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CVM regulamenta os Certificados de Recebiveis do Agronegoécio

A Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) editou em 1° de agosto a Instrugdo CVM n° 600,
regulamentacéo dos Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRA). A norma busca
disciplinar as ofertas publicas de distribuicdo desse titulo de crédito, criado pela Lei n® 11.076,
de 30 de dezembro de 2004. Com regime juridico proprio, ndo sera mais necessario recorrer a
outras regras por analogia (como as aplicaveis aos Certificados de Recebiveis Imobiliarios)
para ofertas de CRAs.

A norma vem em boa hora, ja que a securitizagdo de créditos ligados ao agronegécio tem
apresentado relevancia dada a importancia da atividade agropecudria na matriz econémica
brasileira. A despeito da reducdo do volume de emissfes de CRAsS neste ano — se comparado
com o0 mesmo periodo de 2017 —, o valor total até junho de 2018 ndo é desprezivel: R$ 1,972
bilhdo, de acordo com dados divulgados pela Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima)?.

A instrucdo é fruto de longa audiéncia publica promovida pela CVM, que contou com
significativa contribuicdo de agentes do mercado.

Destaca-se na regra o detalhamento quanto as caracteristicas dos direitos creditérios que
podem servir como lastro para emiss@es publicas de CRAs. Este cuidado é importante, pois a
clareza quanto ao lastro é fundamental para que possam ser estruturadas novas emissoes
com mais agilidade e seguranca.

Os CRAs devem estar vinculados a direitos creditorios oriundos de negdcios celebrados entre
produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos,
relacionados com a producéo, a comercializagdo, o beneficiamento ou a industrializacdo de
produtos, insumos ou maquinas e implementos da atividade agropecuéria.

Tais direitos creditérios devem (i) ter como credores ou devedores produtores rurais ou suas
cooperativas, independentemente da destinac@o dos recursos a ser dada pelo devedor ou pelo
credor, (i) decorrer de titulos de divida emitidos pelos terceiros referidos no paragrafo anterior,
vinculados a uma relagdo comercial entre o terceiro e produtores rurais ou suas cooperativas,
ou (iii) decorrer de titulos de divida emitidos pelos préprios produtores rurais ou suas
cooperativas.

Atendendo demanda do mercado, a CVM também aceitou como lastro de CRA os direitos
creditérios de negocios realizados entre distribuidores de produtos e insumos agropecuarios e
terceiros, desde que vinculados, a vendas do distribuidor a produtores rurais.

Ainda sobre lastro, a norma permite a revolvéncia, ou seja, a aquisicdo de novos direitos
creditérios do agronegécio com recursos decorrentes do pagamento dos direitos creditérios
gue originalmente lastrearam a emissdo. Isso porque os ciclos de plantio, safra e producao
agropecuarios sdo geralmente curtos, o que requer a substituicdo do lastro para que haja
compatibilidade com o prazo de vencimento do CRA.

Os CRAs podem ser divididos em diferentes classes, a partir do critério de subordinacéo ou
ndo para fins de amortizagdo e resgate. A classe sénior ndo € subordinada as demais,
enquanto a classe subordinada o é, sendo que esta Ultima ainda pode estar dividida em
subclasses com diferentes niveis de subordinacdo, denominadas “subordinadas mezanino”,
com menor subordinacéo, e “subordinadas junior”.

Os CRAs objeto de oferta publica registrada na CVM devem (i) contar com a instituicdo de
regime fiduciario sobre o lastro, formando patriménio separado, (ii) ter como lastro direitos
creditérios objeto de liquidag@o exclusivamente financeira e (iii) ndo ter como lastro créditos
emitidos por um mesmo devedor, direta ou indiretamente, cujo valor ultrapasse 20% do

Lhttp://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/debentures-
respondem-por-57-das-captacoes-em-2018.htm



http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/debentures-respondem-por-57-das-captacoes-em-2018.htm

LEVY & SALOMAO

ADVOGADOS

Boletim

agosto 2018

Séao Paulo

Av. Brig. Faria Lima, 2601
12° andar - 01452-924
Sao Paulo, SP - Brasil
Tel: (11) 3555 5000

Brasilia

SBN, Q 1, BI B, 14, Ed. CNC
2° andar, sl. 201 - 70041-902
Brasilia - DF - Brasil

Tel. (61) 2109 6070

Rio de Janeiro

Praia de Botafogo, 440
15° andar - 22250-908
Rio de Janeiro, RJ - Brasil
Tel: (21) 3503 2000

contato@levysalomao.com.br

OAB -SP 1405

www.levysalomao.com.br

montante total da emissdo em questdo?. Essas condigcbes ndo sdo obrigatérias no caso de
oferta destinada exclusivamente a investidores profissionais.

