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MINISTERIO DA FAZENDA

VOTO 16/2025-CMN, DE 22 DE MAIO DE 2025

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,
de Certificados de Recebiveis Imobilidrios — CRIs e de
Certificados de Direitos Creditérios do Agronegdcio
— CDCAs.

Senhores Conselheiros,

1. Em reunido extraordindria realizada no dia 12 de fevereiro de 2024, o Conselho
Monetario Nacional — CMN aprovou a Resolucdgo CMN n? 5.118, de mesma data, que dispde
sobre o lastro da emissdo de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio — CRAs e de Certificados
de Recebiveis Imobiliarios — CRIs.

2. A partir de sua edicdo, com o objetivo de assegurar que esses instrumentos
financeiros sejam mais eficazes para as finalidades que justificaram a sua criacdo, foram
aperfeicoados seus critérios de emissdo, vedando-se expressamente a emissdo de CRAs e CRls
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,
ou suas partes relacionadas; e
Il - direitos creditdrios:
a. oriundos de operagdes entre partes relacionadas; ou
b. decorrentes de operacdes financeiras cujos recursos sejam utilizados para reembolso
de despesas.

3. Tais certificados representam titulos emitidos no mercado de capitais por
companhias securitizadoras, instituigdes nao financeiras reguladas pela Comissao de Valores
Mobilidrios — CVM, nos termos da Lei n2 14.430, de 3 de agosto de 2022, destinados ao
financiamento de atividades do agronegdcio e do setor imobiliario.

4, Posteriormente, foi editada a Resolugdo CMN n2 5.121, de 12 de margo de 2024,
que trata de aperfeicoamentos nas definicGes de partes relacionadas e componentes de grupo
financeiro, com a finalidade de dirimir eventuais duvidas acerca da aplicacdo do regramento,
permitir um entendimento isondmico entre os agentes de mercado sobre o texto normativo e
mitigar possiveis entraves a realizagao de operagdes entendidas como meritdrias para o objetivo
da politica publica.

5. De forma subsequente, editou-se a Resolu¢gao CMN n? 5.163, de 22 de agosto de
2024, que harmonizou as condi¢cBes de emissdo dos Certificados de Direitos Creditérios do
Agronegdcio — CDCAs com as regras vigentes em relagdo ao lastro de emissao de CRAs e de CRls.

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

7. N3o obstante tais avancos, ainda que as companhias abertas representem a maior
parte dos devedores de direitos creditdrios objeto de securitizacdo por parte dos certificados
aqui tratados, proponho ampliar as restricdes presentes no regramento vigente para alcangar
igualmente as companhias fechadas e demais pessoas juridicas ndo constituidas sob a forma de
sociedade por agdes.

8. Busca-se, com isso, evitar que pessoas juridicas que ndo atuem de forma relevante
nos setores imobilidrio ou do agronegécio, independentemente de sua natureza juridica, captem
recursos indiretamente por meio desses certificados de recebiveis e, assim, focalizar e
potencializar ainda mais os beneficios desses instrumentos para o financiamento dos seus
respectivos segmentos econdmicos e para a maior eficiéncia da politica publica.

9. Proponho, ainda, que a nova regra nao se aplique aos CRAs, CRIs e CDCAs que, em
data anterior a data de inicio de vigéncia da resolucdo CMN aqui proposta, ja tenham sido
devidamente distribuidos ou objeto de requerimento de registro de distribuicdo perante a CVM,
nas ofertas de distribuicdo publica.

10. Nos termos do art. 49 da Lei n? 11.076, de 30 de dezembro de 2004, e do art. 41
da Lei n2 9.514, de 20 de novembro de 1997, compete ao CMN regulamentar disposi¢oes
referentes as emissdes de CRAs, CRIs e CDCAs?.

11. Cumpre destacar que, por forca do art. 52 da Lei n2 13.874, de 20 de setembro de
2019, as propostas de edicdo e de alteracdo de atos normativos de interesse geral de agentes
econdmicos ou de usudrios dos servicos prestados, editadas por orgao ou entidade da
administragdo publica federal, incluidas as autarquias e as fundagdes publicas, serao precedidas
da realizagao de andlise de impacto regulatério — AIR, que contera informagdes e dados sobre os
possiveis efeitos do ato normativo para verificar a razoabilidade do seu impacto econdémico.

