Crédito

Contratos:
Rating

Contratos

Veiculo Acessorios Custddia
venee Credito Prestadores Administracdo

Servico Cobranca
Underwriting

Auditoria
Clientes S - Investidores Advogados

Figura. 1.1, estrutura basica securitizagéo.

Securitizador

A operacao estruturada apesar de conter varios participantes possui uma
formatacdo simples. Transporte de um crédito existente por uma empresa
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(denominada de cedente) para um mercado de capitais avido por fluxos de caixa

futuros.

Enquanto a estruturagcdo da securitizacdo encontra-se uma dgrande
quantidade de esforgo, existem outras fases da securitizagdo que irdo dar suporte
para o carregamento do crédito até o investidor final, seja na administracéo,

monitoramento, gestao e cobranca.

EStrUturagso

Figura 1.2, Fases da securitizacio

Nessa organizacao, realiza-se o empacotamento dos créditos de modo a
gerar seguranca juridica para os investidores em termos retorno de capital, e

avaliagdo de risco.

Os contratos acessorios mencionados na figura 1.1 possuem aspecto
central para colocacdo no mercado de capitais de titulos lastreados na cessédo
realizada. Utiliza-se a comunh&o destes contratos, junto ao contrato de distribuicao ou

underwriting para venda dos titulos/cotas aos investidores qualificados.

Os contratos de underwriting tem como escopo a distribuicdo primaria de
valores mobiliarios, e possui modalidades em que € acordado apenas o melhor
esforco, ou uma compra antecipada pelo distribuidor, ou misto entre esforco e compra

antecipada.

O termo underwriter refere-se a instituicdo financeira que se compromete
mediante o recebimento de remuneracao, comprar valores mobiliarios e vendé-los
posteriormente, ou apenas realizar a intermediacdo na venda dos valores mobiliarios

junto aos investidores. Utiliza-se os regramentos da ICVM 400.

Disp0de o artigo 3° a ICVM 400:

“Art. 3° Sao atos de distribuicdo publica a venda, promessa de venda, oferta
a venda ou subscrigdo, assim como a aceitacdo de pedido de venda ou
subscricdo de valores mobiliarios, de que conste qualquer um dos seguintes
elementos:” (CVM, 2003)

7

O contrato de underwriting € o elo entre o investidor e o elemento

securitizado, valor mobiliario.
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Os ativos comercializados e distribuidos, ficam sob a guarda e protecéo de
um agente de custddia, estes normalmente sédo responsaveis pelo recebimento do
pagamento da carteira de ativos, assim como a cobranga dentro de um
inadimplemento. S&o devidamente cadastrados junto a CVM, e séo regulados através
da ICVM 542 (CVM, 2013).

E comum o agente de custddia oferecer prestacéo de servico na cobranca
da carteira da ativos-lastro. Este contrato normalmente € integrado ao agente de

custodia, entretanto é possivel ter uma empresa especializada apenas na cobranca.

A validacdo dos recebiveis, analise dos contratos, muitas vezes é
necessaria, para isso existe o perito-contador que devera prestar servigos de auditoria
independente. O perito-contador sera responsavel por exame dos instrumentos
financeiros objetos da cesséo, assim como a validacdo dos demonstrativos trimestrais
do fundo. A auditoria independente no ambito do mercado de valores mobiliarios
seguira os preceitos da ICVM 308 (CVM, 1999).

O perito contador sera responsavel por analisar se existe compatibilidade
dos investimentos realizados com a definicdo do prospecto ou politica de

investimento.

A CVM mantém cadastro dos auditores independentes — o cadastro pode

ser do responsavel técnico pela empresa ou do profissional independente.

A operacdo uma vez finalizada, tem o agente fiduciario como responsavel

na defesa dos interesses dos investidores.

No contrato do agente fiduciario € estabelecido poderes de atuacdo na
atividade de fiscalizacdo e monitoramento dos créditos objetos de cessdo. Cabera o
cumprimento da ICVM 583, com autorizagao do Banco Central do Brasil, e este devera
assumir a administracdo da carteira da securitizadora, caso ocorra insolvéncia da

companhia administradora (CVM, 2016).

Os diversos contratos em comento sdo organizados através de advogados,
em que criam o vinculo desde a cessao de crédito, entre outros contratos para a

estruturacéo da operacao.
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Havera elaboracdo de todos os documentos pertinentes para a
estruturacdo — a documentacao tera dois objetivos, a seguranca juridica e o sucesso

da operagéo.

CAPITULO Il: PRESSUPOSTOS LEGAIS

A securitizacdo ndo tem uma legislacdo préopria compilada em um

regramento unico.

O pressuposto legal estd diretamente relacionado a possibilidade de
arranjos contratuais atipicos no ambito de direcionar o fluxo de crédito para criacdo
de valores mobilidrios e recebimento imediato de receita para aliviar uma possivel
crise empresarial, ou até mesmo oferecer crédito para um determinado segmento de

mercado.

O fato de os contratos serem mercantis € como escopo a cessao de credito
— aqueles deverdo seguir os ordenamentos da teoria geral dos contratos, e
obrigacdes, enquanto estes deverdo respeitar o negdécio juridico e a lei especifica em

relacdo ao titulo de crédito ora objeto de cesséo.

O Cddigo Civil (Lei 10.406/2002) revogou a primeira parte do Cddigo
Comercial de 1850, e por isso, também, recorre-se em definicbes empresariais — e
elementos de contrato, obrigacdes, negdcio juridico, além de constituicdo de empresa

e suporte para aplicacdo da Lei de Sociedades Andnimas (Lei 6404/76).

Devido a caracteristica de operacdo estruturada, os regramentos da
securitizagcdo encontram-se esparsos no ordenamento juridico. O principal 6érgéo

regulador e fiscalizador é a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

A consecucdo da operacdo estard sob tutela e regimento da CVM

(Comisséao de Valores Mobiliarios).

No processo historico, 0 mercado de capitais passou por uma maturacao
dos 6rgédos reguladores e fiscalizadores. Atualmente o regramento com diretrizes,
fiscalizagao e supervisdo estdo em um relacionamento conjunto com CMN (Conselho

Monetario Nacional), Banco Central e CVM.
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A reforma do sistema financeiro advém da década de 60, periodo em que
foi introduzida a lei 4595/64, que criou as estruturas basicas necessarias para o
funcionamento de um sistema financeiro nacional. No artigo primeiro da referida lei,
houve o desmembramento do sistema financeiro nacional em diferentes 6rgaos com

atribuicdes delimitadas como normativas, de superviséao, e de operacao.

O 6rgao normativo responsavel por diretrizes do mercado financeiro e de
capitais foi denominado de Conselho Monetario Nacional (CMN). Na tutela do CMN
foi estabelecido um 6rgéao para supervisao e regulacdo destes mercados — houve a
instituicdo do Banco Central do Brasil. Entre suas principais atribuicdes estabelecidas,
conforme consta art. 10 da lei 4595/64 — € ser a autoridade monetaria brasileira.

No ano seguinte (1965) foi instituido a lei do mercado de capitais (lei
4728/65) fortalecendo ainda mais a estrutura financeira do pais. Houve a criacéo de

incentivos para fomento de um mercado até entdo incipiente (BRASIL, 1965).

