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Dedico este trabalho

Aos produtores rurais e as instituicdes com propésito sobre o agronegaocio.
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“Debulhar o trigo

Recolher cada bago do trigo
Forjar no trigo o milagre do pao
E se fartar de pao

Decepar a cana

Recolher a garapa da cana
Roubar da cana a dogura do mel
Se lambuzar de mel

Afagar a terra

Conhecer os desejos da terra
Cio da terra, a propicia estacao
E fecundar o chdo”

(Chico Buarque de Holanda)



RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo a pesquisa, andlise e exploracdo discursiva
acerca da Cédula de Produto Rural, bem como, com a mesma objetividade, a
pesquisa, andlise e exploracdo do instituto aplicado ao mercado financeiro, com as
consideracdes acerca das suas especificidades, pontos de destaque aos operadores
do titulo de crédito e sua conveniéncia em diversos negocios financeiros, inclusive,
como fomento ao agronegdécio. Para tanto, foi necessario o estudo dos conceitos, da
teoria geral aplicada, de nuances de cada instituto, da jurisprudéncia, e da legislacéo
vigente, com intuito de demonstrar a sua viabilidade com ponderacdes razoaveis de
risco aos operadores do instituto. Para a obtencéo do resultado, dividiu-se o instituto
estudado de forma sistematizada, com tépicos que uma vez abordados, emergiram o
conhecimento necessario ao estudo estruturado do objeto, dentre esses, a
conceituacdo dos institutos, caracteristicas e peculiaridades do titulo de crédito em
comento, para que, por fim, fosse analisado o bindbmio de utilizagdo da Cédula de
Produto Rural no mercado financeiro, sua problematica, paralelos entre operacdes
financeiras margeadas pelo instituto, riscos do negdcio e, no cerne, a demonstracao
de possibilidade e viabilidade de utilizacdo do instituto com as consideracfes
necessarias aos operadores do direito. Foram ainda analisadas disputas encontradas
no judiciario que demonstraram, com maior rigor, pontos de atencdo no trato desse
titulo de crédito. Diante do ndo exaurimento dos diversos institutos estudados,
algumas sugestbes puderam ser elencadas para futuras analises.

Palavras-chave: Cédula de Produto Rural. CPR. Investimento. Operacao de crédito.
Agronegécio.



ABSTRACT

This paper aims the research, analysis and discursive exploration about the Rural
Product Notes, as well as, with the same objectivity, the research, analysis and
exploration of the institute applied to the financial market, with the considerations about
its specificities, points of outstanding interest to the operators of the title of credit and
its suitability in several financial businesses, including, as an incentive to agribusiness.
In order to do so, it was necessary to study the concepts, the general applied theory,
the nuances of each institute, the jurisprudence, and the current legislation, in order to
demonstrate their viability with reasonable risk weights to the institute operators. To
obtain the result, the institute was divided in a systematic way, with topics that once
approached, the necessary knowledge emerged to the structured study of the object,
among these, the conceptualization of the institutes, characteristics and peculiarities
of the title of creditin comment , so that, finally, the binomial of use of the Rural Product
Notes in the financial market, its problems, parallels between financial operations
bordered by the institute, business risks and, at the heart, the demonstration of
possibility and feasibility of using the institute with the necessary considerations to the
operators of the law. Also analyzed were disputes found in the judiciary that
demonstrated, with greater rigor, points of attention in the treatment of this title. Given
the non-exhaustion of the various institutes studied, some suggestions could be listed
for future analysis.

Keywords: Rural Product Notes. CPR. Investment. Bank loan. Agribusiness.
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1 INTRODUCAO

O agronegacio, historicamente (diga-se, desde a criagcdo da humanidade), é
fonte de trabalho, valores e poder. Mercadorias produzidas com o labor da terra ja
foram objeto de cobic¢a, de barganha e de troca entre os seres humanos.

Em tempos atuais, dito segmento representa expressiva parcela do mercado
mundial. A evolucdo e o aumento populacional fizeram surgir a necessidade de
alteracdo dos meios negociais, mas o produto rural ainda € fonte de sobrevivéncia e
de riqueza para a humanidade.

Ha pouco tempo, a populagéo terrestre atingiu a marca de 7,6 bilhdes de
habitantes, e estima-se que até meados de 2050 esse numero chegara a 10 bilhdes
de habitantes?.

Diante da crescente demanda por alimentos e por produtos oriundos da
agricultura e da pecuéria, o agronegdcio tende a ser prospero nos anos que se
passarao.

Pode-se notar que mesmo diante da grande oferta de produtos agricolas, essa
mostra-se insuficiente para tempos atuais, diante de uma demanda que cresce
exponencialmente.

Nessa linha de raciocinio, o volume de negdcios envolvendo produtos
oriundos da agricultura e pecuaria sdo imensuraveis, com tendéncia a crescimento,
tanto em quantidade e qualidade, como em montante financeiro de movimentacao.

N&o ha como se medir o quanto é necessario de cada tipo de produto rural ao
consumo terrestre. Isso demonstra que o setor segue extremamente demandado. A
necessidade de cada tipo de produto sofre variacbes em funcdo da cultura,
preferéncias, custos e possibilidades de cada um dos povos.

Diversos paises possuem sua producdo agricola e pecuaria quase que
totalmente empregada, demonstrando a importancia do setor no mercado mundial.
Meios de escoamento de produtos e insumos agricolas mostram-se insuficientes para
ditos mercados.

Nesse cenario, ndo menos importante € o segmento agricola e pecuario no

mercado brasileiro.

1 WORLDOMETERS. World Population (2018 and historical). Disponivel em:
<http://www.worldometers.info/world-population/>. Acesso em: 20/05/2018.
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O Brasil é mundialmente reconhecido por ser um importante produtor de
comodities, insumos agricolas e pecuarios, seja para seu consumo interno ou para
exportacao.

Negdcios envolvendo o Brasil no cenario mundial do agronegocio tendem a
ser cada vez mais expressivos. Numeros de fevereiro de 2018 apontam para o
continuo crescimento do PIB no agronegocio brasileiro, conforme boletim
disponibilizado pelo Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA)?.

No mercado financeiro, insta ressaltar os dados sobre volume de negocios
sobejados por financiamentos bancérios destinados ao agronegocio. Dados recentes
demonstram que o financiamento rural de graos para o biénio 2017/2018 ultrapassam
a casa dos R$ 200 bilhdes, conforme publicado no pelo Ministério da Agricultura,
Pecuéria e Abastecimento®. Leve-se em consideracgdo que o Brasil agrega a producéo
de inUmeros outros produtos do agronegécio.

A Cédula de Produto Rural € um dentre outros instrumentos, que faz crescer
a oferta de crédito agrario e pecuario, podendo servir de instrumento de divida, de
investimento e de lastro para circularizacdo do crédito.

Por vezes, questBes técnicas acabam por afastar o ingresso de algumas
instituicdbes no segmento, o que faz do tema algo extremamente interessante.

Atuacéo dispensada pelo Autor nesse segmento (entre outros do mercado
financeiro), com abordagem técnica legal na estrutura de financiamentos a tradings,
produtores rurais, associacfes, cooperativas e empresas ligadas ao agronegocio, fez
emergir, como objetivo, a ideia de desenvolver um trabalho que sirva de estrutura
minima ao entendimento da Cédula de Produto Rural e suas caracteristicas principais,
no enfrentamento técnico e andlise de viabilidade do titulo no ambito do mercado

financeiro.

2 Conforme: CENTRO DE ESTUDOS AVANCADOS EM ECONOMIA APLICADA (CEPEA). Boletim
CEPEA do Agronegécio brasileiro. Piracicaba, v. 2, n.8, 2018. Disponivel em: <
https://lwww.cepea.esalqg.usp.br/upload/kceditor/files/Relatorio%20PIBAGRO%20Brasil_FEVEREIRO _
CEPEA pdf>. Acesso em: 20/05/2018.

3 Conforme: REVISTA DE POLITICA AGRICOLA N° 4 2017. Brasilia: Publicacido da Secretaria de
Politica Agricola do Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento, publicagdo trimestral, ano
XXVI — N° 4, Out./Nov./Dez. 2017, publicado em 02/01/2018 08h00, ultima modificacdo 15/02/2018
15h36. Disponivel em: < http://www.agricultura.gov.br/assuntos/politica-agricola/todas-publicacoes-de-
politica-agricola/revista-de-politica-agricola/revista-de-politica-agricola-no-4-2017/view>. Acesso em:
20/05/2018.
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Levado por esses importantes dados, a pesquisa e desenvolvimento do
trabalho debruca-se no cenario do financiamento do agronegdcio, baseado no
conhecimento do proprio titulo para entdo partir a0 seu uso em operacdes que
envolvam estruturas com emissao de Cédula de Produto Rural (CPR).

A problematica do trabalho reside na demonstracdo de pontos minimos a
serem conhecidos e analisados pelos operadores do direito e demais interessados na
emissado das Cédulas de Produto Rural, inclusive, para a futura formacéo de lastros
com intuito de captacéo de recursos, de forma que, a partir de conhecimentos técnicos
externados na dissertacdo, estes operadores possam encontrar solucdes para
demandas pessoais, bem como buscar aprofundamento de pesquisa nos tépicos
elencados.

O foco do tema reside nas especificidades minimas do titulo, para que, apos
uma abordagem macro, seja possivel entender o seu funcionamento. Ao final,
pretende-se ainda demonstrar como essa estrutura pode ser uma importante fonte de
captacao de recursos destinados ao segmento e 0s mais diversos tipos de negécios,
levando-se em conta a sua utilizacdo no mercado financeiro.

Desse ponto de vista, o trabalho se preocupara em trazer conceitos, questdes
praticas, modus operandi, dicas de metodologia de analise dos titulos e garantias,
bem como abordagens para dar seguranca juridica ao financiamento do agronegécio
baseado em emisséo e cessdo de Cédulas de Produto Rural.

Como o trabalho se destina a uma visdo legal do assunto, ndo serao tratadas
questbes operacionais de instituicbes financeiras, tais como, funcionamento dos
sistemas de custddia, emissao e negociacao eletronica, analise de crédito, cadastro,
e outros pontos que, embora envolvidos com o tema, apenas margeiam o cerne da
discusséo.

Além disso, como dito, pretende-se demonstrar como, na pratica, a Cédula de
Produto Rural servird de instrumento a negocios formalizados no ambito do mercado
financeiro e, portanto, também ndo serdo abordadas questdes relativas a sua
negociacdo no mercado de capitais e especificidades operacionais oriundas de tal
mercado.

Limita-se ainda ao conhecimento minimo e direto das especificidades para
uma apreciacgéo pelo publico em geral (ndo somente operadores do direito) e, por essa
razao, muitos conceitos tornam-se foco de maior aprofundamento pelo leitor para que

possa, de forma pratica, obter esclarecimentos sobre questdes pontuais (a exemplo,
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cite-se a formalizacdo de garantias), que para um operador do direito demandam
maior cautela.

A justificativa do estudo reside na importancia do agronegocio no momento
de mercado brasileiro e mundial, sendo que, todo o enfoque dado ao tema resultara
na demonstracao da possibilidade de utilizagdo de um importante instrumento para
investimento, bem como financiamento interno e externo do agronegadcio. A relevancia
dessa abordagem diz respeito a atualidade, o volume de negdcios e o interesse na
obtencéo de solugdes juridicas, que poderdo dar maior seguranca aos interessados
nesse negacio.

Na elaboragédo do trabalho, foi utilizado o raciocinio indutivo, ao passo que
dadas as conclusfdes, os resultados poderdo constituir-se, aos expectadores, como
verdadeiros ou falsos, certos ou errados, dependendo, obviamente, das
caracteristicas de cada problematizagéao.

O método utilizado € o hipotético-dedutivo, fazendo-se uso de questbes
tedricas e praticas para o enfrentamento dos problemas e o alcance de sinteses
precisas sobre ditos problemas.

A ideia metodoldgica é aflorar a identificagcdo imediata dos conceitos e de
eventuais probleméaticas, submergindo o leitor no mundo dos negécios formados por
Cédulas de Produto Rural e, ao passo que vai adquirindo conhecimentos criticos, o
préprio se permite questionar a efetividade dos institutos estudados.

Fez-se uso da pesquisa aplicada, destinada a solucéo de problemas praticos
e, em funcdo do procedimento adotado, serdo emergidas outras referéncias
bibliograficas e sugestivas a ditos operadores. A pesquisa foi desenvolvida com base
no direito positivo, bem como na doutrina e jurisprudéncia patria, permitindo aos
leitores uma absorc¢ao facil e contemporanea do tema abordado.

Este é o convite para que o0 expectador inicie ou aprofunde seus
conhecimentos nos conceitos, nos respectivos problemas que serdo enfrentados, nas
lacunas do ordenamento juridico e, consequentemente, nas solugfes, ou eventuais
propostas de melhoria, para que, por fim, contemple entendimento de niveis minimos
de seguranca juridica que possam ser atribuidos as partes envolvidas no negocio que

consagre 0s institutos.
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2 CONHECENDO A CEDULA DE PRODUTO RURAL

Como mencionado nas linhas que se passaram, € inegavel a importancia do
crédito para o agronegocio, bem como de instrumentos contratuais ou cambiais que
possam garantir meios para o subsidio da atividade rural e seguranca juridica aqueles
que se dedicam ao agronegocio.

O ordenamento juridico brasileiro prevé uma série de instrumentos destinados
ao financiamento da atividade rural, tal como o Bilhete de Mercadoria, a Cédula de
Crédito Rural, o Conhecimento de Depdsito, a Duplicata Rural, a Promissoéria Rural, o
Warrant Agropecuario, a Cédula de Crédito Bancario “Agro”; contratos de
Adiantamento sobre Contrato de Céambio, e contratos de Adiantamento sobre
Cambiais Entregues entre outros contratos mercantis, sobretudo, “tal como ocorre
com os titulos de crédito rurais em geral, a Cédula de Produto Rural objetiva estimular
e incrementar os investimentos agricolas”.*

A Cédula de Produto Rural (CPR) € um dos mais relevantes instrumentos de
fomento desse tipo de atividade. Criada pela Lei 8.929/94 numa época em que 0
crédito destinado ao agronegocio era praticamente de base estatal e as reservas
financeiras mostravam-se insuficientes e ja se encontravam em vias de esgotamento,

tal como explica Lima e Rocco:

[...] Nao por outra razao, o agronegocio brasileiro, por muito tempo, foi
primordialmente financiado pelo Poder Publico. Esta realidade, contudo,
mostrava-se temeraria e deficiente.

A insuficiéncia do crédito rural era escancarada a cada crise econdmica.
Diante da inabilidade do Governo no controle da inflagdo e da caréncia de
recursos para honrar pontualmente suas obrigacdes, as dividas publicas
internas e externas alcancavam patamares estratosféricos, impondo cortes
orcamentérios, inclusive dos recursos que seriam disponibilizados ao
agricultor.®

4 ALMEIDA, Amador Paes de. Teoria e préatica dos titulos de crédito. 19. ed rev., atual. e ampl. Sao
Paulo: Saraiva, 1999, p. 223.

5 LIMA, Eduardo de Oliveira; ROCCO, Gabriel Felicio Giacomini. A Cédula de Crédito Rural atinge a
maioridade: enquanto o agronegécio caminha a passos largos, a CPR, dezoito anos apds sua
concepcao, ainda esbarra em questdes controversas no Poder Judiciario que repercutem na sua livre
circulagdo. In: MEDEIROS NETO, Elias Marques de (Org.). Aspectos polémicos do agronegocio:
uma viséo através do contencioso. Sdo Paulo: Castro Lopes, 2013, p. 719.
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Para se afastar da obsolescéncia, a CPR foi vista pelo legislador como uma
forma de angariar o investimento privado, fomentando o crédito destinado ao
agronegocio, como meio encontrado para dar celeridade, diminuir os custos dos
produtos e do proéprio crédito, contemplando uma enorme alavancagem na atividade
desenvolvida por empresas cujos fins sociais se coadunam ao agronegécio. Veja o

que Lima e Rocco mencionam a respeito:

Dai dizer que a CPR foi disponibilizada ao setor campesino como instrumento
célere e de baixo custo para a tomada de recursos privados necessarios ao
financiamento do plantio, mediante a venda antecipada a preco fixo de sua
producéo agricola futura.

