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MINISTERIO DA FAZENDA
VOTO 8/2024—-CMN, DE 12 DE MARGO DE 2024

Altera a Resolucdo CMN n2 5.118, de 12 de fevereiro
de 2024, que dispde sobre o lastro da emissao de
Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRAs) ede
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs).

Senhores Conselheiros,

1. Em reunido extraordindria realizada no dia 12 de fevereiro de 2024, o Conselho
Monetdario Nacional (CMN) aprovou a Resolugado CMN n25.118, de mesma data, que dispde sobre
o lastro da emissdao de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRAs) e de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRlIs).

2. Trata-se de titulos emitidos no mercado de capitais por companhias securitizadoras,
instituicdes nao financeiras reguladas pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), nos termos da
Lei n2 14.430, de 3 de agostode 2022, destinados ao financiamento de atividades do agronegdcio
e do setor imobiliario.

3. A partir da edicdo da resolugdo CMN acima mencionada, foram vedadas, com
relagdo aos CRAs e CRls:
l. a emissdo com lastro em titulos de divida cujo emissor, devedor, codevedor ou garantidor

seja:

a. companhia aberta ou parte relacionada a companhia aberta, exceto se o setor principal
de atividade da companhia aberta for o imobiliario (CRI) ou o agronegdcio (CRA); ou

b. instituicdo financeira ou entidade autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil

(BCB), ou suas partes relacionadas;
II.  aemissao com lastro em direitos creditorios:
a. oriundos de operacdes entre partes relacionadas; ou
b. decorrentes de operagdes financeiras cujos recursos sejam utilizados para reembolso
de despesas.

4, O novo regramento, vale destacar, teve por objetivo preservar a eficiéncia da politica
publica no apoio aos setores do agronegdcio e imobilidrio, de modo a assegurar que os
instrumentos financeiros em questdo sejam mais eficazes para os fins que determinaram a sua
criacdo. Com a medida, por exemplo, evita-se que companhias abertas de outros setores, que
tipicamente deveriam financiar-se com debéntures ou notas comerciais distribuidas diretamente
ao investidor, usem esses titulos para captar recursos indiretamente por meio desses certificados
de recebiveis.

5. N3o obstante, apds a edicdo dessa norma, a partir de discussoes entre o Ministério
da Fazenda, o Banco Central do Brasil e associagGes representativas de entidades do sistema
financeiro, avaliou-se a conveniéncia de aprimorar o texto normativo com vistas a dirimir eventuais
duvidas acerca de sua aplicacdo e, dessa forma, permitir um entendimento isondmico entre os
agentes de mercado e mitigar possiveis entraves a realizacdo de operacdes entendidas como
meritdrias para o objetivo da politica publica em tela.

6. Inicialmente, proponho aperfeicoar a definicdo constante do inciso | do art. 22 da
Resolucdgo CMN n25.118,de 2024, deforma a explicitar que os contratos ou obrigacées de natureza
comercial, tais como duplicatas, contratos de locacdo, contratos de comprae vendae contratosde
usufruto relacionados a imdveis, possam ser utilizados como lastro para operacdes de CRA e CRI.
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No meu entendimento, esses contratos ndao possuem natureza estritamente financeira e
configuram-se como instrumentos usuais para a constituicdio de lastros em operacdes de
securitizagao.

7. Além disso, proponho alterar a redagdo do inciso | do art. 32 da Resolu¢gdo CMN n?@
5.118, de 2024, de modo a permitir que os titulos de divida cujos emissores ndo sejam
caracterizados como devedores, codevedores ou garantidores também possam constituir lastro de
CRA e CRI, a exemplo da Cédula de Crédito Imobilidrio (CCl). A proposta sejustifica, a meu ver, pelo
fato de esses titulos ndo representarem necessariamente uma obrigacdo por parte da entidade
emissora.

8. Por fim, proponho alterara redacdo da alinea “b” doinciso | do art. 32da Resolucdo
CMNN?25.118,de2024,demaneiraa restringir aaplicacdo da novaregra as instituicdes financeiras
ou entidades autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, entidades que integram
conglomerado prudencial, conforme definicdes dispostas na Resolu¢do CMN n2 4.950, de 30 de
setembro de 2021, e na Resolugdo BCB n2 168, de 12 de dezembro de 2021, ou suas respectivas
controladas. Busca-se, com isso, reafirmar a possibilidade de empresas tipicas do agronegdcio ou
do setor imobilidrio, as quais ndo possuam ligacdo direta com instituicdes do sistema financeiro,
realizar operagdes de securitizagao por meio de CRA e CRI.

