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RESUMO

Esta Nota Técnica examina 0s principais instrumentos privados de financiamento
do agronegocio brasileiro — CPR, CDCA, LCA, CRA e FIAGRO — com foco em
sua estrutura juridica, em sua fungao econémica e, sobretudo, em seu grau de
transparéncia quanto ao lastro e a destinagao final dos recursos captados. A
relevancia do tema é evidenciada pela escala ja alcancada por esse mercado:
em janeiro de 2026, o estoque/patrimoénio liquido desses instrumentos somava
cerca de RS 1,41 trilhdo, sendo RS 589,79 bilhdes em LCA, RS 560,26 bilhdes em
CPR, RS 177,87 bilhdes em CRA, RS 31,52 bilhdes em CDCA e RS 47,42 bilhdes em
FIAGRO.t Esses numeros mostram que o financiamento privado se consolidou
como um dos principais pilares de sustentacao econémica do agronegocio
brasileiro, o que torna seu escrutinio regulatorio e socioambiental especialmente
relevante.

A analise demonstra que esses instrumentos nao oferecem o mesmo nivel
de rastreabilidade. Entre os titulos estudados, a LCA se destaca como o
mecanismo mais opaco, enquanto o CRA apresenta maior disponibilidade
documental, especialmente por meio de prospectos e termos de securitizacao,
ainda que persistam barreiras relevantes para a identificagcdo de fornecedores
e destinatarios finais. O CDCA ocupa posicao intermediaria, com alguma
transparéncia formal, mas ainda insuficiente para permitir controle efetivo sobre
a legalidade socioambiental das operagdes. A CPR, por sua centralidade na
arquitetura do financiamento do setor, permanece crucial, mas seu uso pratico
passou a reproduzir dinamicas semelhantes as de operagdes de crédito bancario,
sem contrapartidas equivalentes de publicidade. O FIAGRO, por sua vez, combina
potencial detransparéncia, especialmente quando investe diretamente emimoveis
rurais, com novas camadas de opacidade quando opera por meio de titulos e
estruturas intermediadas. A importancia de estudar esses instrumentos decorre
Justamente do descompasso entre sua crescente relevancia econdmica e a baixa
capacidade de rastrear, de forma padronizada e publica, quem é efetivamente
financiado e em que condigdes.

'BRASIL. Ministério da Agricultura e Pecudria. Boletim de Finangas Privadas do Agro: fevereiro de 2026.
Brasilia: MAPA, 2026. Disponivel em: <https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/politica-agricola/
boletim-de-financas-privadas-do-agro/boletim-de-financas-privadas-do-agro-fev.2026>. Acesso em: 6
abr. 2026.

O problema regulatorio central identificado nao é a auséncia absoluta de informacao,
mas a inexisténcia de padrbes minimos, padronizados e publicamente acessiveis
de divulgacao do lastro, dos devedores originarios, dos segmentos financiados, dos
critérios de selecao da carteira e dos riscos juridicos, operacionais e socioambientais
envolvidos. Em consequéncia, investidores, orgaos de controle e sociedade civil
encontram obstaculos concretos para verificar se mecanismos que ja movimentam
mais de RS 1,4 trilhdo estado financiando atividades compativeis com a legislagao
ambiental, fundiaria e trabalhista. Nesse contexto, estudar a transparéncia desses
Instrumentos n&o € apenas um exercicio técnico: trata-se de condicao necessaria para
qualificar decisbes de investimento, aperfeicoar a supervisao regulatoria e fortalecer a
Integridade socioambiental de um mercado cada vez mais relevante para a economia
brasileira.
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INTRODUGAD

A expansao do financiamento privado do agronegocio nas ultimas duas décadas
alterou de formasignificativa a arquitetura do crédito no setor. Se, historicamente, o
flnanciamento agropecuario brasileiro esteve associado sobretudo a instrumentos
publicos e ao Sistema Nacional de Crédito Rural, a criagao e o fortalecimento de
titulos privados passaram a deslocar parcela crescente da captacao de recursos
para o mercado de capitais e para estruturas financeiras intermediadas por
Instituicoes privadas.?

Esse movimento foi impulsionado, em especial, pela Lei n® 11.076/2004, que
consolidou o Sistema Privado de Financiamento do Agronegocio e estruturou novos
titulos aptos a aproximar investidores, instituicdes financeiras, securitizadoras
e agentes econdmicos da cadeia agroindustrial. Hoje, entre os principais
mecanismos utilizados para a captacao de recursos no setor, destacam-se:3 (i)
a Cédula de Produto Rural (CPRY); (ii) a Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA); (iii)
o Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA); (iv) o Certificado de Direitos
Creditorios do Agronegdcio (CDCA); (v) e os Fundos de Investimento nas Cadeias
Produtivas do Agronegdcio (Fiagro).

Acriacaodessesinstrumentos,entretanto,estacontextualizadanumaespecificidade
brasileira que conta com quatro reguladores financeiros distintos: o Banco Central
(BACEN), a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), a Superintendéncia de Seguros
Privados (SUSEP) e a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(PREVIC). Esse fato cria situagdes inusitadas quando ndo ha alinhamento entre
as estratégias de atuacgao. E a falta de simetria, infelizmente, tem estado presente
na agenda ASG (Ambiental, Social e de Governanca Corporativa - ESG, na siglaem
inglés).

*SILVA, Gustavo de Souza e. Novos instrumentos de financiamento do agronegdcio brasileiro e uma
analise das alternativas de investimentos para o CDA/WA. 2006. Dissertacdo (Mestrado) — Universidade
de Sao Paulo, Piracicaba, 2006. Disponivel em: http://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/11/11132/tde-
21062006-104414/. Acesso em: 01 dez. 2025.

*BURANELLO, Renato M. Securitizagdo do crédito como tecnologia para o desenvolvimento do
agronegocio: protecdo juridica do investimento privado. 2015. Tese (Doutorado em Direito Comercial)
— Pontificia Universidade Catoélica de Sao Paulo, Sao Paulo, 2015. Disponivel em: <https://tede2.pucsp.
br/bitstream/handle/6839/3/Renato%20M.%20Buranello.pdf\>.

*MOESSA, Luciane. OPINIAO: Mercado de capitais ndo pode ser refugio de desmatadores. Capital
Reset, 20 fev. 2024. Disponivel em: <https://capitalreset.uol.com.br/regulacao/opiniao-mercado-de-
capitais-nao-pode-ser-refugio-de-desmatadores/\>.



Assim, apesar da regulamentacao em prol da protecao ambiental ter avancado
em instrumentos como o Crédito Rural, ainda existe uma lacuna normativa quanto
a responsabilidade das Instituicdes Financeiras envolvidas em financiamentos
privados do agronegaocio.

A importancia de se atentar a tais regulamentacdes se da, pois, conforme
fundamentado por diversos estudoss, 0 agronegocio possui uma intima relagao
com o desmatamento ilegal, visto que a criacao de gado e a ampliacao da area
produtiva sao uma das principals causas de conversao nao autorizada de areas
florestais para uso alternativo do solo — isto €, corte raso para criagao de pasto
ou producoes agricolas.s

Nesse contexto, ha a possibilidade de que instrumentos creditorios legalmente
instituidos e comprados pela populacao em geral possam ser utilizados para
flnanciar e impulsionar praticas delitivas contra os biomas brasileiros.

A relacao do desmatamento com esses titulos de crédito, entretanto, nao é dbvia
ou facil de se correlacionar. O primeiro passo é compreender o que constitui a
materialidade de cada um dos titulos. Ou seja, rastreando a origem do direito
creditorio que originou cada ativo.

Direitos Creditorios, conforme a Resolugao CVM n° 60, sado: "direitos e titulos
representativos de crédito, originarios de operacdes realizadas em qualquer
segmento econdmico”, mas no caso dos titulos em comento, todos se referem
apenas ao setor do agronegocio.

A identificacao desse direito creditério também se relaciona com o lastro. Sob
a perspectiva econdmico-financeira, o lastro funciona como uma espécie de
garantia implicita de um determinado ativo, sendo utilizado, por exemplo, para

> Instituto Humanitas Unisinos (2020). Pecudria é causa de desmatamento na Amazdnia, diz relatério.
Disponivel em: <https://www.ihu.unisinos.br/categorias/603821-pecuaria-e-causa-de-desmatamento-na-
amazonia-diz-relatorio>. Oeco (2021). 32% do gado adquirido pela JBS no Pard vem de drea com desmatamento
ilegal, diz MPF. Disponivel em: <https://oeco.org.br/reportagens/32-da-carne-vendida-pela-jbs-provem-de-
area-com-desmatamento-ilegal-diz-mpf/> Folha de SP (2023). ONG aponta desmatamento em 68 fazendas
com indicios de ligagdo com a JBS. Disponivel em: <https://www]1.folha.uol.com.br/ambiente/2023/04/ong-
aponta-desmatamento-em-68-fazendas-com-indicios-de-ligacao- com-a-jbs.shtml>

® Relatorio recente publicado pelo Relatério Anual de Desmatamento (RAD) do MAPBIOMAS destaca que
96% de todos os desmatamentos validados pelo alerta em 2022 no Brasil ocorreram por pressao da agropecuaria.
Ainda, o estudo “As Florestas do Brasil 1985 - 2022”, a quase totalidade da derrubada de florestas no periodo
(95%) deu lugar a agropecuaria, ou seja, pastagens ou cultivo agricola. O dado indica que a expansdo do
agronegocio ¢ a principal causa da devastagio ambiental. Disponivel em: <https://alerta.mapbiomas.org/
desmatamento-nos-biomas-do-brasil-cresceu-223-em-2022-1>.

decifrar o efetivo valor de moedas. Ou seja, o lastro é um atestado de valor de
um ativo, servindo como comprovagao do valor de certo ativo e garantindo que
0 ativo em questao tem certo valor, que sera observado no resgate ou na venda.

Nos termos do artigo 23, §1°, da Lei n® 11.076/2004, o CRA, o CDCA e a
LCA devem estar lastreados em direitos creditorios originados de negocios
celebrados entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros. Esses
negocios podem envolver, inclusive, financiamentos ou empréstimos, desde que
estejJam relacionados a producao, a comercializacao, ao beneficiamento ou a
iIndustrializacao de produtos, insumos agropecuarios, maquinas e implementos
utilizados na atividade agropecuaria.

A CPR, por sua vez, possui disciplina propria: trata-se de titulo que deve conter
promessa purae simples de entrega de produto rural ou de pagamentoem dinheiro,
além da indicagao precisa do produto e de suas especificagdes de qualidade e
quantidade. Em outras palavras, enquanto CRA, CDCA e LCA se vinculam a direitos
creditorios do setor agropecuario, a CPR representa diretamente uma obrigagao
assumida no contexto da atividade rural.

