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Resumo

O Certificado de Direitos Creditérios do Agronegocio (CDCA) foi criado pela Lei n.
11.076/2004, para servir de instrumento para o financiamento privado do agronegocio. O
CDCA ¢ titulo de crédito de emissao exclusiva das cooperativas de produtores rurais e de outros
agentes economicos integrantes da cadeia agroindustrial, conferido penhor legal sobre os
direitos creditorios do agronegocio a ele vinculados como garantia pelo emitente. Esses direitos
creditérios sdo origindrios dos negocios realizados entre produtores rurais, ou suas
cooperativas, e terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos, relacionados com a
produgdo, a comercializagdo, o beneficiamento ou a industrializagdo de produtos ou insumos
agropecuarios ou de maquinas ¢ implementos da atividade agropecudaria. Assim, a emissao do
CDCA resulta em uma espécie de “securitizacdo interna”, a qual permite a captagdo de recursos
dos investidores no mercado de capitais, tendo como base a garantia oferecida pelo valor dos
“recebiveis” vinculados ao seu pagamento. Nesse contexto, o presente artigo se propde a
analisar quais sdo as caracteristicas especiais do CDCA, enquanto titulo de crédito do
agronegocio, com o proposito de confirmar ou refutar a hipotese de que a sua disciplina legal
torna este titulo relevante instrumento de circulagao da riqueza e de financiamento privado do
agronegocio no Brasil. Para tanto, o presente trabalho realiza uma pesquisa cujo método ¢
dedutivo e o tipo ¢ documental e bibliografica, por meio da consulta a doutrina juridica e a
artigos cientificos, além de breve analise da legislacdo e da regulacdo aplicaveis.
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The Certificate of Agribusiness Credit Rights (CDCA) was created by Law no. 11,076/2004,
to serve as an instrument for private financing of agribusiness. The CDCA is a negotiable
instrument issued exclusively by rural producer cooperatives and other economic agents that
are part of the agro-industrial chain, conferring a legal pledge on the agribusiness credit rights
linked to it as a guarantee by the issuer. These credit rights originate from business carried out
between rural producers, or their cooperatives, and third parties, including financing or loans,
related to the production, marketing, processing or industrialization of agricultural products or
inputs or machinery and implements for agricultural activity. . Thus, the issuance of the CDCA
results in a type of “internal securitization”, which allows the raising of funds from investors in
the capital market, based on the guarantee offered by the value of the “receivables” linked to
their payment. In this context, this article proposes to analyze the special characteristics of the
CDCA, as a negotiable instrument of agribusiness, with the purpose of confirming or refuting
the hypothesis that its legal discipline makes this title a relevant instrument for the circulation
of wealth and for private financing of the agribusiness in Brazil. To this end, this work carries
out research whose method is deductive and the type is documentary and bibliographic, through
consultation of legal doctrine and scientific articles, in addition to a brief analysis of applicable
legislation and regulation.

Keywords: Business Law; Agribusiness Law; Negotiable instrument; Private financing of
agribusiness; Certificate of Agribusiness Credit Rights (CDCA)

1 INTRODUCAO

Com o proposito de impulsionar o maior desenvolvimento do sistema privado de
financiamento do agronegodcio no Pais, segmento que hd tempos se encontra entre os mais
pujantes da economia, a Lei n. 11.076/2004, oriunda da conversdo da Medida Provisoria n.
221/2004, criou diversos titulos de crédito aptos para serem ofertados e negociados como
valores mobiliarios no mercado de capitais, como faculta o art. 43 da referida lei.

Entre os titulos de crédito instituidos pela Lei n. 11.076/2004, encontra-se o Certificado
de Direitos Creditorios do Agronegdcio (CDCA), que € um titulo de crédito nominativo, de
livre negociagdo, representativo de promessa de pagamento em dinheiro, cuja emissdo ¢
exclusiva das cooperativas de produtores rurais e de outras pessoas juridicas que exer¢am as

atividades de comercializacdo, de beneficiamento ou de industrializagdo de produtos, de

Revista Brasileira de Direito Empresarial | e-ISSN: 2526-0235 | XXXI Congresso Nacional de Brasilia
| v.10 | n.2 | p. 53 =52 | Jan/Jul. 2025.

54



O CERTIFICADO DE DIREITOS CREDITORIOS DO AGRONEGOCIO (CDCA) COMO TiTULO DE CREDITO
APTO PARA FACILITAR O FINANCIAMENTO PRIVADO DO AGRONEGOCIO

e

insumos, de maquinas e de implementos agricolas, pecuarios, florestais e extrativos, ou seja, de
outros agentes econdmicos relevantes na cadeia agroindustrial.

Uma das principais caracteristicas do CDCA ¢ o fato dele conferir, desde sua emissao,
direito de penhor legal sobre os direitos creditorios do agronegdcio a ele vinculados pelo
emitente como garantia (lastro) do seu pagamento. Segundo dispde a Lei n. 11.076/2004, tais
direitos creditorios devem ser originarios dos negocios realizados entre produtores rurais, ou
suas cooperativas, e terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos, relacionados com a
produgdo, a comercializagdo, o beneficiamento ou a industrializagdo de produtos ou insumos
agropecuarios ou de maquinas e implementos da atividade agropecuaria.

Essa vinculacdo do CDCA aos direitos creditorios oriundos da cadeia produtiva do
agronegocio produz uma espécie de “securitizag¢@o interna”, cujo funcionamento sera explicado
no decorrer do artigo, permitindo ao emitente captar recursos dos investidores no mercado de
capitais, tendo como base a garantia oferecida pelo valor dos “recebiveis” futuros vinculados.

Além disso, sempre que emitido sob a forma escritural, tal titulo de crédito, por forgca
de expresso mandamento legal, deverd ser objeto de registro ou de deposito centralizado em
Infraestruturas do Mercado Financeiro (IMF) autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil (BCB) ou pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), de modo que sera regulado,
respectivamente, como um ativo financeiro ou como um valor mobilidrio.

Diante disso, ha pouco tempo para completar 20 anos desde sua criagdo, o presente
artigo se propde a analisar juridicamente quais sdo as caracteristicas especiais do CDCA,
enquanto titulo de crédito do agronegocio, para concluir que ele efetivamente ¢ capaz de ser
considerado um dos principias instrumentos de captacao de recursos privados de investidores
para o financiamento da cadeia produtiva do agronegoécio.

Inicialmente, analisa-se o contexto no qual o CDCA foi criado e sua relagdo com a
reformulagdo da politica de financiamento do agronegdcio. Em seguida, examina-se a natureza
do CDCA como titulo de crédito e sua disciplina juridica. Apds, apresenta-se as particularidades
juridicas e operacionais do CDCA emitido sob a forma escritural, incluindo as atividades
relacionadas a escrituragdo, ao deposito centralizado e ao registro deste titulo, bem como a

transposi¢ao dos principios e institutos de direito cambial a realidade escritural. A Gltima se¢ao
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reunira as conclusdes sobre o tema, com o propoésito de confirmar ou refutar a hipotese de que
a disciplina juridica do CDCA torna esse titulo de crédito relevante instrumento de circulagdo
da riqueza e de financiamento privado do agronegdcio no Brasil.

O método cientifico utilizado no trabalho ¢ o dedutivo e o tipo de pesquisa ¢ documental
e bibliografica, por meio da consulta & doutrina e a artigos cientificos, além de breve andlise da

legislag@o e da regulagao aplicéveis.

2. DOS TITULOS DE CREDITO CRIADOS PELA LEI N° 11.076/2004 COMO
INSTRUMENTOS PARA O FINANCIAMENTO PRIVADO DA CADEIA
PRODUTIVA DO AGRONEGOCIO BRASILEIRO

Antes de analisar como o CDCA permite o financiamento de diversos agentes
econOmicos integrantes da cadeia agroindustrial, facilitando o seu acesso ao mercado de
capitais, ¢ necessario compreender o contexto econdmico e o estagio institucional do crédito

rural a época da criagdo dos titulos de crédito instituidos pela Lei n. 11.076/2004.