As atividades imbuidas para o Banco Central do Brasil cobriam um amplo
espectro. A dificuldade de regular um mercado tdo grande foi notério, e com o objetivo
de melhorar a fiscalizacdo do mercado de capitais, delegou parte de suas atividades

de fiscalizacdo para GMEC (Geréncia de Mercado de Capitais).

Apenas com a edi¢céo da lei 6385/76 que criou a CVM — autarquia federal
vinculada atualmente ao ministério da fazenda, o Banco Central conseguiu ter
condicBes de dividir responsabilidades para regulacao e fiscalizacdo do mercado de
capitais (BRASIL, 1976).

A CVM, no primeiro momento, atuava paralelamente ao GMEC no sentido
de fomentar e melhorar a estrutura do mercado de capitais brasileiro. Entretanto, ao
longo do tempo, a CVM ganhou autonomia e destaque até a extingdo completa do
GMEC.

Atualmente tanto a CVM quanto o Banco Central possuem total autonomia
para realizar a regulacéo e fiscalizacdo do mercado de capitais, e de modo extensivo
para securitizacdo. Vale ressaltar que estdo amparados sob a chancela das diretrizes
do CMN.
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A comisséo de valores mobiliarios tem como objetivo amplo, ndo apenas
regulamentar toda a operacédo estruturada, mas fomentar a formacao de poupanca e

sua aplicacdo em valores mobiliarios.

O interesse da autarquia esta na promocao e expansao de modo eficiente
do mercado seja de ac¢des, na ampliacao do capital social de companhias abertas sob
controle de capitais privados nacionais; ou sobre os direitos creditorios, ou valores

mobiliarios.

A CVM é organizada através da superintendéncia de registro de valores
mobiliarios, e tem papel fundante no auxilio de ofertantes, distribuidores, e outros
participantes do mercado. Esta superintendéncia divide-se em trés geréncias de
registro, sendo duas responsaveis por analises de ofertas de valores mobiliarios, e a

terceira cuidando de detalhes de revisao e aplicacao da lei junto as outras duas.

As ofertas e distribuicdo referentes ao mercado agricola, certificados de

recebiveis agricolas, sdo analisadas pela geréncia de registro numero 01.

A superintendéncia de registro de valores mobiliarios € uma camada de
seguranca juridica na aplicacdo da norma exigida, exercendo o papel de proteger os
titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra emissdes
irregulares de valores mobiliarios, contra atos ilegais de administradores e acionistas
das companhias abertas, ou de administradores de carteira de valores mobiliarios e
contra o uso de informacdo relevante ndo divulgada no mercado de valores
mobiliarios.

E comum a produc&o de circulares ou entendimentos reiterados, fazendo
jurisprudéncia, evitando ou coibindo modalidades de possivel erros, fraude ou
manipulacéo destinados a criar condic¢des artificiais de normas legislativas.

Os dados e informagfes produzidas estdo disponiveis de forma publica,

garantindo o acesso publico das informacdes sobre valores mobiliarios.

A CVM além de regular a emissdo de todos os valores mobiliarios, ainda
tem como fator preponderante a competéncia exclusiva para regular, fiscalizar e

registrar todos os fundos de investimento no Brasil.

No processo de securitiza¢do, todos os valores mobiliarios lastreados em

ativos, ora objeto de cessao, serao devidamente regulados pela CVM.
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Os valores mobiliarios como maiores quantidades de emissdes ha
securitizacdo de recebiveis mercantis sdo as debéntures, quotas de fundos de
investimentos, certificados de recebiveis imobiliarios e Certificados de recebiveis do
Agronegocio.

A CVM utiliza-se de instrugdes normativas afim de regular o mercado de

capitais, seus agentes, e a estruturacao das operacoes.

O tipo de crédito originario (ativo-lastro) determinard qual o valor mobiliario
a ser emitido, e, por conseguinte, determinara qual veiculo securitizador a ser

utilizado, quais agentes participantes, e quais instru¢cdes normativas pertinentes.

Os créditos da area imobiliaria e agricola serdo lastreados por valores
mobiliarios especificos - conforme legislacdo- Lei 9.514/97 e 11.076/04
respectivamente (BRASIL, 1997, 2004).

Nas legislagbes em comento, estabeleceram a exclusividade de uma
companhia securitizadora na emissdo de tais valores mobiliarios. A CVM estruturou
instrucdes normativas com o objetivo de fiscalizar e dar transparéncia relativo a

informacdes de mercado.

A companhia securitizadora de ativos originarios da area imobiliaria e/ou
agricola terd como veiculo securitizador uma Sociedade de propésito especifico com
formato de sociedade anbénima (lei 6404/76). Esta sociedade emitird valores
mobiliarios CRI (certificados de recebiveis imobiliarios) ou CRA (Certificados de
recebiveis agricola) (BRASIL, 1976).

Antes da emissado dos CRI's ou CRA’s, as companhias securitizadoras

adquirem ativos para lastrear toda operacdo na emissao dos valores mobiliarios.

Os ativos-lastro sdao adquiridos através de um contrato de cessédo ou
através de cédulas - titulos representativos de um crédito. As cédulas mais comuns
na securitizacdo sédo da area bancaria (CCB), Imobiliaria (CCl), e do produtor rural
(CPR).

Normalmente tanto o contrato de cessdo quanto as cédulas sao

representadas por uma escritura publica, ou instrumento particular de escritura, e,
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caso necessario, observam-se 0s requisitos apresentados em lei da cédula em

especifico.

Uma vez realizado o contrato de cessao ou instituido instrumento para
emissao das cédulas, estas deverdo ter registro e custddia junto a instituicdo
devidamente autorizada na CVM.

As cédulas, assim como o contrato de cessdo podem ter algum tipo de
garantia vinculado & operacao.

Duas modalidades populares de garantia na securitizacédo séo a alienacao
fiduciaria e a carta/seguro fianca. Os regramentos estabelecidos na lei 9.514/97 e
10.931/04, elencam um rol de garantias para financiamento imobiliario com utilidade

para garantia na securitizagdo (BRASIL, 1997, 2004).

Vale ressaltar que a partir da lei 9514/97- a alienacéo fiduciaria tornou-se
presente como modalidade de garantia para o mercado imobiliario. Ao longo dos anos
esta modalidade tornou-se a mais popular entre outras garantias existentes. No
mercado do agronegécio € possivel utilizar-se de um reforco no crédito, garantias

fidejussoérias, reais, ou seguros especificos para absorcao de determinado risco.

O cerne da securitizagdo estd em criar o vinculo entre o ativo-lastro

(exemplo das cédulas e/ou contratos) com os valores mobiliarios pertinentes.