Ja o FIAGRO tem natureza distinta, pois nao corresponde a um titulo de crédito
especifico, mas a um fundo de investimento voltado ao financiamento da
cadeia agroindustrial. Sua estrutura e seu grau de vinculacao com a atividade
agropecuaria dependem da composicao de sua carteira, que pode incluir, entre
outros ativos, CRAs, LCAs, CPRs, imovels rurais e participacdes em sociedades
ligadas ao agronegaocio.

O presente estudo, portanto, passa a analisar cada um dos instrumentos listados
acima com o objetivo de apresentar o funcionamento pormenorizado desses
mecanismos financeiros.
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1. INSTRUMENTOS FINANCEIROS DO AGRONEGOCIO

A atividade agropecuaria se apresenta como um setor econémico altamente
dependente de capital e diretamente caracterizado pelo impacto do elemento
temporal em suas dinamicas empresariais.” Além da incerteza inerente ao ramo
em si, afinal, ha elementos climaticos, econémicos e sociais que podem impactar
de forma intensa a producao e o seu escoamento. Trata-se de um setor em que 0
investimento ocorre praticamente em sua totalidade de forma antecipada, a fim de
construir as bases necessarias para que a atividade econémica floresga e ofereca
resultados financeiros suficientes para cobrir o investimento inicial e assegurar lucro
para o empreendedor.

Em sua origem, o financiamento do campo brasileiro se caracteriza majoritariamente
por meios publicos de recursos financeiros, conhecidos como “planos safra’, através
do “crédito rural". A Lei n°® 4.829/1965, devidamente regulamentada pelo Decreto n°
58.380/1966, foi responsavel por institucionalizar o crédito rural no Brasil, a fim de
que fosse aplicado de acordo com a politica de desenvolvimento da produgéao rural
do pais definidos pelo Sistema Nacional de Crédito Rural (SNRC). O crédito € aplicado
conforme Manual do Crédito Rural (MCR), um documento que relne todas as regras
acatadas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e publicadas pelo Banco Central
do Brasil relacionadas ao crédito rural. Tanto os produtores quanto as financeiras
devem sequir as regras impostas no manual:

1 - O Manual de Crédito Rural (MCR) codifica as normas aprovadas pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) e aquelas divulgadas pelo Banco Central do Brasil

relativas ao crédito rural, as quais devem subordinar-se os beneficiarios e as
instituigoes financeiras que operam no Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR),
sem prejuizo da observancia da regulamentacao e da legislagao aplicaveis.8

Em 1994, a Lei n° 8.929 instituiu no sistema financeiro brasileiro a Cédula do
Produtor Rural (CPR), a qual se prop6s a atender exigéncias praticas decorrentes
das operacdes econdmicas inerentes ao agronegocio nacional, contribuindo para
o desenvolvimento do mercado de crédito agrario de forma juridicamente segura e
economicamente eficiente.

"Bastos Filho, Claudio Luiz de Miranda. A delimitacdo do Lastro para a emissio da cédula do produtor
rural no direito brasileiro e seus impactos no financiamento privado do agronegdcio. Universidade do
Estado do Rio de Janeiro, 2022.

$Para acessar o Manual do Crédito Rural completo: <https://www3.bcb.gov.br/mer>

Posteriormente,comoadventodalLein®11.076,de 2004 surge no panorama juridico
nacional os chamados titulos de crédito do agronegocio, sendo eles: o Certificado
de Direitos Creditérios do Agronegdcio (CDCA); a Letra de Crédito do Agronegdcio
(LCA); o Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA); e passou a se admitir a
securitizagao de direitos creditorios derivados do agronegocio.?

O objetivo dessa lei foi de incentivar a adocao de mecanismos de financiamento
voltados a iniciativa privada, estruturando-se o levantamento de recursos para as
atividades agropecuarias a partir de alternativas distintas aquelas vinculadas ao
setor publico e ao SNCR. Estes ativos, jJuntamente com a Cédula do Produtor Rural
serao detalhados abaixo.

’Constam também da Lei o Certificado de Dep6sito Agropecudrio (CDA) e Warrant Agropecudrio
(WA), ambos titulos executivos extrajudiciais emitidos pelo armazém de agronegdcio. Entretanto, nao
serdo objeto de aprofundamento neste parecer.

11
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A CEDULA DO PRODUTOR RURAL (CPR)

A Cédula de Produto Rural (CPR), instituida pela Lein® 8.929/1994, é um titulo de crédito
representativo de promessa de entrega de produtos rurais, com ou sem garantias
cedularmente constituidas. Em sua evolugao legislativa, a CPR com liquidacao
flnanceira, criada pela Lei n°® 10.200, de 14 de fevereiro de 2001, passou também a
admitir liquidacao financeira, o que ampliou de forma significativa sua utilizacao como
instrumento de financiamento privado do agronegocio.

A CPR com liquidacao fisica corresponde a estrutura originalmente concebida pela Lel
n° 8.929/1994: o emitente assume a obrigacao de entregar, no vencimento, o produto
rural indicado no titulo. Ja a CPR com liquidacao financeira, introduzida pela Lei n°
10.200/2001 e posteriormente incorporada a redagao da Lel n° 8.929/1994, permite
que a obrigacao seja cumprida em dinheiro, segundo 0s critérios previstos no proprio
titulo e na legislagao aplicavel. Essa mudanga aproximou a CPR de operacoes de
flnanciamento e ampliou sua atratividade econémica, sem alterar sua natureza basica
de titulo de crédito do agronegdcio.

A chamada CPR-Verde, por sua vez, ndo deve ser tratada com a mesma precisao
técnica, como uma terceira modalidade estrutural equivalente as duas anteriores, mas
sim como uma aplicacao especifica da CPR voltada a atividades de conservagao e
recuperagao ambiental. O Decreto n° 10.828/2021 regulamentou a emissao de CPR
relacionada a atividades de conservagao e recuperagao de florestas nativas e de seus
biomas, bem como de recuperacao de areas degradadas, e a Lel n° 14.421/2022
reforcou esse movimento ao alterar a disciplina legal da CPR. Por isso, € mais seguro
dizer que a CPR Verde representa um desdobramento tematico da CPR para operacgoes
vinculadas a servicos ou resultados ambientais no meio rural.

Na redacao original de 1994, tinham legitimidade para emitir CPR o produtor rural
e suas associagoes, inclusive cooperativas. Posteriormente, a legislacdo ampliou
esse rol para abranger o produtor rural, pessoa natural ou juridica, inclusive aquela
cujo objeto social compreenda, em carater nao exclusivo, a producao rural, além de
cooperativas agropecuarias e associacoes de produtores rurais. Essa ampliagao foi
central para o crescimento recente do instrumento e para sua maior integragao com a
arquitetura do financiamento privado do agronegécio.

A CPR ocupa posigao central no financiamento do setor por ser um titulo de crédito
amplamente utilizado, inclusive como ativo relevante em estruturas de crédito e
securitizagao do agronegocio. No campo tributario, a regra de isencdo mais clara é
a da CPR com liquidagao financeira negociada no mercado financeiro, no caso da
remuneracao auferida por pessoas fisicas.

Como visto, a Cédula de Produto Rural (CPR) é um titulo de crédito instituido pela Lei
n°©8.929/1994, utilizado como instrumento de financiamento privado do agronegocio.
Por meio dela, o emitente assume obrigacao vinculada a atividade rural, que pode
consistir na entrega futura de produto rural ou no pagamento, em dinheiro, do valor
apurado segundo os critérios previstos no proprio titulo. Em sua estrutura juridica, a
CPR aproxima o crédito da producgao rural subjacente, razao pela qual se tornou um
dos instrumentos centrais da arquitetura de financiamento do setor.

Em termos econémicos, a CPR funciona como mecanismo de antecipagao de
recursos. O produtor rural, a cooperativa agropecuaria ou outro legitimado a emissao
formaliza a cédula e a utiliza para captar recursos junto a financiadores, tradings,
compradores ou instituicdes financeiras, vinculando a operacao a futura producao
rural ou ao respectivo valor econémico. A CPR permite, assim, financiar custeio,
capital de giro, comercializagao e investimentos, ao mesmo tempo em que oferece
ao credor um titulo dotado de exigibilidade propria e, conforme o caso, reforgado por
garantias cedularmente constituidas.

Na CPR com liquidagao financeira, introduzida pela Lei n°® 10.200/2001, a obrigagao
nao se resolve pela entrega fisica do produto, mas pelo pagamento, em dinheiro, do
valor calculado conforme os referenciais estabelecidos na propria cédula. Para tanto,
o titulo deve conter os elementos necessarios a identificacao do preco ou indice
de referéncia, da instituicao responsavel por sua apuragao e da praga ou mercado
de formacao do prego. Essa modalidade aproximou a CPR de operacdes tipicas de
flnanciamento, ampliando sua circulacao e sua funcionalidade como instrumento de
captacao privada de recursos no agronegocio.

A chamada CPR Verde, por sua vez, representa aplicacao especifica da CPR
a atividades de conservacao, recuperacao e manejo ambiental no meio rural.
Regulamentada pelo Decreto n® 10.828/2021, ela permite a emissao do titulo com
fundamento em obrigacdes relacionadas a conservagao e recuperacao de florestas
nativas, biomas e areas degradadas, bem como a outras prestagdes de servicos
ambientais juridicamente enquadraveis no regime da CPR. Com isso, a CPR passou
a comportar, além das operac¢des tradicionais vinculadas a producao agropecuaria,
estruturas direcionadas a resultados ambientalmente relevantes.

13
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Do ponto de vista formal, a CPR deve conter os requisitos legais do titulo, incluindo a
identificacao da obrigacao assumida, os critérios de liquidacao e, quando aplicavel, as
garantias constituidas. Sua disciplina foi progressivamente ampliada para abranger
novas formas de emissao, circulacao, escrituracao e registro, o que contribuiu para
sua expansao recente e para sua utilizacdo como ativo relevante em estruturas
mais complexas de financiamento, inclusive como lastro ou ativo de referéncia em
operacgdes envolvendo CRA, LCA e CDCA. Assim, a CPR desempenha dupla funcao: de
um lado, como instrumento direto de crédito entre agentes privados; de outro, como
elemento estruturante de outros mecanismos do mercado de capitais vinculados ao
agronegocio.