O Sistema Nacional do Crédito Rural (SNCR) foi institucionalizado pela Lei n.
4.829/1965, que atribuiu ao Conselho Monetario Nacional (CMN) competéncias normativas
para disciplinar o crédito rural, conferindo ao Banco Central do Brasil (BCB) atribui¢des para
direcionar, coordenar e fiscalizar o cumprimento das normas editadas pelo CMN aplicaveis ao

crédito rural e as instituicdes financeiras autorizadas a operar nessa linha de crédito especial.

O art. 2° da Lei n. 4.829/1965 considera crédito rural o fornecimento de “recursos
financeiros por entidades publicas e estabelecimentos de crédito particulares a produtores rurais
ou a suas cooperativas para aplicacao exclusiva em atividades que se enquadrem nos objetivos
indicados na legislagao”, em especial os financiamentos rurais para custeio, investimento,

comercializacdo e industrializa¢do, conforme o teor dos incisos do art. 9°.

As operagdes de crédito rural estdo subordinadas as seguintes exigéncias legais
essenciais prevista no art. 10, a saber: (i) idoneidade do proponente; (ii) apresentacdo de

or¢amento de aplicagdo nas atividades especificas; e (iii) fiscalizagao pelo financiador.
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De fato, incidem sobre o crédito rural normas que traduzem forte disciplina estatal
(BURANELLO, 2018, p. 187), cujo teor esta consolidado no Manual de Crédito Rural do BCB
(BCB, 2024). Essas normas dispdem, entre outros aspectos, sobre: (i) fonte de recursos; (ii)
beneficiarios e finalidades do financiamento; (iii) exigéncias para liberacdo dos valores do

crédito; e (iv) o monitoramento dos devedores e da aplicacao dos recursos as finalidades legais.

Entre outras medidas adotadas para modernizar o crédito rural, encontra-se a edi¢ao
do Decreto-Lei n. 167/1967 (BRASIL, 1967), que dispds sobre os “titulos de crédito rural” e
revogou a Lei n. 3.253/1957. Esse diploma conferiu uma nova disciplina legal a Cédula de
Crédito Rural (CCR)!, titulo de crédito cuja emissdo é apta para representar o crédito derivado
do financiamento rural concedido pelas institui¢des integrantes do SNCR (art. 1°2). Nele
também constam aspectos indicados no art. 10 da Lei n. 4.829/1965, como os arts.3° e 6°, que
tratam, respectivamente, do orgamento para a aplicacao do financiamento e da fiscalizacao por

parte do financiador.

A CCR constitui promessa de pagamento em dinheiro pelo devedor da operacdo de
crédito (emitente), com ou sem garantia real cedularmente constituida, sob as seguintes
modalidades: (i) Cédula Rural Pignoraticia (CRP); (i1) Cédula Rural Hipotecaria (CRH); (iii)
Cédula Rural Pignoraticia e Hipotecaria (CRPH); e (iv) Nota de Crédito Rural (NCR). Além

disso, esse Decreto-Lei disciplina a Nota Promissoria Rural (NPR) e a Duplicata Rural (DR).

O periodo que sucedeu aos avangos institucionais relacionados a criagdo do SNCR e
ao aprimoramento do regime juridico dos titulos de crédito rural foi marcado pela grande

dependéncia de recursos controlados®, sobretudo advindos do Tesouro Nacional, os quais nio

! A Medida Provisdria n. 897/2019, convertida na Lei n. 13.986/2020 (BRASIL, 2020), promoveu relevantes
alteragdes no regime juridico da CCR, da NPR e da DR, com o propdsito de permitir a emissao desses titulos sob
a forma escritural e para facilitar sua livre negociagédo no mercado financeiro e de capitais.

2 “Art 1° O financiamento rural concedido pelos 6rgdos integrantes do sistema nacional de crédito rural e pessoa
fisica ou juridica podera efetivar-se por meio das células de crédito rural previstas neste Decreto-lei.

Paragrafo unico. Faculta-se a utilizag@o das cédulas para os financiamentos da mesma natureza concedidos pelas
cooperativas rurais a seus associados ou as suas filiadas. ” (BRASIL, 1967).

3 As operagdes com recursos controlados, diversamente das com recursos “livres”, possuem condi¢des
previamente fixadas por determinacdo legal ou administrativa (taxas de juros, limites e prazo). Sdo controlados os
recursos: (i) das exigibilidades sobre depodsitos a vista dos bancos, (ii) de operagdes oficiais de crédito; (ii) sujeitos
a subvencao da Unido, inclusive do Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social; e (iv) dos fundos
constitucionais de financiamento regional e do Fundo de Defesa da Economia Cafeeira. (BCB, 2024).
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atendiam a todas as necessidades de financiamento do produtor rural e da cadeia agroindustrial.
Esse “esgotamento paulatino das fontes tradicionais de crédito rural”, conforme relatou a
Exposi¢ao de Motivos Interministerial (EMI), que acompanha o Projeto de Lei que deu origem
a Lei n. 8.929/1994, motivou a criacao da Cédula de Produto Rural (CPR), cujo objetivo era

ampliar as fontes de financiamento privado do produtor rural e de suas cooperativas®,

A CPR ¢ um titulo de crédito representativo de promessa de entrega de produtos rurais,
exigiveis na quantidade e qualidade mencionadas, com ou sem garantias cedularmente
constituidas (arts. 1° e 4° da Lei n. 8.929/1994). Em regra, sdo beneficiarios da promessa de
entrega do produto rural as pessoas juridicas que possuem algum relacionamento negocial com
os produtores rurais e, assim, contribuiam para o seu financiamento “indireto”, por meio das
operagdes de barter (troca de produtos rurais por bens e servigos) ou de compra e venda a prazo,
como as tradings companies’, os fornecedoras de insumos (fertilizantes, sementes, etc.) e as
cooperativas de produtores rurais. Nesse sentido, a CPR ¢ considerada a base da cadeia
econdmica que estrutura o sistema privado do financiamento do agronegocio brasileiro
(WINTER, 2014, p. 75), visto que possibilita a venda antecipada da produg¢ao rural para entrega
futura, financiando o produtor rural no presente (ou sua cooperativa) e protegendo-o contra o

risco de oscilagdes (volatilidade) no preco do seu produto rural (hedge®).

Além disso, se forem cumpridos os requisitos regulatérios estabelecidos pela CVM
com base na Lei n. 6.385/1976, que regula o mercado de valores mobiliarios, a CPR pode ser
objeto de oferta e negociagdo nos mercados de bolsa ou de balcao organizado (BURANELLO,
p. 199), inaugurando a possibilidade de acesso direto, pelo produtor rural ou por suas

cooperativas, ao mercado financeiro e de capitais.

4«2, Essa modalidade operacional, que hoje se formaliza através de complicados instrumentos contratuais, ¢ a
principal alternativa encontrada pelos produtores para alavancar o capital de giro necessario ao desenvolvimento
de suas atividades, especialmente no caso de produtos destinados a exportagdo, como a soja, por exemplo, em
face do esgotamento paulatino das fontes tradicionais de crédito rural.

3.Com a criagdo da CPR, portanto, o Governo estara colocando a disposi¢do do mercado um instrumento
padronizado e simples, que proporcionara economia e seguranca operacional.”

3 Trading company, no caso, é a sociedade empresaria que tém por objeto social a comercializagdo de mercadorias
e produtos agricolas, para revender no mercado interno ou destina-los a exportagao.