No caso da securitizacdo imobiliaria ou do agronegécio utiliza-se o termo
de securitizacdo, um contrato que liga todos os outros contratos, relacionando a
emissdo ao modelo de securitizagcdo, demonstrando aos participantes envolvidos,
como serd a operacdo, e detalhes dos titulos ora lastreados. Este termo € um
documento formal e possui obrigatoriamente a definicdo e identificacdo de cada
credito ora cedido, seja contrato de cessao, seja cédula, a forma da estruturacdo e os
agentes participantes da operacao, registro do termo de securitizacdo, forma de
missdo e oferta/distribuicdo dos valores mobiliarios, estrutura de registro na CVM,
gastos da operagao, administragao, custos gerais, obrigacdes e direitos da emissora,
descricdo das responsabilidades dos agentes envolvidos, tipo de valor mobiliario,

formatacao, prazo, riscos, garantias, atendimento das instru¢cdes normativas via CVM.
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A legislacdo 9514/97 em seu artigo 8° estabelece:

Art. 8° A securitizacdo de créditos imobiliarios é a operacao pela qual tais
créditos sdo expressamente vinculados a emissdo de uma série de titulos de
crédito, mediante Termo de Securitizacdo de Créditos, lavrado por uma
companhia securitizadora, [...] (BRASIL,1997)

Antes da edicdo da ICVM 600, legislacdo que estrutura a operacao de
securitizacdo de Certificado de Recebiveis do Agronegdcio, a estrutura basica de
securitizacao era por analogia a mesma dos CRI, e por isso, o termo de securitizagéo

possui a mesma caracteristica na emissao dos certificados de recebiveis agricolas.

Na edicao da lei 11.076/04, no artigo 37, inciso VIlI, apresenta-se como

requisito o termo de securitizacdo na estruturacdo do CRA (BRASIL, 2004).

Uma vez realizado o termo de securitizacao, este sera o elo entre contrato
cedido e os valores mobiliarios. A partir do termo de securitizacdo havera a efetiva
consolidacédo da estruturacdo dos valores mobiliarios- seja uma CRI (certificado de
recebivel imobiliario) ou CRA (certificado de recebivel do agronegécio).

Ap0s a vinculacao através do termo de securitizagdo, os valores mobiliarios
poderdo ser efetivamente distribuidos a investidores. A CVM oferece duas
possibilidades de distribuicdo dos valores mobiliarios - seja por esforcos restritos,
apenas para uma determinada gama de investidores- normalmente para 50
investidores qualificados, seja uma distribuicdo aberta para um publico mais amplo
(CVM, 2009, 2000).

A distribuicdo dos valores mobiliarios sera fundamental para o fechamento
do ciclo da securitizacdo, transportando o capital do lado superavitario para a parte

deficitaria do sistema.

Ao encerrar o ciclo de captacdo financeira, inicia-se um o processo de
gerenciamento dos valores mobiliarios de modo a estruturar a continuacdo do
recebimento de recebiveis, com a execucdo de determinada garantia caso seja

necessario.
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CAPITULO lll: SECURITIZACAO NO AGRONEGOCIO

A securitizacdo de créditos agricolas, principalmente o CRA, foram objetos
de diversas duvidas, em razdo de néo existir, inicialmente, uma legislacédo propria para

emissao e distribuicdo desses valores mobiliarios.

A superintendéncia de registro de valores mobiliarios tentou dirimir as
diversas duvidas, e dentre consultas realizadas no ambito da oferta e distribuicdo de

Créditos Agricolas, cabe analisar o pedido da rede de restaurantes Burger King.

Naquele momento, no ano de 2016, havia consolidacdo do entendimento
da CVM sobre uma destinacdo mais restrita da oferta e distribuicio do CRA
(certificado de recebiveis do Agronegécio), entendimento completamente diverso ao
que preceitua a lei 11.076/04 em seu artigo 23 §81°:

81° Os titulos de crédito de que trata este artigo séo vinculados a direitos
creditérios originarios de negocios realizados entre produtores rurais, ou suas
cooperativas, e terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos,
relacionados com a producdo, a comercializacdo, o beneficiamento ou a
industrializacdo de produtos ou insumos agropecudrios ou de maquinas e
implementos utilizados na atividade agropecuaria. (BRASIL,2004)

O legislador ndo ofereceu definicdo restrita sobre a origem do crédito,

permitindo o entendimento amplo no fomento de crédito de toda cadeia de producéo.

3.1) CASO BURGER KING

No caso concreto, caso Burger King, o memorando da CVM asseverou:

Entretanto, entendemos que se faz necessario o estabelecimento de limites
a extensdo da cadeia de agronegécio, ao menos para fins de analise do
presente caso. Nao se pode perder de vista que se esta diante de titulo cuja
remuneracdo goza de isencdo de Imposto de Renda, fato que exige do
aplicador do direito a realizagéo de criteriosa interpretacdo da norma juridica,
com vista a evitar que setores diversos do agronegécio possam ser
indevidamente beneficiados. Nesse aspecto, ndo se pode olvidar que a lei
gue concede isencdo sobre tributos*

A rede de restaurantes Burger King é grande consumidora de carne em

formato de hamburguer, e, nesse sentido, buscou modos de fomentar sua operagao

4 Memorando SEI/CVM-0125799, P.10. Acesso em: 02/09/2020 18:14
Disponivel em < http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2016/20160830/0291__ SRE.pdf >
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com emissao de debéntures que lastreavam Certificados de Recebiveis Agricolas,

para abastecimento de carne em sua operacao.

O beneficio, no caso em comento, seria indireto para o produtor rural,

agroindustrial, e por isso o entendimento da CVM foi restritivo.

No mesmo memorando da CVM, foi observado o seguinte:

Diante disso, cabe a CVM na auséncia de norma especifica que estabeleca
limites claros ao conceito de direito creditério do agronegécio — buscar a
melhor definicAo de acordo com os elementos do caso concreto, sempre
levando em consideracdo as finalidades que norteiam sua atuacdo, previstas
no art. 4° da Lei n° 6.385/76 e sintetizadas nas bases de regulacdo do
mercado de valores mobiliarios, divulgadas pela Autarquia em 1979:

A CVM, obedecendo aos postulados da economia de mercado, persegue um
mercado de valores mobilidrios eficiente, que, para tanto, precisa ser livre,
competitivo e informado, e deseja também um mercado confiavel como
resultado de uma adequada protecdo e harmonizacdo dos interesses de
todos os que nele transacionam.®

O observado no memorando refere-se ao artigo 4° da lei que cria a
Comissao de valores mobiliarios, lei 6385/76:
Art. 4° O Conselho Monetario Nacional e a Comissédo de Valores Mobiliarios

exercerdo as atribuicbes previstas na lei para o fim de:
| - Estimular a formagdo de poupancas e a sua aplicacdo em valores

mobiliarios;
Il - Promover a expanséao e o funcionamento eficiente e regular do mercado
de acles, e estimular as aplicagfes permanentes em acfes do capital

social de companhias abertas sob controle de capitais privados nacionais;

Il - assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e
de balcéo;

IV - Proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado
contra:

a) emissoes irregulares de valores mobiliarios;

b) atos ilegais de administradores e acionistas controladores das companhias
abertas, ou de administradores de carteira de valores mobiliarios.

c) o uso de informacédo relevante ndo divulgada no mercado de valores
mobiliarios. (Alinea incluida pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)

V - Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagéo destinadas a criar
condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobilidrios
negociados no mercado;

VI - Assegurar 0 acesso do publico a informag8es sobre os valores mobiliarios
negociados e as companhias que os tenham emitido;

VII - assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado
de valores mobiliarios;

VIII - assegurar a observancia no mercado, das condi¢cfes de utilizacdo de
crédito fixadas pelo Conselho Monetario Nacional. (BRASIL, 1976)

A lei 6385/76 estabelece limites na finalidade desta autarquia, delimitando

a atribuic&o especifica de disciplina e fiscalizagdo (BRASIL, 1976).