Esta bem sucedida iniciativa alinhou-se com a chamada nova ordem de
financiamento do agronegécio. De fato, na Ultima década — e como efeito
indireto da globaliza¢do dos investimentos — crédito rural brasileiro passou a
ser alimentado substancialmente pelo capital privado.

O resultado dessa nova ordem de financiamento do agronegécio foi a
enxurrada de crédito farto e barato que se viu a disposi¢ao nos ultimos anos,
permitindo a alavancagem da maioria dos players do agronegécio como
tradings de soja, empresas de fertilizantes, cooperativas agricolas, usinas de
acucar e alcool e frigorificos, dentre outros.®

Acredita-se que muitos beneficios foram alcancados com o implemento da
CPR e, talvez, a elementar mudanca se dé pelo fato da CPR ser passivel de utilizacéo
em diversos negocios, ou seja, tornando-se, a contrario senso dos instrumentos até
entdo utilizados, um titulo de crédito de extrema versatilidade, capaz de dar uma total
reviravolta nos meios negociais do agronegécio e no sistema de crédito financeiro a

ele destinado. Nesse sentido, ensina-nos Coelho:

A Cédula de Produto Rural, disciplinada na Lei n. 8.929/94, € um titulo
extremamente versatil, no sentido de que se presta a diversas finalidades:
aquisicdo de insumos, financiamento da producéo junto a trading companies
ou instituicBes financeiras, prestacdo de garantia, instrumentalizacdo da
venda do produto agricola ou pecuario, investimento especulativo,
documento assecuratério do dominio e posse de commodities etc. Foi
introduzido no direito brasileiro em meados dos anos 1990, no contexto do
exaurimento da capacidade do estado brasileiro de financiar as atividades
rurais.”

Refor¢cando o cenario abordado, no que tange aos fins que levaram a criagcédo

da CPR, verificamos os ensinamentos de ROQUE:

6 LIMA, Eduardo de Oliveira; ROCCO, Gabriel Felicio Giacomini. A Cédula de Crédito Rural atinge a
maioridade: enquanto o agronegécio caminha a passos largos, a CPR, dezoito anos apds sua
concepcao, ainda esbarra em questdes controversas no Poder Judiciario que repercutem na sua livre
circulagdo. In: MEDEIROS NETO, Elias Marques de (Org.). Aspectos polémicos do agronegocio:
uma viséo através do contencioso. Sao Paulo: Castro Lopes, 2013, p. 720 — 721.

7 COELHO, Fabio Ulhoa. Titulos do agronegdcio. In: . Tratado de direito comercial - titulos de
crédito, direito bancario, agronegécio, processo empresarial. vol. 8. Sdo Paulo: Saraiva, 2015,
p.330.
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[...] o Governo brasileiro vé na CPR um poderoso e versétil instrumento de
captacdo de capitais para canaliza-los ao financiamento rural. Da-lhe
versatilidade de comercializagdo tanto no mercado financeiro como no
mercado de capitais, assegura-lhe a acdo executiva, abre o leque das
garantias.®

Como se denota, o agronegdécio e o crédito rural caminhavam em vias de
exaurimento, todavia, a implementacdo da CPR no ordenamento juridico brasileiro
guebrou inimeros paradigmas, criando a esperanca de dias melhores para o setor.

Atualmente, o uso do titulo, em suas inUmeras possibilidades, € uma realidade
e, portanto, passando de mera expectativa para um dos instrumentos mais utilizados
no agronegaocio.

Por isso, torna-se de extrema relevancia, agueles operadores do direito cuja
atuacao ou interesse se coaduna ao objeto, aprofundar seus conhecimentos pelos

tépicos que seguem.

2.1 CONCEITO E QUALIFICACAO JURIDICA

A conceituacdo da Cédula de Produto Rural é ponto de facil absorcdo, uma
vez que o legislador cuidou de regula-la com diversas normas capazes, por si s, de
emergirem tal acepcao.

Como se trata de um instrumento do tipo Cédula, € titulo de crédito
representativo de divida com o mercado primario, assim como a Cédula de Crédito
Bancério, a Cédula de Crédito Rural, a Cédula de Crédito Industrial, a Cédula de
Credito a Exportacéo entre outras. Além disso, normalmente, pressupde a existéncia
de uma garantia real aplicada a obrigacdo que se instrumentaliza no titulo, mas essa
nao é obrigatoria.

Conforme preconiza o legislador, o art. 4° da Lei 8.929/94 estabelece que a
“CPR é titulo liquido e certo, exigivel pela quantidade e qualidade de produto nela
previsto”. Combinando-se referida norma com o art. 1° da mesma Lei, podemos
verificar que o titulo representa “promessa de entrega de produtos rurais, com ou sem

garantia cedularmente constituida”.

8 ROQUE, Sebastiao Jose. Titulos de credito. Sao Paulo: Icone, 1997, p. 210.
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Acrescente-se ainda a possibilidade da CPR possuir liquidacéo financeira (ponto
que sera melhor verificado adiante), instituto juridico que foi incluido a Lei 8.929/94,
em seu art. 43-A, por forca da Lei n°® 10.200/01, prevendo no paragrafo primeiro do
referido artigo da Lei 8.929/94 que a “CPR com liquidacéo financeira € um titulo liquido
e certo, exigivel, na data de seu vencimento, pelo resultado da multiplicagéo do preco,
apurado segundo os critérios previstos neste artigo, pela quantidade do produto
especificado”.

Assim, pode-se dizer que a CPR, em qualquer de suas modalidades, € um
titulo de crédito, liquido e certo, exigivel conforme sua determinacéo, que representa
uma promessa de entrega de produtos rurais e, somente quando emitido na sua
modalidade permissiva, admitira liquidacdo financeira. Portanto, inegavel que o
instituto, como descreve a doutrina majoritaria, € denominado como um titulo de
crédito do agronegdcio.

Embora sua definicdo seja sucinta, todavia, seus efeitos praticos ultrapassam
os limites ora vislumbrados, mas, para isso, torna-se necessario entender toda a
cadeia negocial desse tipo de Cédula.

Quanto a sua qualificacao juridica, ensina-nos Bulgarelli:

Desses elementos mencionados, pode-se concluir que se trata de titulo
liquido e certo é verdade, pois assim o considera o art. 4° - embora a falta de
um valor determinado possa dar motivo a p6r em dlvida essa qualificacao —
causal, por estar ligado aos produtos mencionados a eventuais garantias
reais; dependente, pois que vinculado a aditivos e outros. Note-se que, e
sempre temos insistido nesse aspecto, ndo se deve confundir abstracdo com
autonomia, certamente que o titulo é autbnomo, no que se refere a sua
circulacao, suscetivel de endosso, pois, obrigatoriamente, emitido a ordem, e
a proposito, deve-se anotar que, a semelhanc¢a da nota promissoria rural, 0s
endossantes ndo respondem pela entrega do produto, mas tdo-somente pela
existéncia da obrigagdo — portanto, garantia veritas, e ndo bonitas; e ainda
gue nesse sentido, é dispensado o protesto cambial para assegurar o direito
de regresso contra avalistas.

E também considerado VALOR MOBILIARIO, passivel de negociacdo em
bolsa ou Balcéo, incluindo-se, portanto, no rol dos papéis mencionados pela
Lei n°6.385/76.°

Pode-se verificar, prima facie, a amplitude de efeitos exteriorizados pela CPR,
ao ver o autor considera-la como valor mobiliario. Como a frente sera demonstrado, o
titulo pode servir de investimento, inclusive, mas ndao necessariamente, na forma de

valor mobiliario.

9 BULGARELLI, Waldirio. Titulos de crédito. 18. ed atual. Sdo Paulo: Atlas, 2001, p. 585
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Com a devida honra, abrimos discussao quanto a fato importante levantado
pelo doutrinador, sendo o questionamento acerca da liquidez e certeza do titulo.

Razoavel prever algum guestionamento acerca da matéria, contudo, o titulo é
liquido em qualquer de suas modalidades (fisica ou financeira), pois que prevé a
quantidade e qualidade do produto e, ainda que especificado de maneira técnica,
torna-se passivel o aferimento dessas especificidades (requisito para uma eventual
execucao da obrigacdo em processo judicial).

Mesmo em sua modalidade financeira, continua liquida a obrigacao, pois 0s
valores sdo predefinidos (e nesse caso ndo ha questionamento) ou apuraveis
conforme determinacgéo prevista na cédula, o que, na maioria das vezes, resulta de
simples célculo aritmético (novamente atendendo os pressupostos legais para uma
eventual execucdao judicial da obrigacéo).

Por l6gico que questionamentos acerca da liquidez do titulo podem ser
levados ao judiciario, todavia, essa somente serd perdida se a afericdo das
especificidades ou dos valores se tornar impossivel, 0 que resultara, por 6bvio, na
desconfiguracao do titulo de crédito.

Nessa hipotese, entendemos que o documento continua sendo meio de prova
da existéncia e obrigatoriedade do negdcio entabulado, mas por perder sua natureza
de titulo de crédito (com a consequente perda de exequibilidade extrajudicial), a
eventual lide devera ser levada ao judiciario na forma de processo de conhecimento
para que o0 juiz determine uma solucdo cabivel (determinacdo do valor, da
especificidade ou o desfazimento do negdcio, inclusive, com a possibilidade de
cobranca de perdas e danos, se 0 caso).

Conceituado e conhecido o titulo, primordial entender o objeto da Cédula de

Produto Rural e suas especificidades.

2.2 OBJETO

A CPR tem por objeto o compromisso de entrega de produtos rurais, conforme

anteriormente abordado e conforme prescreve o legislador a luz do art. 1° da Lei
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8.929/94. Nas palavras de Rizzardo “[...] como se disse, € uma promessa de entrega
de produtos, mas unicamente para produtos rurais”.*°

Na conceituacdo e extensdo do que seria cabivel como “produtos rurais”,
possivel estender a definicdo para os produtos considerados dentro da terminologia
de agronegdcio, ou seja, para o objeto do agronegdcio e, bem assim, pode-se elencar
0 que descrevem Aires, Braga e Buranello, ao dizer que o objeto do agronegaocio “[...]
engloba producéo agricola, pecuaria, reflorestamento e pesca, incluindo também,
seus subprodutos e residuos de valor econdmico”.*!

Nessa linha também caminha o entendimento doutrinario de Coelho, deixando

0 conceito como amplamente verificado, ao dizer que:

Por produto rural deve-se entender um conceito amplo, ajustado ao de
“agronegocio”. Deste modo, ndo somente a entrega de produto agricola ou
pecuario in natura pode ser objeto de CPR, mas também os beneficiados ou
industrializados, como acucar e farelo de soja. Sendo o agronegécio um
complexo de atividades que se estende desde o fornecimento de insumos até
a comercializacdo ou exportagdo, seria incompativel com a abrangéncia
deste conceito a restricdo das hipéteses de emisséo de CPR aos produtos in
natura.1?

Quanto aos produtos rurais mais utilizados em emissdes de CPR, importante
estudo fez Palermo?®?® ao dizer que nos negdcios realizados em 2004, ou seja, dez
anos apos o implemento da CPR no ordenamento juridico brasileiro, os produtos
prometidos por CPR abrangiam soja, bovinos, café, milho, algodao, arroz,
trigo/tricalhe, suinos, cana-de-acucar, frutas, hortalicas, sementes, feijao, outros. Esse
estudo parece se coadunar com o apresentado por Aires, Braga e Buranello ao dizer
gque a emissdo de CPR engloba produtos primarios e subprodutos de origem
agropecuaria, todavia, “sdo mais comuns as emissfes de CPRs de produtos com
maior liquidez no mercado, tais como, cana-de-acucar, alcool, soja, café, boi, algodao,

milho, etc"4.

10 R|1ZZARDO, Arnaldo. Contratos de crédito bancéario. 11. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,

2014, p. 276.
11 AIRES, Antbnio Manuel Franca; BRAGA, Fabio; BURANELLO, Renato Macedo. Titulos do
Agronegocio. Goias, 2012. 25 slides, color. Disponivel

em:<http://professor.pucgoias.edu.br/SiteDocente/admin/arquivosUpload/13407/material/Conhecimen
t0%20de%20dep%C3%B3sito%20e.pdf.>. Acesso em: 15 dez. 2016, p. 4.

12 COELHO, Fabio Ulhoa. Titulos do agronegdcio. In: . Tratado de direito comercial - titulos
de crédito, direito bancario, agronegdcio, processo empresarial. vol. 8. Sdo Paulo: Saraiva, 2015,
p. 333.

13 PALERMO, Daniela Moreira. A evolucédo e os novos instrumentos de financiamento privado do
agronegocio brasileiro: um estudo exploratério. Sdo Paulo: s.n., 2006, p. 60.
14 AIRES, Antdnio Manuel Franga; BRAGA, Fabio; BURANELLO, Renato Macedo, op. cit., p. 8.
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No que diz respeito ao momento de entrega da mercadoria, esse momento,
em regra, € futuro, ou seja, apds o compromisso assumido pelo emitente. Por essa
razdo, entende-se que seu objeto engloba, principalmente, produtos rurais futuros.
Nessa linha, ensina-nos Rizzardo que “representa o titulo um compromisso, pois, de
entregar uma mercadoria futura, que ainda ndo existe, e que se formara da cultura a
que se dedica o produtor rural”®.

Elucida-nos pontos importantes, as licdbes de Brasil, quando o referendado
autor descreve a hipdtese de recebimento de quantias antecipadas pelo emitente;
acrescentando ainda o momento ou fase em que os produtos rurais podem ser objeto
de emissdo da CPR, ao mencionar que “o emitente, produtor rural, da CPR recebe o
valor da venda antecipadamente, a vista. Este titulo podera ser emitido em qualquer
fase da lavoura, até mesmo antes da semeadura ou plantio™®.

Cabe fazer pequena ressalva, no que elucidado pelo Autor anteriormente
citado, no ponto que diz respeito ao recebimento antecipado do valor da venda pelo
emitente, pois que, como se vera em tépico destinado, o Superior Tribunal Justica
entendeu pela desnecessidade do recebimento de valores para a emissao da CPR,
fato absorvido pela doutrina, judiciario e operadores do titulo de crédito.

Embora guardada essa ressalva, faz-se referéncia ao fato de que, em tempos
passados, o entendimento do Superior Tribunal de Justica caminhava pela
necessidade do recebimento antecipado das quantias pelo emitente, o que, frisa-se,
nao mais se aplica no presente momento.

Salienta-se que pelo fato de uma CPR ter sido emitida em sua modalidade
financeira, ndo fica desqualificado o objeto da CPR, uma vez que, com a liquidacéo
financeira do titulo, apenas a obrigacdo se comuta em valores. Nessa hipotese o
objeto é 0 mesmo, sendo que apenas se alterna a sua forma de liquidacao.

Convém elucidar que as partes poderdo determinar na modalidade de
liquidacéo financeira, se assim ajustarem, que seja cumprida a entrega do produto ou
0 pagamento do preco (liquidacao alternativa), cuja escolha ficara a critério de uma
das partes conforme convencionado em clausulas da Cédula; ou somente o

pagamento do preco (liquidagdo financeira impositiva), que também devera ser

15 RIZZARDO, Arnaldo. Contratos de crédito bancario. 11. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2014, p. 276.

16 BRASIL, Francisco de Paula Eugenio Jardim de Souza. Titulos de crédito: o novo codigo civil -
questdes relativas aos titulos eletrénicos e do agronegécio. Rio de Janeiro: Forense, 2006, p. 121.
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determinada em clausula. Neste ponto, plenamente validas ambas as previsées nos
ditames da autonomia da vontade das partes contratuais.
Entendido o que compde o0 objeto do titulo, importante conhecer as

modalidades da Cédula de Produto Rural.

