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Introdução 

 

 O financiamento de projetos empresariais pode se dar de diferentes formas, 

decorrentes, principalmente, da liberdade gozada pelos agentes de mercado. Aos agentes 

de mercado, aplica-se o regime jurídico de direito privado, nos termos do art. 5º, II, da 

Constituição Federal1, no qual é permitido tudo aquilo que não é proibido. 

 Uma das consequências desta liberdade foi apontada por Ary Oswaldo Mattos 

Filho (2015, p. 28), ao afirmar que “as necessidades do mundo dos negócios são as 

grandes criadoras das inovações no mundo jurídico”. Cabe, assim, ao ente regulador e à 

academia acompanharem as novas práticas de mercado e proporem soluções e reflexões 

úteis.  

Dentre as operações econômicas fruto desta inovação dos agentes de mercado, 

encontra-se a securitização de créditos ou recebíveis. Um tipo de recebível passível de ser 

securitizado é aquele oriundo do agronegócio, setor que, atualmente, se mostra de enorme 

relevância econômica2. Nesta operação, a regulação da Comissão de Valores Mobiliár ios 

(CVM) exige a atuação de diversos agentes intermediários, também chamados de 

gatekeepers.3 

O conceito de gatekeepers será propriamente explorado mais adiante, neste 

trabalho. No entanto, por ora, cabe esclarecer que os gatekeepers são agentes 

intermediários que prestam serviços auxiliares em transações de mercado, auxiliando a 

redução de assimetria informacional e prevenindo a prática de ilícitos por meio da 

prestação de seus serviços (HAENSEL, 2014, pp.68-70, 82-4).  

 Este é o objeto desta pesquisa: o papel de gatekeepers na securitização de 

recebíveis do agronegócio. Este trabalho se propõe a analisar um campo discreto e pouco 

                                                                 
1 “Art. 5º: II - ninguém será obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma coisa senão em virtude de lei;”  
2 O agronegócio é responsável por 1/4 do PIB nacional, tendo amenizado os efeitos da atual crise econômica 

na sociedade brasileira. Paráfrase de afirmação feita pelo Diretor-presidente do Grupo Estado, Francisco 

Mesquita Neto, durante o congresso Summit Agronegócio 2017. In PAKULSKI, et. al. Governo vai lançar 

plano logístico para o agronegócio em dezembro. In O Estado de S. Paulo. 
3 Vide Instrução nº 400, da CVM. Cabe ressaltar que não há, até o momento, regulação específica da CVM 

sobre securitização de recebíveis do agronegócio. A regulação administrativa incidente é a mesma aplicável 

a outras operações de securitização e emissões do mercado de capitais . Inclusive, esta ausência de regulação 

específica de emissão pública de recebíveis oriundos do agronegócio ensejou a audiência pública da CVM 

em 15 de maio de 2017. Para saber mais, ver <<http://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/grupo-de-

trabalho-discute-regulacao-das-ofertas-publicas-de-cra-1.htm>> 
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estudado, apesar de sua complexidade e importância a grandes projetos empresariais no 

Brasil4. 

 O tema da securitização, per se, não é tão estudado pela doutrina jurídica 

brasileira. Do pouco material que há sobre esta operação econômica, a vasta maioria trata 

da securitização de ativos imobiliários e da Lei 9.514/199755. Há, portanto, uma escassez 

de estudos focados na securitização de recebíveis do agronegócio. 

 O escopo deste trabalho é expor uma operação ainda pouco abordada e entender 

a relevância dos intermediários (gatekeepers) como escolha regulatória para a proteção 

dos investidores. Isto será feito por meio da descrição da operação de securitização de 

recebíveis do agronegócio e da relação entre a disciplina jurídica das agências de rating 

e os riscos no agronegócio.  

Assim, as duas perguntas que este trabalho busca responder são: (i) o que é a 

securitização de recebíveis do agronegócio?; e (ii) qual a função dos agentes 

intermediários (gatekeepers) na regulação do mercado de capitais?  