Ha ainda limitagGes que devem ser observadas quando a oferta se destina a investidores nao
qualificados, como (i) necessidade de retencao substancial de riscos e beneficios pelo cedente
ou terceiros®, (ii) obrigatoriedade de os créditos serem performados* e (iii) a cessdo dos
direitos creditorios ser realizada por um Unico cedente ou cedentes sob controle comum. Sobre
o ultimo ponto, se de um lado a CVM argumenta que seria mais facil para o investidor avaliar
uma Unica politica de concesséo de crédito, por outro o mercado defende, com razao, que a
existéncia de diversos cedentes pode resultar na pulverizacéo de risco.

Assim como ocorre com relagdo a outros valores mobiliarios, a CVM optou por definir na
norma os riscos admitidos para investidores ndo qualificados. E questionavel se essa postura
paternalista da CVM é de fato desejavel.

Se de um lado, em tese, investidores ndo qualificados estariam sendo protegidos de
determinados riscos, por outro, também em tese, seriam privados de retornos superiores.
Parece-nos mais adequado confiar aos integrantes do sistema de distribuicdo, aos consultores
de valores mobiliarios e as companhias securitizadoras na hipétese do paragrafo que segue, o
dever de verificar a adequacao do produto ao perfil do investidor, nos termos da regra propria
(Instrucdo CVM n° 539, de 13 de novembro de 2013), do que de antem&o impedir que
investidores ditos ndo qualificados corram mais riscos com a expectativa de retornos maiores.

Por fim, sensivel a demanda do mercado, e em consonancia com o que foi feito com relagéo a
gestores de fundos de investimento®, a CVM passa a permitir que a companhia securitizadora
figue responsavel pela distribuicdo publica de CRAs por ela emitidos, sem que tenha que
contratar instituicdo intermediaria independente. Esta medida é positiva na medida em que
reduz o custo da emissdo. Contudo, isso s6 é permitido para ofertas de até R$ 100 milhdes.
Apesar de ndo vermos razdo para tal limite, a0 menos ja temos uma abertura para que o
mercado teste esse modelo e, em havendo necessidade, busque elimina-lo no futuro.

O CRA é um importante instrumento apto a impulsionar o investimento produtivo no Brasil.
Com um regime juridico préprio, ha agora incremento na seguranca juridica desse produto.

As novas regras entram em vigor em 90 dias contados de 1° agosto.

Fernando de Azevedo Peracoli
fperacoli@levysalomao.com.br

Isaac Cattan
icattan@levysalomao.com.br

Rodrigo Dias
rdias@levysalomao.com.br

2 N&o ha limite de 20% se o devedor ou coobrigado for companhia aberta, instituicdo financeira ou equiparada ou
entidade que tenha suas demonstracdes financeiras relativas ao exercicio social imediatamente anterior & data de
emissdo do CRA elaboradas em conformidade com o disposto na Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e
auditadas por auditor independente registrado na CVM.

3 O que pode ocorrer, por exemplo, por meio da emissdo, para o cedente ou terceiros, de certificados de classe
subordinada ou, ainda, da assuncao de coobriga¢&o ou contratacéo de seguro.

4 Aqueles em que o produto objeto da compra ou venda ja tenha sido entregue ou em que a prestagdo de servico ja
tenha ocorrido. Assim, o risco de ndo cumprimento da prestacéo original ndo é admitido para ofertas destinadas a
investidores ndo qualificados.

5 Sobre o assunto vide: http://www.levysalomao.com.br/publicacoes/Boletim/nova-regra-para-administradores-e-
gestores-de-carteiras
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