9. Para efeito do disposto nos arts. 15, 16 e 17 da Lei Complementar n2 101, de 4 de
maio de 2000 (Leide Responsabilidade Fiscal — LRF), registre-se que as medidas de que trata o voto
nao acarretardo despesas para o Tesouro Nacional.

10. Para efeito do disposto no Decreto n? 10.411, de 30 de junho de 2020, que
regulamenta a Lei n213.874, de 20 desetembrode 2019, estevoto podeser dispensado de analise
de impacto regulatério (AIR), nostermos do inciso Ill do caput do art. 42 do decreto, por se tratar
de ato normativo considerado de baixo impacto. De acordo com a definicdo dada pelo inciso Il do
art. 22 do referido decreto, pode-se classificar o ato normativo como de baixo impacto, pois a
medida proposta: (i) ndo provoca aumento de custos para os agentes econO6micos ou para os
usuarios dos servicos prestados, visto que aprimora a politica publica para o desenvolvimento do
mercado privado de crédito rural e imobilidrio, sem afetar o estoque de titulos ja distribuidos; (ii)
ndo acarreta custos ao Tesouro Nacional; e (iii) ndo constitui mudanga substancial da politica
econdmica. Ao contrdrio, vale salientar, a medida aqui proposta traz esclarecimentos e
aperfeicoamentos que reduzem as exigéncias e restricdes dispostas no texto original da Resolucdo
CMN n25.118, de 2024.

11. Para efeito do disposto no paragrafo Unico do art. 42 do Decreto n210.139,de 28 de
novembro de 2019, justifica-se a urgéncia com o intuito de agir tempestivamente para assegurar o
alcance da finalidade das politicas publicas que motivaram a criacdo desses instrumentos.

12. E 0 que submeto a consideracdo dos Senhores, com a minuta de resolu¢io CMN em
anexo.

FERNANDO HADDAD
Ministro de Estado da Fazenda
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Dados: 2024.03.14
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Voto 8/2024-CMN, de 12 de margo de 2024

Anexo: 1.

Documento assinado com certificagdo digital, conforme art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015
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BANCO CENTRAL DO BRASIL

RESOLUGAO CMN N@ , DE DE MARCO DE 2024

Altera a Resolu¢do CMN n2 5.118, de 12 de fevereiro
de 2024, que dispde sobre o lastro da emissao de
Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRAs) e

de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRls).

O Banco Central do Brasil, na forma do art. 92 da Lei n24.595, de 31 de dezembro
de 1964, torna publico que o Conselho Monetério Nacional, em sessao extraordinaria realizada
em demarco de 2024, com base nos arts. 39, incisos | ao lll, da Lein? 6.385, de 7 de dezembro
de 1976, 49 da Lei n? 11.076, de 30 de dezembro de 2004, e 41 da Lei n? 9.514, de 20 de

novembro de 1997,

RESOLVEU:

Art. 12 A Resolugdo CMN n? 5.118, de 12 de fevereiro de 2024, passa a vigorar

com as seguintes alteragdes:

2024.

§ 12 Quando utilizada nestaResolugdo, a expressao "parte relacionada" tem
o significado a ela atribuido no respectivo Pronunciamento Técnico do
Comité de Pronunciamentos Contdbeis, recepcionado pela Comissdo de
Valores Mobilidrios.

§ 22 Para os fins do disposto no inciso | do caput, ndo serdo considerados
titulos de divida os contratos e as obrigacdes de natureza comercial, tais
como duplicatas e contratos de locacdo, de compra e venda, de promessa
de compra e venda e de usufruto relacionados a imdveis.” (NR)

b) instituicdo financeira ou entidade autorizada a funcionar pelo Banco
Central do Brasil, demais entidades integrantes de conglomerado
prudencial, ou suas respectivas controladas;

Art. 22 Fica revogado o paragrafo unico do art. 22 da Resolugdo CMN n2 5.118, de

Art. 32 Esta Resolugdo entra em vigor na data de sua publicacado.

ROBERTO DE OLIVEIRA CAMPQOS NETO
Presidente do Banco Central do Brasil
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