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Acabou a festa: Fazenda aperta o cerco para emissoes de CDCAs

Conselho Monetario Nacional (CMN) estendeu aos CDCAs as restricdes aplicadas aos isentos em
fevereiro
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Cinco meses depois de tomar uma decisao historica para o mercado de crédito privado,
restringindo o lastro de emissdes de titulos isentos, como CRAs e LCAs, o Conselho Monetario
Nacional (CMN) apertou o cerco mais uma vez. Nesta quinta-feira, o orgao incluiu, nas mesmas

regras, as emissoes de Certificados de Direitos Creditorios do Agronegocio (CDCAs).

A decisdo ocorre na esteira de emissdes historicas do titulo incentivado, como a captacao de
RS 8,5 bilhdes realizada pelo BTG Pactual (usando a Engelhart, trading que esta sob o guarda-
chuva do banco). Dias depois, foi a vez da Vamos, locadora de caminh&es e maquinas

agricolas, preparar uma emissao de CDCAs.

“A medida visa a aumentar a eficiéncia da politica publica no suporte ao agronegocio,
assegurando que esses titulos sejam lastreados em operacdes compativeis com as finalidades
que justificaram a sua criagao. Dessa forma, o CMN reafirma a possibilidade de empresas
tipicas do agronegocio financiarem suas atividades por meio da emissao de CDCAs”, afirmou,

em comunicado, o Ministério da Fazenda.

Na pratica, o CMN esta limitando a possibilidade de emissdao de CDCAs a empresas que
tenham mais de dois tercos de sua receita consolidada proveniente do agronegocio, assim
como fez com os CRAs. A medida ndo incidira sobre os CDCAs ja distribuidos ou cujos pedidos
de distribuicao publica ja tenham sido protocolados na CYM (Comissdo de Valores

Mobiliarios).

No mercado, o sentimento é de que o CMN foi rapido ao fechar a porta encontrada pelo setor
para continuar se beneficiando dos incentivos tributarios na emissao de dividas. A percepcao
é de que o orgao, presidido pelo ministro da Fazenda, Fernando Haddad, também pode ter

exagerado na dose ao replicar integralmente a regra dos CRAs para os CDCAs.

“Numa préxima etapa, o mercado deveria fazer um exercicio se de fato essa equalizagado (entre
0s CRAs e 0s CDCAs) deve ser pura e simples ou se o CMN poderia diferenciar situacdes que

nao deveriam estar nessa vedacao, mostrando a necessidade de ajuste da resolucao”, Thiago

Giantomassi, socio do -Advogados, disse ao The AgriBiz.



Num aspecto mais amplo, a medida atende a necessidade de arrecadacao do governo federal.
Na tarde desta quinta-feira, o ministro Fernando Haddad sinalizou a jornalistas que o governo
deve enviar nos proximos dias ao Congresso um Projeto de Lei com ajustes em pontos como a

Contribuigdo Social sobre Lucro Liquido (CSLL) e Juros Sobre Capital Proprio (JCP).

Apertando o cerco

A primeira restricdao aos titulos incentivados, em fevereiro, foi uma reacao do governo a um

mercado que explodiu ao longo dos Gltimos anos. A captacdo de LCls, LCAs, CRIs e CRAs,

somadas, havia chegado a um estoque de RS 1 trilh3o.

S¢ foi possivel chegar a tamanha cifra por causa de uma decisao da CVM, de 2022, que
autorizava os emissores a terem “lastro por destinagdo”. Ou seja, uma empresa nao precisaria
pertencer ao agronegodcio para se beneficiar dos instrumentos — mas podia fazer captagdes

com esses titulos usando recebiveis do setor, por exemplo.

Asituacao é diferente no caso dos CDCAs. O estoque desses titulos € muito menor: perto de RS
31 bilhoes, apesar de terem um escopo amplo para emissoes —podem emitir CDCAs
cooperativas e pessoas juridicas que exercam a atividade de comercializacao, beneficiamento
ou industrializacdo de produtos e insumos agropecuarios ou de maquinas e implementos
utilizados na producao. Nesse sentido, aplicar o mesmo cerco a uma classe de titulos que

tinha se desenvolvido relativamente pouco até aqui serd um ponto acompanhado de perto.

No caso dos isentos restringidos em fevereiro, o efeito do remédio do CMN ficou claro. Dados
da B3 apontam que o estoque de LCAs ficou estavel em RS 478 bilhdes desde entdo, enquanto
o de LCls caiu ligeiramente, para RS 362 bilhdes. Em compensacao, o estoque de CDBs cresceu

9,5%, fechando julho em R$ 2,3 trilhoes.