® Fran Martins esclarece que a protegdo contra oscilagdo de pregos ¢é obtida por meio da postergagdo do pagamento
da compra do produto rural para entrega futura, no ambito do negocio subjacente a emissdo da CPR, de modo que
as partes da relacdo fundamental teriam obrigacdes futuras. (MARTINS, 2019, p. 507).
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Posteriormente, com a edicdo da Medida Proviséria (MP) n. 2.017/2000, convertida
na Lei n. 10.200/20017, introduziu-se o art. 4°-A na Lei n. 8.929/1994, que permitiu, sob
determinadas condigdes, a liquidacdo financeira da CPR (conhecida como CPR-financeira),
“facilitando e incentivando a oferta deste titulo no mercado financeiro e de capitais e
aproximando, portanto, o produtor rural, como um dos integrantes da cadeia agroindustrial, da

poupanca popular” (BURANELLO, et. al., 2018).

A despeito dos avangos derivados da criacdo da CPR, ficava cada vez mais evidente
que a crescente complexidade da produgdo rural e das atividades econdmicas conexas (ex.
armazenamento, comercializagdo, processamento, etc.) levava a necessidade de superagdo do
paradigma do crédito bancério da produgdo rural por meio do SNCR para o financiamento dos

agentes econdmicos integrantes da cadeia produtiva do agronegocio.

Segundo Renato Buranello (2018, p. 32), agronegocio ¢ o “conjunto organizado de
atividades econdmicas” que abrange “todas as etapas compreendidas entre o fornecimento dos
insumos para produgdo até a distribuicdo para consumo final de produtos, subprodutos e

residuos de valor econdmico” de origem agricola, pecudria, de reflorestamento ou aquicultura.

Partindo desse diagnostico, foi editada a MP n. 221/2004, que criou o Certificado de
Deposito do Agropecuario (CDA) e o Warrant Agropecudrio (WA), ambos emitidos
simultaneamente pelo depositario que atua no setor de armazenagem e de comercializacao de
produtos agropecuarios, ampliando, nos termos da EMI que a acompanhou, o rol de titulos de
crédito criados para servir de “instrumentos aptos a permitir a captagdo de recursos no ambito
do mercado de capitais, constituindo relevante fonte de financiamento para o setor do
agronegocio” (BRASIL, 2004). Esses titulos “configuram modalidade de investimento
adicional para o publico investidor, nomeadamente os investidores institucionais, dentre os

quais se destacam os fundos de investimento” (BRASIL, 2004).

O CDA ¢ titulo representativo da promessa de entrega de produtos agropecuarios, seus

derivados, subprodutos e residuos de valor econdmico, depositados conforme a Lei n.

7 Sob o regime constitucional anterior &8 Emenda Constitucional n® 32/2001, que permitia a reedigdo de MPs na
mesma sessao legislativa, a MP n. 2.017/2000, foi reiteradamente reeditada até que seu texto foi incorporado na
MP n. 2.117-14/2001, finalmente convertida na Lei n® 10.200/2001.
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9.973/2000 (art. 1°, §1°). J& o WA ¢ titulo de crédito representativo de promessa de pagamento
em dinheiro que confere direito de penhor sobre o CDA correspondente, assim como sobre o
produto nele mencionado (art. 1°, §2°). Sao titulos emitidos unidos pelo depositario (armazém
de produtos agropecuarios), a pedido do depositante (em regra, produtor rural e cooperativas),

porém transmissiveis, separados ou ndo, mediante endosso (§ 3°).

O Projeto de Lei de Conversdao (PLV) n. 65/2004, relativo a MP n. 221/2004, incluiu
outros dispositivos no texto desse diploma legal para criar novos titulos de crédito do
agronegocio, designadamente, o CDCA, a Letra de Crédito do Agronegocio (LCA) e o
Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA). Atualmente, aplicam-se ao CRA as “regras
gerais aplicdveis a securitizagdo de direitos creditorios e a emissdo de Certificados de

Recebiveis” (CR), de que trata a Lei n. 14.430/2022.

Segundo o parecer proferido no plenario da Camara dos Deputados pelo relator do PLV,
deputado Moacir Micheleto, as razdes para a criagdo do CDCA, do LCA e do CRA e para as
demais alteragdes promovidas no texto original da MP, por ocasido da sua conversao em Lei,
decorrem da constatacdo de que o SNCR nao estava acompanhando as necessidades de
financiamento rural, diante da evolu¢do dos custos de produgdo; a utilizagdo de tecnologias
avangadas no campo; e a incorporacao de novas areas ao processo produtivo. Assim, informa
que o SNRC atenderia a apenas a 30% das necessidades de crédito do setor, o que obrigava os
produtores e suas cooperativas a buscarem fontes alternativas de financiamento fora do sistema
financeiro, em regra, junto aos demais agentes economicos da cadeia agroindustrial, como
fornecedores de insumos e maquinas agricolas e as tradings companies.

A maior parte dos financiamentos era operacionalizado por meio da emissao de CPRs.
Contudo, o agente econdmico que financiava diretamente o produtor rural e sua cooperativa
acabava sendo prejudicado ao ter que manter tais direitos creditorios oriundos da relagdo
negocial fundamental até o seu vencimento, suportando o 6nus econdmico do financiamento e
o risco de crédito e de liquidez ndo relacionados com a realizagao do seu objeto social.

Com a criagao do CDCA, da LCA e do CRA, ampliava-se, ainda mais, o acesso pelos
demais agentes econdmicos do agronegdcio, que financiavam diretamente ou indiretamente o

produtor rural, ao mercado financeiro e de capitais, facilitando a securitizagdo e a realizagdo
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dos seus direitos de crédito (“recebiveis”), o que permitiria a assuncdo de novos
“financiamentos” junto aos produtores rurais.

Registra-se que, desde a redacdo original da Lei n. 11.076/2004, o art. 35 ja previa que
0 CDCA poderia ser emitido sob a forma escritural, hipdtese em que deveria ser registrado em
sistemas de registro e de liquidacao de ativos autorizados pelo BCB.

Entretanto, em 2019, foi editada a MP n. 897, convertida na Lein. 13.986/2020, e, dentre
outras providéncias, aprimorou o regime juridico de diversos titulos, entre eles o CDCA,
acrescentando o art. 35-A, o qual permite a emissdo escritural por entidade especialmente
autorizada pelo BCB a exercer atividades de escrituragao.

Este novo regime juridico do CDCA escritural refor¢ca o comando do art. 43 da Lei n.
13.986/2020, que prevé que o CDCA, a LCA e o CRA sio titulos de créditos criados para serem
aptos para distribui¢do publica e negociagdo em mercados de bolsa e de balcdo organizados

autorizados a funcionar pela CVM, como sera melhor explorado a seguir.

3. A DISCIPLINA LEGAL DO CDCA COMO TiTULO DE CREDITO DO
AGRONEGOCIO

O CDCA ¢ titulo de crédito tipico, instituido pelo inciso I do art. 23 da Lei n.
11.076/2004, de modo que a ele se aplicam as disposi¢des especiais dessa lei de regéncia e ndo
as normas constantes do “Titulo VIII — Dos Titulos de Crédito” do Codigo Civil, nos termos do

art. 903 do diploma civil.

Além disso, por forca do teor do art. 44 da Lei n. 11.076/ 2004, se aplicam ao CDCA,
no que couber, subsidiariamente, as ‘“normas de direito cambial”’, com as seguintes
modificagdes previstas nos incisos do art. 44, a saber: (i) os endossos devem ser completos (em
preto), de modo que os endossatarios devem ser identificados; e (ii) o protesto cambial ¢é

dispensado para fins de assegurar o direito de regresso contra os endossantes ou avalistas.