5 Memorando SEI/CVM-0125799, P.12, Acesso em: 02/09/2020 18:14
Disponivel em < http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2016/20160830/0291__ SRE.pdf >
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Observa-se que a CVM ao limitar o alcance de um valor mobiliario, ora titulo
de crédito CRA (Certificado de Recebiveis Agricolas), quanto sua distribuicdo e oferta,
aquela ultrapassaria a mera disciplina de emissao/distribuicdo e/ou
negociagao/intermediacdo, portanto além da delimitacdo legal daquela autarquia.

Se o legislador contemplou uma abrangéncia ampla, o entendimento de

restricdo ndo poderia originar-se da autarquia, mas sim do proprio legislador.

Nesse diapasdao, em consonancia com a Constituicdo Federal em seu
artigo 5°, inciso I, entende-se que ndo ha embasamento legal, e, por isso, ainda que
tal conduta houvesse amparo normativo administrativo, ndo seria suficiente para

vincular tal exigéncia.

A exigéncia feita pela autarquia fere expressamente o principio da
legalidade, pois ninguém seré obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma coisa senédo

em virtude de lei.

A conduta da empresa securitizadora, em nome da rede de restaurantes
Burger King, ao realizar consulta na estruturacéo da oferta e distribuicdo, estabeleceu
o vinculo da boa-fé objetiva, utilizou-se do direito preceituado no artigo 13 da lei 6385,
enquanto a autarquia buscou os préprios interesses ao criar fato legislativo novo,

através de novo entendimento naquele momento.

A cumprimento de qualquer obrigag&o deve ser realizado na constancia da

lei, e ndo de um ato normativo, como o delimitado em memorando.

No mesmo memorando, na pagina 14, se afirma que:

uma vez que o conceito de direito creditrio do agronegdcio, embora previsto
em lei (art. 23, 8§ 1°, da Lei n° 11.076/04), ndo possui limites precisos e pode
ser objeto de interpretacdo demasiadamente ampla, como o presente caso
demonstrab®.

7 7

Veja que o Ilimite € ténue, ora é possivel uma interpretacdo
demasiadamente ampla, ora a autarquia poderia limitar de modo demasiado, como

consta a argumentacao relatada.

6 Memorando SEI/CVM-0125799, P.14, Acesso em: 02/09/2020 18:14
Disponivel em < http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2016/20160830/0291__ SRE.pdf >
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Outra argumentacao analisada refere-se a protecdo dos investidores que
irdo adquirir os valores mobiliarios ora ofertados, pois ao adquirir um CRA (Certificado
de Recebiveis Agricolas) espera-se que o fluxo de caixa e o risco negocial sejam
estritamente relacionados com a questdo agricola, e/ou rural, porém uma rede de
restaurantes possui caixa proprio, com perfil de risco diverso daquele da cadeia

produtiva do agronegacio.

Por isso, ha o entendimento que mesmo ultrapassando competéncia no ato
normativo, poderia sim a fiscalizacdo da CVM restringir a oferta e distribuicdo em tal

cenario.

A legislagdo em nenhum momento vincula o fluxo de pagamento de
recebiveis futuros, ao fluxo de caixa da empresa securitizada, muito menos preceitua

a existéncia unica do risco negocial estrito da atividade agropecuaria/rural.

No caso Burger King, as debéntures dardo lastro ao Certificado de
Recebiveis Agricolas, e serdo diretamente atreladas ao fluxo de recebiveis para
financiamento da compra de carne processada. Foi acordado a apresentacdo dos
contratos com a empresa processadora de carne, no ambito de vinculo de recebiveis

no fomento da empresa participante da cadeia do agronegdcio.

No préprio artigo 23 81° da lei 11.076, contém a palavra “terceiros” que
provavelmente adicionaria na relacdo alguma empresa com fluxo de caixa ou com

riscos estranhos a atividade eminentemente agricola/rural (BRASIL, 1976).

Argumento utilizado para possivel ndo aceitacdo da operacdo, seria em
relacdo a protecdo do investidor, porém este tem acesso ao prospecto e toda a
informacé&o da estrutura da operacéo, sendo o mero argumento de risco ao investidor
- no minimo incompativel com a perspectiva regimental da transparéncia e entrega de

documentos, permitindo a decisao que melhor convir aquele investidor.

O risco é diretamente associado ao aumento de garantia ou retorno sobre
0 investimento — e ndo na limitagdo da possivel oferta e/ou distribuicdo do valor
mobiliario.

A despeito da restricdo imposta, a CVM n&o viu com bons olhos a inovagao
de lastrear o CRA (Certificado de Recebiveis Agricolas) em debéntures de empresa
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fora do segmento rural/agropecuario, e justamente nesse sentido lancou o seguinte
guestionamento:

Afinal, vale questionar: por que um emissor de valores mobiliarios emitiria
debéntures a fim de constituirem lastro de uma emisséo de CRA, ao invés de
distribuir as debéntures diretamente ao mercado, se ndo fosse pelos
incentivos fiscais advindos de tal estruturagao?’

Apoés o imbraglio apresentado seria cabivel o entendimento que a oferta e
distribuicdo de possivel CRA lastreado nas debéntures da rede de restaurantes Burger

King, ndo seria aceito pela autarquia.

Apos recurso da securitizadora responsavel pela emisséo, houve decisédo
colegiada favoravel a oferta/distribuicao, fato divergente ao apresentado pela equipe
técnica, e, deste modo, nao foi realizado interpretacdo extensiva ou restritiva — mas

apenas o estabelecido no artigo 23 §1° da Lei 11076/04.

Os votos nao foram unanimes, justamente no ambito de ndo vinculacéo

entre o fluxo de caixa da empresa em relacdo a atividade agropecuaria/agricola.

Por isso, a aprovacao da emissdo e consequentemente oferta/distribuicao
foi permitida com ressalvas, estes referentes a estrita prestacdo de contas do fluxo de
recebiveis, e utilizacdo dos recebiveis apenas para consecucdo do negoécio

agroindustrial.

A deciséao foi deferida a favor de recurso apresentado pela securitizadora,
com ressalvas, mas apresenta-se como precedente importante na possibilidade de
emissdo de CRA com lastro de terceiro (ndo envolvido diretamente com a parte
agropecuéria/rural), no caso, debéntures em operaces com CRA. Segue modelo
securitizagao Burger King:

I .-
g £R
B IO ccenermimmenesm e smomsenan - (5a%s,
J $s 7 Y

i
a
i - -
b4
5 A

Fornecedores

Figura 01 — Operacéo de Securitizagao Burger King.®

7 Memorando 61/2016 -CVM/SER/GER-1, P. 59, Acesso em 25/08/2020 site:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2016/20160830/0291__ SRE.pdf>
8 Imagem disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2016/20160830/0291__ SRE.pdf>
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A figura possui a seguinte interpretacdo: A devedora, no caso em comento
o Burger King, possui contratos com fornecedores de produtos agropecuarios (carne
in natura — hamburguer), esse processo € mostrado no fluxo da seta (1) da imagem

acima.