A CPR é instrumento basico da cadeia de producao e investimento no agronegocio,
pois vincula o crédito diretamente ao produto rural.to Sequndo Arnoldo Wald,1t o
produtor pensa sua atividade em termos de sacas, toneladas ou cabecas de gado, e
nao em valores monetarios abstratos; por isso se sente mais confortavel em assumir
obrigacao de entrega de produto, em vez de divida em reais.

A Lei n° 8.929/1994 nao conceituou de forma clara “produtor rural”. A doutrina,
em geral, usa nogao ampla, abrangendo resultados das atividades de producao,
processamento, industrializacao e comercializacao de produtos, subprodutos,
derivados, servicos e insumos agricolas, pecuarios, pesqueiros e florestais.12

10Buranello, Renato; Souza, André Ricardo Passos de; Perin Junior, Ecio (Coord.). Direito do agronegdcio:
mercado, regulagao, tributagdo e meio ambiente. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 441-453.

11Wald, Arnoldo. Do regime legal da cédula de produto rural (CPR). Revista de Informagoes Legislativa,
Brasilia, v. 34, n. 134, p. 239, out/dez. 1997. Disponivel em: <https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/
handle/id/308/Do_regime_legal.odf?sequence=10>.

12 Conforme Luis Carlos Bellini Junior e Marcelo Franchi Winter: “[...] Todo produto de origem
agropecuaria pode ser objeto de emissdo de CPR. A Lei n° 8.929/94 nao restringiu a emissdo da CPR
aos produtos rurais in natura, ou seja, aqueles que nao passam por processos de beneficiamento ou
industrializacao”. (Bellini Junior, Luis Carlos; Winter, Marcelo Franchi. Regime Juridico da Cédula do
Produtor Rural (CPR) e alguns aspectos controversos. In: Buranello, Renato; Souza, André Ricardo
Passos de; Perin Junior, Ecio (Coord). Direito do Agronegdcio: mercado, regulagao, tributagdo e meio
ambiente. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 422.

Os efeitos dessas alteracoes legislativas podem ser observados com nitidez na trajetéria
recente da CPR. Embora o instrumento ja ocupasse posigao relevante no financiamento
privado do agronegocio, sua expansao se intensificou a partir de 2020, quando a Lei n°® 13.986
ampliou seu escopo, permitindo emissdes vinculadas nao apenas a producao primaria, mas
também a produtos do primeiro processamento, o que abriu espaco para a entrada de agentes
empresariais da agroindustria e de novos segmentos, como biocombustiveis e atividades
florestais. Esse movimento foi favorecido, ainda, pelo contexto pds-pandemia, marcado pela
busca de diversificagao das fontes de crédito e por um ambiente de juros historicamente
baixos, com a Selic em 2% ao ano em agosto de 2020.13

Em linha com esse novo cenério, o estoque de CPRs registradas alcangou RS 156 bilhdes em
junho de 2022, um aumento de 824% em relagéo a julho de 2020, e chegou a RS 560,26 bilhdes
em janeiro de 2026, evidenciando a rapida centralidade do instrumento na arquitetura financeira
do setor.14
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Fonte: Os graficos foram de elaboragao propria, com os valores do ultimo dia disponivel de cada
més dos estoques registrados na B3 e nao fazem distingao entre as CPRs fisicas, financeiras
e verdes.15 Importante ressaltar que essa contabilizagao dos ativos pela B3 é relativamente
recente, o que afeta as informagdes antes de 2020.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Copom reduz a taxa Selic para 2,00% a.a. Brasilia, DF: Banco Central do
Brasil, 5 ago. 2020. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/17148/nota>.
"“BRASIL. Ministério da Agricultura e Pecudria. Plano Safra 2022/2023. Brasilia, DF: MAPA, 2022. Disponivel
em: <https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/politica-agricola/plano-safra/2022-2023/cartilha-plano-
safra-2022-2023.pdf>.
BRASIL. Ministério da Agricultura e Pecudria. Boletim de Finangas Privadas do Agro: fevereiro de 2026. Brasilia,
DF: MAPA, 2026. Disponivel em: <https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/politica-agricola/boletim-de-
financas-privadas-do-agro/boletim-de-financas-privadas-do-agro-fev.2026>.
B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo. Renda fixa. Sdo Paulo: B3, [s.d.]. Disponivel em: <https://www.b3.com.br/pt_br/
market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/renda-fixa/\>.

15



16

ACPRocupaposicaosingularentreosinstrumentos de financiamento doagronegocio
porque, embora preserve formalmente a natureza de titulo de crédito vinculado a
atividade rural, passou a desempenhar, na pratica, fungdo muito proxima a de uma
operacao de crédito privado. Sua expansao recente, associada a ampliagao de suas
possibilidades de emisséao, circulacao e utilizagdo como ativo de referéncia em
estruturas mais complexas, fez com que o instrumento deixasse de operar apenas
como mecanismo de antecipagao da producao para assumir papel central na oferta
de liquidez ao setor.

O ponto mais relevante, nesse contexto, nao € a alteragao formal de sua natureza
juridica, mas a transformacao funcional produzida pela dinamica de mercado. Com
a crescente participacao de instituicdes financeiras, tradings e demais agentes
intermediarios na aquisicao e negociacao de CPRs, o titulo passou a ser utilizado,
em muitos casos, como equivalente econdmico de uma operacgao de financiamento,
especialmente na modalidade com liquidagao financeira. Essa aproximacao nao
elimina sua especificidade juridica, mas evidencia que sua fungao econémica passou
a exceder, em larga medida, a I6gica originaria de simples promessa de entrega de
produto rural.

Essatransformacao é relevante porque revelaum descompasso entre a formajuridica
do instrumento e sua utilizacao concreta no mercado. Embora a CPR continue sendo
apresentada como titulo tipico do financiamento privado do agronegocio, seu uso
massificado como mecanismo de concessao de crédito produz efeitos diretos sobre
a transparéncia da operacao, a rastreabilidade do financiamento e a capacidade
de controle regulatorio. Quanto mais a CPR se aproxima, funcionalmente, de uma
operacao de crédito, mais se torna necessario discutir se o nivel de publicidade e
padronizacao informacional atualmente existente é compativel com sua relevancia
econémica.

A conclusdo, portanto, é que a CPR se consolidou como um dos pilares do
flnanciamento privado do agronegoécio justamente por sua plasticidade juridica
e operacional. Essa mesma plasticidade, contudo, contribui para obscurecer os
contornos efetivos da operacao, dificultando a identificacao do destino econémico
dos recursos, das garantias envolvidas e dos riscos juridicos e socioambientais
associados. O instrumento permanece central para o mercado, mas sua crescente
flnanceirizagao reforca a necessidade de aprimoramentos regulatérios voltados a
transparéncia, a rastreabilidade e a supervisao.

0 CERTIFICADO DE DIREITOS CREDITORIOS
D0 AGRONEGOCIO (CDCA)

O Certificado de Direitos Creditérios do Agronegocio (CDCA) permite que empresas
ligadas ao agronegocio possam captar recursos de médio e curto prazo e, assim,
investir na continuidade das suas atividades no periodo da entressafra. Além disso,
a emissao de titulos que serdo adquiridos por investidores privados permite que 0s
produtores tenham acesso a taxas de juros mais competitivas do que se contraisse
um empreéstimo bancario, por exemplo.

Os CDCAs sao de emissao exclusiva das cooperativas agropecuarias e de outras
pessoas juridicas que exercam a atividade de comercializagao, beneficiamento ou
industrializagdo de produtos, insumos, maquinas e implementos agricolas, pecuarios,
florestais agricolas e extrativos, na forma do artigo 24 da Lein® 11.076/2004 (Lei dos
titulos do agronegdcio), que instituiu o instrumento.

Quanto a sua natureza, os CDCAs configuram titulos de crédito nominativo,té de livre
negociagao, representativo de promessa de pagamento em dinheiro e constituem
titulo executivo extrajudicial. Sao emitidos com base em direitos creditérios com
origem em operacoes entre produtores rurais, suas cooperativas ou terceiros.

ParaemissaodaCDCA,oemissordevesertitulardedireitoscreditoriosdoagronegocio,
oriundos de negocios realizados com produtores rurais e/ou cooperativas, como
Cédula de Crédito Rural (CCR), Cédula de Produto Rural (CPR), Duplicatas Mercantis,
Duplicatas Rurais entre outros.

O CDCA confere o direito de penhor sobre os direitos creditérios a ele vinculados, que
devem ser registrados em instituicoes financeiras autorizadas pelo Banco Central do
Brasil ou outra instituicao autorizada pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) a
prestar custodia de valores mobiliarios.

Ovalortotaldo CDCAnao pode exceder o valortotal dos direitos creditorios vinculados
a ele e os emitentes respondem pela origem e autenticidade dos direitos creditorios.
Caracteristica semelhante a LCAs e definidas na mesma lei.

16 Titulos de Crédito Nominativos sdo aqueles em que se insere 0 nome do beneficiario no titulo (art.
921 do Cédigo Civil de 2002).
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A emissao do CDCA implica na instituicao automatica de penhor sobre os direitos
creditorios a ele vinculados. Esta garantia real nao depende de convencgao expressa.
Outras garantias reais poderao ser constituidas para sustentar o CDCA de natureza
real ou fidejussoria.

Assim como 0s outros titulos, a remuneracao do CDCA podera ser feita de maneira
pré-fixada, pos fixada ou hibrida, sendo atrelada a algum indexador como indice
Geral de Precos do Mercado (IGP-M), indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), Depdésito Interfinanceiro (DI), entre outros.

Do espectro do investidor o titulo € vantajoso por possuir isencao fiscal de imposto
de renda e Imposto sobre Operacgbes Financeiras (IOF). Além de poder ser emitido
com alienacao fiduciaria dos direitos creditorios vinculados ao titulo, aumentando as
garantias ao investidor.

O Certificado de Direitos Creditorios do Agronegocio (CDCA) é titulo de crédito
nominativo, de livre negociacao, representativo de promessa de pagamento em
dinheiro e dotado de forca executiva extrajudicial. Sua emissao € exclusiva de
cooperativas agropecuarias e de outras pessoas juridicas que exercam atividades
de comercializacao, beneficiamento ou industrializagdo de produtos, insumos
agropecuarios, maquinas e implementos utilizados na atividade agropecuaria. Em
termos econémicos, o CDCA funciona como instrumento de captagao privada de
recursos: o emitente vincula ao titulo direitos creditérios originados de negocios
realizados no ambito da cadeia do agronegdcio e, com base neles, obtém
flnanciamento junto a investidores.