2.3 MODALIDADES

As Cédulas de Produto Rural possuem algumas classificacoes de
modalidades conhecidas pela doutrina, mas pela imposicéo pratica que se pretende
dar ao instituto, as modalidades que serdo elencadas sdo aquelas usualmente
praticadas pelos operadores deste titulo de crédito no mercado.

Com essa premissa, possivel atribuir a CPR especificidades quanto ao tipo,
quanto a forma de emissao, quanto a garantia, quanto a forma de liquidacéo, e quanto
a forma de negociacdo, especificidades essas que resultardo nas seguintes
modalidades: (a) quanto ao tipo (a.1) CPR, (a.2) CPRF (financeira); (b) quanto a forma
(b.1) fisica ou cartular, (b.2) escritural ou eletrbnica; ou (c) quanto a garantia (c.1)
clean ou sem garantia, (c.2) com garantia cedular; (d) quanto a liquidagao: (d.1.) pela
entrega do produto, (d.2) financeira; (e) pela forma de negociacédo (e.1) por endosso
entre particulares, (e.2) mercado de balcéo; (e.3) mercado de bolsa.

Quanto ao tipo, os tépicos anteriores cuidaram de tratar das especificidades
gerais CPR, portanto, acrescenta-se apenas algumas questdes acerca da CPRF para
o melhor entendimento desta modalidade.

A CPRF é a modalidade que permite a sua liquidacgao financeira, isto comporta
dizer que se torna possivel o recebimento de valores ao invés da mercadoria imposta
na obrigacdo, bem como que se faca a sua liquidacdo e negociacdo em sistemas
eletronicos, facilitando assim tanto os tramites negociais quanto a regulacdo e a
efetiva liquidacdo da obrigagéo.

Assim leciona Coelho quando da explanagéo acerca da diferenga entre as

modalidades:

Dependendo das caracteristicas do titulo em sua emisséo, ele pode ou nédo
admitir a liquidagéao financeira, isto €, 0 pagamento em dinheiro em vez de da
entrega do produto rural. Se ndo admite a liquidacao por esta via, mas apenas
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por meio da entrega do produto ao credor ou endossatario do titulo, é
chamada de CPR-fisica [...]; se admite, CPR-financeira [...]. **

A respeito da CPRF, tal modalidade foi incluida pela Lei n°® 10.200, de 2001
na forma do art. 4°-A da Lei 8.929/94'8, para permitir a facilidade e o aumento das vias
de negociacéo, o que efetivamente resultou na crescente utilizacdo do instituto nas
mais diversas esferas de financiamento e ou investimento.

Apenas para elucidar a importancia da modalidade, um estudo efetuado pelo
Banco do Brasil (instituicdo financeira fortemente ligada ao financiamento do
agronegocio), demostrou que apos trés anos de sua implementacéao legal, os negoécios
formalizados por meio de CPRF ja alcancavam cifras expressivas, conforme

apresentado por Palermo:

Com advento da CPR financeira e a consequente eliminacdo da necessidade
de recebimento fisico da mercadoria, o Banco do Brasil elevou
consideravelmente sua participacdo no mercado de CPR, tendo financiado,
cumulativamente, até setembro de 2004, mas de R$ 7 bilhges]...]*°.

Esta modalidade financeira comporta algumas caracteristicas proéprias,
destacando-se a forma pela qual se atribui liquidez ao titulo, e a esse respeito,
conforme menciona Brasil na sua interpretacéo sobre o direito positivado na norma,
“a CPR Financeira sera exigivel na data de seu vencimento pelo resultado da
multiplicagéo do prego convencionado pela quantidade do produto especificado, ou
seja, pelo dinheiro, ndo o produto in natura”.?°

Neste ponto, faz-se necessario atribuir ressalva ao que ensina o autor, pois que
mesmo na modalidade financeira, as partes podem convencionar, por alternativa, a
entrega fisica do produto, ou seja, uma ou outra obrigacdo total ou parcialmente.
Obviamente que o referido titulo, quando tiver em suas clausulas tal convencéo,

devera comportar algumas nuances se pretendida a sua negociacdo em mercado de

17 COELHO, Fabio Ulhoa. Titulos do agronegdcio. In: . Tratado de direito comercial - titulos
de crédito, direito bancério, agronegdcio, processo empresarial. vol. 8. Sdo Paulo: Saraiva, 2015,
p. 331.

18 Art. 40-A. Fica permitida a liquidagédo financeira da CPR de que trata esta Lei, desde que observadas
as seguintes condig¢des: (Incluido pela Lei n° 10.200, de 2001). 8 10 A CPR com liquidag&o financeira
€ um titulo liquido e certo, exigivel, na data de seu vencimento, pelo resultado da multiplicagdo do
preco, apurado segundo 0s critérios previstos neste artigo, pela quantidade do produto especificado.
(Incluido pela Lei n® 10.200, de 2001). § 20 Para cobranca da CPR com liquidacéo financeira, cabe
acdo de execucgdo por quantia certa. (Incluido pela Lei n® 10.200, de 2001

19 Conforme: PALERMO, Daniela Moreira. A evolugao e 0os novos instrumentos de financiamento
privado do agronegocio brasileiro: um estudo exploratério. Sao Paulo: s.n., 2006, p. 59.

20 BRASIL, Francisco de Paula Eugenio Jardim de Souza. Titulos de crédito: o novo cdédigo civil -
guestdes relativas aos titulos eletrénicos e do agronegdécio. Rio de Janeiro: Forense, 2006, p. 120-
121
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bolsa ou balcao, inclusive, com a possibilidade de ajuste prévio entre partes para
supressao da clausula.
Importante licdo ainda nos traz o ilustre doutrinador Brasil ao tratar de algumas

vantagens e desvantagens entre as modalidades fisica e financeira, a saber:

As vantagens percebidas na liquidagdo fisica da CPR sado a garantia de
comercializagdo antecipada do produto e a possibilidade do emitente
(produtor ou cooperativa) fixar antecipadamente o preco do seu produto.

A liquidacdo da CPR Financeira, por sua vez, nao garante a comercializacdo
antecipada do produto. O produtor ou cooperativa levanta recursos com base
em parcela de sua producédo e no vencimento o produtor liquida a operacéo
em dinheiro.??

No que diz respeito a forma, temos que a CPR pode ser fisica (ou cartular)
quando o titulo e a obrigacdo se encontram suportados na respectiva cartula,
documento esse que deve ser emitida com a observancia dos requisitos formais; ou
meramente escritural ou eletronica quando deixa de ser tratada neste suporte.

A esse respeito, importante frisar o enunciado do 83° do art. 19 da Lei 8.929/94
gue impde a necessidade de registro e de liquidagéo financeira de ativos, bem como
a modalidade eletronica, quando a negociacéo for efetuada em mercado de bolsa e
ou de balcdo??.

No que tange a sua classificacdo por garantias, temos a emissdo da CPR de
forma clean, ou seja, sem nenhuma garantia ao cumprimento da obrigacdo; ou na

modalidade com garantia cedularmente constituida, podendo ser uma garantia real ou

21 BRASIL, Francisco de Paula Eugenio Jardim de Souza. Titulos de crédito: o novo cdédigo civil -
questdes relativas aos titulos eletrénicos e do agronegécio. Rio de Janeiro: Forense, 2006, p. 120.
22 Art. 19. A CPR podera ser negociada nos mercados de bolsas e de balcdo. § 1° O registro da CPR
em sistema de registro e de liquidacdo financeira, administrado por entidade autorizada pelo Banco
Central do Brasil, é condi¢do indispensével para a negociacdo referida neste artigo. § 2° Nas
ocorréncias da negociacao referida neste artigo, a CPR ser& considerada ativo financeiro e ndo havera
incidéncia do imposto sobre operacdes de crédito, cAmbio e seguro, ou relativas a titulos ou valores
mobiliarios. 8 30 A CPR registrada em sistema de registro e de liquidagdo financeira de ativos
autorizado pelo Banco Central do Brasil tera as seguintes caracteristicas: (Incluido pela Lei n® 11.076,
de 2004) [...] | - sera cartular antes do seu registro e apds a sua baixa e escritural ou eletrénica enquanto
permanecer registrada em sistema de registro e de liquidagéo financeira; (Incluido pela Lei n® 11.076,
de 2004) [...] Il - os negécios ocorridos durante o periodo em que a CPR estiver registrada em sistema
de registro e de liquidacgédo financeira ndo serdo transcritos no verso dos titulos; (Incluido pela Lei n®
11.076, de 2004) [...] lll - a entidade registradora é responsavel pela manutencado do registro da cadeia
de negécios ocorridos no periodo em que os titulos estiverem registrados. (Incluido pela Lei n°® 11.076,
de 2004) [...] 8 40 Na hipdtese de contar com garantia de institui¢cdo financeira ou seguradora, a CPR
podera ser emitida em favor do garantidor, devendo o emitente entrega-la a este, por meio de endosso-
mandato com poderes para negocia-la, custodia-la, registra-la em sistema de registro e liquidacao
financeira de ativos autorizado pelo Banco Central do Brasil e endossa-la ao credor informado pelo
sistema de registro. (Incluido pela Lei n® 11.076, de 2004)
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fidejussoria. No que tange as garantias, havera tratamento dessa questdo com maior
rigor em topico proprio.

A CPR pode ser ainda classificada quanto a sua forma de liquidacao e, assim,
na modalidade por entrega do produto o emitente do titulo fica responsavel pela
entrega fisica da mercadoria em quantidades estipuladas e na forma especificada no
titulo. J& pela liquidacao financeira, o emitente se responsabiliza pela obrigacao
pecuniaria que resultara da conversdo da mercadoria pelo seu respectivo preco,
conforme convencionado pelas partes na CPRF.

Importante mencionar que o legislador previu a possibilidade de execucgao
judicial da obrigacdo especifica para o caso de descumprimento pelo emitente, bem
como da utilizacao da acdo de busca e apreensdo sem prejuizo da posterior execugao
das garantias, do emitente e dos garantidores para a satisfacdo de eventuais créditos
remanescentes??,

Apenas para fins de exaustao deste topico, faz-se mencao a doutrina de Aires,
Braga e Buranello ao adotar uma forma distinta de classificacdo quanto a forma de
sua liquidacédo, que na visdo dos autores pode ser “fisica, financeira, ou ainda, a
modalidade de exportacdo?*, contudo, parece razoavel dizer que a modalidade
“‘exportacédo” diz respeito apenas ao modelo de negocio, uma vez que do ponto de
vista de cumprimento da obrigacédo apenas sera possivel a liquidacéo pela entrega do
produto ou pelo pagamento em moeda corrente.

Por fim, convém mencionar a classificacdo pela forma de negociacdo, que
resultard na modalidade por negociacdo mediante endosso entre particulares, por
mercado de balcdo ou de bolsa.

Na primeira modalidade de negociacao, as partes convencionam a substituicdo
do credor mediante endosso, que devera sempre respeitar 0S pressupostos impostos
na Lei 8.929/94 e, a esse respeito, importante mencionar que o caput art. 10 da lei

supramencionada prescreve que “aplicam-se a CPR, no que forem cabiveis, as

23 Art. 15. Para cobranca da CPR, cabe a acdo de execuc¢édo para entrega de coisa incerta. [...] Art. 16.
A busca e apreensé@o do bem alienado fiduciariamente, promovida pelo credor, ndo elide posterior
execucao, inclusive da hipoteca e do penhor constituido na mesma cédula, para satisfagédo do crédito
remanescente. Paragrafo Unico. No caso a que se refere o presente artigo, o credor tem direito ao
desentranhamento do titulo, apés efetuada a busca e apreensdo, para instruir a cobranca do saldo
devedor em agéo propria.

24 AIRES, Antonio Manuel Franca; BRAGA, Fabio; BURANELLO, Renato Macedo. Titulos do
Agronegocio. Goias, 2012. 25 slides, color. Disponivel
em:<http://professor.pucgoias.edu.br/SiteDocente/admin/arquivosUpload/13407/material/Conhecimen
t0%20de%20dep%%C3%B3sito%20e.pdf.>. Acesso em: 15 dez. 2016, p. 8.
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normas de direito cambial’, comportando algumas ressalvas pontuas impostas na
prépria lei®.

As modalidades de bolsa e de balcdo também possuem caracteristicas e
contornos proprios a serem observados na Lei 8.259/94, pincipalmente conforme
previsdes dos artigos 4° e 19 da mencionada lei (com redagéo ja explanada nas linhas
acima), além daquelas regulamentares atribuidas pelas entidades reguladoras e
autorreguladoras.

Identificadas as modalidades de possivel constituicdo da Cédula de Produto

Rural, serdo abordados os requisitos formais do titulo.

2.4 REQUISITOS FORMAIS

O legislador previu inumeros requisitos aplicaveis a Cédula de Produto Rural.
O primeiro deles se torna visivel na apreciacdo do art. 1° estabelecendo que a CPR
representa uma “promessa de entrega de produto rural”, com leitura combinada ao
art. 2° da Lei 8.929/94, estabelecendo que “tém legitimacao para emitir CPR o produtor
rural e suas associagdes, inclusive cooperativas”, observa-se a prima facie os
requisitos de limitacéo de objeto e de limitacdo de emitente.

Da observacgao conjunta dos artigos, pode-se dizer que o seu objeto deve ser
necessariamente um produto rural e que somente as pessoas relacionadas na norma
possuem legitimidade para a emissao do titulo. Esse requisito formal deve sempre ser
observado e atendido, sob pena de perda da caracteristica de titulo executivo
extrajudicial, embora ainda seja prova do negocio efetuado pelas partes envolvidas.

Infelizmente, esse é um ponto limitador de utilizacéo do titulo, tanto no que diz
respeito ao seu objeto quanto as partes envolvidas. A interpretacdo nesse ponto deve
ser restritiva, pois a davida podera ocasionar a desconstituicao do titulo de crédito.

Adiante, complementando o rol dos requisitos a serem atendidos na emissao
da CPR, o art.3° da Lei 8.929/94 elenca que torna-se necessario prever no titulo de
crédito: a) a denominacao "Cédula de Produto Rural”; b) a data da entrega; c) o nome
do credor; d) a clausula a ordem; e) promessa pura e simples de entregar o produto,
sua indicacao e as especificacdes de qualidade e quantidade; f) local e condicfes da

25 Art. 10. Aplicam-se a CPR, no que forem cabiveis, as normas de direito cambial, com as seguintes
modifica¢des:[...].
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entrega; g) descricdo dos bens cedularmente vinculados em garantia; h) data e lugar
da emissdo; i) assinatura do emitente?®.

Dentre os requisitos que devem ser lancados no titulo de crédito, cumpre
destacar que a CPR é uma declaracéo de divida e, por essa razado, importante que a
obrigacdo de entrega da mercadoria rural seja incondicional, atendendo assim o
pressuposto previsto no inciso IV do art.3° da Lei 8.929/94. Nesse ponto, pode-se
dizer que a CPR é titulo de crédito pro soluto, isolado, contemplando promessa de
pagamento independentemente de condicdo, termo ou encargo.

Nesse sentido caminha a melhor doutrina, destacando Coelho que “a promessa
de entrega é incondicional, ndo podendo ficar sujeita a prévia verificacdo de nenhum
ato ou fato, como o pagamento ou outra contrapartida do credor”?’,

Esclarece Almeida que o atendimento de todos os requisitos anteriormente

elencados, constituird um titulo de crédito onde:

Por forca do titulo nominado, fica o emitente (necessariamente produtor rural,
suas associacfes ou cooperativas) obrigado a entregar, em local e data
prefixados, ao credor (ou & sua ordem), o produto rural indicado, na qualidade
e quantidade especificadas.?®

A Cédula de Produto Rural em sua modalidade com liquidacdo financeira
(CPRF), por sua vez, ainda deve atender, para sua perfeita constituicdo, alguns
requisitos estabelecidos no art. 4° da Lei 9.929/942°,

Cumpre destacar, de forma sucinta, a necessidade de lancamento, no titulo, do

preco e a sua forma de calculo, com especial atencéo para a eleicédo de instituicées

26 Art. 3° A CPR contera os seguintes requisitos, lancados em seu contexto: | - denominagéo "Cédula
de Produto Rural"; Il - data da entrega,; Ill - nome do credor e cldusula a ordem; IV - promessa pura e
simples de entregar o produto, sua indicacao e as especificacdes de qualidade e quantidade; V - local
e condi¢des da entrega; VI - descricdo dos bens cedularmente vinculados em garantia; VIl - data e
lugar da emisséo; VIl - assinatura do emitente.