Para tanto, optou-se por fazer um recorte metodológico que facilitasse a análise 

do objeto de estudo aqui apontado. Este trabalho analisará apenas a securitização de 

recebíveis do agronegócio e o papel exercido pelas agências de classificação de risco, 

denominadas, também, de agências de rating. Esta, vale apontar, é apenas um dos 

gatekeepers. Conforme se notará adiante, a securitização de recebíveis do agronegócio 

permite um estudo mais rico dos gatekeepers, justificando este recorte analítico.  

Este trabalho foi dividido em quatro tópicos centrais, além da presente introdução 

e das considerações finais. A escolha de dividi- lo em quatro tópicos se justifica na busca 

por maior clareza expositiva, tornando os tópicos mais diretos. 

 O primeiro tópico consistirá em uma descrição das etapas e principais aspectos da 

operação de securitização de recebíveis do agronegócio, bem como do regime jurídico 

                                                                 
4 Exemplos de projetos recentes que foram financiados por uma operação de securitização de recebíveis do 

agronegócio são a BK Brasil (“Burger King”), que emitiu R$ 150 milhões em certificados de recebíveis do 

agronegócio (CRAs), e a Raízen, que também captou por meio da emissão de CRAs, mas no valor de R$ 

675 milhões. Para saber mais, acesse <<http://www.ecoagro.agr.br/termos-securitizacao/>> 
5 Vide BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Da fidúcia à securitização: as garantias dos negócios 

empresariais e o afastamento da jurisdição - visão crítica da alienação fiduciária de imóveis da Lei 9.514/97;  

CHALHUB, Melhim Namem. Alienação fiduciária, incorporação imobiliária e mercado de capitais: 

estudos e pareceres. 
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aplicável. A importância deste tópico se justifica por contextualizar o leitor em uma 

operação não tão conhecida. Esta descrição será feita com base na Lei nº 11.076/2004, 

em doutrina e em contratos de securitização de operações realizadas em 2017. 

 O segundo tópico será a identificação dos riscos do agronegócio ao investidor. Por 

meio da discriminação dos riscos envolvidos, esclarecer-se-á a natureza dos créditos 

securitizados e seus prós e contras ao investidor, permitindo melhor entendimento sobre 

o objeto regulado e as demandas do mercado. Com isso, será possível valorar, nos tópicos 

seguintes do trabalho, a relevância dos gatekeepers.  

Essa identificação dos riscos do agronegócio será feita a partir de relatórios de 

pesquisa, dados estatísticos, formulários de referência de operações realizadas em 2017, 

doutrina, precedente judicial e relato oral de advogado que atua na área em questão.  

O terceiro tópico será uma abordagem teórica que explicará a figura de gatekeeper 

e suas funções no mercado. Os agentes intermediários possuem papel determinante na 

operação de securitização. Aqui, o leitor verá que o uso dos gatekeepers é uma estratégia 

regulatória de regular por meio da informação e de incentivos. Esta explicação será feita 

com base na literatura jurídica nacional e estrangeira, bem como na legislação brasileira 

(Leis nº 6.385/76 e nº 6.404/76).  

O quarto e último tópico será a descrição da disciplina jurídica dada às agências 

de classificação de risco, no Brasil. O principal instrumento normativo a ser observado 

será a Instrução-CVM nº 521. Aqui, será feita uma abordagem concreta da função de 

gatekeeper, conceito explicado no terceiro tópico deste trabalho. 

 Concluir-se-á que o agronegócio possui riscos que lhe são próprios, demandando 

uma regulação administrativa que priorize a transparência do mercado para proteger o 

investidor, especialmente na operação de securitização de recebíveis, que apresenta 

atratividade e vantagens ao investidor. Até o final deste trabalho, será visto que o uso de 

gatekeepers é uma escolha que deve atentar às especificidades do mercado regulado, i.e. 

ao comportamento e incentivos dos agentes do mercado e aos seus riscos. 