Por meio de escritura de debéntures, conforme os artigos 52 da Lei das
Sociedades Anbnimas, e manifestacdo de vontade, artigos 53 e 59 (BRASIL,1976),
havera emisséo das debéntures, e, nesse sentido, a captacdo de recursos devera ser
vinculada aos contratos originalmente contraidos junto aos fornecedores, pois ha

exigéncia expressa na emissao de CRA no vinculo da destinagdo de recursos.

As debéntures serdo emitidas conforme escritura de emissao, referéncia
ao artigo 58 da Lei de SA (BRASIL,1976), seta (2) da imagem acima, no qual
posteriormente subscrevera as debéntures, em face da emissora, realizando cessao
para emissora (EcoAgro), seta (3) da figura, e a emissora emitirh uma série de CRA,
seta (4) da figura, lastreado nas debéntures que foram objeto de cessao, seta (3) da

figura.

O coordenador Lider, Xp investimentos, ird distribuir os titulos CRAs no
mercado por meio de oferta publica, seta (5) da figura, e os recursos da captacao
serdo objeto de liquidez para o Burger King quitar os fornecedores de carne in natura,

seta (6) da figura.

O Burger King paga para emissora, EcoAgro, as debéntures conforme
constam na escritura de debéntures, seta (7) da figura, e por conseguinte a emissora
repassa para os investidores o retorno dos recebiveis conforme consta nos CRAs ora

adquiridos junto ao coordenador Lider, seta (8) da figura.

A deciséo final do colegiado chegou a seguinte concluséao:

O Colegiado, por maioria, nos termo do voto do Presidente Leonardo Pereira,
deliberou o deferimento do recurso em favor dos Recorrentes, condicionando
o registro da Oferta a previsdo, na escritura das Debéntures, de que a
Devedora, em sua prestacao de contas trimestral a Ofertante, devera anexar
as notas fiscais relativas ao pagamento dos Fornecedores, ficando o Agente
Fiduciario responsavel por verificar o cumprimento de tal obrigacao®

9 Processo CVM: 19957.001669/2016-13, Acesso em 25/08/2020
<http://www.cvm.gov.br/decisoes/2016/20160830_R1/20160830_D0291.html>
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3.2) CASO SYNGENTA

O precedente do processo do Burger King, serviu de amparo para
entendimento semelhante junto a oferta e distribuicio de CRA da empresa de
defensivos agricolas Syngenta, pois demonstrou possivel a constituicdo de lastro de

CRA vinculado a dividas de emisséo de terceiros (proprio Burger King — debéntures).

A operacao de securitizacdo da Syngenta se deu do seguinte modo:

® -~
@~
Produtores Rurais
NOTA v CRA = Y
PROMISSORIA V
b >| Cedente > .
=_, ® ® <
Pequencs @ Medios . Cisvbuldores RS
Produtores Rurais
o urais | . . s
AGRICOUAS INSUMOS v‘
e syngenta

Figura 03 — Operagéo de Securitizagdo Syngental®
A Syngenta vende seus produtos através de distribuidores, e na operacao

os distribuidores revendem para produtores rurais.

No item (1) da figura acima, os produtores rurais e distribuidores emitem
nota promissoéria, cedem para a securitizadora os créditos referentes a obrigacdo de
pagamento de insumos adquiridos. A securitizadora, com recursos dos investidores,
item (2) da figura, através da CRA, como contraprestacdo das notas promissorias,
paga o preco de aquisicdo dos insumos para a Syngenta, item (3) da figura 3.

Os distribuidores revendem o0s insumos para pequenos e médios
produtores rurais, conforme pedido prévio, item (4) figura 3. Os valores
remanescentes do spread serdo amortizados, e direcionados para pagamentos de

juros e principal do CRA, item (5).

Os distribuidores constituiram notas promissoérias em favor da Syngenta, e

esta utilizaria como lastro na emissdo de CRA.

Na analise da possibilidade da estruturacao da operacao, a area técnica da
CVM entendeu incialmente a impossibilidade de equiparar distribuidores com

produtores rurais, porém por decisdo do colegiado, houve entendimento que seria

10 |magem disponivel: <http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2017/20171121/0845.pdf>
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possivel o distribuidor fazer parte da relacdo negocial, como terceiro, entretanto
haveria necessidade das notas promissoérias mostrarem vinculo direto com créditos
rurais, ou algum crédito originario de cooperativa ou outro meio direto ao produtor

rural.

A preocupacao da CVM encontra-se no fato que uma empresa, mesmo que
seja do segmento agricola ou ndo, possui comunhdo de contratos distintos — néo
apenas relativos a créditos oriundos de atividades agricolas, e isto poderia oferecer
margem para emissdes de oferta e distribuicio que destoassem do preceito

estabelecido em lei, vinculo imediato a atividades agricolas.

Segue trecho da deciséo do colegiado:

O Colegiado, por maioria, decidiu indeferir o recurso, por entender que, da
forma como estruturada, a Oferta ndo satisfaz o requisito legal estabelecido
no art. 23, § 1° da Lei n® 11.076, de 2004, na parte relativa aos CRA
lastreados em notas promissérias emitidas por distribuidores. De acordo com
o referido dispositivo legal, os CRA devem ter por lastro direitos creditérios
originarios de negécios realizados entre produtores rurais, ou suas
cooperativas, e terceiros. No entanto, no presente caso, 0s negécios de
venda de defensivos agricolas realizados entre distribuidores e a Syngenta
ndo se prestam ao cumprimento de tal exigéncia, uma vez que nenhuma das
partes € produtora rural.

Em contrapartida, os negécios de venda de defensivos agricolas realizadas
entre distribuidores e os produtores rurais poderiam ser vinculados as notas
promissorias que servem de lastro aos CRA. No entanto, a existéncia desses
negdcios é futura e incerta, dada a auséncia de formalizagao dessas relacdes
juridicas previamente a emissdo dos CRA. Ainda que possa ser considerada
provavel, em razdo da destinagdo natural e legalmente controlada dos
defensivos agricolas, a existéncia desses negécios permanece incerta, dado
o risco comercial incorrido pelo distribuidor de ndo conseguir revender todo o
seu estoque junto a produtores rurais. Desse modo, da forma como
estruturada, a Oferta ndo assegura que, conforme exigido pelo art. 23, § 1°,
dalLein®11.076, de 2004, os CRA a serem distribuidos estejam integralmente
lastreados em direitos creditérios originados de negdcios realizados entre
produtores rurais, ou suas cooperativas, e distribuidores. Nada obstante,
divergindo da posi¢céo da SRE, o Colegiado, por maioria, entendeu que, uma
vez formalizados os negécios juridicos previamente a emissao dos CRA, seja
por meio de contratos seja por meio da emisséo de titulos de crédito pelos
produtores rurais, a Oferta poderia ser realizada sem que fosse necessario (i)
submeter 0s respectivos instrumentos a CVM e (ii) identificar todos os
produtores rurais ou suas cooperativas nos documentos da Oferta. !