21 COELHO, Fabio Ulhoa. Titulos do agronegécio. In: . Tratado de direito comercial - titulos
de crédito, direito bancario, agronegécio, processo empresarial. vol. 8. Sdo Paulo: Saraiva, 2015,
p. 332.

28 ALMEIDA, Amador Paes de. Teoria e pratica dos titulos de crédito. 19. ed rev., atual. e ampl. Sdo
Paulo: Saraiva, 1999, p. 223.

29 Art. 40-A. Fica permitida a liquidagéo financeira da CPR de que trata esta Lei, desde que observadas
as seguintes condicdes: (Incluido pela Lei n° 10.200, de 2001) | - que seja explicitado, em seu corpo,
os referenciais necessarios a clara identificacdo do prego ou do indice de precos a ser utilizado no
resgate do titulo, a instituicdo responsavel por sua apuracao ou divulgacao, a praca ou o mercado de
formacao do preco e o nome do indice; (Incluido pela Lei n® 10.200, de 2001) Il - que os indicadores
de preco de que trata o inciso anterior sejam apurados por instituicdes idéneas e de credibilidade junto
as partes contratantes, tenham divulgacao periédica, preferencialmente diaria, e ampla divulgacdo ou
facilidade de acesso, de forma a estarem facilmente disponiveis para as partes contratantes; (Incluido
pela Lei n°® 10.200, de 2001) lll - que seja caracterizada por seu nome, seguido da expressao
"financeira”. (Incluido pela Lei n® 10.200, de 2001)
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idoneas, bem como a necessidade de previsdo expressa da palavra “financeira” em
sua nomenclatura.
Na doutrina de Coelho pode-se perceber a importancia da adequada previsao

dos pressupostos legais na modalidade financeira:

[...] Na CPR-financeira, sera explicitado como se calcula o prego ou se
identifica o indice de preco a ser considerado na liquidagdo, a partir dos
valores praticados num determinado mercado relacionado a este produto. Por
exemplo, o emitente pode se obrigar a entregar determinada quantidade de
cana-de-acucar ou pagar em dinheiro o seu preco, de acordo com a cotagao
do Consecana-SP. No dia do vencimento, multiplica-se a quantidade do
produto pelo preco cotado nesta entidade para calcular o quanto devera o
emitente desembolsar para liquidar financeiramente a CPR.

Por outro lado, apenas podem ser nomeadas instituicbes idéneas e de
credibilidade, segundo avaliacdo das partes envolvidas no negécio, que
promovam a divulgagéo periddica (preferencialmente diaria) de cotacdo dos
precos do produto rural objeto da CPR. Emitente, credor originario e
endossatarios devem ter ampla facilidade de acesso a esses dados, para que
seja certa a extensdo da obrigagdo documentada na CPR.30

Caso as partes deixem de prever algum requisito formal, o credor de boa-fé
podera efetuar a correcdo da omissao, desde que o faca antes do ato de cobrancga ou
protesto. Esse permissivo se da por forca da interpretacao conjunta do caput do art.
10 da Lei 9.929/943! que prevé a aplicacdo das normas de direito cambial a CPR, com
a Stumula 387 do Superior Tribunal de Justica®? que permite tal possibilidade.

Corroborando com a interpretagéo acima, no sentido de aplicacéo das normas
de direito cambial & CPR, séo ainda mais esclarecedores os ensinamentos de Coelho

ao demonstrar como se aplicam as normas de direito cambiario a Cédula de Produto

Rural:
Trata-se de um titulo de crédito regido, obviamente, pelas normas do direito
cambial. No Brasil, observe-se, 0 “regime cambiario” atualmente & duplice:
pode ser o da Lei Uniforme de Genebra sobre a Letra de Cambio e Nota
Promisséria (LU) ou o Cédigo Civil (CC, arts. 887 a 926). Como a introducao
da CPR na lei é anterior a entrada em vigor do CC, deve-se considerar que
80 COELHO, Fabio Ulhoa. Titulos do agronegécio. In: . Tratado de direito comercial - titulos
de crédito, direito bancario, agronegdcio, processo empresarial. vol. 8. Sdo Paulo: Saraiva, 2015,
p. 334.

31 Art. 10. Aplicam-se a CPR, no que forem cabiveis, as normas de direito cambial, com as seguintes
modificac¢des:]...].

82 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. A cambial emitida ou aceita com omiss@es, ou em branco, pode
ser completada pelo credor de boa-fé antes da cobran¢a ou do protesto. Simula 387. Sesséo Plenéria.
Brasilia, 03 abr. 1964. Diario de Justica, p. 1238, 08 mai. 1964; p. 1254, 11 mai. 1964; p. 1278, 12
mai. 1964. Disponivel em:
<http://www.stf.jus.br/portal/jurisprudencia/listarJurisprudencia.asp?s1=387.NUME.%20NAQO%20S.FL
SV.&base=baseSumulas>. Acesso em: 15 dez. 2016.



27

ela néo se sujeita as disposicdes genéricas deste diploma (art. 903), mas as
da LU.33

Ademais, obviamente que naquilo ndo previsto pela Lei Uniforme de Genebra,
de cuja necessidade de previsdo ndo se observa na Lei 8.929/94, aplica-se o que
previsto no Codigo Civil, e ainda, subsidiariamente, as normas ndo revogadas do
Caodigo Comercial, bem como demais legislacdo especial.

Caso néo seja possivel a correcdo da omisséao pelo credor de boa-fé, a CPR
ainda poderd ser aditada, ratificada ou retificada por aditivos que a integram, sempre
cumpridos, ao menos, 0s requisitos impostos pela norma do art. 9° da Lei 8.929/9434,
sem prejuizo do atendimento de outros requisitos que se facam necessarios.

Assim, caso as partes deixem de lancar no texto da CPR algum requisito
formal, e a sua solu¢do ndo se mostrar possivel de ser realizada pelo credor de boa-
fé, as partes poderdo convencionar o necessario por meio de instrumentos aptos a
solugcdo. Nos ensinamentos de Martins 3 e Almeida %¢ nada se verifica em
contrariedade a este pressuposto legal, demonstrando, assim, a plena aceitacao na
melhor doutrina.

Esclarecidos os requisitos de formalizacdo do titulo, importante aprimorar
conhecimentos nas garantias e sua forma de constituicdo, o que se podera fazer pelas

linhas que seguem.

2.5 GARANTIAS

Como mencionado outrora, possivel atribuir a Cédula de Produto Rural
garantias reais e fidejussorias, além de garantias bancarias e seguros destinados a
operacionalizacdo dos negdcios entabulados no instrumento.

Por tratar-se de titulo de crédito, a garantia fidejussoria aplicavel é o aval,

instituto esse que ganha contorno proprio neste titulo, uma vez que garantiu o

83 COELHO, Fabio Ulhoa. Titulos do agronegécio. In: . Tratado de direito comercial - titulos
de crédito, direito bancério, agronegdcio, processo empresarial. vol. 8. Sdo Paulo: Saraiva, 2015,
p. 330-331.

34 Art. 9° A CPR podera ser aditada, ratificada e retificada por aditivos, que a integram, datados e
assinados pelo emitente e pelo credor, fazendo-se, na cédula, mengéo a essa circunstancia.

35 Conforme: MARTINS, Fran. Titulos de crédito. 15. ed atual. Rio de Janeiro: Forense: GEN, 2010,
p. 511.

36 Conforme: ALMEIDA, Amador Paes de. Teoria e préatica dos titulos de crédito. 19. ed rev., atual.
e ampl. Sdo Paulo: Saraiva, 1999, p. 225.
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legislador a exequibilidade do avalista sem a necessidade do protesto cambial,
pressuposto que se verifica inerente a muitos outros titulos de crédito®’.

Quanto ao aval em comento, todos os demais pressupostos de utilizacao
devem ser observados na constituicdo da garantia para a sua plena validade e
eficacia, inclusive, mas sem se limitar, a eventual necessidade de outorga uxoria, a
impossibilidade de aval parcial, e outras previstas a luz da legislagdo especial, do
Cadigo Civil e ou subsidiariamente o Codigo Comercial.

O enunciado do art. 5° da Lei 8.929/94 prescreve as modalidades de garantias
reais cabiveis ao titulo e, portanto, sendo possivel garantir a obrigagéo instituida na
CPR por meio de hipoteca, penhor ou alienacéo fiduciaria®.

No que tange a hipoteca e ao penhor, o legislador previu a amplitude de sua
utilizacdo comportada nos arts. 6°, 7°, 8° da Lei 8.929/94 com especial atencao para:
a) a possibilidade de utilizagdo de imdveis urbanos e rurais na constituicdo de
hipotecas; b) aplicacdo das regras gerais sobre hipoteca, prevalecendo no que
conflitante as prescricdes da Lei 8.929/94; c) a possibilidade de instituicdo do penhor
rural, do penhor mercantil e do penhor cedular; d) a possibilidade de constituicdo de
garantia por terceiros; e) a responsabilizacdo dos terceiros e do emitente,
conjuntamente, como fiel depositario do objeto da garantia®.

Outro ponto de destaque se verifica na possibilidade instituida pelo legislador
de abrangéncia da garantia sobre bens fungiveis, independentemente de sua
identificacdo na cédula®® e, bem assim, podendo o credor utilizar-se de outros bens

de mesmo género, qualidade e quantidade para quitacdo da divida.

87 Art. 10. Aplicam-se a CPR, no que forem cabiveis, as normas de direito cambial, com as seguintes

modificacdes: [...] Il - é dispensado o protesto cambial para assegurar o direito de regresso contra
avalistas.
38 Art. 5° A garantia cedular da obrigagdo podera consistir em: | - hipoteca; Il — penhor; Il - alienagéo
fiduciéria.

39 Art. 6° Podem ser objeto de hipoteca cedular iméveis rurais e urbanos. Paragrafo Unico. Aplicam-se
a hipoteca cedular os preceitos da legislacdo sobre hipoteca, no que ndo colidirem com esta lei. [...]
Art. 7° Podem ser objeto de penhor cedular, nas condigfes desta lei, os bens suscetiveis de penhor
rural e de penhor mercantil, bem como os bens suscetiveis de penhor cedular. § 1° Salvo se tratar de
titulos de crédito, os bens apenhados continuam na posse imediata do emitente ou do terceiro prestador
da garantia, que responde por sua guarda e conservacdo como fiel depositario. § 2° Cuidando-se de
penhor constituido por terceiro, o emitente da cédula respondera solidariamente com o empenhador
pela guarda e conservacéo dos bens. § 3° Aplicam-se ao penhor constituido por CPR, conforme o caso,
0s preceitos da legislacdo sobre penhor, inclusive o mercantil, o rural e o constituido por meio de
cédulas, no que nao colidirem com os desta lei.

40 Art. 8° A ndo identificacdo dos bens objeto de alienacao fiduciaria ndo retira a eficacia da garantia,
gue poderd incidir sobre outros do mesmo género, qualidade e quantidade, de propriedade do garante.
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As garantias podem ser constituidas e especificadas por documento apartado,
sempre com o atendimento das peculiaridades legais para tanto*!. Neste ponto,
imprescindivel que se faca, de acordo com cada modalidade de garantia, uma analise
da Lei 6.015/73, bem como sejam sempre consultados os enunciados do Tribunal de
Justica e as normas da corregedoria aplicaveis no local de registro.

Embora seja possivel o langcamento das garantias da CPR em instrumento
apartado, também se torna possivel o seu lancamento no proéprio titulo, recebendo o
nome de “garantia cedularmente constituida” ou simplesmente “garantia cedular’. Na

doutrina de Coelho se pode observar que:

A promessa do emitente de entregar os produtos rurais incorporada
numa CPR pode ser cedularmente garantida. Isso significa que nenhum outro
instrumento, além da prépria cartula, é necessério para formalizar a
constituicdo da garantia. Dispensa-se, por exemplo, a escritura de outorga de
hipoteca, para registro do 6nus no Registro de Iméveis; bastando, para tanto,
a exibicdo da CPR em que o imovel rural ou urbano hipotecado esta
identificado. As garantias podem ser, além da hipoteca, o penhor e a
alienagao fiduciaria de bens ou direitos do proprio emitente, ou de terceiros.*?

N&o menos importante, foi a previsdo da impossibilidade de utilizacdo dos bens
dados em garantia para solvéncia de outras dividas do emitente ou de terceiros*3,
devendo sempre fazer, o emitente e partes relacionadas no titulo de crédito, mencao
deste fato as autoridades, caso os bens objeto da CPR venham a sofrer a incidéncia
de um possivel sequestro ou de uma possivel penhora. O ndo atendimento dessa
prescricdo legal resultard em responsabilizacdo civil e criminal, nesse caso,
respondendo a parte omissa pela pratica de estelionato nos termos do art. 17 da Lei
8.929/9444,

41 Art. 3° A CPR contera os seguintes requisitos, langcados em seu contexto: [...] § 2° A descricdo dos
bens vinculados em garantia pode ser feita em documento a parte, assinado pelo emitente, fazendo-
se, ha cédula, mencao a essa circunstancia. § 3° A descricdo do bem sera feita de modo simplificado
e, quando for o caso, este sera identificado pela sua numeracgao propria, e pelos nimeros de registro
ou matricula no registro oficial competente, dispensada, no caso de imoveis, a indicacdo das
respectivas confrontacdes.

42 COELHO, Fabio Ulhoa. Titulos do agronegécio. In: . Tratado de direito comercial - titulos
de crédito, direito bancério, agronegdcio, processo empresarial. vol. 8. Sdo Paulo: Saraiva, 2015,
p. 333.

43 Art. 18. Os bens vinculados a CPR nao serdo penhorados ou sequestrados por outras dividas do
emitente ou do terceiro prestador da garantia real, cumprindo a qualquer deles denunciar a existéncia
da cédula as autoridades incumbidas da diligéncia, ou a quem a determinou, sob pena de responderem
pelos prejuizos resultantes de sua omissao.

44 Art. 17. Pratica crime de estelionato aquele que fizer declaracdes falsas ou inexatas acerca de bens
oferecidos em garantia da CPR, inclusive omitir declaragcédo de ja estarem eles sujeitos a outros 6nus
ou responsabilidade de qualquer espécie, até mesmo de natureza fiscal.
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Quanto a possibilidade de utilizacdo de garantias emitidas por instituicoes
financeiras e seguradoras, nesse caso, previu o legislador conforme 8§ 4° do art. 19 da
Lei 8.929/94 que a CPR podera ser emitida em favor do garantidor (instituicdo
financeira ou seguradora) que a recebe por meio de endosso-mandato com poderes
para negocia-la, custodia-la, registra-la em sistema de registro e liquidacao financeira
de ativos autorizado pelo Banco Central do Brasil, e ainda, endossa-la ao credor
informado pelo sistema de registro®.

Para fins de garantia, importante que se realize sempre a analise prévia de
viabilidade, com a emissédo das certidoes de propriedade, de 6nus reais e demais
reipersecutdrias, bem como aquelas que possam influenciar na escolha pela operacéo
e ou garantia (ambientais, trabalhistas, fiscais, etc); com importante mencéo, nesse
caso, aos deveres de diligéncia, de prudéncia e de pericia aplicaveis conforme cada
parte envolvida (levando sempre em conta o “entendimento do homem médio”).