Como visto, o aparato bibliográfico utilizado inclui doutrina, legislação e normas 

regulamentares da CVM. Considerando a incipiência deste objeto de pesquisa no Brasil, 

há pouca doutrina pertinente, razão pela qual o pesquisador deste trabalho recorreu a reais 

contratos de securitização, aproximando a pesquisa às práticas do mercado. Ademais, o 
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presente pesquisador também explorou autos judiciais e buscou profissionais atuantes na 

área para aproximar a pesquisa ainda mais da realidade do agronegócio. 

Este trabalho adota uma perspectiva regulatória do mercado de capitais, buscando 

identificar as funções dos gatekeepers. Entretanto, por tratar de um campo ainda pouco 

estudado, a descrição da operação regulada (securitização de recebíveis do agronegócio) 

será uma contribuição não só ao campo do direito da regulação, como, também, ao campo 

do direito contratual. 

 

I. A operação de securitização de recebíveis do agronegócio 

 Até a data de fechamento deste trabalho, a securitização de recebíveis do 

agronegócio ainda não possuía regulação específica no âmbito da CVM. No entanto, este 

ente regulador está prestes a editar uma nova Instrução, dedicada exclusivamente à oferta 

pública de CRAs, tendo, inclusive, elaborado uma minuta pós-audiência pública6. Logo, 

a descrição feita abaixo não leva em consideração esta minuta, que sequer tem força 

normativa. 

 A securitização de recebíveis é uma operação de financiamento empresaria l 

alternativa ao financiamento bancário. Em outras palavras, os empreendedores que 

estiverem em busca de um meio de se financiar, sem ter que recorrer a bancos, podem 

utilizar a operação de securitização.  

Fala-se em uma operação de desintermediação bancária, pois o empreendedor 

(agente deficitário) é colocado em contato direto com os investidores (agentes 

superavitários), sem intermediação bancária (CHALHUB, 2012, p. 464).  

O termo “securitização” possui diversos sentidos. Dentre estes, há dois sentidos 

jurídicos relevantes, um sentido mais restrito, outro mais amplo. O sentido amplo é o de 

securitização como a operação econômica, compreendendo todas as fases e negócios 

jurídicos envolvidos, desde a cessão do ativo financeiro até a remuneração do invest idor 

                                                                 
6 Para saber mais, acesse decisão do colegiado da CVM de 25 de abril de 2017, em “Nova Instrução sobre 

oferta pública de certificados de recebíveis do agronegócio - CRA - PROC. RJ2014/11167” In 

<<http://www.cvm.gov.br/decisoes/2017/20170425_R1/20170425_D0666.html>>; Acessar, também, 

chamamento à realização de audiência pública, em “Audiência pública para norma sobre CRA”, de 

15.05.2017, In <<http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2017/20170515-2.html>> 
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(CAMINHA, 2013, p. 211). Melhim Chalhub (2012, p. 461) define securitização com 

sendo uma sucessão de atos ou negócios jurídicos. 

 O sentido restrito, por outro lado, é do contrato ou termo de securitização, que é 

apenas uma parte da operação. Este contrato, conforme se verá, é um contrato atípico , 

celebrado entre o originador e a companhia securitizadora (NAJJARIAN, 2010, pp. 75-

6). 

 Por ora, basta notar que o termo “securitização” possui mais de um sentido na 

literatura jurídica: a operação econômica (sentido amplo) e o contrato de securitização 

(sentido restrito). No entanto, quando utilizarmos, aqui, apenas o termo “securitização”, 

estaremos nos referindo ao seu sentido amplo, i.e., à operação financeira como um todo.  

Agora, adentrando na descrição da operação, a securitização consisti na 

segregação de ativos ou créditos a um veículo de propósito específico, para posterior 

emissão de valores mobiliários lastreados naqueles ativos. (CAMINHA, 2013, p. 219)  

A operação inicia com o empreendedor (e.g., sociedade empresária), chamado de 

originador, em busca de ativos que sejam economicamente rentáveis. O que são estes 

ativos? Conhecidos pelo nome de recebíveis, nada mais são do que créditos ou direitos 

creditórios7 (CHALHUB, 2012, pp. 475-6). Em outras palavras, um ativo pode ser um 

fluxo de recebíveis, um bem ou qualquer direito creditício que possa ser cedido e gerar 

renda (CAMINHA, 2013, p. 219). 