A partir do caso Syngenta, foi possivel o precedente de utilizacdo de

créditos pulverizados, isto €, mais de uma fonte de negécios — com ressalvas

demonstradas na decisao acima.

11 Deciséo Colegiado — Processo 19957.006751/2017-15, Acesso em 25/08/2020
http://www.cvm.gov.br/decisoes/2017/20171121_R1/20171121_D0845.html
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E oportuno observar que a decisdo colegiada ofereceu a oportunidade de
acrescer como vinculo a nota promissoria na emissao de CRA, com a ressalva do
controle dos créditos pulverizados, e, ainda, a possibilidade de terceiros na emissao
de lastro para consecuc¢ao do CRA.

A Syngenta conseguiu demonstrar que o produto comercializado é
especifico para area agricola, portanto as notas promissorias seriam evidentes que
seriam para o0 agronegocio, assim atendendo a exigéncia finalistica da lei, ainda que
ndo venha fazer um controle sobre a fonte dos recebiveis definidos nas notas

promissorias.

Na perspectiva de oferecer uma consulta facil a todos que procurarem
realizar o pedido de oferta e distribuicdo de CRA, foi editado em 27 de fevereiro de
2018, o oficio circular 01/2018, e em consonancia com 0s precedentes em comento,
e com a redacao do artigo 13, da lei 6385/76, apresentou algumas caracteristicas em

relacdo ao CRA:

Art. 13. A Comissé@o de Valores Mobiliarios mantera servico para exercer
atividade consultiva ou de orientagdo junto aos agentes do mercado de
valores mobiliarios ou a qualquer investidor. (BRASIL, 1976)

O oficio 01/18*? ofereceu orientacdes gerais, ndo apenas regramentos do

CRA, mas consolida o entendimento dos precedentes do Burger King e da Syngenta.

Entre as orientacdes entende-se a possibilidade de tipos de CRA—um CRA
por destinacdo, e/ou um CRA aplicado a distribuidores ou revenda de produtos

relacionados a cadeia producdo agricola/rural.

Orienta-se oito diretrizes para que seja lastreado direitos creditérios ora
considerados do agronegécio pela destinacao, e amplia-se a possibilidade de emisséo
de CRA lastreado em direito creditorio em que nenhuma das partes(credor ou
devedor) é caracterizado como produtor rural ou suas cooperativas, envolvendo a

participacdo de distribuidor ou revendedor de produto ou insumo agropecuario.

O liame de analise tem sustentacéo no real financiamento de atividade do
agronegocio, obedecendo o estipulado na lei 11.076/04 (BRASIL, 2004).

12 Disponivel: http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/oficios-
circulares/sre/anexos/OFICIO_CIRCULAR_CVM_SRE_01_18.pdf. Acesso em: 20 de outubro de 2020
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Nos meses seguintes, em agosto do ano de 2018, a CVM normatizou a
ICVM 600, responsavel por regular oferta e distribuicAo dos Certificados de
Recebiveis Agricolas, e utilizou a base da circular oficio 01/18, somado o
entendimento dos diversos memorandos de oferta de CRA, realizados por consultas

técnicas ao SER (Superintendéncia de Registro e Valores Mobiliarios).

A instrucdo normativa definiu conceitos importantes para uma interpretacéo
correta do aparato normativo, como 0 que seria comercializacdo de produto
agropecuario, caracterizacdo de beneficiamento, o que é produto agropecuario in
natura, e qual constituicdo deveria ter os direitos creditorios do agronegécio, além de
aspectos técnicos como aquisicdo de novos direitos creditérios (revolvéncia),
possibilidade de divisdo em classe e niveis de titulos CRA, encargos e ordenamentos
da oferta e distribuicdo (CVM, 2018).

3.3) CASO BELAGRICOLA

No ano de 2019, houve pedido de emissdo de CRA, em elemento
semelhante ao da Syngenta, referente a empresa Belagricola, que através de
duplicatas lastrearia a emissao de CRA, porém esta esbarrou no problema de prova

da origem dos créditos como fonte rural/agricola.

No caso Syngenta, a esséncia do produto, insumo, era regido por lei

especial e vinculado exclusivamente a area agricola.

Na analise do colegiado, no caso Belagricola, houve certa relativizacao da
exigéncia de pormenorizar todas as origens e fontes dos créditos advindos das

emissdes de duplicatas.

Foi decidido que poderia ser feito uma amostragem, e a responsabilidade
sobre a emissédo deveria respeitar o artigo 56 da ICVM 400, que dispde que o ofertante
€ o responsavel pela veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia pela origem do
crédito (CVM, 2003).

Na tentativa de dirimir os riscos, a empresa Belagricola ficou com
percentual de CRAs (a0 menos 25% do valor de emissao), e os CRA’s distribuidos a

investidores foram objeto de seguro.
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Portanto, uma vez as ressalvas solucionadas, houve deferimento do pedido

de emisséo e distribuicdo da CRA.

@ BELAGRICOLA. $
Cedente Securitizadora m -
(Emissora)
S l
° 5 canoplus

H
c Seguradora |

Condigdes Gerais
de Fornecimento

de Insumos
Insumos

Devedores

(Produtores Rurais ou
Distribuidores)

Figura 4- Operacao de Securitizagao Belagricola®s.

Verifica-se, que a partir do pedido da empresa Belagricola, o entendimento
do tipo de crédito passivel de lastrear na CRA foi ampliado, permitindo a estruturacéo

através duplicatas e/ou notas fiscais da cadeia de valor agricola.

A despeito dos precedentes ampliarem o entendimento inicial tanto do
colegiado quanto da SRE, a ICVM 600 repete os principais artigos da lei 11.076/04, e
inova com detalhes fundamentais como defini¢cdes, e pormenoriza os detalhes para a
oferta e distribuicdo do CRA (CVM, 2018).

Entende-se que o caso concreto ira direcionar os limites da lei, e por isso,

com as novas operac¢fes estruturadas, € possivel novos entendimentos.

Os pedidos de oferta e distribuicdo de CRA, na vigéncia da instrucéo
normativa, ICVM 600, tera a interpretacdo dos elementos dispostos no caso concreto

somado a instrucdo normativa ora criada.

3.4) CASO VAMOS LOCACOES

Na analise de um dos pedidos, no processo 19957.009605/2018-22, pos
edicdo da ICVM 600, foi apresentado certa inovagao, pois uma das partes foi

equiparada a distribuidor de produtos agricolas, pois a empresa tinha uma atividade

13 Imagem disponivel em < http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2019/20190521/1409-
19.pdf>


http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2019/20190521/1409-19.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2019/20190521/1409-19.pdf
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estrita de locacédo e venda de maquinas e veiculos agricolas, e por isso houve uma

interpretacdo extensiva.