Além dos deveres prévios de diligéncia, importante, para a constituicdo das
garantias reais, que se facam os respectivos registros conforme previsdes aplicaveis
a cada modalidade de garantia, em adicdo ao registro da propria CPR que, nesse
caso, tem o conddo de dar efeitos perante terceiros apenas da existéncia do titulo.
Em raz&o das especificidades, embora ndo exauriente & matéria, este ponto sera
melhor abordado conforme se vera adiante.

Este tépico, portanto, permitiu ao expectador entender quais garantias sao
passiveis de utilizacdo no escopo da CPR, bem como alguns requisitos e algumas
diligéncias que devem ser observadas no trato do referido titulo de crédito.

No tdpico seguinte, ficardo externadas algumas condi¢cdes adicionais
importantes que podem ser lancadas nesse titulo de crédito para a maior seguranca

das partes no negacio realizado.

2.6 CONDICOES ADICIONAIS E AUTONOMIA DE VONTADE DAS PARTES

45 Art. 19. A CPR podera ser negociada nos mercados de bolsas e de balcao. [...] § 40 Na hip6tese de
contar com garantia de instituicdo financeira ou seguradora, a CPR podera ser emitida em favor do
garantidor, devendo o emitente entrega-la a este, por meio de endosso-mandato com poderes para
negocia-la, custodia-la, registra-la em sistema de registro e liquidacdo financeira de ativos autorizado
pelo Banco Central do Brasil e endosséa-la ao credor informado pelo sistema de registro. (Incluido pela
Lei n® 11.076, de 2004)
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A Cédula de Produto Rural é titulo de crédito contendo ampla possibilidade
negocial, com pequenas imposi¢des legais, e na contrapartida, uma vasta abertura
para a autonomia de vontade das partes envolvidas no negocio suportado pelo titulo
de crédito.

Importante frisar que o 81° do art. 3° da Lei 8.259/94 permite que as partes
estipulem condi¢cfes pontuais ao negocio, fato que permite dar contornos proprios a
Cédula de Produto Rural.

Referidas condicbes podem ser utilizadas na forma de clausulas
(normalmente sdo assim utilizadas), lancadas na cértula da CPR ou em documento
apartado, a critério do que restar definido pelas partes, sempre respeitando a
necessidade de mencéo dessa circunstancia na cédula, caso se opte pelo lancamento
em apartado. Nesse caso, necessario conter o respectivo aporte da assinatura do
emitente no documento?®,

A doutrina acompanha a prescricdo legal sem ressalvas, e bem assim,
conforme se verifica nos ensinamentos de Martins, a CPR “pode conter outras
clausulas lancadas em seu contexto, inclusive constantes de documento a parte, com
a assinatura do emitente, fazendo-se, na cédula, mengdo a essa circunstancia™’.

A esse respeito, importante que as partes estipulem clausulas que garantam a
seguranca do negdcio juridico, bem como a sua liquidez, certeza e exequibilidade, em
aspectos aplicaveis tanto ao credor quanto ao emitente.

Além das clausulas ja previstas nos topicos acima, sdo inumeras as previsées
possiveis e utilizadas pelo mercado. Podem-se elencar algumas com importante e
constante mencao pelos operadores do direito, sendo: a) clausulas de vencimento
antecipado (inclusive, a contrario de muitos outros tipos de titulo, o vencimento
antecipado da CPR possui previsdo legal especifica)*®; b) de cross default; c) de
vistoria da lavoura e garantias; d) de monitoramento; d) de mandato; e)
socioambientais; f) condicbes operacionais; (@) entrega, transporte e

acondicionamento; f) clausulas de mora, multa, compensacao e retencgéo; etc.

46 Art. 3° A CPR contera os seguintes requisitos, lancados em seu contexto: [...] § 1° Sem carater de
requisito essencial, a CPR podera conter outras clausulas langadas em seu contexto, as quais poderao
constar de documento a parte, com a assinatura do emitente, fazendo-se, na cédula, mencéo a essa
circunstancia.

47 MARTINS, Fran. Titulos de crédito. 15. ed atual. Rio de Janeiro: Forense: GEN, 2010, p. 511.

48 Art. 14. A CPR poderé ser considerada vencida na hip6tese de inadimplemento de qualquer das
obrigacdes do emitente.
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Convém lembrar a exaustdo que a CPR poderd ser aditada, ratificada e
retificada por aditivos, que a integram, datados e assinados pelo emitente e pelo
credor, fazendo-se nela mencéo a essa circunstancia®®. Deste modo, a supresséo de
eventual auséncia ou alteracdo de condicbes podera ser realizada pelas partes,
conforme sua conveniéncia.

Sempre importante que se fagam as respectivas averbacdes e ou registros das
alteracdes para fins de publicidade perante terceiros, seja com relacdo as garantias,
ou quanto a existéncia e formalizacdo do proprio negocio (ponto que necessita de
certa avaliacdo e ponderacao pelo legislativo e pelo judiciério, diante de formalidades
exageradas em nosso ordenamento juridico).

O nao atendimento deste ponto podera culminar em vicios formais, que
observados por terceiros, poderia, ser atacados, ocasionando disputas judicias e a
consequente inseguranca juridica (prejuizo as partes que, portanto, pode ser mitigado
pelo atendimento prévio dos requisitos registrais).

A insercdo de clausulas adicionais na CPR possui o intuito de dar maior
seguranca ao cumprimento e validade das obrigacdes presente na cédula, bem como,
maior seguranca as partes, ainda que muitas vezes ditas clausulas se apresentem
como cautela excessiva.

Importante frisar que, dentro da autonomia de vontade das partes, e naquilo
gue ndo excessivamente oneroso ou contrario a lei, toda matéria que ficar
previamente estabelecida e regulada no instrumento obrigara as partes ao
cumprimento.

Entendida a possibilidade de insercdo de clausulas adicionais, passa-se ao
conhecimento de caracteristicas proprias da CPR, que a diferenciam dos demais

titulos.

2.7 DIFERENCAS NA RELACAO COM OS DEMAIS TITULOS DE CREDITO

A CPR possui algumas caracteristicas proprias, quando comparada com
outros titulos de crédito, conforme previsdes trazidas pela Lei n® 8.929/94. Tal situacao
reside na propria esséncia do instrumento, que representa, em sua modalidade

primitiva, a entrega de um produto.

49 MARTINS, Fran. Titulos de crédito. 15. ed atual. Rio de Janeiro: Forense: GEN, 2010, p. 511.
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Essa € a visdo compartilhada na doutrina de Rizzardo, conforme se pode
conferir:

Trata-se de uma cédula diferente de todas as outras. Ha as cédulas para
garantir os financiamentos, reguladas pelo Dec.-lei 167, de 14.02.1967, ja
estudadas. Mas a cédula de produto rural € um titulo circulatério, uma
promessa de que se entregara o produto a determinada pessoa. [...].%°

Adentrando nas especificidades do titulo, pode-se mencionar a possibilidade
de cumprimento parcial da obrigacdo, com a devida anotacao no seu verso, momento
em que passa a ser exigivel pelo seu saldo, conforme preconiza o § unico do art. 4°
da Lei 8.929/94°L,

Todavia, para que se possa efetuar a entrega parcial do produto ou a sua
entrega total antes da data prevista, se faz necessaria a anuéncia do credor, conforme
regra do art. 13 da Lei 8.929/94%,

Elucidando a operacionalizacdo de uma entrega parcial, ensina Coelho
que:

O titular de uma CPR, seja credor originario ou por endosso, tem o direito de,
no vencimento definido no proéprio titulo (“data da entrega” — art. 3°, I1), exigir
do emitente o produto, na quantidade e qualidade nela discriminadas. Se as
partes convier o adimplemento parcial da obrigagéo, faz-se a anotacao, no
verso da CPR, do saldo ainda exigivel (art. 4° e paragrafo Unico).53

O emitente da CPR sempre responderd pela eviccao e ndo podera invocar em
seu beneficio o caso fortuito ou forca maior como justificativa ao nhdo cumprimento,
conforme art.11 da Lei 8.929/94%. Vislumbra-se nos ensinamentos de Martins entre
outros a seguir explicitados, que ndo ha pontos divergentes a esse respeito, sendo
absorvida pela doutrina a regra imposta pelo legislador®®.

Nas palavras de Coelho, vé-se que:

50 RIZZARDO, Arnaldo. Contratos de crédito bancério. 11. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2014, p. 276.

51 Art. 4° A CPR é titulo liquido e certo, exigivel pela quantidade e qualidade de produto nela previsto.
Paragrafo Gnico. O cumprimento parcial da obrigagdo de entrega serd anotado, sucessivamente, no
verso da cédula, tornando-se exigivel apenas o saldo.

52 Art. 13. A entrega do produto antes da data prevista na cédula depende da anuéncia do credor.

53 COELHO, Fabio Ulhoa. Titulos do agronegécio. In: . Tratado de direito comercial - titulos
de crédito, direito bancario, agronegdcio, processo empresarial. vol. 8. Sdo Paulo: Saraiva, 2015,
p. 333.

54 Art. 11. Além de responder pela evicgdo, ndo pode o emitente da CPR invocar em seu beneficio o
caso fortuito ou de for¢ca maior.

55 Conforme: MARTINS, Fran. Titulos de crédito. 15. ed atual. Rio de Janeiro: Forense: GEN, 2010,
p. 512.
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[...] optando o produtor rural por documentar sua obrigagdo de dar coisa
incerta numa CPR, mesmo apds a individuagdo do produto e enquanto nao
cumprir a obrigacdo de entrega, o emitente responde pela perda, inclusive,
se nao teve culpa.5t

7

N&o diferente é a doutrina de Bulgarelli, esclarecendo de forma impar a

incidéncia dessa peculiaridade ao titulo:

[...] Para a seguranca e certeza da sua circulacdo, previu-se o oferecimento
de garantias (reais e fidejussorias, como o aval, o penhor e a hipoteca),
estabelecendo-se a execucdo especifica, tudo reforcado pela restricdo a
defesa do promitente, impossibilitado de invocar em seu beneficio o caso
fortuito e a forga maior, ficando ainda responsabilizado pela evicgdo (art.
11).57

Outro ponto de destaque inerente a este titulo diz respeito a possibilidade de
sua execucdo judicial para a entrega da coisa incerta®®, adotando-se para tanto o
procedimento do art. 811 e seguintes do Codigo de Processo Civil.

A Lei 8.929/94 ainda permite expressamente, em seu artigo 16 °°, o
procedimento judicial de busca e apreensao dos bens objeto da CPR, sem prejuizo
da posterior execucao dos emitentes, garantias e avalistas pelo saldo remanescente.

Nada obsta, quando viavel, a utilizacdo da acdo de execucao judicial para
entrega de coisa certa, nos limites estabelecidos e procedimentos previsto no art. 806
e seguintes do Cdédigo de Processo Civil.

Quanto a utilizacdo da execucdo para entrega de coisa certa ou incerta, nas
palavras de Coelho essa regra “[...] visa conferir ao titulo seguranca de extensa
envergadura, incide tanto antes, como depois da concentracdo (isto é, do ato de
escolha que transforma a obrigacéo de dar coisa incerta em de dar coisa certa)®®.

Outro ponto a salientar é que os bens vinculados a CPR nao poderéo ser objeto

de penhora ou sequestro por outras dividas, conforme enunciado do art. 18 da Lei

56 COELHO, Fabio Ulhoa. Titulos do agronegécio. In: . Tratado de direito comercial - titulos
de crédito, direito bancério, agronegocio, processo empresarial. vol. 8. Sdo Paulo: Saraiva, 2015,
p. 333.

57 BULGARELLI, Waldirio. Titulos de crédito. 18. ed atual. Sdo Paulo: Atlas, 2001, p. 583.

58 Art. 15. Para cobranca da CPR, cabe a acao de execugao para entrega de coisa incerta.

59 Art. 16. A busca e apreensdo do bem alienado fiduciariamente, promovida pelo credor, ndo elide
posterior execuc¢do, inclusive da hipoteca e do penhor constituido na mesma cédula, para satisfacao
do crédito remanescente. Paragrafo unico. No caso a que se refere o presente artigo, o credor tem
direito ao desentranhamento do titulo, apds efetuada a busca e apreenséo, para instruir a cobranca do
saldo devedor em acéo prépria.

60 COELHO, Fabio Ulhoa. Titulos do agronegécio. In: . Tratado de direito comercial - titulos
de crédito, direito bancéario, agronegdcio, processo empresarial. vol. 8. Sdo Paulo: Saraiva, 2015,
p. 332.
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8.929/9451 ratificado na doutrina de Almeida que “a Cédula de Produto Rural goza de

privilégio especial, de vez que é impenhoravel, tampouco podendo ser objeto de

sequestro por outras dividas do emitente (devedor)”62.

A doutrina de Martins reforca a importancia dessa prerrogativa:

De outra parte, relevante disposicao legal estabelece que os bens vinculados
a CPR néo serédo penhorados ou sequestrados por outras dividas do emitente
ou do terceiro prestador da garantia real, cumprindo-lhes denunciar a
existéncia da Cédula as autoridades incumbidas da diligéncia, ou a quem
determinou, sob pena de responderem pelos prejuizos resultantes dessa
omisséo.®s

Bem assim, pode-se verificar as principais diferencas apresentadas nesse titulo

de crédito na relacdo com os demais titulos. Fazendo explanac¢éo sucinta, pode-se

ver as palavras de Bulgarelli, descrevendo em suma que:

Algumas caracteristicas deste novo titulo/valor mobiliario dao-lhe
configuracdo peculiar, como, por exemplo: (a) a desnecessidade de mengéo
de valor pecuniario; (b) a sua qualificacdo como titulo liquido e certo exigivel
pela qualidade e quantidade do produto mencionado; (c) estar sujeito a
execucao para entrega de coisa incerta; por tudo isso, distancia-o dos demais
titulos, até mesmo os de crédito rural existentes.5*

Acrescenta-se ainda outro ensinamento do mesmo doutrinador, com palavras

gque emergem, de forma impar, algumas caracteristicas pontuais desse titulo de

crédito:

A abrangéncia da CPR (chamemo-la assim por brevidade, alids, como o faz
a propria Lei n°8.929, de 22-8-1994) é realmente significativa, pelo aspecto
juridico, na medida em que alcanca a disciplina legal de varios institutos afins
ou conexos, como: (1) o penhor rural e o penhor mercantil; (2) o direito
cambial; (3) os valores mobilidrios; (4) as obrigagBes em geral previstas,
principalmente, no Cdédigo Civil; (5) as normas sobre execucgéo especifica
reguladas pelo Cédigo de Processo Civil. Este conjunto de normas aplicaveis
decorrente de natureza e finalidade da CPR estd confirmado pelas
referéncias expressas da Lei que a criou, e, certamente, obrigara o operador
do direito a exercicios de interpretacdo para a aplicagdo harmdnica das varias
normas mencionadas.55

Externadas assim as peculiaridades da CPR, vé-se que esse titulo de crédito

demonstra certa complexidade, e algumas peculiaridades quando comparado a

61 Art. 18. Os bens vinculados a CPR nédo serdo penhorados ou sequestrados por outras dividas do
emitente ou do terceiro prestador da garantia real, cumprindo a qualquer deles denunciar a existéncia
da cédula as autoridades incumbidas da diligéncia, ou a quem a determinou, sob pena de responderem
pelos prejuizos resultantes de sua omissao.

62 ALMEIDA, Amador Paes de. Teoria e prética dos titulos de crédito. 19. ed rev., atual. e ampl. S&o
Paulo: Saraiva, 1999, p. 226.

63 MARTINS, Fran. Titulos de crédito. 15. ed atual. Rio de Janeiro: Forense: GEN, 2010, p. 512.

64 BULGARELLI, Waldirio. Titulos de crédito. 18. ed atual. Sdo Paulo: Atlas, 2001, p. 583.

65 BULGARELLI, Waldirio. Titulos de crédito. 18. ed atual. Sdo Paulo: Atlas, 2001, p. 583.
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bY

outros, mas ao mesmo tempo, conhecendo-o e dominando o0 necessario a sua
utilizacdo, este passa a ser um instrumento extremamente versétil para o agronegocio
e para o mercado financeiro.