A operacao pressupde, em primeiro lugar, a identificacdo e a vinculacao dos
direitos creditorios que servirdo de lastro ao titulo. Esses créditos podem decorrer
de financiamentos, vendas a prazo ou outras relagdes negociais vinculadas ao
agronegocio. Uma vez selecionados, devem ser individualizados e vinculados ao
CDCA, sem que o valor nominal do titulo exceda 0 montante dos direitos creditorios
a ele associados. A legislagdo também exige que constem do titulo informacdes
essencials como o nome do emitente, numero de ordem, local e data de emissao,
valor nominal, taxa de juros, identificacao dos direitos creditorios vinculados, datas

de vencimento e nome da instituicao responsavel pela custodia desses créditos.

Do ponto de vista operacional, os direitos creditorios vinculados ao CDCA devem
ser registrados ou depositados em entidade autorizada pelo Banco Central do
Brasil ou pela Comissao de Valores Mobiliarios a exercer a atividade de registro ou
de depdsito centralizado, além de serem custodiados por instituicao financeira ou
por outra instituicdo autorizada pela CVM a prestar servico de custodia de valores
mobiliarios. Esses direitos podem ser formalizados em meio fisico ou eletronico e,
quando correspondentes a titulos de crédito, sob forma cartular ou escritural. Na
pratica, a infraestrutura de mercado da B3 prevé o registro desses direitos creditorios
em lote, com vinculacao especifica ao ativo garantido, inclusive para CDCA.

Com o lastro estruturado, o emitente pode colocar o CDCA junto a investidores, em
operacoes privadas ou, quando cabivel, em ofertas publicas. A partir dai, o fluxo
de pagamentos do titulo decorre da obrigagao assumida pelo emitente, reforcada
pelos direitos creditorios vinculados e pelas garantias eventualmente constituidas,
inclusive cessao fiduciaria, alienacao fiduciaria ou penhor. Por essa razao, o CDCA
é frequentemente utilizado como instrumento de alongamento de passivos e de
captagao em condigcdes potencialmente mais vantajosas do que outras bases de
flnanciamento. Para o investidor pessoa fisica, a remuneracao auferida com CDCA €,
em regra, isenta de imposto de renda, o que contribui para a atratividade econémica
do instrumento.
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Nos ultimos anos, 0 CDCA apresentou crescimento mais moderado do que outros instrumentos
de financiamento privado do agronegdécio, mas ainda assim relevante: seu estoque passou
de RS 21,01 bilhdes em marco de 2022 para RS 30,28 bilhdes em margo de 2023 e RS 32,59
bilhdes em margo de 2024, o que evidencia expansao acumulada expressiva no periodo. Mais
recentemente, o0 MAPA registrou que, apds um crescimento atipico observado em 2024, o
estoque do titulo voltou a um patamar proximo de RS 32 bilhdes em fevereiro de 2026, sugerindo
um mercado de menor profundidade e mais sensivel a emissdes pontuais de grande porte.
Esse comportamento reforca que, embora o CDCA tenha ganhado espago na arquitetura do
flnanciamento privado do agro, seu crescimento tem sido menos estavel e menos robusto do
que o observado em instrumentos como CPR e CRA.17

Estoque CDCA

20,00

RS Bilhdes

10,00

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm

Fonte: Os graficos foram de elaboragao propria, com os valores do ultimo dia disponivel de cada
més dos estoques registrados na B318

17 BRASIL. Ministério da Agricultura e Pecuaria. Boletim de finangas privadas do agro: abril de 2024.
Brasilia: MAPA, 2024. Disponivel em: <https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/politica-agricola/
boletim-de-financas-privadas-do-agro/boletim-de-financas-privadas-do-agro-abr.2024>.

BRASIL. Ministério da Agricultura e Pecudria. Boletim de finangas privadas do agro: fevereiro de 2026.
Brasilia: MAPA, 2026. Disponivel em: <https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/politica-agricola/
boletim-de-financas-privadas-do-agro/boletim-de-financas-privadas-do-agro-fev.2026>.

18 B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo. Renda fixa. Sao Paulo: B3, [s.d.]. Disponivel em: <https://www.
b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/renda-fixa/\>.

Como visto, o CDCA permanece como um instrumento de peso relativamente
reduzido no mercado de capitais do agronegocio quando comparado a outros titulos,
0 que revela um mercado menos profundo e mais suscetivel ao impacto de emissoes
pontuais de grande porte. Nesse contexto, a oferta publica de CDCA da Engelhart
CTP (Brasil) S.A., coordenada pelo BTG, no valor total de RS 8,5 bilhdes, teve peso
expressivo no estoque do instrumento, embora nao correspondesse propriamente
a um tergo do mercado.t® Para efeito de comparacgao, a CPR alcangou RS 145,11
bilhdes em julho de 2024 e RS 560,26 bilhdes em janeiro de 2026, evidenciando
escala e demanda muito superiores. Trata-se, portanto, de um titulo de circulacao
mais restrita, no qual a escassez e a baixa padronizagao das informagoes dificultam
analises consistentes sobre o lastro e sobre a legalidade socioambiental das
atividades financiadas.20

Isso se da porque o rol de produtores é demasiado extenso e, principalmente,
exemplificativo, o que impede de fazer a conexao entre uma possivel produgao ilegal
e o titulo emitido. Em segundo, o banco emissor até tenta aparentar ter uma espécie
de due diligence ambiental, mas, como o proprio nome do documento diz, € um
material publicitario, ou seja, nao tem fator vinculativo e nem sequer tem qualquer
tipo de transparéncia para os investidores, correntistas do banco ou o publico em
geral.

Assim, temos um titulo mobiliario com mais transparéncia que CPR, mas essas
informacdes a mais nao possuem O grau necessario de transparéncia apto a
possibilitar qualquer analise ambiental entre o titulo e os produtores que foram
beneficiados pelo investimento.

19ENGELHART CTP (BRASIL) S.A. Anuncio de inicio: oferta publica de distribui¢ao primaria sob o
rito automatico, de certificados de direitos creditorios do agronegdcio, sob regime de melhores esforgos
de colocagdo, da 1* (primeira) emissdo, em 9 (nove) séries da Engelhart CTP (Brasil) S.A. Sao Paulo:
Engelhart CTP (Brasil) S.A., 2024. Disponivel em: <https://ofertaspublicas.xpi.com.br/wp-content/
uploads/sites/10/2024/07/ENGELHART_CTP_ANUNCIO_DE_INICIO_18-07-2024.v002-1.pdf>.
20BRASIL. Ministério da Agricultura e Pecuaria. Boletim de Finangas Privadas do Agro: setembro de 2024.
Brasilia, DF: MAPA, 2024. Disponivel em: <https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/politica-
agricola/boletim-de-financas-privadas-do-agro/boletim-de-financas-privadas-do-agro-set.2024>.
BRASIL. Ministério da Agricultura e Pecuaria. Boletim de Financas Privadas do Agro: janeiro de 2026.
Brasilia, DF: MAPA, 2026. Disponivel em: <https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/politica-
agricola/boletim-de-financas-privadas-do-agro/boletim-de-financas-privadas-do-agro-jan.2026 >.
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A LETRA DE CREDITO DO AGRONEGOCIO (LCA)

Assim como o CDCA, a LCA se apresenta como titulo de crédito nominativo, de livre
negociacao, representativo de promessa de pagamento em dinheiro e constitui titulo
executivo extrajudicial. A diferenga principal para o primeiro titulo consiste no fato de
que a LCA é de emissao exclusiva de instituicoes financeiras publicas ou privadas,
normalmente bancos ou cooperativas e tem base legal na Resolugcao do Conselho
Monetario Nacional 4.296/2013. A finalidade das LCAs é a captacao de recursos
por meio dessas instituicdes financeiras para o financiamento do setor. Conforme
Fabio Ulhoa Coelho,2t "CDCA so pode ser emitido por cooperativas ou empresarios
do agronegocio, e a LCA, somente por instituicdes financeiras”.

De forma geral, a LCA é um titulo de crédito emitido exclusivamente por instituicdes
flnanceiras publicas ou privadas para captacao de recursos vinculados ao
flnanciamento do agronegocio. Seus rendimentos contam com beneficio fiscal para
investidores pessoas fisicas, o que tende a aumentar sua atratividade e pode reduzir
0 custo de captagao das instituigdes emissoras. Esses recursos estao sujeitos a
regras de direcionamento para o créditorural, naformadoart. 21 daLein®4.829/1965
e das condicdes estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional.

Trata-se, portanto, de inegavel titulo de fomento a aplicacao de recursos privados
para o financiamento do agronegodcio brasileiro, sendo importante mencionar
que, diferentemente do CDCA, em que 0s recursos sao captados diretamente pelo
produtor ou por cooperativas a ele relacionadas, no caso da LCA, o investimento
no campo ocorre de forma indireta, mediante a estruturacao de titulo de crédito de
emissao exclusiva de instituigdes financeiras acompanhada da determinacao legal
de que os recursos arrecadados podem ser aplicados no crédito rural. Assim, ainda
que a captacao nao va diretamente para os produtores, incentiva-se a aplicacao de
recursos financeiros privados no setor.

Nao é por outra razao que a disciplina juridica da LCA e da CDCA sao proximas,
prevalecendo as disposicoes comuns constantes dos artigos 28 a 35-D da Lei n.
11.076/2004, cujas principais caracteristicas encontram-se resumidas a seguir.

21COELHO, Fabio Ulhoa. Titulos de crédito: uma nova abordagem. Sdo Paulo: Thompson Reuters
Brasil, 2021. p. 142.

Inicialmente, menciona-se a preocupacao do legislador com a seguranca juridica dos
titulos, estabelecendo-se regras rigidas que evitem a alavancagem dos emissores,
ao frisar, por exemplo, que o valor do CDCA e da LCA nao podera exceder o valor dos
direitos creditorios a ele vinculados (art. 28 da Lei n°® 11.076/2004). Dessa forma, €
de suma relevancia a identificagao dos direitos creditorios vinculados ao CDCA e a
LCA, que pode ser feita no proprio titulo ou em documento apartado (em excegao ao
principio da literalidade), desde que essa circunstancia conste do titulo (artigo 30, da
Lein. 11.076/2004).

De acordo com a resolugao CMN 5.006, de 2022, as LCAs nao podem ter como
lastro, adiantamentos de operacdes de cambio, créditos a exportacao incluindo
certificados, cédulas ou notas deles representativos, certificados de recebiveis,
inclusive do agronegdcio (CRA), nem debéntures.

Os recebiveis podem ser originados de diversas atividades, como a venda de
commodities agricolas, insumos, maquinas, equipamentos, entre outros. O emissor
da LCA (bancos ou cooperativas) tem o direito de penhor sobre o lastro, assim os
lastros nao podem ser penhorados ou arrestados por terceiros.