Com base nesse dispositivo legal, sdo aplicaveis ao CDCA, subsidiariamente, as
normas da “Convencdo para ado¢do de uma Lei Uniforme sobre Letras de Cambio e Notas
Promissoérias”, conhecida como Lei Uniforme de Genebra (LUGQG), ratificada pelo Decreto

Legislativo n. 54/1964, e cujo texto foi promulgado pelo Decreto n. 57.663/1966.
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Embora exista certo dissenso doutrinario sobre a aplicagio do Codigo Civil®
(COELHO, 2021, p. 44) ou da LUG (ROSA JUNIOR, 2019, p. 618)°, quando a legislagio de
regéncia do titulo de crédito se refira a aplicacdo, no que couber, das “normas de direito
cambial” ou da “legislagdo cambial”, em cada caso, o entendimento pela aplicagdo da LUG
seria 0 mais compativel com a interpretagdo que ¢ conferida a essas expressdes em outras leis
especiais, inclusive a luz da jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justi¢a (STJ)'°. E o que
ocorre, por exemplo, no art. 60 do Decreto-Lei n. 167/67, que prevé a aplicacao das normas de
direito cambial a CCR, bem como no art. 44 da Lei n. 10.931/2004, que impde a aplicagao da
legislacdo cambial a Cédula de Crédito Bancario (CCB).

Outro argumento a favor da aplicagdo subsididria da LUG, em vez do Cédigo Civil,
reside no proprio teor do inciso II do art. 44, que prevé que fica “dispensado o protesto cambial
para assegurar o direito de regresso contra endossantes e avalistas”. Ora, caso fosse aplicado o
Cdédigo Civil, o art. 914 excluiria, como regra geral, a responsabilidade do endossante. Assim,
ao se referir a direito de regresso contra o endossante a norma somente poderia comportar a
aplicagdo subsidiaria do art. 15 da LUG, por meio do qual o endossante responde, salvo clausula

em contrario, como coobrigado (devedor indireto) pelo pagamento do titulo.

3.1 Natureza juridica e caracteristicas essenciais do CDCA

8 <O Codigo Civil se aplica, por exemplo aos titulos armazeneiros do agronegdcio (...) isso, porque a lei cambial
que os criou ndo fez uma remissdo especifica a LUG, mas sim as normas de direito cambial” (Lei n. 11.076/04,
art. 2°). ” (COELHO, 2021. p. 44).

% “A legislagdo cambial aplica-se subsidiariamente as Cédulas de Crédito Bancdrio, no que ndo contrariar o
disposto na Lei. Entende-se como ‘legislacdo cambial’ o Decreto n® 57.663/66 e o Decreto n° 2.044/1908 sobre
letra de cambio e nota promissoria, além das normas do Codigo Civil que ndo conflitarem com a legislacdo
especial, conforme seu art. 903. ” (ROSA JUNIOR, 2019, p. 618).

10.Como exemplo, cita-se: “AGRAVO INTERNO NO AGRAVO EM RECURSO ESPECIAL. CEDULA DE
CREDITO BANCARIO. EXECUCAO. PRAZO TRIENAL DE PRESCRICAO. NAO APLICACAO DO
CODIGO CIVIL. 1. Hipétese em que a parte recorrente alega que a Lei Uniforme de Genebra ndo poderia incidir
no caso dos autos, uma vez que seria aplicavel apenas a letras de cambio e notas promissorias e que, in casu, a
discussdo gira em torno de Cédula de Crédito Bancario. 2. Consoante jurisprudéncia do STJ, considerando o
disposto no art. 44 da Lei n. 10.931/2004, aplica-se as Cédulas de Crédito Bancario, no que couber, a
legislacdo cambial, de modo que, a falta de prazo especifico na mencionada norma, mostra-se de rigor a
incidéncia do art. 70 da LUG, que se apresenta, no cenario juridico, como uma espécie de norma geral do
direito cambiario. 3. E inaplicavel o prazo do atual Codigo Civil ao caso em exame, que trata de execugio de
titulo de crédito, haja vista que o referido Diploma fez expressa reserva de subsidiariedade nos arts. 206, § 3°,
inciso VIII e 903. Precedentes. 4. Agravo Interno ndo provido. (BRASIL, 2019) [grifo nosso]
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A despeito de o inciso [ do art. 23 da Lei n. 11.076/2004 ter criado o CDCA como “titulo
de crédito”, o art. 24, caput, da Lei n. 11.076/2004, delimitou suas caracteristicas essenciais,
quais sejam, um titulo de crédito “nominativo, de livre negociagdo, representativo de promessa

de pagamento em dinheiro” e que constitui “titulo executivo extrajudicial”.

A qualificagdo do CDCA como titulo de crédito “nominativo” pelo art. 24 da Lei n.
11.076/2004, remete a classificagdo doutrinaria dos titulos de crédito quanto a sua forma de
circulacao. Para a doutrina, na qual se encontra, entre outros, o mestre italiano Tullio Ascarelli
(2013, p. 398), Fran Martins (2019, p. 18) e Rubens Requido (2012, p. 471), os titulos de crédito

se dividiriam em titulos: (i) ao portador, (ii) @ ordem; ou (iil) nominativos.

Os titulos nominativos sdo aqueles emitidos em favor da pessoa cujo nome conste dos
registros do emitente e cuja titularidade ¢ transferida mediante termo de cessdo, constante do
proprio registro, o qual devera ser assinado pelo atual titular e pelo adquirente, ou, entao, por
meio de endosso em preto (ou seja, que contenha o nome do endossatério), desde que este seja
oportunamente averbado nos registros do emitente (WELLISCH, 2014, p. 39). Essa foi a
disciplina conferida ao titulo nominativo nos arts. 921 a 926 do Cddigo Civil. No entanto, para
outra linha de pensamento adotada, por exemplo, por Fabio Ulhoa Coelho (2021, p. 272), titulo
de crédito “nominativo” € aquele no qual os credores sao previamente identificados no titulo,
0s quais seriam transferiveis a ordem (mediante endosso e tradi¢cdo) ou ndo a ordem (mediante
termo de cessdo)!!. Nota-se que esse autor indica exigéncia — nome no titulo — que nio se
encontra na redacao do art. 921 do Cédigo Civil e € ela o elemento de distingdo entre o titulo

nominal (nome do beneficiario no titulo) € o nominativo (nome do beneficiario no registro).

A despeito de divergéncias, o inciso X do art. 25 da Lei n. 11.076/2004, estabelece,
entre os requisitos legais essenciais do CDCA, “langados em seu contexto”, a inclusao de
clausula a ordem, “ressalvado o disposto no inciso II do art. 35 dessa Lei”, revogado pela Lei

n. 13.986/2020. O dispositivo revogado tratava da transferéncia de titularidade do CDCA

11«Qs titulos ao portador sdo aqueles que, por ndo identificarem o seu credor, sdo transmissiveis por mera tradi¢do,
enquanto os titulos nominativos sdo os que identificam o seu credor e, portanto, a sua transferéncia pressupoe,
além da tradig@o, a pratica de um outro negoécio juridico. [...] No Coédigo Civil, o conceito de titulos nominativos
¢ diverso. Seriam desta categoria os titulos em que o nome do favorecido consta de registros do emitente (art. 921)
e cuja circulag@o depende de alteracdes neste registro. Nao ha, no direito brasileiro, nenhum titulo de crédito que
atenda a essa condicdo. ” (COELHO, 2021, p.272).
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escritural, assunto atualmente disciplinado pelo regime juridico de especial escrituracao
previsto nos arts. 35 a 35-D da Lei n. 11.076/2004, e buscava deixar claro que as transferéncias
realizadas no referido sistema eletronico autorizado pelo BCB produziam os mesmos efeitos

juridicos do endosso'?.