Como ponto final de conhecimento basico do proprio titulo, nas linhas que
seguem serao emergidas algumas questdes a respeito do registro da CPR, tanto para
constituicdo e quanto para efeitos de publicidade.

2.8 REGISTRO DA CPR PARA CONSTITUICAO E PUBLICIDADE

Uma vez que a cédula e a obrigacdo se encontrem constituidas, o registro do
instrumento é ponto de importante atencéo para os efeitos necessarios e a respectiva
seguranca juridica das partes envolvidas no negadcio.

A Cédula de Produto Rural, a contrario de alguns outros titulos, requer o seu
registro no Cartorio de Registro de Imdveis para eficacia perante terceiros, conforme
dispde o art. 12 da Lei 8.929/9456,

Além do registro da propria cédula, deve-se cumprir 0 necessario para que as
garantias possam ter eficicia, validade e efeitos perante terceiros e, para tanto,
imprescindivel observar o tipo de garantia prevista pelas partes, bem como as
formalidades de constituicdo e publicidade, efetuando-se os registros e bloqueios
necessarios.

Na doutrina de Martins pode-se observar a necessaria imposicao do registro
nos mais diversos 6rgaos que se demonstrem necessarios, destacando ainda o autor

o procedimento adequado para o caso penhor e hipoteca:

A CPR, para ter €eficacia contra terceiros, inscreve-se no Cartério de Registro
de Iméveis do domicilio do emitente. E em caso de hipoteca e penhor, a CPR
devera também ser averbada na matricula do imével hipotecado e no cartério
de localizagéo dos bens apenhados.®”

66 Art. 12. A CPR, para ter eficacia contra terceiros, inscreve-se no Cartério de Registro de Iméveis do
domicilio do emitente. 8§ 1° Em caso de hipoteca e penhor, a CPR deverd também ser averbada na
matricula do imd&vel hipotecado e no Cartério de localizacdo dos bens apenhados. § 2° A inscri¢cdo ou
averbacao da CPR ou dos respectivos aditivos seréo efetuadas no prazo de trés dias Uteis, a contar da
apresentacao do titulo, sob pena de responsabilidade funcional do oficial encarregado de promover os
atos necessarios. 8 30 Para efeito de registro em cartdrio, a cobranca de emolumentos e custas das
CPR sera regida de acordo com as normas aplicaveis & Cédula de Crédito Rural. (Incluido pela Lei n°
10.200, de 2001)

67 MARTINS, Fran. Titulos de crédito. 15. ed atual. Rio de Janeiro: Forense: GEN, 2010, p. 512
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Importante lembrar que cada tipo de garantia conterd uma forma de
constituicdo e publicidade diferente, sendo que algumas séo realizadas pelos cartérios
de registro, outras por autarquias ou por instituicdes autorizadas, e muitas vezes, para
a plena seguranca do ato, mostram-se necessarios dois ou mais registros, na mesma
competéncia ou competéncia distinta, para que a constituicdo e publicidade sejam
atendidas.

O artigo de lei supracitado traz ainda em seu paragrafo 2° uma importante
imposicado ao oficial registrador, que devera cumprir 0 registro ou as averbacoes
necessérias no prazo de trés dias Uteis a contar da apresentacdo do titulo.
Mencionada prescricdo legal se mostra extremamente eficaz a celeridade e
importancia do instrumento, sendo que, quanto ao prazo imposto para registro, se
demonstra como um dos mais céleres observados no ordenamento juridico brasileiro.

Viu-se assim, nos tdpicos que se passaram, todo o tratamento e entendimento
bésico necessario a operacionalizacdo da Cédula de Produto Rural, tanto no que diz
respeito ao entendimento aplicado as operacdes com mero escopo de representacéo
de divida, seja com relacao aquelas com utilizacdo ou potencial utilizacdo no mercado
financeiro.

Quanto a sua aplicabilidade no mercado financeiro, de forma mais pontual, dito
titulo de crédito podera conter ampla e diversificada utilizacdo, fato que facilitara o
crédito destinado, bem como operacdes ativas e passivas e, ainda, operacdes de

hedge e outros negécios conforme se passara a ver nos topicos que seguem.
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3 UTILIZACAO DA CEDULA DE PRODUTO RURAL NO AMBITO DO MERCADO
FINANCEIRO

Nas linhas que se passaram tornou-se possivel conhecer as caracteristicas
desse importante titulo denominado Cédula de Produto de Rural, inclusive, com
abordagem sobre pontos focais para que eventuais interessados possam entende-lo.
Como premissa basica para utilizacdo de qualquer instrumento, os operadores
necessitam conhece-lo e entende-lo da melhor maneira possivel.

Viu-se ainda que a instituicdo da Cédula de Produto Rural pelo legislador foi
um importante instrumento de fomento ao agronegécio. Pela amplitude de
possibilidades negociais do titulo e da obrigacdo suportada, esse titulo de crédito é
um importante instrumento de suporte ao agronegocio, financiamentos e
investimentos.

Essa visdo é compartilhada pela doutrina a respeito das Cédulas de Produto

Rural, conforme expressa Bulgarelli:

Economicamente, ndo parece haver davidas que se pretendeu oferecer um
papel capaz de servir de instrumento a certos negécios, de forma autdnoma,
portanto, desvinculado de outros, como a compra e venda, muatuos etc.,
valendo por si mesma, como promessa de entrega de determinados
produtos.58

A utilizacdo da CPR permeia os diversos participes da cadeia de agronegécio.
No mercado financeiro, o referido titulo pode ser passado adiante como garantia ou
como instrumento representativo de divida e, nesse ponto, serve de meio para a

instrumentalizacao do financiamento a producéo rural, conforme ensina Coelho:

Além de instrumento para documentar a obrigagdo do produtor rural como
vendedor ou devedor pignoraticio, também tem servido a CPR de meio de
financiamento da produgédo. O produtor de soja, por exemplo, adquire 0s
insumos emitindo, em favor do vendedor (de adubo, sementes etc.) uma CPR
referente a parte da producdo projetada. Ndo desembolsa dinheiro para
pagar seus fornecedores, mas obriga-se a entregar-lhes determinada
guantidade do que pretende cultivar e colher. O comerciante de insumos,
normalmente, ndo se interessa pelo produto em si, mas, por meio do endosso
da CPR em favor de uma trading company, por exemplo, recebe em dinheiro
0 que considerou ajustado aos seus interesses na operagao.®°

68 BULGARELLI, Waldirio. Titulos de crédito. 18. ed atual. Sdo Paulo: Atlas, 2001, p. 583.

69 COELHO, Fabio Ulhoa. Titulos do agronegécio. In: . Tratado de direito comercial - titulos
de crédito, direito bancario, agronegdcio, processo empresarial. vol. 8. Sdo Paulo: Saraiva, 2015,
p. 332.
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Nas linhas que seguem ver-se-4& como o referido instrumento pode ser

utilizado no ambito do mercado financeiro.

3.1 INSTRUMENTO PARA OPERACAO DE CREDITO

A Cédula de Produto Rural pode ser utilizada como instrumento para
formalizar operacdes de mutuo bancario, mas tdo somente para concessdo de
financiamentos aos produtores rurais e suas associacdes ou as cooperativas.

Servindo de instrumento de formalizacdo de divida e do crédito concedido,
podem ser langcadas no titulo todas as condi¢cdes do mutuo bancario, conforme
disposicdo da instituicdo financeira ou acordo das partes. Deve-se levar em
consideracdo que além de ser titulo de crédito e, portanto, um titulo executivo
extrajudicial, como teve-se a oportunidade de verificar, permite-se por forca de lei 0
lancamento de diversos em seu contexto, com maior liberalidade a autonomia de
vontade das partes, fato que fomenta ainda mais a sua utilizacdo desse titulo como
instrumento de divida.

No que tange a utilizacdo de CPR como instrumento para operagdes de mutuo
financeiro, o emérito doutrinador Rizzardo menciona de forma muito simplista, mas

nao menos importante, a interpretacdo do negdécio bancario formalizado por CPR:

Nao passa de uma antecipacao bancéria, ou de um adiantamento de fundos
para custear as culturas cujas safras ficardo comprometidas na cédula.
Identifica-se a operagcdo como uma espécie de compra e venda futura, com
pagamento antecipado. Adianta-se o valor, e compromete-se o produtor a
entregar a mercadoria que ird colher.”

Embora faca mencdo ao fato da entrega do produto como meio de
adimplemento da obrigacéo, para as instituicbes financeiras se torna mais viavel a
utilizacdo da modalidade com liquidagcao financeira, tendo em vista que nao lhe
interessa, como instituicao financeira, o recebimento da mercadoria.

O doutrinador anteriormente festejado acrescenta que a utilizagcido da CPR por
instituicdes financeiras com o objetivo de formalizar operacdes bancarias de mutuo

nao torna desconfigurada a operacao bancaria pela adocéo deste tipo de cédula:

Parece ndo desconfigurada a operacéo bancaria, posto que néo representa
necessariamente uma compra e venda futura. No mero empréstimo, admite-

70 RIZZARDO, Arnaldo. Contratos de crédito bancario. 11. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2014, p. 276.
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se que se proceda a equivaléncia do bem a uma estimativa monetéria, com
0 que se assenta 0 pagamento através de mercadoria.”

Um ponto de destaque € que a CPR, conforme entendimento do Supremo
Tribunal de Justica, ndo esta limitada aos juros de mora de um por cento ao ano
previstos no Decreto-lei 167/67, 0 que a torna mais atrativa as instituicdes financeiras
do que os titulos previstos na norma citada, tendo em vista a possibilidade de insercéo
de encargos moratérios adequados ao forgcoso cumprimento da obrigacdo nas
condi¢Oes estabelecidas.

A formalizacdo da operacédo bancaria devera sempre prever a remuneracao da
instituicdo financeira, no entanto, devem ser observadas as condi¢cdes impostas pelo
art. 4-A da Lei 8.929/94, ou seja, a remuneracado deve resultar da multiplicagdo do
preco pela quantidade do produto especificado.

Veja importante mencao efetuada pela BM&FBovespa quanto a forma de
aplicabilidade:

Um produtor de soja deseja levantar recursos com base em sua producdo
futura e para isso contata um banco que descontard a CPR financeira de sua
emisséo, indexada ao preco de liquidacdo do contrato futuro de soja com
liquidacdo financeira negociado na BM&FBOVESPA. O produtor de soja
emitira a CPR financeira em quantidade de sacas de soja, cujo valor final de
liquidacao serd definido entre a multiplicagdo da quantidade e o preco de
ajuste do contrato futuro com liquidacéo financeira da data de vencimento da
CPR financeira. O banco por sua vez efetua o hedge para se proteger das
oscilagBes do preco da soja, vendendo contratos futuros de soja. O valor do
financiamento é definido no inicio da operacdo. Para converter o valor da sua
divida em sacas, calcula-se o valor futuro da divida e divide-se pelo preco do
contrato futuro de soja com liquidagdo financeira. Sendo assim, o
financiamento concedido deverd vencer na mesma data do vencimento do
contrato’?.

Viu-se, portanto, nas linhas desse tdpico, a aplicabilidade da CPR como
instrumento de operacao financeira de mutuo, bem como algumas caracteristicas e
guestdes pontuais para a sua utilizacao.

Relevante, por fim mencionar que a concessao desse tipo de financiamento

instrumentalizado em CPR, em regra, visa a futura formalizacdo de operacdes de

1 RIZZARDO, Arnaldo. Contratos de crédito bancério. 11. ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais,
2014, p. 277.

2 BM&FBOVESPA. Renda Fixa: Cédula de Produto Rural - CPR. Sao Paulo, S.P. Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.jsp?fileld=8AA8D097528574830152A2
F482C34B11>. Acesso em: 20 fev. 2018, p. 6.
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balcdo para negociagéo, a fim de que a instituicdo possa obter o spread desejado,
operacdes de balcdo essas que serdo vistas nos topicos que seguem.

3.2 GARANTIA EM OPERACAO FINANCEIRA

Além das operacdes financeiras formalizadas no propria Cédula de Produto
Rural, pode-se utiliza-la ainda como garantia a operacfes formalizadas em outros
instrumentos, sejam eles contratos ou titulos de crédito.

Nesse diapasdo, muito comum que as tradings e outros detentores,
fomentadores e instituicdes de meio ligadas ao agronegdécio utilizem Cédulas de
Produto Rural em seu poder para obter crédito e servicos bancérios.

Vé-se que devido a restricdo para figurar como emissor da CPR apenas
aqueles elencados no Lei 8.929/94, o financiamento das participantes intermediarios
do agronegdcio, que muitas vezes possuem inimeras Cédulas de Produto Rural em
seu poder, somente se torna possivel nessa formatacéao.

Para tanto, como garantia ao negocio financeiro, adotam, em regra, as
seguintes formas de negociacdo: (i) simplesmente endossam a CPR para uma
instituicdo financeira; (ii) utilizam-se do penhor de direitos e de titulos de crédito
previsto no art. 1.451 e seguintes do Cddigo Civil; ou (iii) utilizam-se da cesséo
fiduciaria prevista no 83° do art. 66-B da Lei 4.728/65 (Lei do Mercado de Capitais).

Dessa maneira, basta a formalizacdo da operacdo de matuo ou do contrato
bancario a ser garantido, fazendo-se o0s devidos langamentos em ambas os
documentos.

A modalidade mais comum verificada em tempos atuais, inclusive, pelos
efeitos praticos resultantes e pela maior seguranca juridica, € a formalizacdo da
garantia como cesséo fiduciaria nos termos do art. 66-B da Lei 4.728/65. A titulo de
exemplo sobre a formatacdo de um negdcio com essa caracteristica, pode-se citar a
instituicdo financeira concedendo um mutuo financeiro, que é formalizado em Cédula
de Crédito Bancério que, por sua vez, contera como garantia a cessao fiduciaria da
Cédula de Produto Rural (indiferente ser cedente o devedor do matuo ou terceiros).

A formalizagédo da garantia realizada na modalidade de cesséo fiduciaria, ndo
por menos, é a forma mais usual no trato das operacgdes financeiras, pois além das
premissas de maior seguranca atribuidas pela lei, ainda conta com a facilidade de

formalizacdo e a garantia reconhecida pelo Superior Tribunal de Justica de que os
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titulos objeto da cessao fiducidria ndo se sujeitaram aos efeitos da recuperacao
judicial e da faléncia’.

Como mencionado anteriormente no campo destinado, a formalizacdo da
operacdo e da garantia devera observar 0s respectivos registros nas entidades
competentes.

Importante ainda que na ocasido de constituicdo de garantia,
independentemente da modalidade e formatacéo escolhida, que se faca o endosso
no titulo e a notificacdo do devedor para que esse tenha conhecimento a respeito da
operacéo e do novo credor.

A respeito do endosso, explica Fiuza que:

(...) é possivel que se endosse um titulo com o objetivo, ndo de transferir-lhe
a titularidade para o endossatario, o que seria o fim tipico do endosso, mas
de garantir o0 pagamento de obrigac@o entre o endossador fiduciante e o
endossatario fiduciario.

O Credor (endossatario) fiduciario torna-se titular da cartula, recebendo
poderes para providenciar a cobranca. O que diferencia o endosso fiduciario
do endosso-mandato e do endosso-caucao € o pactum fiduciae caracteristico
do primeiro.

Quanto ao endosso, presente no inciso Il do art. 10 da Lei 8.929/947° que
endossante ndo responde pela entrega do produto, apenas pela existéncia da

obrigacéo, conforme, inclusive, ja enfrentado pelo Superior Tribunal de Justica’®.