Do ponto de vista do investidor, as LCAs se aproximam dos CRAs por, em regra,
geraremrendimentos isentos de Imposto de Renda para a pessoa fisica. Diferenciam-
se, porém, porque a LCA é emitida por instituicao financeira e conta com a garantia
ordindria do Fundo Garantidor de Créditos (FGC), limitada a RS 250 mil por CPF
ou CNPJ, por instituicao ou conglomerado financeiro, observado o teto global de
RS 1 milhdo a cada quatro anos. Além disso, a LCA pode ser emitida com cldusula
de correcao pela variagao cambial, desde que integralmente vinculada a direitos
creditorios com clausula de corregcdo na mesma moeda e observadas as condicdes
reqgulatorias aplicaveis.

As LCAs de acordo com a resolucao CMN 5.006 de 2022, devem ter um prazo
minimo de vencimento de 12 meses quando atualizada por algum indice de precos
(IPCA, IGPM), e nove meses quando nao atualizada, nao podendo ser recomprada ou
resgatada nem parcialmente antes dos prazos minimos.
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A Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA) é titulo de crédito nominativo, de livre
negociacao, representativo de promessa de pagamento em dinheiro e de emissao
exclusiva de instituigdes financeiras publicas ou privadas. Em termos econémicos,
funciona como instrumento de captacao de recursos pelas instituicoes financeiras
para financiamento de participantes da cadeia do agronegdcio, com lastro em
direitos creditorios vinculados ao setor.

A operacao pressupde a existéncia de direitos creditorios do agronegocio, originarios
de negodcios realizados entre produtores rurais, suas cooperativas e terceiros,
inclusive financiamentos e empréstimos relacionados a producao, comercializagao,
beneficiamento ou industrializacao de produtos ou insumos agropecuarios, bem
como de maquinas e implementos utilizados na atividade agropecuaria. Na pratica,
esse lastro pode assumir diversas formas, como CPR, notas promissorias rurais,
cédulas rurais, CCB de origem do agronegocio, CDA/WA e contratos mercantis, entre
outros ativos admitidos na infraestrutura de registro.

Uma vez estruturado o lastro, a instituicao financeira emissora registra a LCA e 0s
direitos creditorios a ela vinculados em entidade autorizada. Na B3, por exemplo,
o registro da LCA pressupde o registro do respectivo lastro, sendo do emissor a
responsabilidade pela gestao e pela suficiéncia desses ativos em relagao ao valor do
titulo emitido. Assim, mais do que simples “compra de recebiveis”, o funcionamento
da LCA envolve a vinculagao formal de direitos creditorios que garantem a operacao
e servem de suporte econdmico a captacao.

Apos a emissao, a LCA é colocada junto aos investidores, que passam a ter direito
ao recebimento da remuneragao e do principal nas condi¢cdes definidas no titulo.
A remuneracao pode ser prefixada, pos-fixada ou hibrida, e os prazos, formas de
pagamento e condicdes de resgate sao estabelecidos na emissao, observadas as
regras regulatorias aplicaveis. Do ponto de vista do investidor, o risco primario € o da
instituicao financeira emissora; adicionalmente, as LCAs emitidas a partir de 23 de
maio de 2013 contam com cobertura do Fundo Garantidor de Créditos (FGC), até os
limites fixados pelo proprio Fundo.
'+« « Doponto de vista normativo, a disciplina da LCA combina regras legais e infralegais.
oo R l*ed N° 11.076/2004 define sua natureza e seus requisitos essenciais, enquanto
.::::a:rééulamenta(;éo do CMN e do Banco Central disciplina aspectos como registro,
222 Pptdzbs minimos e direcionamento dos recursos ao credito rural. Nesse ponto, vale

o o o @ébadizar 0 texto: a antiga Resolucao n° 4.296/2013 foi revogada, em 2022, pela

« . Resdlucao CMN n° 5.006, que passou a concentrar a disciplina requlatoria especifica
oo 'd.aj_g)A, posteriormente alterada por normas mais recentes.
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Quanto aosrequisitos dotitulo, alei exige que a LCA contenha, entre outros elementos,
onomedainstituicao emitente e a assinatura de seus representantes legais, o numero
de ordem, local e data de emissao, a denominacao “Letra de Crédito do Agronegocio”,
o valor nominal, a identificacao dos direitos creditorios vinculados e seus respectivos
valores, a taxa de juros e a data de vencimento ou, se houver pagamento parcelado, a
discriminagao das parcelas e de seus vencimentos. Portanto, 0 mais correto € dizer
que esses requisitos decorrem do art. 27 da Lein® 11.076/2004.

Nos ultimos anos, a Letra de Crédito do Agronegécio (LCA) apresentou crescimento
continuo e se consolidou como o principal instrumento privado do agro em volume de
estoque. Segundo o0 MAPA, o estoque de LCA passou de RS 189,85 bilhdes em janeiro
de 2022 para RS 351,71 bilhdes em janeiro de 2023, RS 477,01 bilhdes em janeiro de
2024, RS 529,87 bilhdes em janeiro de 2025 e RS 589,79 bilhdes em janeiro de 2026,
0 que representa expansao de 211% no periodo. Em setembro de 2025, o proprio
governo federal destacou que o estoque ja havia alcancado RS 608 bilhdes, mais de
quatro vezes o nivel observado em setembro de 2021. Esse desempenho evidencia
a crescente centralidade da LCA na diversificacao das fontes de financiamento do
agronegocio brasileiro, especialmente por combinar ampla capacidade de captacao,
forte presenca no mercado e obrigacao regulatoria de reaplicagdo de parcela
relevante desses recursos no financiamento rural.22

22BRASIL. Ministério da Agricultura e Pecuaria. Estoque de LCA chega a R$ 608 bilhdes em setembro.
Brasilia: MAPA, 24 out. 2025. Disponivel em: <https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/noticias/
estoque-de-Ica-chega-a-r-608-bilhoes-em-setembro>.

BRASIL. Ministério da Agricultura e Pecudria. Boletim de finangas privadas do agro: fevereiro de 2026.
Brasilia: MAPA, 2026. Disponivel em: <https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/politica-agricola/
boletim-de-financas-privadas-do-agro/boletim-de-financas-privadas-do-agro-fev.2026>.
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Fonte: Os graficos foram de elaboragao prépria, com os valores do ultimo dia disponivel de cada
més dos estoques registrados na B323

Entre os instrumentos analisados, a LCA € 0 que apresenta o menor grau de
transparéncia publica efetiva quanto ao emprego dos recursos captados e a
rastreabilidade de seu lastro. Isso nao significa auséncia absoluta de disciplina
juridica ou de registro: a Lei n°® 11.076/2004 exige a identificagdo dos direitos
creditorios vinculados a emissao, e a propria B3 informa que, para o registro da LCA,
a instituicao financeira emissora deve registrar o respectivo lastro.24 Ainda assim,
esse arranjo nao se converte, na pratica, em um nivel de publicidade comparavel ao
observado em outros instrumentos do agronegocio.

23B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo. Renda fixa. Sdo Paulo: B3, [s.d.]. Disponivel em: <https://www.b3.com.
br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/renda-fixa/\>.

24B3 S.A. Brasil, Bolsa, Balcdo. Letras de Crédito do Agronegdcio. Sdo Paulo: B3, [s.d.]. Disponivel em:
<https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/letras-
de-credito-do-agronegocio.htm>.

O problema central, portanto, ndo é a inexisténcia formal de lastro, mas a limitada
acessibilidade publica das informagbdes necessarias para reconstruir o caminho
do recurso até seu destino econémico final. Mesmo quando se sabe que a LCA
esta vinculada a direitos creditérios do agronegocio, iSso nao permite, por si so,
identificar com clareza quem € o beneficiario final do financiamento, quais operagoes
especificas compdem a carteira, quais critérios orientaram sua selecao ou quais
riscos juridicos e socioambientais estdo associados aquele conjunto de ativos.
Em termos de transparéncia material, permanece uma barreira relevante entre o
investidor, o controle social e a compreensao concreta do objeto financiado.

Essa limitagao se torna ainda mais sensivel quando a LCA é lastreada em
outros titulos ou direitos creditorios cuja propria estrutura ja impoe dificuldades
de rastreabilidade. Nesses casos, a analise encontra uma dupla opacidade:
primeiro, a pouca visibilidade publica sobre o lastro imediato da LCA; depois, a
necessidade de superar os problemas informacionais dos ativos subjacentes que
compdem esse lastro. O resultado é que, embora a LCA ocupe posigao central no
flnanciamento privado do agronegocio, ela oferece poucos elementos publicos
para uma verificagdo mais robusta da destinagao econdmica dos recursos e de
sua compatibilidade com parametros de legalidade e integridade socioambiental.

Em perspectiva comparada, mesmo instrumentos que também apresentam
dificuldadesimportantes,como o CDCA, tendem,ao menos nas emissdes publicas,
a disponibilizar documentagao mais visivel e estruturada, incluindo prospecto,
lamina, anuncios e instrumento de termos e condi¢cées. O CRA, por sua vez,
conta com maior tradicao de disponibilizacao publica de documentos de oferta e
securitizacao. Assim, a principal conclusao nao € que a LCA careca integralmente
de base informacional, mas que opera sob um padrao de transparéncia publica
significativamente mais restrito do que sua relevancia econémica recomendaria.
Essa assimetria compromete analises independentes, dificulta a precificacao
qualificada de riscos e reduz a capacidade de escrutinio regulatorio e social sobre
um dos principais canais de financiamento do agronegdcio brasileiro.2s

> B3 S.A. Brasil, Bolsa, Balcao. Certificado de Direitos Creditdrios do Agronegdcio. Sao Paulo: B3, [s.d.].
Disponivel ~em:  <https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-
mobiliarios/certificado-de-direitos-creditorios-do-agronegocio.htm>.

B3 S.A. Brasil, Bolsa, Balcdo. Prospectos de CRA. Sao Paulo: B3, [s.d.]. Disponivel em: <https://www.
b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/cra/prospectos/>.
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CERTIFICADO DE RECEBIVEIS DO AGRONEGOCIO (CRA)

Os Certificados de Recebiveis do Agronegocio (CRA) sao titulos de crédito vinculados
a operagoes de securitizacao e destinados ao financiamento do agronegécio. No plano
legal, o CRA é titulo nominativo representativo de promessa de pagamento em dinheiro,
de livre negociagao, e sua emissao € exclusiva de companhia securitizadora. Atualmente,
seu regime juridico deve ser compreendido a luz da Lei n°® 11.076/2004, que instituiu o
titulo, e da Lei n° 14.430/2022, que estabeleceu regras gerais para a securitizacao e
para a emissao de certificados de recebiveis.