Diante disso, o CDCA emitido sob a forma escritural € titulo de crédito nominativo
“puro”, visto que emitido em favor de beneficidrio (credor) cujo nome consta dos registros do
emitente, embora a esse titulo nominativo ndo se aplique as normas do Coédigo Civil, mas o
regime especial de escrituragdo da Lei n. 11.076/2004. Se a emissao for sob suporte cartular,
como o CDCA ¢ titulo a ordem inato, circulard por meio do endosso, independentemente dos

registros do emitente, que s sdo obrigatdrios no suporte escritural (REQUIAO, 2012, p. 471) 3.

Quanto a sua estrutura cambial, 0o CDCA ¢ uma promessa de pagamento, a partir da qual
o emitente promete pagar, no vencimento, determinada quantia em dinheiro, em favor de um
beneficirio que consta do titulo, credor originario e titular do CDCA'. Por dbvio, ndo h4 a
aplicacdo ao CDCA do instituto do aceite cambial, que ¢ a declaracdo cambiaria por meio da
qual o sacado assume o compromisso de cumprir a ordem de pagamento que lhe foi dirigida

pelo sacador, tornando-se o devedor principal de uma ordem de pagamento.

O CDCA também ¢ denominado de titulo de “livre negociacao”, previsdo que deve ser
conjugada com o art. 43 da Lei n. 11.076/2004, que permite que o CDCA, a LCA e o CRA
sejam distribuidos publicamente e negociados nos mercados bolsa ou de balcao organizados
autorizados a funcionar pela CVM, caso em que tais titulos configuram valores mobiliarios nos

termos do conceito de titulo de investimento coletivo, o qual ¢ extraido do art. 2°, inciso IX, da

12 Embora digam respeito & CPR, os efeitos juridicos previstos no paragrafo unico do art. 10 da Lei n. 8.929/1994,
se aplicam, como regra geral, aos demais titulos nominativos escriturais, inclusive ao CDCA: “Art. 10. Aplicam-
se 2 CPR, no que forem cabiveis, as normas de direito cambial, com as seguintes modificac¢des: [...] Paragrafo
unico. No caso de CPR emitida sob forma escritural, a transferéncia de titularidade da cédula produzira os mesmos
efeitos juridicos do endosso. ” (BRASIL, 1994).

13 “Se a um titulo de crédito nominativo for inserida pelo emitente a cldusula a ordem, o titulo perde a sua natureza
de puro titulo nominativo, para adotar a segunda forma, passando entdo a circular por endosso”. (REQUIAO, 2012.
p.- 471).

14 “No tocante ao critério pertinente & estrutura, os titulos de crédito serdo ordem de pagamento ou promessa de
pagamento.[...]. No caso da promessa, apenas duas situagdes juridicas distintas emergem do saque cambial: a de
quem promete pagar e a do beneficiario da promessa. A letra de cdmbio, o cheque e a duplicata mercantil sdo
ordens de pagamento, ao passo que a nota promisséria ¢ uma promessa de pagamento. ” (COELHO, 2011. p. 272.)
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Lein. 6.385/1976, sujeitando-se, em regra, ao registro previsto no art. 19 desta Lei e as normas

regulatdrias editadas pela CVM (BURANELLO, 2018, p. 246):

3.2 Legitimidade e condig¢des juridicas para emissao do CDCA.

A legitimidade para emissao do CDCA ¢ exclusiva das cooperativas de produtores rurais
e de outras pessoas juridicas que exercam atividades econOmicas integrantes da cadeia
agroindustrial, designadamente as atividades de “comercializacdo, beneficiamento ou
industrializacao de produtos, insumos, maquinas € implementos agricolas, pecuarios, florestais,

aquicolas e extrativos”, nos termos do art. 24, §1°, da Lei n. 11.076/2004.

Além disso, a leitura do art. 23, §1°, da Lei n. 11.076/2004, revela que, para serem
elegiveis a emissdo do CDCA, as cooperativas e as demais pessoas juridicas legitimadas devem
possuir “direitos creditorios originarios de negdcios firmados entre elas e terceiros, inclusive
financiamentos e empréstimos”, passiveis de vinculacao ao titulo como garantia (“lastro”), bem
como que sejam relacionados com o agronegodcio, ou seja, com a “producgdo, a comercializacao,
o beneficiamento ou a industrializacdo de produtos ou insumos agropecudrios ou de maquinas
e implementos utilizados na atividade agropecuaria” (BURANELLO, 2018, p. 253).

Um exemplo de legitimado a emissao do CDCA ¢ a sociedade empresaria vendedora de
maquinas colheitadeiras a prazo aos produtores rurais ou a suas cooperativas, de modo que tal
pessoa juridica podera utilizar os direitos creditérios originarios dos negdcios de compra e
venda por ela realizados, que integram o conjunto de bens e direitos do seu patrimonio, para

servirem de lastro para emissdo do referido titulo de crédito, o qual podera ser distribuido para

aquisicao pelos investidores (COELHO, 2021, p. 142).

3.3 Requisitos legais essenciais do CDCA.

O CDCA devera atender aos seguintes requisitos extrinsecos (ou formais), langcados

em seu contexto, nos termos do art. 25 da Lein® 11.076, de 2004:
Art. 25. O CDCA tera os seguintes requisitos, langados em seu contexto:

I - o nome do emitente e a assinatura de seus representantes legais;
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II - o nimero de ordem, local e data da emissdo;
IIT - a denominagao “Certificado de Direitos Creditdrios do Agronegécio”;
IV - o valor nominal,

V - a identificacdo dos direitos creditorios a ele vinculados e seus respectivos
valores, ressalvado o disposto no art. 30 desta Lei;

VI - data de vencimento ou, se emitido para pagamento parcelado,
discriminagdo dos valores e das datas de vencimento das diversas parcelas;

VII - taxa de juros, fixa ou flutuante, admitida a capitalizacao;

VIII - o0 nome da instituigdo responsavel pela custodia dos direitos creditorios
a ele vinculados;

IX - 0 nome do titular;

X - clausula “a ordem”, ressalvado o disposto no inciso II do art. 35 desta Lei.

Em regra, o atendimento dos requisitos apontados nos incisos do art. 25 da Lei n°
11.076/2004, sdo essenciais para que se reconheca a emissdo do CDCA, ressalvadas as excecdes
admitidas pela propria lei de regéncia.

Quanto ao valor nominal, o art. 42 da Lei n® 11.076/2004, admite que o CDCA possua
clausula expressa de variagdo do seu valor nominal, a exemplo da adog¢ao de indice de corregao
monetaria, desde que idéntico critério seja adotado pelos direitos creditoérios a ele vinculados.
Além disso, o CDCA podera ser emitido com clausula de correcdo pela variacdo cambial, desde
que integralmente vinculado a “direitos creditérios com cldusula de correcdo na mesma
moeda”, observada a regulamentagdo do CMN, nos termos dos §§3° e 4° do art. 23 da Lei n.
11.076/2004, em razao da revogagao da antiga exigéncia legal para adogao dessa clausula pelo
CDCA, previstas no §4° do art. 25 da Lei n° 11.076/2004, atualmente revogado pela Lei n.
14.421/2022.

3.4 O regime juridico incidente sobre os direitos creditorios vinculados ao CDCA

Os direitos creditorios vinculados a emissdo do CDCA podem consistir em titulos de
crédito de titularidade do emitente, como CPRs, CDAs, WAs, NPRs, DRs, entre outros. Além

disso, nada impede que meros direitos contratuais relacionados com as referidas atividades
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econOmicas integrantes da cadeia do agronegdcio possam lastrear a emissao do CDCA, embora
a adogao dessa medida ndo seja tdo usual em razao da falta de padronizagao desses contratos.
Assim, o art. 25, § 1°, inciso III, da Lei n. 11.076/2004, permite que tais direitos creditorios
vinculados ao CDCA sejam formalizados em meio fisico ou eletronico e, quando
correspondentes a titulos de crédito, sob a forma cartular ou escritural. Em qualquer caso, nao
poderé servir de lastro “crédito constituido em operagdo econdmica estranha ao agronegocio”
(COELHO, 2021, p. 142), nem o valor do CDCA podera exceder o valor total dos direitos
creditérios a ele vinculados, respondendo o emitente tdo somente pela origem e pela

autenticidade desses direitos de crédito, nos termos dos arts. 28 € 29 da Lei n. 11.076/2004.