12. De acordo com o disposto no Decreto n? 10.411, de 30 de junho de 2020, que
regulamenta a referida Lei, este voto pode ser dispensado de AIR, nos termos do inciso | do caput
do art. 42 do mencionado Decreto, por se tratar de ato normativo considerado como urgente.
Justifica-se a urgéncia com o intuito de agir tempestivamente para assegurar e ampliar o alcance
da finalidade das politicas publicas que motivaram a criagdao desses instrumentos.

13. Para efeito do disposto nos arts. 15, 16 e 17 da Lei Complementar n? 101, de 4 de
maio de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF), registre-se que as medidas de que trata o
voto ndo acarretarao despesas para o Tesouro Nacional.

1 0 art. 49 da Lei n2 11.076, de 30 de dezembro de 2004, estabelece que o CMN possui competéncia para
regulamentar disposicoes referentes as emissdes de CRAs e CDCAs, podendo inclusive definir prazos minimos e
outras condigGes para emissdo e resgate e diferenciar tais condi¢gdes de acordo com o tipo de indexador adotado
contratualmente. O art. 41 da Lei n2 9.514, de 20 de novembro de 1997, estabelece que o CMN possui competéncia
para regulamentar disposicGes referentes as emissdes de CRls, podendo inclusive definir prazos minimos e outras
condicGes para emissdo e resgate de CRI e diferenciar tais condi¢ées de acordo com o tipo de crédito imobiliario
vinculado a emissdo e com o indexador adotado contratualmente.
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14. E 0 que submeto a consideracdo dos Senhores, com a minuta de resolu¢do CMN
em anexo.

FERNANDO HADDAD
Ministro de Estado da Fazenda

Anexo: 1. FERNAN DO Assinado de forma digital

por FERNANDO HADDAD

dos: .06.
HADDAD &
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BANCO CENTRAL DO BRASIL

RESOLUGAO CMN Ne , DE DE MAIO DE 2025

Altera a Resolucdo CMN n25.118, de 12 de fevereiro
de 2024, que dispde sobre o lastro da emissdao de
Certificados de Recebiveis do Agronegdcio — CRAs,
de Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRIs e de
Certificados de Direitos Creditérios do Agronegécio
— CDCAs.

O Banco Central do Brasil, na forma do art. 92 da Lei n2 4.595, de 31 de dezembro de 1964,
torna publico que o Conselho Monetario Nacional, em sessdo realizada em de maio de 2025, com base
nos arts. 39, caput, incisos |, Il e lll, da Lei n2 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e 49 da Lei n2 11.076, de
30 de dezembro de 2004,

RESOLVEU:

Art. 12 A Resolugcdo CMN n2 5.118, de 12 de fevereiro de 2024, publicada no Diario Oficial
da Unido de 2 de fevereiro de 2024, passa a vigorar com as seguintes alteracgdes:

LY PR

a) pessoa juridica cujo setor principal de atividade ndo seja o setor imobiliario, no caso dos
CRIs, ou 0 agronegodcio, no caso dos CRAs e CDCAs; ou

Art. 22 A redacgdo do art. 39, caput, inciso |, alinea “a”, da Resolugdo CMN n2 5.118, de 1@
de fevereiro de 2024, na forma da alteracdo prevista no art. 12, ndo se aplica aos Certificados de
Recebiveis do Agronegdcio — CRAs, Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRIs e Certificados de Direitos
Creditérios do Agronegdcio — CDCAs que, em data anterior a data de inicio de vigéncia desta Resolugao,
ja tenham sido:

| - devidamente distribuidos; ou

Il - objeto de requerimento de registro de distribuicdo perante a Comissdo de Valores
Mobiliarios, nas ofertas de distribui¢ao publica.

Pardgrafo Unico. Eventuais prorrogacdes de prazo para os CRAs, CRIs e CDCAs j3
distribuidos devem respeitar o disposto na Resolucao CMN n25.118, de 12 de fevereiro de 2024.

Art. 32 Esta Resolucdo entra em vigor na data de sua publicacao.

GABRIEL MURICCA GALIPOLO
Presidente do Banco Central do Brasil
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