73 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Direito empresarial. Ndo sujeicdo a recuperacdo judicial de
direitos de crédito cedidos fiduciariamente. REsp 1.412.529-SP. Relator: Paulo de Tarso Sanseverino.
Brasilia, 17 dez. 2015. Informativo n° 0578, jun. 2017. Disponivel em:
<https://lww2.stj.jus.br/jurisprudencia/externo/informativo/?acao=pesquisar&livre=%2266-
B%22&operador=e&b=INFJ&thesaurus=JURIDICO>. Acesso em: 05 jun. 2017. [...] BRASIL. Superior
Tribunal de Justica. Direito empresarial. Nao sujeicdo do crédito garantido por cesséo fiduciaria de
direito creditorio ao processo de recuperacao judicial. REsp 1.202.918-SP. Relator: Villas Bdéas Cueva.
Brasilia, 7 mar. 2013. Informativo n° 0518, jun. 2017. Disponivel  em:
<https://ww2.stj.jus.br/jurisprudencia/externo/informativo/?acao=pesquisar&livre=%2266-
B%?22&operador=e&b=INFJ&thesaurus=JURIDICO>. Acesso em: 05 jun. 2017. [...] BRASIL. Superior
Tribunal de Justica. Direito empresarial. Sujeicdo dos créditos cedidos fiduciariamente aos efeitos da
recuperacédo judicial. REsp 1.263.500-ES. Relator: Min. Maria Isabel Gallotti. Brasilia, 5 fev. 2013.
Informativo n° 0514, jun. 2017. Disponivel em: <
https://ww?2.stj.jus.br/jurisprudencia/externo/informativo/?acao=pesquisar&livie=%2266-
B%22&operador=e&b=INFJ&thesaurus=JURIDICO>. Acesso em: 05 jun. 2017.

74 FIUZA, Cesar. Direito Civil: curso completo. 11. ed. rev., atualizada e ampliada. Belo Horizonte:
Del Rey, 2008, p. 657.

75 Art. 10. Aplicam-se a CPR, no que forem cabiveis, as normas de direito cambial, com as seguintes
modificac¢des: [...] Il - os endossantes ndo respondem pela entrega do produto, mas, tdo-somente,
pela existéncia da obrigacao;

76 Conforme: BRASIL. Superior Tribunal de Justica. CPR. Execucdo extrajudicial. llegitimidade.
Endossante. REsp 1.177.968-MG. Relator: Min. Nancy Andrighi. Brasilia, 12 abr. 2011. Informativo n°
0469, jun. 2017. Disponivel em:
<https://ww2.stj.jus.br/jurisprudencia/externo/informativo/?acao=pesquisar&livre=%22C%E9dula+de+
Produto+Rural%22&operador=e&b=INFJ&thesaurus=JURIDICO>. Acesso em: 05 jun. 2017.
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Havendo a formalizacdo da operacéo, a notificacdo do devedor da CPR
necessita ser imediata, realizada por qualquer meio que garanta o conhecimento a
respeito do negocio realizado, seja para confirmar ou alterar o local da entrega do
produto’’. Esse também é o entendimento do Superior Tribunal de Justica a respeito
da matéria’®,

Caso a operacao financeira com o devedor cedente ndo seja adimplida, o
credor instituicdo financeira podera se valer do objeto da CPR (bens rurais ou
liquidacéo financeira, conforme a modalidade) para a quitacdo da operacao de crédito.
Importante atentar-se para o vencimento da CPR, pois sempre preferivel que este
seja imediatamente posterior ao vencimento da operacao de crédito, sob pena de se
tera frustracdo da garantia, ou encargos com o0 Seu manuseio, que em algumas
circunstancias, serdo assumidos pela Instituicdo financeira caso queira se valer da
garantia para a liquidagao do crédito.

Demonstrando a operacionalidade da CPR endossada as instituicbes

financeiras, explica Rizzardo que:

Uma vez emitida, possivel o endosso para qualquer interessado, inclusive
para os bancos. Transforma-se em titulo liquido e certo, exigivel pela
quantidade e qualidade de produtos nela previstos, conforme o art. 4°, no qual
€ permitida, consoante disposto no art. 4.°-A acrescentado pela Lei 10.200,
de 14.02.2001, a liquidagéo financeira da CPR, cuja cobranca, de acordo com
0 seu §2.°, pode processar-se mediante a acdo de execucgédo de quantia certa.
A liquidacao financeira da CPR significa a transformacao do produto em valor
monetario. Por outras palavras, ao invés de seguir a execuc¢do para entrega
de coisa certa ou incerta, pode proceder-se mediante a execuc¢do por quantia
certa. A expressao “liquidacao financeira” quer dizer justamente a forma de
converter o produto em dinheiro’®.

Deste modo, gozam as instituicdes financeiras de prerrogativas adequadas e a
devida permisséo legal para a concessao de crédito garantido por meio de cessao de
CPR, devendo apenas observar as formalidades legais para a perfeita constituicdo e
formalizacdo da operacao de garantia.

Verificada a possibilidade de formatacdo, bem como nuances de utilizacdo da
Cédula de Produto Rural como instrumento de divida e garantia, no ambito do

mercado financeiro, nas linhas a seguir se vera a sua utilizacdo no mercado de balcéo.

T MARTINS, Fran. Titulos de crédito. 15. ed atual. Rio de Janeiro: Forense: GEN, 2010, p. 512.

78 Conforme: BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Cédula de produto rural. Endosso. REsp 494.052-
RS. Relator: Min. Ruy Rosado. Brasilia, 17 jun. 2003. Informativo n° 0177, jun. 2017. Disponivel em:
<https://ww2.stj.jus.br/jurisprudencia/externo/informativo/?acao=pesquisar&livre=%22C%E9dula+de+
Produto+Rural%22&operador=e&b=INFJ&thesaurus=JURIDICO>. Acesso em: 05 jun. 2017.

7 RIZZARDO, Arnaldo. Contratos de crédito bancario. 11. ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais,
2014, p. 278.
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3.3 MERCADO DE BALCAO

Outra forma de utilizacdo da Cédula de Produto Rural no mercado financeiro
a sua negociacdo no mercado de balcdo. A Lei 8.929/94 prevé expressamente essa
possibilidade a luz do seu art. 1989, além de permitir a sua negociacdo em mercado
de bolsa.

Para que a CPR possa ser negociada em mercado de balcéo, se faz necesséria
sua inscricdo em sistema de registro e liquidagao financeira, devidamente autorizado
pelo Banco Central do Brasil.

Essa importante previsdo a respeito da CPR € um requisito a sua negociagao
em mercado de balcdo, como bem menciona Brasil, dentre outras, “as principais
caracteristicas sdo a possibilidade de ser negociada nos mercados de balcéo e de
bolsa de mercadoras, para tal, é indispensavel seu registro em sistema autorizado
pelo Banco Central (artigo 19, §1°) 8",

Na doutrina de Palermo também se verifica a imposicdo desse requisito as

negociagdes no ambito do mercado de balcao:

De acordo com o artigo 19 da Lei 8.929, a CPR pode ser negociada nos
mercados de bolsa e de balcdo. Para tanto, o paragrafo primeiro do referido
artigo requer, como condicdo indispensavel para a hegociacdo, o registro da
CPR em sistema de registro e liquidacao financeira administrado por entidade
autorizada pelo Banco Central do Brasil. Tais entidades sédo: a Bolsa de
Mercadorias & Futuros e/ou a Cémara de Custdédia e Liquidacao
(CETIP).[...].%2

80 Art. 19. A CPR podera ser negociada nos mercados de bolsas e de balcdo. § 1° O registro da CPR
em sistema de registro e de liquidacdo financeira, administrado por entidade autorizada pelo Banco
Central do Brasil, é condicao indispensavel para a negociacao referida neste artigo. [...] § 30 A CPR
registrada em sistema de registro e de liquidacéo financeira de ativos autorizado pelo Banco Central
do Brasil tera as seguintes caracteristicas: (Incluido pela Lei n® 11.076, de 2004). | - sera cartular antes
do seu registro e apos a sua baixa e escritural ou eletrbnica enquanto permanecer registrada em
sistema de registro e de liquidagédo financeira; (Incluido pela Lei n°® 11.076, de 2004). Il - os negocios
ocorridos durante o periodo em que a CPR estiver registrada em sistema de registro e de liquidagao
financeira ndo serdo transcritos no verso dos titulos; (Incluido pela Lei n°® 11.076, de 2004). Ill - a
entidade registradora é responsavel pela manutencao do registro da cadeia de negdcios ocorridos no
periodo em que os titulos estiverem registrados. (Incluido pela Lei n° 11.076, de 2004)

81 BRASIL, Francisco de Paula Eugenio Jardim de Souza. Titulos de crédito: o novo cdédigo civil -
guestdes relativas aos titulos eletrénicos e do agronegdcio. Rio de Janeiro: Forense, 2006, p. 121.
82 PALERMO, Daniela Moreira. A evolugéo e os novos instrumentos de financiamento privado do
agronegocio brasileiro: um estudo exploratério. Sdo Paulo: s.n., 2006, p. 60-61.
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Convém fazer, pelo momento, ressalva quanto as entidades mencionadas,
uma vez que atualmente as empresas mencionadas se fundiram, criando a “[B]? Brasil
Bolsa Balc&do”, uma das maiores bolsas de valores do mundo®3,

Caso seja pretendida a inscricdo sistémica e negociacdo em mercado de
balcéo, a lei traz algumas nuances e alguns efeitos proprios a esse titulo de crédito.

Vé-se a imposicao legal de registro sistémico para a manutencdo dos atos
negociais, e dessa forma, pode-se observar o desdobramento do titulo em dois
momentos distintos, a saber: (i) ap0s o registro sistémico e antes da respectiva baixa
a CPR, permanecerd a CPR como eletrénica ou escritural, devendo ser mantidos em
sistema, pela instituicdo responséavel, todos os negdcios que envolverem a CPR; (ii)
antes do registro e apds a sua baixa, sera mantida em suporte cartular, devendo ser
efetuados e permanecendo na cartula os negécios que envolverem o titulo de crédito.

Isso é inclusive o que se verifica na doutrina de Brasil, esclarecendo que “[...]
emitida cartularmente, apds o registro a circulacdo se dara de forma escritural,
eletrbnica. A CPR é cartular antes do registro e escritural ou eletrbnica enquanto
permanecer registrada no sistema”8,

Com a possibilidade de negociagcdo em mercado de balcdo, a CPR ganha
caracteristica de ativo financeiro, conforme 82° do art. 19 da Lei 8.929/948% e, com
isso, torna-se possivel vislumbrar uma nova gama de possibilidades negociais
envolvendo Cédula de Produto Rural.

Elucidando formas de utilizacdo e desdobramento dos atos até o momento de
negociacdo da CPR em mercado de balcado, verifica-se a doutrina de Brasil com
esclarecedoras palavras:

Veja-se a dindmica da CPR. O produtor rural emite a CPR e a entrega a quem
esta lhe concedendo financiamento, o intermediario, que pode ser um Banco,
uma trading ou uma agroindustria. Este, por sua vez efetua o registro da CPR
em sistema autorizado pelo Banco Central, v.g., CETIP — Central de
Liquidagdo e Custédia — ou BM&F — SRCA: Sistema de Registro e Custddia
de Titulos do Agronegdcio. A partir deste registro, havera circulagao escritural
entre investidores.86

8383 BRASIL BOLSA BALCAO. S&o Paulo, S.P., 2017. Disponivel em: <http://www.b3.com.br/pt_br/>.
Acesso em: 20 fev. 2018.

84 BRASIL, Francisco de Paula Eugenio Jardim de Souza. Titulos de crédito: o novo cdédigo civil -
guestdes relativas aos titulos eletrénicos e do agronegocio. Rio de Janeiro: Forense, 2006, p. 121.
85 Art. 19. A CPR podera ser negociada nos mercados de bolsas e de balcéo. [...] 8 2° Nas ocorréncias
da negociacdao referida neste artigo, a CPR seré& considerada ativo financeiro e ndo havera incidéncia
do imposto sobre operacdes de crédito, cambio e seguro, ou relativas a titulos ou valores mobiliérios.
86 BRASIL, Francisco de Paula Eugenio Jardim de Souza. Titulos de crédito: o novo cddigo civil -
questdes relativas aos titulos eletrénicos e do agronegdécio. Rio de Janeiro: Forense, 2006, p. 121.
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Atendidos os requisitos para colocacdo da Cédula de Produto Rural no
mercado de balcéo, esta podera ser negociada, passando a ser objeto de operacdes
financeiras como investimento, ou ainda, como operacdes de hedge, tudo conforme

se vera adiante.

3.3.1 CEDULA DE PRODUTO RURAL COMO INVESTIMENTO

Como visto, a CPR pode ser negociada em mercado de balcdo, o que amplia
a sua utilizacdo como ativo financeiro. Tratando-se de ativo financeiro, eventuais
interessados podem adquiri-la em mercado de balcdo com o propdsito de
investimento, o que se demonstra plenamente possivel, tanto com operacdes
especulativas de renda varidvel; como em operagcdes cujo preco esteja
predeterminado, configurando uma verdadeira operagao de renda fixa.

Ao tratar de operacfes especulativas, o investidor pode adquirir Cédulas de
Produto Rural com intuito de obter lucro oriundo da sujeicdo dos bens a diferenca de

pre¢co na marcagéo a mercado futuro. Nas palavras de Coelho:

[...] Quem deseja especular com a variagdo do preco de uma commodity
agricola pode adquirir CPRs correspondentes, com o objetivo de ganhar com
a diferenca das cota¢fes (que ela aposta seja positiva) entre o dia em que
comprou e o dia em que vier a vender o titulo®”.

Assim, o investidor podera obter lucro ao adquirir o instrumento com intuito de
ver majorado do preco do produto rural no futuro, apuravel conforme um indice de
bolsa ou outro iddneo.

Ha ainda a possibilidade de constituicdo de operacdo no formato renda fixa e,
para tanto, basta adquirir uma CPR cujo produto e preco estejam predeterminados e,
bem assim, o montante apurado com a liquidacao financeira futura sera previamente
conhecido pelo investidor, configurando verdadeira operacdo de renda fixa.

Outra possibilidade de utilizagdo ser verifica quando um investidor obtém
Cédulas de Produto Rural com variacdes e condic¢des distintas, pretendo formatar uma

operacdo box e, portanto, transformar um investimento especulativo e de renda

87 COELHO, Fabio Ulhoa. Titulos do agronegécio. In: . Tratado de direito comercial - titulos
de crédito, direito bancario, agronegdcio, processo empresarial. vol. 8. Sdo Paulo: Saraiva, 2015,
p. 334.
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variavel numa operacdo de renda fixa, pois pela liquidacao financeira de diferencas
estara ciente do quanto recebera no futuro.

O legislador implementou importantes medidas de fomento na possibilidade de
utilizacdo da CPR como um ativo financeiro, tanto que, neste caso, pelo que previsto
no 82° do art. 19 da Lei 8.929/94, sua negociacéo fica isenta de aplicagdo do imposto
sobre operacdes financeiras — IOF88,

Nessa linha também caminha o entendimento absorvido pela doutrina,
inclusive, com ponderada consideracédo feita por Brasil, ao mencionar que esse
instrumento, como modalidade de investimento, pode ser utilizado por aqueles que
estdo fora 0 agronegdcio e que, portanto, aqueles que ndo estao diretamente ligados
ao agronegocio e buscam apenas a obtencao de lucro financeiro podem fazer uso

desse investimento (o que nao deixa de ser viavel ao agronegocio):

Nesta modalidade, sendo considerada como ativo financeiro, em suas
negociagdes estara isenta de IOF — Imposto sobre Operagdes Financeiras
(artigo 19, 82°). A CPR Financeira € mais voltada ao investidor fora do
agrobusiness, para quem néo participa da venda de commaodities.8°

Outro marco que demonstra o intuito legislativo de fomento ao uso do
instrumento para fortalecimento do agronegécio diz respeito ao fato de que aos
investidores que pretendam aplicar em CPR, caso venham a obter lucro, estaréo
isentos do imposto de renda, por forca da Lei 11.033/04 (conforme alteracdo da Lei
11.311/06)°°.

