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As empresas do agronegdcio podem levantar capital de vérias maneiras. Uma delas é a emissdo de valores
mobilidrios, como cédulas de crédito bancério, notas promissdrias e debéntures, além da venda de agdes na Bolsa
de Valores. Entre as opgdes mais rentaveis, estd a emissdo de Certificado de Recebimento do Agronegdcio (CRA),
que vem sendo sistematicamente escolhida pelo setor nos Ultimos tempos. Trata-se de um titulo de renda fixa
vinculado a direitos creditdrios, que tem como diferencial a isengéo tributdria, o que o torna muito rentavel e
atrativo para os investidores.

O lastro em direitos creditérios necessario a estruturagdo da emissdo desse titulo pode ter diversas formas, desde
que seja originario de negdcios realizados entre produtores rurais - ou suas cooperativas - e terceiros, inclusive
financiamentos ou empréstimos relacionados a produgao, comercializagdo, beneficiamento ou industrializagdo de

produtos ou insumos agropecudrios ou maquinas e implementos utilizados na atividade .a\gropecua'uria.lll

Recentemente, em decisdo colegiada realizada no dia 13 de setembro deste ano, a Comissido de Valores
Mobilidrios (CVM) produziu parecer favoravel a inclusdo de uma nova espécie de lastro nesse rol de direitos

creditérios elegiveis 3 vinculagio aos CRA2L Trata-se do CRA de reembolso.

Essa nova espécie de financiamento tem como lastro direitos creditérios do agronegdcio por forga de sua
destinagdo, que possam envolver, total ou parcialmente, o reembolso de despesas ja incorridas no setor do
agronegdcio. A novidade segue o exemplo do que ocorre com os Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI),
cuja possibilidade de estruturagdo com lastro em crédito imobilidrio com natureza de reembolso ja havia sido
analisada em reunido do colegiado da prépria CVM em outra ocasido, na qual se emitiu parecer favoravel a

prética.[3l

Seguindo os pardmetros que balizam a estruturagdo do CRI de reembolso, a CVM estabeleceu certos limites de
elegibilidade para as despesas objeto de reembolso que podem figurar como lastros de CRA. Assim como ocorre
no CRI de reembolso, as despesas deverio:

ser detalhadamente especificadas no termo de securitizagdo e no titulo de divida, no minimo apresentando a
identificagcdo dos valores envolvidos e o detalhamento das despesas, além da identificagdo dos produtores
rurais de destino;

ter sido incorridas em prazo igual ou inferior a 24 meses de antecedéncia com relagdo & data de encerramento
da oferta publica dos CRA; e

ser objeto de verificagdo pelo agente fiduciario, ao qual deverdo ser apresentadas todos os documentos que
comprovem tais despesas.

Com a iniciativa, a CVM admite a possibilidade de estruturagcdo do CRA de reembolso e oferece ao setor
agropecuario uma nova modalidade de financiamento dentro da estrutura do CRA. A medida vai ao encontro de
decisdes regulatdrias recentes da autarquia para oferecer aos emissores de valores mobilidrios maior envergadura
em suas operagodes, sem deixar de prezar pela protegdo dos investidores e estabelecendo fronteiras bem
delimitadas para o alcance de suas inovagdes.
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