Além disso, para mitigar o risco de fraudes e assegurar a existéncia dos direitos
creditérios apontados como lastro do CDCA emitido, o art. 25, § 1°, inciso I, exige que tais
direitos sejam mantidos em deposito em depositario central (DC) ou registrados em entidade
registradora (ER'%) autorizados pelo BCB ou pela CVM a exercer as atividades de depdsito
centralizado ou de registro de ativos financeiros e de valores mobilidrios. Para 0 mesmo
proposito, o art. 25, inciso V, da Lei n® 11.076/2004, exige a identificacdo desses direitos
creditérios e respectivos valores no titulo de crédito, observada a possiblidade de que, nos
termos do art. 30 desta Lei, essa individualizacdo ocorra em documento a parte, desde que se
faca alusdo a essa circunstancia na cartula ou nos registros do CDCA emitido sob a forma
escritural. Essa previsao legal configura evidente excecdo ao principio da literalidade e da
independéncia dos titulos de crédito, pois os direitos do credor nao se limitam ao contetido
literal do documento e esse ndo tem existéncia independente de outro documento. Nao obstante,
o paragrafo unico do art. 30 da Lei n° 11.076/2004, permite que essa identificacdo ocorra por
meio da simples indicagdo dos ntimeros de registro dos direitos creditorios nos referidos

sistemas de registro ou de deposito centralizado.

150 art. 23 da Lei n. 12.810/2013 (BRASIL, 2013), prevé que a operacio dos sistemas de depdsito centralizado
cabe a entidade qualificada como “Depositario Central” (DC), cuja atividade compreende: (i) guarda centralizada
de ativos financeiros e de valores mobilidrios, fungiveis e infungiveis; (ii) controle da titularidade efetiva; e (iii)
tratamento de eventos (diga-se, direitos relacionados) em relacdo aos ativos e valores mobilidrios mantidos em
deposito. Por outro lado, dispde o paragrafo tinico do art. 28 desta Lei, que o registro de valores mobiliarios e
ativos financeiros realizado pelos sistemas operados pelas entidades registradoras (ER) compreende o
“armazenamento e a publicidade de informacdes referentes a transagdes financeiras, ressalvados os sigilos legais”.
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Tal qual ocorre com o CDA e o WA (art. 12 da Lei n. 11.076/2004), os direitos
creditérios vinculados ao CDCA ndo serdo penhorados, sequestrados ou arrestados em
decorréncia de outras dividas do emitente, a quem cabera informar ao juizo, que tenha
determinado tal medida, a respeito da vinculacdo de tais direitos aos respectivos titulos, sob

pena de responder pelos prejuizos resultantes de sua omissdo (art. 34 da Lei n. 11.076/2004).

Ainda em relagdo aos direitos creditdrios que servem de lastro para a emissdo do CDCA,
observa-se que o inciso II do §1° do art. 25 da Lei n. 11.076/2004, foi revogado pela Lei n.
14.421/2022. Este dispositivo exigia que as atribui¢cdes previstas no §2° do art. 25 da Lei n.
11.076/2004, a exemplo da guarda da “documentacao que evidencie a regular constitui¢ao dos
direitos creditorios” e da “liquidacao fisica e financeira dos direitos creditérios” (o que envolve
a cobranga dos direitos creditorios e o recebimento dos valores por conta e ordem do emitente),
fosse realizada exclusivamente por instituigdes financeiras ou instituigdes custodiantes
autorizadas pela CVM a prestar servico de custodia de valores mobiliarios. Com o fim dessa
exigéncia, outras sociedades poderdo ser contratadas pelo emitente para prestar tais servigos,
desde que haja compatibilidade com o seu objeto social.

Por outro lado, entre as disposi¢des comuns ao CDCA e a LCA na Secao IV da Lei n.
11.076/2004, o art. 32 prevé que a emissao desses titulos confere “direito de penhor sobre os
direitos creditorios a eles vinculados, independentemente de qualquer convencdo, ndo se
aplicando o disposto nos arts. 1.452, caput, e 1.453”, ambos do Codigo Civil. Assim, fica o
emitente dispensado do atendimento dos requisitos e formalidade legais constantes das citadas
normas civis, nomeadamente, a exigéncia de instrumento publico ou particular registrado no
Registro de Titulos e Documentos (RTD) e a de notificacdo do devedor.

Sob o regime de penhor ex vi legis, o pagamento do CDCA nao esta condicionado ao
pagamento dos recebiveis que o lastreiam, visto que estes direitos configuram tdo somente uma
garantia em favor do pagamento do CDCA, sem vinculo de solidariedade. Esta ¢ uma das razdes
juridicas pelas quais o STJ ja decidiu pela ilegitimidade passiva dos devedores dos direitos
creditorios que serviram de lastro para a emissao (ex. obrigados e coobrigados nas CPRs, fisicas

ou financeiras, vinculadas ao titulo), na a¢do de execucdo judicial do CDCA'S.

16 Por todos, vide: “RECURSO ESPECIAL. PROCESSUAL CIVIL. TIiTULOS EXECUTIVOS
EXTRAJUDICIAIS. EXECUCAO PARA PAGAMENTO DE QUANTIA CERTA AJUIZADA COM BASE EM
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Na verdade, essa vinculagdo dos direitos creditorios ao pagamento do CDCA caracteriza

a estrutura de securitizagdo com “segregacdo interna”!’

, que traduz a emissao de titulos com
base em direitos oferecidos em garantia, sem que haja a efetiva transferéncia e segregacao de
tais direitos creditérios do credor originario (parte da relagdo negocial subjacente) para uma
terceira pessoa juridica emitente do titulo lastreado pelos “recebiveis”, como ocorre no caso
dos CRs emitidos pelas companhias securitizadoras de que trata a Lei n. 14.430/2022. Assim,
o emitente dessa promessa de pagamento em dinheiro utiliza o titulo de credito como verdadeiro
instrumento para captagdo de recursos junto aos investidores no presente (autofinanciamento),
oferecendo, como garantia (lastro) para seu pagamento, os “recebiveis” relativos aos direitos
creditérios do agronegocio de que € titular.

Nessa linha, 0 Manual Operacional dos Titulos do Agronegdcio (MOTA) elaborado pela
Organizacao das Cooperativas Brasileiras (OCB), entre outras entidades relevantes para o
segmento do agronegocio, recomenda que os direitos creditorios vinculados tenham data de
vencimento anterior ou igual a do CDCA (VIAN, 2022, p. 89). Caso o vencimento dos
recebiveis sejam anteriores ao do CDCA, a recomendagao ¢ que haja a criagdo de uma “conta
de amortizacdo” pela custodiante, a fim de que os recursos financeiros arrecadados possam ser
utilizados para pagamento do titulo no vencimento, caso o emitente ndo tenha condigdes
financeiras para honrar o pagamento (VIAN, 2022, p. 89).