Ha ainda a possibilidade, pela instituicdo financeira detentora de CPR, de
emissao de Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA) regulada pela Lei 11.076/04.
Nesse caso a LCA é emitida com base em operacao lastreada pela emissdo de uma
CPR que, consequentemente, terd um crédito financeiro destinado ao agronegdcio

(pressuposto a emissdo da LCA).

88 Art. 19. A CPR podera ser negociada nos mercados de bolsas e de balcao. [...] § 2° Nas
ocorréncias da negociacao referida neste artigo, a CPR sera considerada ativo financeiro e ndo
havera incidéncia do imposto sobre operagfes de crédito, cambio e seguro, ou relativas a titulos ou
valores mobiliarios.

89 BRASIL, Francisco de Paula Eugenio Jardim de Souza. Titulos de crédito: o novo cdédigo civil -
guestdes relativas aos titulos eletrénicos e do agronegécio. Rio de Janeiro: Forense, 2006, p. 120-
121

% Art. 32 Ficam isentos do imposto de renda: [...] V - na fonte e na declaracdo de ajuste anual das
pessoas fisicas, a remuneracdo produzida pela Cédula de Produto Rural - CPR, com liquidacao
financeira, instituida pela Lei no 8.929, de 22 de agosto de 1994, alterada pela Lei no 10.200, de 14 de
fevereiro de 2001, desde que negociada no mercado financeiro. (Incluido pela Lei n® 11.311, de 2006)
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Como beneficio ao investidor, este tipo de investimento também goza, por ora,
das prerrogativas de isencdo de imposto de renda. Como formalidades, a LCA
também deve ser inscrita no sistema de registro e negociacdo, bem como manter
lastros adequados a sua solvéncia. Sugerimos o aprofundamento do leitor nesse tipo
de investimento.

Demonstrada a possibilidade de utilizagdo da CPR como investimento e suas
principais formas, passa-se a conhecimento da possibilidade de utilizacdo do titulo

como operacao de hedge, conforme a seguir explicitado.

3.3.2 CEDULA DE PRODUTO RURAL COMO OPERACAO DE HEDGE

Outra forma vislumbrada como de plena possibilidade de comercializagéo,
reside na negociacdo de Cédula de Produto Rural para utilizacdo como operacédo de
hegde, a fim de evitar a variacdo de precos do objeto pretendido.

Como menciona Terra:

Como vimos, uma operacao de hedging esta ligada tanto quanto possivel a
neutralizacao do risco de uma variagéo desfavoravel de preco, indice ou taxa.
Tais operac¢des tendem a melhorar resultados desfavoraveis e a piorar
resultados favoraveis. O risco presente na base das negociac¢des € a razao
de sua utilizag&o®.

Com essa intencdo, qualquer pessoa com obrigagdo de entrega de
mercadorias indexadas com marcacdo a mercado (devedor) pode ir ao mercado de
balcdo e efetuar a compra de uma CPR com idénticas condi¢des ao negdcio primitivo
(negdcio do devedor). Sendo devedor e credor de uma obrigacao de mesma natureza
e condi¢Oes, néo corre o risco da variacao de preco da mercadoria.

A possibilidade de utilizacdo da CPR como instrumento de operacdo de hedge
para devedores de operacdes futuras pode ser verificada na doutrina de Lima e

Rocco:

Atualmente a CPR é emitida, no mais das vezes, sem 0 pagamento
antecipado do valor definido. Ao produtor rural, a CPR assegura a venda de
sua producdo agricola futura e, como o valor da venda € previamente

%1 TERRA, Luiz Alberto. A Cédula de Produto Rural (CPR) como alternativa de financiamento e
hedging de precos para a cultura da soja. 2002. 126f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de
Producéo, concentracdo em Financas) — Universidade Federal de Santa Catarina, Floriandpolis, 2002,
p.35.
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ajustado, vendedor e comprador permanecem imunes a variacao de preco da
commodity. Tipica operacéo de hedging.®?

Importante mencionar que o posicionamento inicial dos Tribunais, inclusive do
STJ, era no sentido de impossibilidade de utilizagdo da CPR sem a respectiva entrega
financeira, o que impossibilitava a sua utilizacdo para fins de operacédo de hedge,
contudo, esse posicionamento foi revisto pelo préprio STJ em 2010, que passou a
admitir o uso da CPR sem entrega financeira, inclusive, como simples operacao de
hedge?3. Esse entendimento foi ratificado em julgamentos recentes efetuados pelo
Superior Tribunal de Justica®.

Nessa linha também caminha a doutrina, como se pode observar nos

ensinamentos de Bulgarelli:

A CPR pode ser emitida em qualquer negdcio juridico em que o produtor rural
assume a obrigacdo de entregar o produto a outrem. A primeira hipétese a
considerar é a compra e venda, contrato em que o vendedor assume a
obrigacdo de entregar ao comprador o objeto negociado. O pecuarista, por
exemplo, vende ao frigorifico determinada quantidade de bois, prometendo
entrega-los em 4 (quatro) meses; assume, assim, obrigagcdo possivel de ser
documentada numa CPR, se assim for da conveniéncia das partes. Ndo é
essencial a existéncia, validade e eficacia do titulo algum pagamento prévio
do credor ao emitente. Nao ha esta exigéncia na lei, e ela seria mesmo
incompativel com a extrema versatilidade da CPR.%

92 LIMA, Eduardo de Oliveira; ROCCO, Gabriel Felicio Giacomini. A Cédula de Crédito Rural atinge a
maioridade: enquanto o agronegécio caminha a passos largos, a CPR, dezoito anos apds sua
concepcao, ainda esbarra em questdes controversas no Poder Judiciario que repercutem na sua livre
circulagdo. In: MEDEIROS NETO, Elias Marques de (Org.). Aspectos polémicos do agronegocio:
uma visao através do contencioso. Sao Paulo: Castro Lopes, 2013, p. 723

93 Conforme: BRASIL. Superior Tribunal de Justica. CPR. Pagamento antecipado. Inexigibilidade. REsp
1.023.083-GO. Relator: Min. Nancy Andrighi. Brasilia, 15 abr. 2010. Informativo n° 0430, jun. 2017.
Disponivel em:
<https://ww2.stj.jus.br/jurisprudencia/externo/informativo/?acao=pesquisar&livre=%22C%E9dula+de+
Produto+Rural%22&operador=e&b=INFJ&thesaurus=JURIDICO>. Acesso em: 05 jun. 2017. [..]
BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Cédula. Produto Rural. Preco Futuro. Legalidade. REsp 910.537-
GO. Relator: Min. Nancy Andrighi. Brasilia, 25 mai. 2010. Informativo n° 0436, jun. 2017. Disponivel
em:
<https://ww2.stj.jus.br/jurisprudencia/externo/informativo/?acao=pesquisar&livie=%22C%E9dula+de+
Produto+Rural%22&operador=e&b=INFJ&thesaurus=JURIDICO>. Acesso em: 05 jun. 2017.

94 Conforme: BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Direito civil. Emissdo de CRP sem a antecipacgao
do pagamento do preco. REsp 866.414-GO. Relator: Min. Nancy Andrighi. Brasilia, 20 jun. 2013.
Informativo n°e 0526, jun. 2017. Disponivel em:
<https://ww2.stj.jus.br/jurisprudencia/externo/informativo/?acao=pesquisar&livre=%22C%E9dula+de+
Produto+Rural%22&operador=e&b=INFJ&thesaurus=JURIDICO>. Acesso em: 05 jun. 2017.

9% COELHO, Fabio Ulhoa. Titulos do agronegécio. In: . Tratado de direito comercial - titulos
de crédito, direito bancario, agronegdcio, processo empresarial. vol. 8. Sdo Paulo: Saraiva, 2015,
p. 332.
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Como se viu, a Cédula de Produto Rural € um importante instrumento para
utilizacdo também em operac¢des de hedge e, portanto, com a pretensao de mitigacao
de riscos na variacao de precos.

Embora se demonstre um titulo versatil, benéfico ao agronegocio e aos
participes, alguns riscos devem ser observados pelos operadores, conforme se vera

adiante.

3.4 RISCOS DO NEGOCIO

Aos operadores da CPR no ambito do mercado financeiro, resta conhecer
alguns riscos oriundos do negécio primitivo e do proprio uso da CPR, os quais pode-
se, de forma sucinta, citar: (i) a ndo formacao da lavoura; (ii) a frustracdo da safra;
(iii) a ndo entrega do produto; (iv) a perda das garantias; (v) a ma-fé do emitente da
CPR, que pode vender o produto outrem; (vi) dificuldades financeiras do emitente;
(viii) prejuizos aos emitente em funcao de variacao brusca do preco; (ix) na CPR com
liquidacdo financeira, o risco de inadimplemento do devedor; (x) riscos de
formalizacédo do titulo; e (xi) risco de formalizacédo das garantias; entre outros®.

Além dos casos de inadimplemento, sempre importante atentar-se para as
formalidades impostas a CPR, pois a auséncia de atendimento podera culminar em
prejuizos avassaladores. Como referéncia, faz-se meng¢do ao caso previsto na
Deliberacdo CVM 473 de 01/12/2004° e do Processo Sancionador 23/2004 — CVM®%,
a respeito da comercializacdo de CPR de avestruz sem o atendimento das devidas
formalidades, que culminou em prejuizos a todos os envolvidos no negécio.

Por essa razédo, todos que pretendam se utilizar do titulo devem se atentar-se

para esses principais riscos, sempre primando pela adequada formalizacéo e analise

9% Conforme: BM&FBOVESPA. Renda Fixa: Cédula de Produto Rural - CPR. S&do Paulo, S.P.
Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.jsp?fileld=8AA8D097528574830152A2
F482C34B11>. Acesso em: 20 fev. 2018, p.3

97 Conforme: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Deliberagdo CVM. 473, 01/12/2004.
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do instrumento, além de efetuar os respectivos registros e, ainda, sempre
acompanhando a produgéo e as condi¢cdes da garantia.

Todavia, mencionados riscos nédo retiram do titulo sua importante e benéfica
aplicabilidade no mercado financeiro, ratificando ainda mais a sua importancia para o

financiamento do agronegdcio.
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4 CONCLUSAO

Inegavel a importancia do agronegocio ao mercado mundial e brasileiro, sua
representatividade monetaria e em volume de negocios atingem bilhdes de reais
anualmente. Tudo se inicia com o produtor rural que muitas vezes necessita de
recursos financeiros para a producdo. A CPR se demonstra como um importante
instrumento para a formalizacdo segura de negocios relacionados a producéo,
principalmente ao financiamento do agronegaocio.

Com base nessa justifica é que este trabalho teve como escopo abordar o
instituto da CPR, de forma que o leitor pudesse conhecer o titulo de crédito de uma
forma sistematizada, bem como a sua aplicabilidade no mercado financeiro,
identificando algumas mindcias, ao ponto que chamando a atencdo para questdes
criticas, permitiu-se aos operadores desse titulo uma correta identificagdo dos pontos
chave, tal como o atendimento de alguns requisitos do titulo, a correta forma de
negociacdo, maneiras de instrumentalizacdo de negocios financeiros e topicos de
aprofundamento a futuros estudos.

Como o trabalho ndo debrugca em uma apresentacao exaustiva dos conceitos,
todos os objetivos predeterminados se mostraram atendidos em seu desenvolvimento
e concluséo.

No primeiro topico foi possivel efetuar uma abordagem estrutural da CPR, que
partiu do conceito e qualificacdo do titulo, permitindo obter o inicial entendimento a
respeito do instituto abordado. Na sequéncia, tratou-se do objeto de CPR
demonstrando de forma clara os limites de emisséo do titulo. Passo seguinte, viu-se
as modalidades de CPR, tendo como resultado um maior aprofundamento do leitor
em todas as formas de utilizacao do titulo e suas respectivas caracteristicas. Pode-se
também abordar os principias requisitos de emissdo da CPR, elencando aqueles
primordiais, com sugestdes solucionadoras de impasses juridicos. Viu-se ainda quais
garantias podem reforgar o cumprimento da obrigacéo suportada na CPR, bem como
questdes pontuais de constituicdo e publicidade, além de pontos de atengédo na sua
operacionalizacdo. Sugeriu-se 0 uso do permissivo legal de utilizacdo de condicbes
adicionais ao titulo, como intuito de abordar sua possibilidade e abrangéncia da
autonomia de vontade no titulo, como também, de demonstrar possiveis pontos de
mitigacdo de disputas judiciais. Pode-se ainda elencar algumas diferencas

importantes da CPR na relagdo com outros titulos de crédito, bem como os efeitos
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praticos destas diferencas. Como ponto final do primeiro tépico, viu-se o0s
pressupostos registrais para a constituicdo e publicidade da CPR, demonstrando
como resultado a necessidade de atendimento de tais atos registrais para a seguranca
das partes, seja como relacdo ao registro da prépria CPR ou de suas garantias,
sempre nos locais e instituicbes competentes.

No segundo tépico, passou-se a imersao de utilizagdo do titulo no &mbito do
mercado financeiro, que abrangeu a sua aceita¢cédo, com possibilidade de utilizacéo,
para apos, adentrar nos negocios passiveis de serem efetuados, com abordagem de
caracteristicas e pontos de destaque. Viu-se como se da instrumentalizacdo de
operacdes de crédito lancadas em CPR, bem como alguns pressupostos para a sua
perfeita utilizacao, tendo como resultado a confirmacéo da possibilidade. Ainda dentro
da esfera de operacdes de crédito e servicos financeiros, mostrou-se como a CPR
pode ser utilizada para fins de garantia, novamente sendo confirmada a possibilidade
com o afloramento de diversos pontos de atencdo e observagao aos operadores do
titulo. Noutra seara, tratou-se da negociacdo de CPRs no mercado de balcéo,
emergindo 0S requisitos necessarios para tanto e, como resultado positivo,
demonstrou-se a viabilidade de utilizacdo do titulo de crédito como investimento e
contrato de hedge.

Chamou-se a atencédo, de forma simples e pontual, para os principais riscos
observados no trato da CPR, tendo como resultado, a ndo diminuicdo da capacidade
deste titulo de crédito servir de instrumento para operacdes financeiras e fomento do
agronegocio.

Bem assim, como resposta a problemética, restaram demonstradas todos os
conhecimentos minimos inerentes ao instrumento, restando como certa a
possibilidade de utilizacdo da CPR no ambito do mercado financeiro para os mais
diversos negdcios aqui relacionados.

Para a obtencdo do resultado, foram utilizadas pesquisas em legislacéo,
doutrina e jurisprudéncia, bem como sites dedicados, esses ultimos demonstrando
com maior praticidade a operacionaliza¢gdo da CPR no mercado financeiro.

Algumas dificuldades foram enfrentadas na elaborag&o do trabalho. Pretendia-
se elaborar um manual dedicado ao conhecimento profundo do instituto estudado,
contudo, o curto prazo que possuia o autor restringiu a pesquisa e elaboragéo. Por
essa razéo, o trabalho néo trouxe aprofundamento em cada diversidade encontrada,

vindo a aborda-las e soluciona-las de forma sucinta e pontual. Também ndo se
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mostrou possivel a vasta exemplificagdo, a demonstracdo de maiores dados
estatisticos, a exaustdo discursiva de topicos e a abordagem acima dos limites
previamente estabelecidos.

Como redacéo final, se verifica que o objeto desse estudo restou concretizado.
Tracadas as conclusdes aqui exteriorizadas, sobretudo, esse estudo serve de base
ao aprofundamento na pesquisa. Sugere-se o0 esgotamento das hipéteses, bem como
a abordagem de questbes pontuais como: a) o uso da CPR para financiamento de
atividades especificas (estudo aplicado a soja, por exemplo); b) constituicdo das
garantias na CPR; c) operacgfes estruturadas com uso de CPR; d) cessao fiduciéria
de CPR, constituicdo e seus efeitos; e) formatacdo dos endossos na CPR; f)
ampliacdo de utilizacdo e ou emisséo desse titulo de crédito por outros participes do
agronegocio; entre outros. Analisar outros instrumentos para o fomento do
agronegocio e de operacdes financeiras dedicadas também se demonstra relevante

aos estudos com mesmo proposito.
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