A obtencao de recursos por meio do CRA ocorre em uma operacao de securitizagao.
Nesse arranjo, a companhia securitizadora adquire direitos creditérios vinculados ao
agronegocio e, com base neles, emite titulos negociaveis no mercado de capitais. Em
vez de se afirmar que o CRA seria simplesmente a "unificacao” de varios créditos em um
unico titulo, € mais preciso dizer que ele € emitido com lastro em um ou mais direitos
creditorios, que podem compor uma carteira e servir de suporte econdmico a operagao.
A Resolucao CVM n° 60 define operagao de securitizagdo como a aquisigao de direitos
creditorios para lastrear a emissao de titulos de securitizagao, cujo pagamento aos
investidores depende preponderantemente do fluxo desses créditos.

No caso especifico do CRA, a regulamentagao exige que os direitos creditérios sejam
originariosdenegociosrealizadosentreprodutoresrurais,ousuascooperativas,eterceiros,
inclusive financiamentos ou empréstimos, relacionados a produgéo, comercializagao,
beneficiamento ou industrializacao de produtos agropecuarios, insSumos agropecuarios
ou maquinas e implementos utilizados na atividade agropecuaria. Por isso, o lastro do
CRA pode assumir diferentes formas juridicas, como CPR, CDCA, debéntures, contratos
de financiamento, contratos de compra e venda, contratos de arrendamento e outros
iInstrumentos aptos a representar créditos do agronegaocio, desde que observados 0s
requisitos legais e regulatorios da operacao.

Os CRA podem ser estruturados com diferentes formas de remuneracao e prazos,
conforme definido no instrumento de emissdo e nos documentos da oferta.
Também podem ser emitidos em classe Unica ou em classes com diferentes niveis
de subordinacao. Nesses casos, € comum que a operagao preveja classes sénior,
mezanino e junior, com prioridade distinta no fluxo de pagamentos e na absorcao de
perdas, embora essa nomenclatura nao seja obrigatoria em todas as emissoes. O ponto
central € que a regulamentacao exige a indicacao da existéncia de classes ou séries, da
ordem de preferéncia entre elas e das regras de pagamento aplicaveis.

No Brasil, os CRA sao regulamentados e supervisionados pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), especialmente pela Resolugao CVM n° 60/2021, posteriormente
alterada pela Resolucao CVM n° 194/2023. Quando houver oferta publica, também

se aplicam as regras da Resolucao CVM n° 160/2022. A regulamentacao exige a
divulgagao de um conjunto minimo de informagdes sobre a operacgao, incluindo, entre
outros elementos, a identificagao da securitizadora, as caracteristicas da emissao, as
condicdes de remuneracao e pagamento, as garantias, a existéncia de subordinacao
e as caracteristicas dos direitos creditorios que compdem o lastro. Em determinadas
estruturas, também devem ser divulgadas informacdes sobre o devedor, o cedente ou a
natureza diversificada da carteira.

Em termos de transparéncia, o CRA se destaca entre os instrumentos privados do
agronegocio por apresentar, em geral, maior disponibilidade documental, especialmente
nas ofertas publicas. Ainda assim, a publicidade da operagdo nao elimina todos
0s obstaculos de rastreabilidade: a identificagdo individualizada de fornecedores,
devedores originarios ou beneficiarios econémicos finais pode permanecer limitada, a
depender da estrutura da emissao e do grau de detalhamento efetivamente divulgado
nos documentos da oferta. Essa é uma questdo central para qualquer analise sobre
integridade, legalidade socioambiental e destino econémico final dos recursos captados.

A captacao de recursos por meio do CRA ocorre no ambito de uma operacao de
securitizagao. Nesse arranjo, uma companhia securitizadora registrada na CVM
adquire direitos creditorios do agronegocio e, com base neles, emite Certificados
de Recebiveis do Agronegdcio (CRA), transformando esses créditos em titulos
negociaveis no mercado de capitais. A Resolugao CVM n° 60 define securitizadora
como a companhia cujo objeto social consista na realizagdo de operagdes de
securitizagao e operacao de securitizagdo como a aquisicao de direitos creditorios
para utilizacao como lastro de emissao de titulos de securitizagao.

Em termos econdmicos, a securitizadora atua como intermediaria entre 0s agentes
do agronegodcio e os investidores. Produtores rurais, cooperativas, agroindustrias
ou outros agentes da cadeia podem originar direitos creditorios decorrentes de
contratos de venda, financiamentos, arrendamentos ou outros negocios vinculados
ao setor. Esses créditos sao reunidos em uma carteira e passam a servir de lastro
para a emissao dos CRA. No caso das emissdes publicas, a regulamentacao
exige, entre outros pontos, a instituicao de regime fiduciario sobre o lastro, com a
constituicao de patrimonio separado, e que os direitos creditorios tenham liquidacao
exclusivamente financeira.

Comacarteiradefinida,asecuritizadoraestruturaaemissaodos CRA, estabelecendo
prazo, remuneracao, garantias, fluxo de pagamentos e eventual subordinagao entre
classes ou séries. Os pagamentos aos investidores decorrem, preponderantemente,
do fluxo financeiro gerado pelos direitos creditérios que lastreiam a operagao.
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Apos a colocacao inicial, os CRA podem ser admitidos a negociacao em mercados
regulamentados, embora isso nao signifique liquidez efetiva em todos 0s casos.

As emissdes podem ocorrer por meio de oferta publica ou fora desse regime.
Quando houver oferta publica de distribuicao, aplicam-se as regras da Resolucao
CVM n® 160, inclusive quanto ao registro da oferta, ao papel do coordenador lider e
a documentacao exigida. Por isso, € mais preciso afirmar que a oferta publica dos
CRA ¢ submetida ao regime da CVM, e nao que “os CRA sao registrados na CVYM"
de forma genérica.

Um dos documentos centrais da operagao é o instrumento de emissao — que,
no caso do CRA, costuma assumir a forma de termo de securitizagdo. E nesse
documento que se formalizam as caracteristicas da emissao e, quando houver
regime fiduciario, a afetacao do lastro e a constituicao do patriménio separado.
O conteddo minimo desse instrumento é definido no Suplemento A da Resolucao
CVM n° 60.

Nas ofertas publicas em que a divulgacao de prospecto € exigida, o prospecto
preliminar deve conter substancialmente as mesmas informagdes do prospecto
definitivo, exceto o numero de registro da oferta na CVM e o prego ou a taxa de
remuneragao definitivos. Nos termos da Resolucao CVM n° 160, o prospecto
preliminar é utilizado, até a divulgacao do anuncio de inicio, quando houver
recebimento de reservas, procedimento de precificagao ou utilizagdo de material
publicitario.

A Resolugao CVM n° 160 também padronizou o conteldo dos prospectos por meio
de anexos-modelo. Para valores mobiliarios representativos de divida, aplica-se o
Anexo B — Prospecto de Divida. Entre as informacoes relevantes que devem constar
do prospecto estao os termos e condigdes da oferta, a descricdo do emissor e
dos valores mobiliarios ofertados, a destinacao dos recursos, os fatores de risco
e o cronograma da oferta. Os fatores de risco devem ser apresentados em ordem
decrescente de materialidade.

No caso do CRA, a destinagao dos recursos é uma informagao especialmente
relevante para fins de rastreabilidade. Ela ajuda a compreender para onde e para qué
osvalores captados serdo direcionados. Ainda assim, a publicidade dos documentos
da oferta nao elimina todos os obstaculos informacionais: a verificagao concreta
do uso dos recursos e a identificacao do beneficiario econémico final da operacao
podem depender de documentos adicionais e da estrutura especifica de cada
emissao. A propria regulamentacao do CRA exige informagdes sobre devedores ou
coobrigados relevantes e, em certos casos, demonstracoes financeiras auditadas
desses agentes, 0 que mostra que a transparéncia existe, mas permanece parcial.

Nos ultimos anos, o CRA apresentou trajetoria de crescimento continuo e se
consolidou como um dos principais instrumentos de financiamento privado do
agronegdcio brasileiro. Segundo os boletins do MAPA, seu estoque passou de RS
67,38 bilhdes em janeiro de 2022 para RS 99,39 bilhdes em janeiro de 2023, RS
129,29 bilhdes em janeiro de 2024, RS 153,19 bilhdes em janeiro de 2025 e RS
177,87 bilhdes em janeiro de 2026, o que representa uma expansao de 164% no
periodo. O mesmo movimento aparece nos recortes de julho, em que o estoque
avangou de RS 86,64 bilhdes em 2022 para RS 110,89 bilhdes em 2023 e RS 145,11
bilhdes em 2024. Esse desempenho evidencia a crescente relevancia do CRA na
diversificacao das fontes de crédito do setor e reforca a importancia de aprofundar
a analise sobre a transparéncia, a composi¢ao do lastro e os riscos associados a
esse mercado.
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Fonte: Os graficos foram de elaboragao prépria, com os valores do tltimo dia disponivel de cada més
dos estoques registrados na B326

*°B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo. Renda fixa. Sdo Paulo: B3, [s.d.]. Disponivel em: <https://www.b3.com.br/
pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/renda-fixa/\>
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Entre os instrumentos de financiamento do agronegocio analisados, o CRA é o que
apresentaomaior grau detransparéncia e amelhor possibilidade dereconstrucaoda
destinagao dos recursos captados junto aos investidores. Isso decorre, sobretudo,
da maior disponibilidade documental associada as ofertas publicas, especialmente
prospectos, termos de securitizagao e demais documentos divulgados no ambito
reqgulatério e de mercado. Em comparagao com outros titulos do setor, o CRA
oferece, ao menos em tese, melhores condicoes para compreender a estrutura da
operacao, os direitos creditorios que servem de lastro, os critérios de elegibilidade
da carteira e parte relevante dos riscos envolvidos.

Ainda assim, essa transparéncia € limitada e nao se converte, necessariamente,
em rastreabilidade plena. O principal obstaculo permanece na identificacao dos
fornecedores, devedores originarios ou beneficiarios econdémicos finais vinculados
aos creditos securitizados, informacao que frequentemente nao é divulgada de
forma individualizada ou permanece protegida por sigilo comercial. Com isso,
embora o CRA permita avangar mais do que outros instrumentos na compreensao
da operacao, ele ainda impde barreiras relevantes para o controle efetivo da
legalidade socioambiental dos recursos mobilizados.