Na anélise do caso concreto, a CVM fez o seguinte comentario:

Em relacdo ao caso concreto, a SRE afirmou que, ainda que a Vamos nao
possa ser considerada, em sentido estrito, como distribuidor de maquinas e
implementos agricolas, seu papel dentro da dindmica do agronegocio se
assemelha ao papel do distribuidor de produtos ou insumos agropecuarios,
na medida em que representa um elo entre fornecedores e produtores rurais
ou suas cooperativas, com diferenca apenas na forma de atuacdo (revenda
de produtos ou insumos x aluguel de maquinas e implementos). Desse modo,
segundo a area técnica, ainda que o lastro da opera¢do nao observe
explicitamente o que preceitua o 85° do art. 3° da Instrugcdo CVM 600, o
Colegiado da CVM poderia avaliar a conveniéncia e oportunidade de
reconhecer que o papel da Vamos na presente Oferta se assemelha ao papel
do distribuidor para fins do aludido dispositivo normativo. 4

4 Integralizacho das integralizacio dos 3
Debéntures CRA

Debéintures
quirografarias VE RT 2 E Snent Investidores
CRA

Remuneracdo e Patnmdnio
Amortizacao Separado

Figura 5 — Operacédo de securitizacdo Vamos Locacdo de Caminhdes.1®

Desde a operacdo do Burger King, mostrou-se possivel a forma de

espelhamento das debéntures com o valor mobiliario CRA, com a ressalva da

operacéo ser créditos eminentemente agricolas.

O pedido da empresa Vamos Locacdo de Caminhdes, Magquinas e

Equipamentos foi deferido por unanimidade, no sentido de considerar que o lastro da

oferta publica de distribuicdo de CRA, conforme estrutura apresentada, estaria
enquadrado no 87° do art. 3° da Instrugdo CVM 600:

87° Os recursos recebidos por terceiros com a emissdo da divida utilizada
como lastro de CRA devem ser destinados a produtores rurais, para fins de
comprovacao da vinculacao referida no caput e no § 4°, inciso Il. (CVM, 2018)

14 Deciséo Colegiado — Processo 19957.009605/2018-22 Acesso em 25/08/2020 Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/decisoes/2019/20190122_R1.html>
15 Imagem disponivel em: < http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2019/20190122/1279.pdf>
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O aumento da utilizacdo de créditos agricolas levou a CVM, ndo apenas
realizar instrucdo normativa propria, mas analisar a complexidade de cada caso

concreto, e assim evoluir e/ou dirimir eventual acdo/omissao do aparato normativo.

Nos casos concretos, a SRE observou inicialmente que os direitos
creditorios emitidos por produtores rurais se enquadram no inciso | do 8§ 4° do art. 3°
da Instrucdo CVM 600, enquanto os direitos creditorios emitidos por distribuidores se

enquadram no § 5° do art. 3° da Instru¢do CVM 600.

O diversos julgados favoreceram a instru¢cdo normativa, ICVM 600, em
estabelecer a possibilidade de revolvéncia, isto €, emissdao de CRA’s com prazo de
duragdo maior que o proprio lastro originario, de modo que o fluxo financeiro servird,
em todo ou em parte, para aquisicdo de novos direitos creditérios, sendo suficiente

para cobrir as obrigacdes ora contraidas em face do valor mobiliario.

Com a revolvéncia seria possivel adicionar inUmeras safras dentro de um

portfélio de compra e recompra de fluxos de direitos creditorios (CVM, 2018).

A estruturacdo de operacdo com maior fluxo de entrada, créditos
pulverizados, também tiveram a atencdo da CVM, no ambito de conciliar
entendimentos quanto a possibilidade de garantias adicionais para prover a qualidade
dos diversos créditos, sem o esfor¢co de identificacdo individual de cada crédito.

A lei 13.986/2020, em seu capitulo VII, amplia possibilidades aos titulos de
crédito do agronegdcio, em especial ao CRA, permitindo emissao de certificados de
valores mobilidrios em dodlar, assim como emissao e registro fora do Brasil (BRASIL,
2020). O cenario produtivo do agronegécio tem insumos cotados em moeda
estrangeira, e isso facilitaria o processo produtivo em vincular as receitas recebidas
com os gastos do processo produtivo, evitando a influéncia da oscilagdo da moeda, e

ainda acesso a uma maior quantidade de investidores para aquisicao de tais titulos.

Portanto, as possibilidades de negdécio, e ampliacdo da captagdo de crédito
junto ao mercado de capitais tem fundamento ndo apenas nos reiterados julgados,
mas em legislacdo consolidada da ICVM 600, e na necessidade do mercado na

estruturacdo de arranjos convidativos para operacao.
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CONCLUSAO

O presente trabalho demonstrou que a securitizacdo de recebiveis do
agronegocio € um instrumento eficiente para a consecucao de politicas mais efetivas

de transmisséo do crédito de entes superavitarios para entes deficitarios.

O mercado de capitais tem um papel fundamental nas sociedades com
maior desenvolvimento do capital, e, por isso, a Comissado de Valores Mobiliarios
busca constantemente consonancia com as principais inovacées no mercado, porém

esta deve observar os limites dentro da sua disposicéao.

O tratamento da Comisséo de valores mobiliarios deveria ser apenas uma
interface de demonstracao de transparéncia, assim interferéncia sobre a qualidade de
crédito ou qualquer elemento adicional seria como uma afronta ao principio do

disclosure'®, ou contra o principio da livre iniciativa.

No presente texto, foi analisado que os entendimentos da CVM foram ao
encontro de viabilizar a transparéncia e quando na analise técnica apresentavam-se
excessos, a propria autarquia procurou soluciona-los, fazendo as devidas

ponderacdes.

Em se entendendo que a CVM tenha ultrapassado o elemento basico da
seguranca juridica, cabe acionar o Judiciario e pleitear a devida nulidade de ato

daquela autarquia.

A introducao da ICVM 600/2018 foi importante para seguranca juridica na
estrutura de securitizacdo do mercado agricola, e, representou uma construcao

coletiva, através dos diversos embates técnicos existentes.

A utilizacdo do mercado de capitais como fator inerente no processo de
ampliacdo de créditos, favorece a economia popular e a diversificacdo de

investimentos entre investidores institucionais.

N&o obstante, as opera¢des possuem um espectro de maior complexidade,

ainda assim, a divida de longo prazo a dilui, além de oferecer uma gama de

16 Principio do disclosure — consiste na transparéncia e divulgacéo de informacdes.
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possibilidades nos ajustes de fluxo de caixa da empresa e, a0 mesmo tempo

solucionando crises empresariais, ou até mesmo salvando atividades agricolas.

A securitizacdo estd em um momento de maturacdo, a legislacéao
consolidou instrumentos importantes para que o fluxo de crédito consiga ajudar nas

crises empresariais.

Como visto, abrem-se oportunidades Unicas para o mercado da cadeia de

producdo agricola acessar o crédito, e assim gerar divisas para o Brasil.

Entretanto, ha& desafios principalmente na questdo de créditos

pulverizados, provenientes de diversas fontes com curto prazo de tempo.

Casos como Syngenta, e Belagricola evidenciam benesses na relativizagdo

do controle de gestdo/administracéo de créditos muito pulverizados.

Além do fato da gestdo/administracdo de créditos pulverizados passarem
por um processo mais dificultoso — ou seja, mais caro — os créditos do normalmente
acompanham o prazo de uma safra, sendo um prazo curto para a realidade do

mercado de capitais.