Ainda no que se refere ao penhor, o §1° do art. 32 da Lei n. 11.076/2004, prevé que a
substitui¢do dos direitos creditorios vinculados, por meio de acordo entre o emitente e o titular

dos CDCAs (beneficirios), importard na extingdo do penhor sobre os direitos substituidos,

CERTIFICADOS DE DIREITOS CREDITORIOS DO AGRONEGOCIO (CDCA). EXCECAO DE PRE-
EXECUTIVIDADE. ILEGITIMIDADE PASSIVA. CUMULACAO DE PEDIDOS EXECUTIVOS COM BASE
EM TITULOS CUJOS PROCEDIMENTOS E OS DEVEDORES SAO DIVERSOS. 1. Ilegitimidade passiva:
Nao figurando os recorrentes como devedores nos Certificados de Direitos Creditorios do Agronegocio (CDCA),
que constituem titulos executivos a consubstanciar promessa de pagamento, mas em Cédulas de Produto Rural
(CPR) cedidas em garantia a essas CDCA's, ndo ¢ possivel reconhecer a sua legitimidade para compor o polo
passivo da execugdo, como também a possibilidade de serem cumulados pedidos executivos com base em titulos
cujos procedimentos executivos ndo sao os mesmos, nem os devedores coincidem. [...]” (BRASIL, 2016).

17 “Enquanto a securitizagdo com segregagdo externa apresenta a tipica estrutura da operagdo, a securitizagdo com
segregagdo interna pode ser considerada uma simples emissdo de titulos com garantia predeterminada. Apesar
disto, pode-se, conceitualmente, considera-la uma verdadeira securitizagdo, j4 que apresenta todos os seus
requisitos materiais, mesmo que, formalmente, falte-lhe um elemento estrutural. Um exemplo tipico de
securitizacdo interna de lastro é a securitizagdo de base imobilidria com constituicdo de patrimonio de afetagdo”.
(CAMINHA, 2013, p. 228)
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constituindo-se automaticamente novo penhor sobre os direitos dados em substitui¢ado.
Entretanto, com base no §2° do citado art. 32, caso o CDCA seja emitido em série, o penhor
incidira sobre a fragdo ideal dos direitos creditérios vinculados, proporcionalmente ao crédito
do titular dos CDCA da mesma série.

Registra-se que a constitui¢do do penhor legal sobre o lastro ndo limita a possiblidade
de que sejam oferecidas garantias adicionais, reais ou fidejussoérias, pelo emissor (fianga, aval,
hipoteca, seguro, etc.). Estas, por sua vez, poderdo ser constituidas no proprio titulo ou em
documento a parte, desde que previstas em lei e livremente pactuadas, nos termos do art. 33 da
Lei n. 11.076/2004. Uma vez constituida garantia adicional no titulo, permite a lei que a
descri¢dao dos bens seja feita em documento “a parte, assinado pelos representantes legais do
emitente, com mengao a essa circunstancia no contexto dos titulos” (art. 33, paragrafo tnico).

Por fim, o art. 41 faculta a realizagdo da cessdo fiducidria em garantia de direitos
creditorios do agronegocio, em favor dos adquirentes do CDCA, aplicando-se o disposto nos
arts. 18 a 20 da Lei n. 9.514/1997, que cuida dos contratos de cessdo fiduciaria em garantia de
direitos creditorios imobiliarios. Adverte-se que, configurando o CDCA um valor mobilidrio
ou um ativo financeiro, aplicar-se-4 a ele o regime juridico disposto no art. 66-B da Lei n.
4.728/1965, que disciplina o contrato de alienagdo fiduciaria em garantia celebrado no ambito
do mercado financeiro e de capitais.

Entre outras particularidades, essa garantia real, independe de registro de instrumento
no RTD, permitindo, como regra geral, que “a posse direta e indireta” “do titulo representativo
do direito ou do crédito”, objeto da titularidade fiduciaria, seja atribuida ao credor titular do
CDCA, caso em que este, na hipotese de inadimplemento total ou mora da obrigagao garantida,
poderé alienar tais bens moveis “independente de leildo, hasta publica ou qualquer outra medida
judicial ou extrajudicial” (art. 66-B, §3°, da Lei n. 4.728/1965). Nesse sentido, ¢ assente na
jurisprudéncia das Terceiras e Quartas Turmas do STJ que os créditos garantidos por alienagao
fiduciaria em garantia estdo excluidos dos efeitos da recuperacio judicial'®, nos termos do art.

49, § 3°,da Lein. 11.101/2005, em razao da propriedade fiduciaria do credor.

18 Entre outros, vide: AgIntno AgInt no REsp 1444873/GO, Rel. Min. Maria Isabel Gallotti, Quarta Turma, julgado
em 16/08/2021; Agint no AREsp 1756602/SP, Rel. Min. Marco Aurélio Bellizze, Terceira Turma, julgado em
22/06/2021; e Aglnt nos EDcl no AREsp 1567280/SP, Rel. Ministro Marco Buzzi, Quarta Turma, julgado em
31/05/2021.
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4. PARTICULARIDADES JURIDICAS E OPERACIONAIS DO CDCA EMITIDO SOB
FORMA ESCRITURAL

O art. 35 da Lei n. 11.076/2004, dispde que o CDCA podera ser emitido sob a forma
escritural, “hipdtese em que tais titulos deverdo ser registrados ou depositados em entidade
autorizada a exercer a atividade de registro ou de depdsito centralizado de ativos financeiros e
de valores mobilidrios”. Ainda sob o CDCA escritural, o art. 35-A, cuja redagdo ¢ dada pela
Lei n. 13.986/2020, prevé que a sua emissao “podera, alternativamente, ocorrer por meio do
lancamento em sistema eletronico de escrituracao gerido por entidade autorizada pelo Banco

Central do Brasil a exercer a atividade de escrituragao”.

Primeiramente, ¢ necessario ter em mente que os arts. 35 ¢ 35-A devem ser lidos em
conjunto, de modo a extrair-lhes as seguintes regras: (i) o CDCA emitido sob a forma escritural
sera considerado, em cada caso, um ativo financeiro ou um valor mobiliario e devera ser levado
a registro ou a deposito centralizado nos sistemas operados por uma ER ou um DC de que trata
aLein. 12.810/2013; (i1) a emissao escritural do CDCA podera ocorrer por meio de lancamento
em sistema eletronico operado por uma entidade escrituradora supervisionada e autorizada pelo
BCB, a qual pode ser, inclusive, a propria ER ou o DC em que o CDCA deveria ser registrado

ou mantido em deposito centralizado, conforme faculta o art. 35-B da Lei n. 11.076/2004.

Para langarem suas assinaturas no titulo escritural, ou seja, para efetuarem os respectivos
comandos nos sistemas eletronicos, os participantes que busquem manifestar declaracdes
cambiais (ex. emissdo, endosso, aval, etc.) poderdo adotar, observadas as regras
convencionadas por adesdo ao regulamento ou ao manual do sistema eletronico: (i)
procedimentos de assinatura eletronica e certificagao digital disponibilizados pela Infraestrutura
de Chaves Publicas Brasileira (ICP — Brasil), na forma do §1° do art. 10 da MP n. 2.200-
2/2001'?; ou, (ii) outros meios de comprovacio de autoria e de autenticidade (ex. login e senha),

conforme autoriza o §2 do art. 10 da citada MP.

19 Vigente por forca do art. 2° da Emenda Constitucional n. 32/2001.
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A entidade escrituradora sera responsavel, com base no §2° do citado art. 35-B, pela
expedicdo, a pedido, de certidao de inteiro teor do titulo emitido sob a forma escritural, inclusive
para fins de protesto e de execugdo. Essa certidao podera ser emitida sob forma eletronica,

observados os requisitos de seguranca e de autenticidade exigidos no §3° deste dispositivo legal.

O sistema eletronico operado pela entidade escrituradora deverd permitir a
representacdo digital, conforme prevé o art. 35-D: (i) dos requisitos essenciais do titulo; (ii) do
endosso ¢ da cadeia de endossos; (iii) dos aditamentos, das ratificagdes e das retificagdes; e (iv)
da inclusdo de notificacdes, de clausulas contratuais ¢ de outras informacdes necessarias aos

exercicios dos direitos cambiais pelo respectivo titular.