O problema central, portanto, ndo é aauséncia de documentacao, mas ainsuficiéncia
de publicidade sobre elementos decisivos para o escrutinio da operacao. Ha um
nivel informacional maior do que aquele encontrado, por exemplo, nas LCAs, mas
ainda aquém do necessario para permitir a identificacao precisa de quem foi
efetivamente financiado, em que condigdes e com quais potenciais riscos juridicos,
ambientais e reputacionais.

Por essa razao, o CRA se destaca como um dos instrumentos em que pequenos
ajustes legislativos e infralegais poderiam produzir ganhos significativos de
transparéncia. Em conjunto com o CDCA, trata-se de um titulo que ja possuli
uma base documental relativamente mais estruturada e que, com a ampliagao
da publicidade sobre o lastro e sobre 0s agentes econémicos envolvidos, poderia
oferecer condigdes muito mais adequadas para a supervisao regulatoria, o controle
social e a avaliacao da conformidade socioambiental das operagdes financiadas.

0S FUNDOS DE INVESTIMENTO NAS CADEIAS
» " PRODUTIVAS DO AGRONEGQCIO (FIAGRO)

O Fundo de Investimento nas Cadeias Produtivas do Agronegdcio (FIAGRO) foi
instituido pela Lei n® 14.130, de 29 de margo de 2021, com a finalidade de captar
recursos de investidores para aplicacao em ativos vinculados ao agronegocio.2?
Trata-se de veiculo coletivo de investimento voltado ao financiamento das
cadeias produtivas do setor, permitindo a alocacao de recursos em imaoveis rurais,
participacdes societarias, titulos de crédito, valores mobiliarios, direitos creditérios
e outros ativos relacionados ao agronegocio.2s

Os fundos de investimento sao definidos pelo Codigo Civil como uma comunhao de
recursos, constituida sob a forma de condominio de natureza especial, destinada a
aplicacao em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer natureza. 2° No plano
regulatorio, sua constituicao, funcionamento e divulgagao de informacdes sao
disciplinados, em carater geral, pela Resolugcao CVM n® 175/2022.30 As classes
de cotas podem ser abertas, quando o regulamento admite resgate, ou fechadas,
quando o regulamento nao admite resgate. No caso das classes fechadas, a
distribuicao de cotas deve observar a regulamentacao especifica sobre ofertas
publicas de valores mobiliarios.

*’Foram inspirados nos Fundos de Investimento Imobiliarios (FII).

*BRASIL. Presidéncia da Republica. Mensagem n° 111, de 29 de margo de 2021. Comunica veto parcial
ao Projeto de Lei n° 5.191, de 2020, que altera a Lei n° 8.668, de 25 de junho de 1993, para instituir os
Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais (Fiagro), e a Lei n° 11.033, de 21 de
dezembro de 2004. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 2021. Disponivel em: <https://legis.senado.
leg.br/sdleg-getter/documento?disposition=inline&dm=8946450&ts=1622663124558 &utm>

»? Artigo 1.368-C do Cdodigo Civil: “O fundo de investimento é uma comunhao de recursos, constituido
sob a forma de condominio de natureza especial, destinado a aplicagdo em ativos financeiros, bens e
direitos de qualquer natureza”

30Definicdo trazida pelo artigo 4° da Resolugdo CVM 175.
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No regime atualmente vigente, o FIAGRO possui disciplina especifica no Anexo
Normativo VI da Resolugao CYM n° 175, incluido pela Resolugao CYM n° 214/2024,31
que revogou a antiga Resolugao CVM n° 39/2021. Assim, ja nao € tecnicamente
correto afirmar que os FIAGRO em funcionamento continuam regidos, em carater
provisorio e experimental, pela Resolugcdo CVM 39. Desde 2025, o FIAGRO passou a
constituir categoria propria de fundo de investimento, ainda que, em determinadas
hipoteses, observe subsidiariamente regras de outras categorias previstas na
Resolucao CVM 175.32

Nos termos da legislagao e da regulamentacao atuais, o FIAGRO pode investir, entre
outros ativos, em direitos reais sobre imoveis rurais, participagdes em sociedades
da cadeia do agronegocio, ativos financeiros, titulos de crédito e valores mobiliarios
emitidos por pessoas fisicas ou juridicas integrantes do setor, direitos creditorios do
agronegocio e direitos creditorios imobiliarios relativos a imoveis rurais, titulos de
securitizacgao, cotas de fundos e créditos de carbono do agronegocio. Aadministracao
fiduciaria e a gestao da carteira devem ser exercidas por prestadores autorizados
pela CVM, observadas as competéncias definidas na regulamentacao.

As expressoes Fiagro-FIDC,33 Fiagro-FlI34 e Fiagro-FIP35 ainda podem aparecer
no mercado como referéncia descritiva a concentracao da carteira, mas deixaram
de representar a estrutura regulatoria central apos a edi¢cao da Resolugcdo CVM n°
214/2024. Por isso, em texto juridico atualizado, o mais adequado € tratar o FIAGRO
como categoria propria, mencionando, quando necessario, a incidéncia subsidiaria
dasregras de fundos de direitos creditorios, imobiliarios, participagdes ou financeiros.

*!COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (Brasil). Resolugio CVM ne 214, de 30 de setembro de 2024.
Acrescenta a Resolugdo CVM n° 175, de 23 de dezembro de 2022, o Anexo Normativo VI e os Suplementos O, P e
Q, contendo regras especificas dos fundos de investimento das cadeias produtivas do agronegécio - FIAGRO. Rio
de Janeiro: CVM, 2024. Disponivel em: <https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/anexos/200/resol214.
htm>.

32 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (Brasil). Oficio-Circular n° 1/2025-CVM/SRE, de 28 de abril de
2025. Orientagdes sobre requerimentos de registro automatico de ofertas publicas de distribuicdo de FIAGRO e
de outros titulos de securitizagdo (que ndo sejam certificados de recebiveis) - Lei n° 14.430 e Resolugoes CVM n°s
60 e 160 - e ampliagdo do convénio com a Anbima. Rio de Janeiro: CVM, 2025. Disponivel em: <https://conteudo.
cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/oficios-circulares/sre/anexos/oc-sre-0125.pdf>.

** COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (Brasil). Instrugio CVM ne° 356, de 17 de dezembro de 2001.
Regulamenta a constitui¢do e o funcionamento de fundos de investimento em direitos creditérios e de fundos de
investimento em cotas de fundos de investimento em direitos creditdrios. Rio de Janeiro: CVM, 2001. Disponivel
em: <http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst356.html>.

** COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (Brasil). Instrugdo CVM ne 472, de 31 de outubro de 2008. Dispde
sobre a constitui¢do, a administragio, o funcionamento, a oferta publica de distribui¢do de cotas e a divulgagao de
informagoes dos Fundos de Investimento Imobilidrio — FII. Rio de Janeiro: CVM, 2008. Disponivel em: <http://
conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst472.html>.

** COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (Brasil). Instrugdo CVM ne 578, de 30 de agosto de 2016. Dispde
sobre a constitui¢do, o funcionamento e a administragdo dos Fundos de Investimento em Participagdes. Rio de
Janeiro: CVM, 2016. Disponivel em: <http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst578. html>.

Ao aplicar recursos em um FIAGRO, o investidor espera retorno econémico
principalmente por trés vias: (i) distribuicdo periédica de rendimentos, quando
houver resultados a serem repassados; (ii) alienagcdo das cotas no mercado
secundario, nas classes fechadas com negociacao admitida; e (iii) resgate das cotas
pelo proprio fundo, quando se tratar de classe aberta e observadas as regras de
caréncia e pagamento previstas no regulamento. O patriménio do fundo € formado
pelas integralizagdes realizadas pelos cotistas e deve ser aplicado de acordo com
a politica de investimento e os objetivos definidos em seu regulamento.

A CVM é a autarquia responsavel por disciplinar, supervisionar e fiscalizar o
mercado de capitais brasileiro, inclusive os fundos de investimento. No caso do
FIAGRO, a disciplina atualmente aplicavel esta na Resolucao CVM n° 175/2022,
complementada pelo AnexoNormativo VI, incluido pela Resolucao CVMn© 214/2024,
que revogou a antiga Resolugado CVM n° 39/2021 e entrou em vigor em 3 de margo
de 2025. E também perante a CVM que se dé o registro de funcionamento do fundo
e 0 envio das informacoes periodicas e eventuais exigidas pela regulamentacao.

O funcionamento do FIAGRO se materializa por meio da atuagao dos prestadores
de servicos essenciais e de terceiros por eles contratados. Em regra, os
servicos essenciais sao exercidos pelo administrador fiduciario e pelo gestor,;
excepcionalmente, quando a politica de investimento nao permite alocagao superior
a 5% do patrimonio liquido em determinados ativos previstos no art. 14 do Anexo VI,
o administrador pode acumular também a fungao de gestor.

O administrador fiduciario representa o fundo e responde, entre outras funcoes, pela
manutencao dos registros, pela prestacao de informagoes aos cotistasea CVM e, no
caso do FIAGRO, pela verificagao do enquadramento da carteira apos as operagdes
realizadas pelo gestor, bem como pela contratagao, quando exigidos pela politica
de investimento, dos servigos de custodia, registro de direitos creditorios e guarda
da documentagao que constitui seu lastro. O gestor, por sua vez, é responsavel pela
gestao da carteira e pela execucao da politica de investimento. Nos FIAGRO com
exposicao a direitos creditorios, a regulamentacao remete a regras especificas do
Anexo Il da Resolugdao CVM 175, cabendo ao gestor, no ambito das diligéncias de
aquisicao, verificar a existéncia, integridade e titularidade do lastro.

Além dos prestadores de servicos essenciais, o fundo pode contar com outros
agentes, conforme a estrutura da carteira. O distribuidor € o intermediario contratado
para realizar a distribuicdo de cotas. O custodiante nao € figura obrigatoria em
toda e qualquer estrutura, mas torna-se especialmente relevante quando a carteira
contém direitos creditorios nao passiveis de registro em entidade registradora;
nessas hipoteses, a requlamentagao também prevé verificacao periddica do lastro.
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Conforme o caso, o fundo ainda pode contratar auditor independente, consultoria
especializada, agente de cobranca e classificadora de risco.

As informacoes periodicas e eventuais dos FIAGRO sao disponibilizadas por meio
do sistema eletronico da CVM, atualmente operacionalizado no Fundos.Net >

A regulamentacao especifica do FIAGRO passou a prever, entre outros documentos,
informe mensal, demonstrativo trimestral de composicao e diversificagao da
carteira e informe anual, além da lamina de informacdes basicas para classes
abertas destinadas ao publico em geral. Em 2024 e 2025, a propria CVM informou
atualizacdes no Fundos.Net para adequar o envio desses documentos a l6gica
de classes e subclasses e para estruturar melhor a composigao da carteira dos
FIAGRO.