Na atual conjuntura de juros baixos e alta demanda por fluxo de recebiveis
futuros, a tendéncia é de aumento de emissdes de CRA, beneficiando toda a cadeia

produtiva do agronegacio.

A securitizacdo agricola estabelece um marco para a captacao de crédito,
pois os créditos atuais do plano safra, sistema nacional de incentivo agricola,
representam apenas 30%, segundo estimativas, das necessidades da cadeia geral de
producéo. A utilizacdo dos mecanismos aqui apresentados é, portanto, um diferencial

competitivo dentro da escala global de comercializagdo de commodities.
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rural e da outras providéncias”. DOU de 15.02.1967

BRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que “Dispde sobre o mercado de

valores mobiliarios e cria a Comissao de Valores Mobiliarios”. DOU de 09.12.1976

BRASIL. Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que “Dispde sobre as Sociedades
por Agdes”. DOU de 17.12.1976

BRASIL. Lei n° 8.929, de 22 de agosto de 1994, que “Institui a Cédula de Produto
Rural, e da outras providéncias”. DOU de 23.08.1994

BRASIL. Lei n°® 9.514, de 20 de novembro de 1997, que “Dispde sobre o Sistema de
Financiamento Imobiliario, institui a alienacao fiduciaria de coisa imovel e da outras
providéncias”. DOU de 21.11.1997

BRASIL. Lei n° 10.303, de 31 de outubro de 2001, que “Altera e acrescenta

dispositivos na Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que dispbe sobre as
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Sociedades por Acdes, e na Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispde
sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a Comissao de Valores Mobiliarios”.
DOU de 01.11.2001

BRASIL. Lei n°® 10.406, de 10 de janeiro de 2002, que “Institui o Codigo Civil”. DOU de
11.01.2002

BRASIL. Lei n°® 11.076, de 30 de dezembro de 2004, que “Dispde sobre o Certificado
de Deposito Agropecuério — CDA, o Warrant Agropecuario — WA, o Certificado de
Direitos Creditérios do Agronegécio — CDCA, a Letra de Crédito do Agronegécio —
LCA e o Certificado de Recebiveis do Agronegécio — CRA, d4 nova redacao a
dispositivos das Leis n°s 9.973, de 29 de maio de 2000, que dispbe sobre o sistema
de armazenagem dos produtos agropecuarios, 8.427, de 27 de maio de 1992, que
dispBe sobre a concessao de subvencdo econdmica nas operacdes de crédito rural,
8.929, de 22 de agosto de 1994, que institui a Cédula de Produto Rural — CPR, 9.514,
de 20 de novembro de 1997, que dispbe sobre o0 Sistema de Financiamento Imobiliario
e institui a alienacao fiduciaria de coisa imével, e altera a Taxa de Fiscalizacdo de que
trata a Lei n® 7.940, de 20 de dezembro de 1989, e da outras providéncias”. DOU de
31.12.2004

BRASIL. Lei n°® 13.986, de 07 de abril de 2020, que “Institui o Fundo Garantidor
Solidario (FGS); dispde sobre o patrimdnio rural em afetacdo, a Cédula Imobiliaria
Rural (CIR), a escrituragdo de titulos de crédito e a concessdo de subvencgéo
econdmica para empresas cerealistas; altera as Leis n os 8.427, de 27 de maio de
1992, 8.929, de 22 de agosto de 1994, 11.076, de 30 de dezembro de 2004, 10.931,
de 2 de agosto de 2004, 12.865, de 9 de outubro de 2013, 5.709, de 7 de outubro de
1971, 6.634, de 2 de maio de 1979, 6.015, de 31 de dezembro de 1973, 7.827, de 27
de setembro de 1989, 8.212, de 24 de julho de 1991, 10.169, de 29 de dezembro de
2000, 11.116, de 18 de maio de 2005, 12.810, de 15 de maio de 2013, 13.340, de 28
de setembro de 2016, 13.576, de 26 de dezembro de 2017, e o Decreto-Lei n° 167,
de 14 de fevereiro de 1967; revoga dispositivos das Leis n 0s 4.728, de 14 de julho de
1965, e 13.476, de 28 de agosto de 2017, e dos Decretos-Leis n os 13, de 18 de julho



54

de 1966; 14, de 29 de julho de 1966; e 73, de 21 de novembro de 1966; e da outras
providéncias.” DOU de 07.04.2020

CVM. ICVM 308, de 14 de maio de 1999, que “Dispbe sobre o registro e o exercicio
da atividade de auditoria independente no ambito do mercado de valores mobilirios,
define os deveres e as responsabilidades dos administradores das entidades

auditadas no relacionamento com os auditores independentes.” DOU de 19.5.1999.

CVM. ICVM 356, de 17 de dezembro de 2001, que “Regulamenta a Constituicdo de
Fundos de Investimento”. DOU de 19.5.1999

CVM. ICVM 400, de 29 de dezembro de 2003, que “Dispde sobre as ofertas publicas,
distribuicdo de valores mobiliarios”. DOU de 09.01.2004

CVM. ICVM 414, de 30 de dezembro de 2004, que “Dispde sobre o registro de
companhia aberta para companhias securitizadoras de créditos imobiliarios e de oferta
publica de distribuicdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI”. DOU de
31.12.2004

CVM. ICVM 476, de 16 de janeiro de 2009, que “Dispde sobre as ofertas publicas de
valores mobiliarios distribuidas com esforcgos restritos e a negociacdo desses valores

mobiliarios nos mercados regulamentados”. DOU de 15.05.2020

CVM. ICVM 480, de 7 de dezembro de 2009, que “Dispbe sobre o registro de
emissores de valores mobiliarios admitidos a negociagdo em mercados

regulamentados de valores mobiliarios. DOU de 23.06.2020

CVM. ICVM 521, de 25 de abril de 2012, que “Dispde sobre a atividade de
classificacao de risco de crédito no ambito do mercado de valores mobiliarios”. DOU
de 26.04.2012
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CVM. ICVM 542, de 20 de dezembro de 2013, que “Dispde sobre a prestacédo de

servigos de custodia de valores mobiliarios”. DOU de 26.12.2013

CVM. ICVM 555, de 17 de dezembro de 2014, que “Dispde sobre a constituicdo, a
administracdo, o funcionamento e a divulgacdo de informac¢des dos fundos de
investimento”. DOU de 23.12.2014

CVM. ICVM 583, de 20 de dezembro de 2016, que “Dispde sobre o exercicio da funcéo
de agente fiduciario”. DOU de 21.12.2016

CVM. ICVM 600, de 1° de agosto de 2018, que “Dispbe sobre o regime dos
Certificados de Recebiveis do Agronegdécio objeto de oferta publica de distribuicdo, e

altera dispositivos da Instrucdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, da Instrucao
CVM n° 414, de 30 de dezembro de 2004, da Instrugcdo CVM n° 476, de 16 de janeiro
de 2009, da Instrugdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009, e da Instrugdo CVM
n° 583, de 20 de dezembro de 2016”. DOU de 30.08.2018


http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst400.html
http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst414.html
http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst476.html
http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst480.html
http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst583.html
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