Quanto a realiza¢ao do endosso sob a forma escritural, afirmava Rubens Requido, antes
mesmo do regime de especial escrituracdo do CDCA trazido pela Lei n. 13.986/2020, que “o
endosso, que permite a circulagdo do titulo”, “terda o modo escritural ensejado pela anotagdo da
operagcdo que implique a transferéncia dos direitos que incorpora ao registro” no sistema
eletronico (REQUIAO, 2012, p. 471). De fato, o inciso II do art. 35-D atribui expressamente a
escrituradora a responsabilidade por fazer constar do seu sistema eletronico “o endosso ¢ a
cadeia de endossos, se houver”, deixando claro que a circulagdo do titulo, nesse ambiente

digital, ocorrerd por meio de comandos que registrem os endossos efetuados com o proposito

de transferir a titularidade do CDCA e, portanto, dos direitos emergentes do titulo.

Cumpre destacar que, por forca da aplicagdo subsididria das normas de direito cambial,
¢ aplicavel a regra prevista no art. 15 da LUG, de modo que, salvo manifestacdo em contrario,
o endossante responde como coobrigado pelo pagamento do CDCA. Esses endossos devem ser
completos, conforme prevé o art. 44, inciso I, da Lei n° 11.076, de 2004, de modo que os

endossatarios devem ser identificados no sistema eletronico.

Ademais, observadas as regras de funcionamento do sistema eletronico, a entidade
escrituradora devera observar em seus registros, conforme as regras extraidas da LUG, a
impossibilidade do endosso parcial ou condicional, bem como a possiblidade de serem

realizados endosso-mandato ou endosso-caugdo do CDCA emitido sob a forma escritural.

Entretanto, ¢ importar registrar que os 6nus ou gravames porventura existentes sobre os

CDCAs escriturais deverdo ser constituidos exclusivamente nos sistemas de registro ou de
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deposito centralizado referentes aos titulos, em razdo do que estabelece o art. 26 da Lei n.
12.810/2013. Uma vez constituido o 6nus ou o gravame sobre o CDCA escritural, tais
constri¢des legais deverdo ser imediatamente informadas no sistema eletronico de escrituragao,

para atualizacdo do registro, conforme prevé o paragrafo unico do ja citado art. 35-B.

A proposito do pagamento do CDCA escritural, ¢ importante destacar a disposi¢ao do
art.35-C da Lei n. 11.076/2004, no sentido de que a “liquidacao do pagamento em favor do
legitimo credor, por qualquer meio de pagamento” utilizado no ambito do Sistema de
Pagamentos Brasileiro (SPB), “constituird prova de pagamento, total ou parcial, do CDCA
emitido sob a forma escritural”. Além disso, tal prova deverd ser informada ao sistema

eletronico de escrituracdo, com referéncia expressa ao CDCA amortizado ou liquidado.

A finalidade do dispositivo legal ¢ desburocratizar a comprovacao de pagamento das
obrigacdes cambidrias pelos devedores, permitindo, inclusive, a interagao entre os sistemas das
entidades escrituradoras e os sistemas de pagamentos operados pelas camaras e prestadores de

servigos de compensacao e liquidagao regidos pela Lei n. 10.214/2001.

Os sistemas de pagamentos do SPB sao IMFs autorizadas pelo BCB ou pela CVM para
realizar, com seguranca juridica e operacional, a liquidacdo das obrigagdes de pagamento
relacionadas aos diversos meios de pagamento disponiveis, como, por exemplo, o cheque, o
boleto, a TED e, mais recentemente, o Pix. Assim, a liquidacao de pagamento no SPB, desde
que realizada em conformidade com as obriga¢des cambiarias, constitui prova inequivoca do

adimplemento das obrigagdes em dinheiro.

Em relagdo ao protesto cambidrio, este € o ato formal e solene por meio do qual se prova
a inadimpléncia inequivoca de obrigagdo liquida e certa originada de titulo ou documento de
divida, ndao se admitindo, em regra, outro meio de prova para tanto. Embora o art. 44, inciso I,
da Lei n. 11.076/2004, torne o protesto desnecessario para assegurar o direito de regresso em
relacdo aos coobrigados (endossantes e avalistas) do CDCA, nada impede que o titulo escritural
seja levado a protesto, nos termos da Lei n. 9.492/1997. De fato, a lei previu o fornecimento de
“certiddo de interior teor” pela entidade escrituradora (art. 35-B, §§2° e 3°), de forma a servir

2 ¢¢

de “extrato”, “inclusive para fins de protesto e de execugdo”.
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5. CONCLUSAO

No decorrer deste artigo foi possivel compreender que o CDCA foi instituido pela Lei
n. 11.076/2004, com o proposito de atender as crescentes necessidades de financiamento do
agronegocio, setor com grande relevancia para economia nacional, em razdo da escassez do
crédito concedido pelas institui¢des financeiras no ambito do SNCR.

A criagdo do CDCA veio, assim, a ampliar a possiblidade de financiamento privado do
agronegocio por meio da estruturacdo de operacdo de securitizagdo simplificada na qual os
emitentes, cooperativas de produtores rurais e demais pessoas juridicas integrantes da cadeia
agroindustrial, vinculam os direitos creditorios originarios de suas relagcdes negociais do
agronegocio em garantia (ou seja, encontra lastro nos recebiveis) de uma promessa de
pagamento em dinheiro consubstanciada no titulo de crédito.

Desde a sua origem, o CDCA poderia ser emitido sob a forma escritural, hipotese na
qual configura ativo financeiro ou valor mobilidrio, em cada caso, sujeito ao registro ou ao
deposito centralizado, respectivamente, na ER ou DC de que trata a Lei n® 12.810, de 2013.

Esse atributo do CDCA escritural amplia a capacidade de o agronegdcio captar recursos
privados diretamente no ambito do mercado financeiro e de capitais, ao permitir a sua livre
negociacdo mediante colocacdo publica ou privada nos mercados de bolsa ou de balcao
organizados, ambiente no qual pequenos investidores e investidores institucionais (ex. fundos
de pensao; fundos de investimento; etc.) financiam as atividades do agronegocio. No entanto,
em que pese a disseminagado dos titulos de crédito escriturais nas relagdes negociais, o regime
de escrituracdo do CDCA escritural ainda carecia de aprimoramento juridico com o proposito
de superar antigos paradigmas de direito cambiario arraigados a realidade cartular (fisico), ndo

mais compativel com o fendmeno da crescente digitalizacdo da economia.

Assim, foi editada a MP n. 897/2019, convertida na Lei n. 13.986/2020, que aprimorou
o regime juridico de escrituracdo do CDCA. Entre outras medidas juridicas relevantes, destaca-
se: (1) a criagdo das entidades escrituradoras sujeitas a autorizacao e fiscalizacao estatal do BCB
e que fornecem seguranca juridica e operacional para a adequada circulabilidade do titulo de
crédito escritural; (i1) a incorporagdo expressa de institutos de direito cambidrio tradicional ao

regime de escrituragdo, cujo principal exemplo ¢ a referéncia expressa ao “endosso” e a “cadeia
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de endossos”, superando antigas celeumas doutrinaria sobre a pertinéncia juridica da aplicagdo
destes institutos ao ambiente nao cartular; e (iii) a defini¢do da interagdo entre o ambiente
escritural (eletronico) ao ambiente cartular (fisico), ao prever a expedi¢do de certiddo do CDCA
escritural, a pedido, para fins de protesto e execugao.

Apo6s analisar a disciplina juridica do CDCA e seus aspectos operacionais mais
relevantes, conclui-se que ele ¢ juridicamente eficaz para cumprir os propositos pelo qual foi
criado, quais sejam, servir de relevante instrumento de circulagdo da riqueza e de financiamento
privado do agronegécio no Brasil, ao facilitar o acesso das cooperativas e dos demais agentes

econOmicos da cadeia agroindustrial ao mercado financeiro e de capitais.
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