Do ponto de vista empirico, o principal desafio dessas divulgacdes nao é a auséncia
absoluta de informacao, mas sua heterogeneidade pratica. Embora a composicao
da carteira seja informada em formularios padronizados, a identificagao posterior
de determinados ativos — especialmente quando a carteira investe em estruturas
mais complexas, como CRAs — ainda pode exigir esforco adicional de reconciliagao
documental e leitura manual, o que reduz a rastreabilidade efetiva para fins de
pesquisa e controle. Essa €, portanto, uma limitacao relevante da transparéncia
material do instrumento, e ndo necessariamente de sua existéncia formal no
sistema regulatorio.

Desde a criagao dos Fiagros pela Lein® 14.130/2021, esse instrumento passou por uma
expansao muito acelerada no mercado de capitais brasileiro. Em 2022, o patrimonio
liquido da indUstria j& havia superado RS 10,34 bilhdes, com crescimento anual de
544%, sinalizando a rapida consolidagado do produto no financiamento das cadeias
agroindustriais.37

Nos anos sequintes, a trajetoria de alta continuou. Segundo a ANBIMA, o patriménio
liguido dos Fiagros passou de RS 34,7 bilhdes em 2023 para RS 41,5 bilhdes em 2024,
uma alta de 19,6%; em janeiro de 2025, o volume ja alcancava RS 42 bilhdes. Esse
movimento mostra que os Fiagros deixaram de ser uma inovagao recente para se tornar
um instrumento cada vez mais relevante na canalizagao de recursos privados para o
agronegocio, com avanco de emissoes, captagdes e diversificagdo entre Fiagro-Fll,
Fiagro-FIP e Fiagro-FIDC.38

**COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (Brasil). Atualizagdo no Sistema Fundos.NET para recebimento
de informacodes periddicas de classes de cotas adequadas a Resolu¢ao CVM 175. Rio de Janeiro: CVM, 30 set.
2024. Disponivel em: <https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2024/atualizacao-no-sistema-fundos-
net-para-recebimento-de-informacoes-periodicas-de-classes-de-cotas-adequadas-a-resolucao-cvm-175>.
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Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Boletim CVM Agronegécio — edigao 10,
mar./2025. Elaboragao propria a partir dos dados da CVM.

37 ANBIMA. Fiagros: patrimonio liquido supera a marca de R$ 10 bilhdes em 2022. 18 jan. 2023. Disponivel
em: <https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/fiagros-patrimonio-liquido-supera-a-marca-de-r-10-bilhoes-
em-2022.htm>.
38ANBIMA. EmissOes de Fiagros em dezembro tém maior volume mensal em quase dois anos. 31 jan. 2025.
Disponivel em: <https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/emissoes-de-fiagros-em-dezembro-tem-maior-
volume-mensal-em-quase-dois-anos.htm>.
ANBIMA. Ofertas de Fiagros atingem R$ 1 bilhdo em janeiro. 25 fev. 2025. Disponivel em: <https://www.anbima.
com.br/pt_br/noticias/ofertas-de-fiagros-atingem-r-1-bilhao-em-janeiro.htm>.
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O FIAGRO ocupa posi¢ao singular entre os mecanismos de financiamento do
agronegocio analisados. De um lado, trata-se de instrumento que, em razao de
sua estrutura regulada, de sua negociacao no mercado de capitais e da divulgagao
periodica de informagdes ao investidor, tende a apresentar um grau inicial de
transparéncia superior ao de outros veiculos privados de financiamento. De
outro, essa transparéncia nao € uniforme nem necessariamente se converte em
rastreabilidade efetiva do destinatario econédmico final dos recursos, especialmente
quando o fundo investe em ativos intermediados, como CRAs, CPRs, CDCAs ou
outros titulos da cadeia agroindustrial.

O principal problema, nesse contexto, ndo é a auséncia formal de informacao sobre
a carteira do fundo, mas a volatilidade e a heterogeneidade informacional que
surgem a medida que se tenta reconstruir o caminho do investimento até o produtor
rural efetivamente beneficiado. Em muitos casos, o FIAGRO acrescenta uma nova
camada de intermediacao financeira entre o investidor e a atividade econémica final,
reproduzindo e, por vezes, ampliando os obstaculos de transparénciajaidentificados
nos instrumentos que compdem sua carteira. Assim, embora o cotista possa ter
acesso relativamente facilitado a composigao agregada dos ativos do fundo, isso
nao significa que consiga identificar, com precisao, qual empreendimento rural esta
sendo financiado e em que condiges juridicas, fundiarias e socioambientais.

Sob essa perspectiva, o FIAGRO partilha com os demais instrumentos estudados o
mesmo entrave estrutural: a dificuldade de individualizacao do produtor rural ou do
empreendimento que constitui o destino final do capital mobilizado. Essa limitacao
compromete a possibilidade de verificar, de forma segura, se 0s recursos estao
sendo direcionados a atividades compativeis com a legislagao ambiental, fundiaria
e trabalhista, bem como com parametros mais amplos de sustentabilidade e
integridade socioambiental.

Ao mesmo tempo, o FIAGRO também se diferencia dos demais mecanismos por
admitir, em certas estratégias de investimento, a aquisi¢ao direta de imoveis rurais.
Nesses casos, desaparecem parte relevante das camadas de intermediacao que
dificultam a rastreabilidade nos demais titulos, permitindo a identificacao direta
do ativo financiado e, em tese, uma avaliagdo mais objetiva de sua localizagao,
titularidade e conformidade juridica. Nesse ponto, o FIAGRO se destaca como
o unico, entre os instrumentos examinados, que pode oferecer a sociedade civil
um nivel mais imediato de identificacao do empreendimento apoiado, a0 menos
qguando o investimento recai diretamente sobre imoveis rurais.

A conclusao, portanto, € ambivalente. O FIAGRO combina potencial relevante
de transparéncia com significativa variabilidade pratica quanto a qualidade e
profundidade das informacdes disponiveis. Quando investe em ativos financeiros

iIntermediados, tende a reproduzir a opacidade dos instrumentos subjacentes;
guando investe diretamente em imaoveis rurais, pode representar o modelo de maior
rastreabilidade entre os mecanismos analisados. Sua efetiva contribuigao para a
transparéncia do financiamento do agronegocio depende, assim, menos de sua
forma juridica abstrata e mais da composicao concreta de sua carteira e do grau
de publicidade conferido aos ativos que a integram.

CONCLUSAOQ GERAL

A analise dos instrumentos privados de financiamento do agronegocio demonstra
que o principal déficitdoregime juridico vigente ndo esta apenas na expansao desses
mecanismos, mas no descompasso entre sofisticagao financeira e transparéncia
requlatéria. CPR, CDCA, LCA, CRA e FIAGRO desempenham papel crescente na
mobilizagdo de capital para o setor, mas operam, em graus distintos, com baixa
rastreabilidade sobre quem recebe os recursos, quais atividades sao efetivamente
flnanciadas e quais riscos juridicos e socioambientais estao embutidos no lastro
das operacgdes.

Esse descompasso produz uma consequéncia grave: titulos e estruturas criados
para dinamizar a economia do agronegocio podem também funcionar, na pratica,
como zonas de baixa visibilidade regulatoria, dificultando a identificacao de vinculos
com desmatamento, grilagem, trabalho escravo, invasao de territorios tradicionais
e outras ilegalidades. Em outras palavras, quando o mercado consegue circular o
crédito sem revelar adequadamente sua origem material e sua destinacao concreta,
0 risco nao € apenas informacional, mas juridico, institucional e democratico. Nao
se trata de negar a importancia do financiamento privado para o setor, mas de
afirmar que nenhuma arquitetura financeira pode ser considerada legitima quando
se mostra incapaz de distinguir, com clareza, a produgao regular da producao
marcada por ilicitos e violagoes de direitos.

Por isso, a agenda regulatoria que emerge deste estudo nao deve ser compreendida
como obstaculo ao crédito, mas como condicao de sua integridade. Transparéncia
do lastro, padronizacao minima de informacoes, mecanismos de devida diligéncia,
interoperabilidade entre bases publicas e responsabilizacao dos agentes financeiros
nao representam entraves ao mercado: representam os requisitos minimos para
que ele opere em conformidade com a legalidade constitucional, a protecao
ambiental e os deveres de protecao de direitos humanos. O que esta em jogo, ao
final, nao € apenas a eficiéncia do financiamento privado do agronegoécio, mas a
definicao de um limite normativo elementar: em um Estado de Direito, capital sem
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rastreabilidade ndo pode sequir sendo tratado como capital sem responsabilidade.

Nesse contexto, o PL 821/2026 representa avanco relevante e convergente com 0s
achados desta Nota Técnica. Ao propor padrdes minimos de transparéncia para
CDCA, LCA e CRA, exigir informacdes padronizadas sobre a carteira subjacente e
prever regulamentacao conjunta pelo Banco Central e pela CVM, o projeto reconhece
corretamente que a opacidade informacional constitui problema central para a
protecao do investidor, para o controle social e para a prevencao do financiamento
de atividades incompativeis com a legislacao vigente. Em 30 de marco de 2026,
a proposicao encontrava-se aguardando designacao de relatoria na Comissao
de Agricultura, Pecuaria, Abastecimento e Desenvolvimento Rural da Camara dos
Deputados.

O alcance do projeto, contudo, € necessariamente parcial. A transparéncia do lastro
constitui condicdo necessaria, mas nao suficiente, para a conformagao de um
mercado de financiamento privado do agronegoécio compativel com parametros
minimos de integridade e responsabilidade socioambiental. A agenda regulatoria,
portanto, deve ser compreendida em etapas sucessivas: inicialmente, mediante o
aperfeicoamento da padronizacgao, sistematizagcao e publicidade das informagdes;
posteriormente, por meio do fortalecimento dos deveres de diligéncia, da integragao
entre bases publicas e da consolidacao de mecanismos de responsabilizagao.
Nesse contexto, a contribuicao desta Nota Técnica consiste em evidenciar que,
embora o ordenamento juridico ja ofereca fundamentos relevantes paraaampliacao
da transparéncia e do controle, a efetividade desses comandos ainda depende de
aprimoramentos regulatorios e institucionais capazes de mitigar o risco de que
iInstrumentos privados do agronegocio venham a financiar, direta ou indiretamente,
ilicitos socioambientais e violagdes de direitos humanos.
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