 Quem os adquire, portanto, torna-se credor da obrigação representada no título, 

podendo utilizar os instrumentos jurídicos disponíveis para buscar seu crédito, em caso 

de inadimplemento (por exemplo, execução judicial). Por isso, quando a empresa 

securitiza dívidas, ela cede sua posição de credora.  

Os ativos correspondem a créditos de diferentes mercados ou setores da economia, 

como o setor imobiliário, o financeiro e o agrícola. No âmbito da securitização do 

agronegócio, os ativos são créditos oriundos do agronegócio, i.e. de alguma etapa da 

cadeia agroindustrial, compreendendo, aqui, qualquer relação contratual entre agentes 

que integrem as cadeias de agricultura, pecuária, reflorestamento e aquicultura 

(BURANELLO, 2017, pp. 01-2).  

                                                                 
7 Para Melhim Chalhub (2012, p. 475-6), o uso do termo genérico “recebíveis” é mero modismo e 

neologismo, sendo correto o uso do termo mais específico, qual seja, “crédito”. 
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Exemplos destes ativos são debêntures que representam dívidas de transações 

realizadas entre agricultores, produtores de fertilizantes, fornecedores de máquinas de 

colheita e processamento de produtos agropecuários ou distribuidores destes produtos 

(BURANELLO, 2017, pp. 01-2). 

 O que o originador busca, portanto, são créditos que apresentem baixo risco, 

garantias sólidas e alta liquidez, em vista de atrair investidores. Neste contexto, o 

empreendedor é chamado de originador, pois é ele quem detém os créditos que 

sustentarão o restante da operação de securitização (CAMINHA, 2013, p. 229). 

 O que os originadores costumam fazer é escolher como ativo as dívidas que seus 

clientes possuem consigo. A título exemplificativo, a empresa Y atua no mercado de 

produção de alimentos. Para se financiar, esta empresa utilizará como ativos os títulos de 

crédito (por exemplo, debêntures) que representam as dívidas que demais empresas da 

cadeia produtiva (e.g. mercados downstream) possuem com a empresa Y. Em outras 

palavras, a empresa Y cederá o direito aos créditos que possui sobre seus devedores. 

 Abaixo, segue ilustração desta fase inicial da operação de securitização. 

 

 Tendo encontrado créditos financeiramente atraentes, caberá ao originador criar 

ou contratar um veículo de propósito exclusivo (VPE) e ceder os ativos a este VPE. Esta 

cessão de ativos ao VPE é chamada, na literatura estadunidense, de true sale.  

O VPE também é chamado de companhia securitizadora e é definido por Caminha 

(2013, p. 222) como “a figura jurídica constituída especialmente para a operação de 

securitização, e tem como único escopo a aquisição de ativos a serem securitizados e a 

emissão dos títulos lastreados nesses ativos”. 
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O VPE pode tanto ser constituído pelo originador, quanto ser uma companhia já 

existente, não pertencente ao originador e dedicada à securitização de ativos. Inclusive, 

há uma discussão sobre possíveis conflitos de interesse quando o VPE tiver sido 

constituído pelo próprio originador, que não cabe aprofundar aqui. 

Ademais, o VPE pode ser de diferentes tipos ou formas jurídicas: um trust (não 

utilizado no Brasil), um fundo de investimento (FDIC - Fundo de Direitos Creditórios) 

ou uma sociedade de propósito específico (normalmente, anônima) (CAMINHA, 2013, 

p. 222-7; CHALHUB, 2012, pp. 463 e 468). 

 Um exemplo concreto de VPE é a Eco Securitizadora de Direitos Creditórios do 

Agronegócio S.A., pertencente ao grupo Ecoagro e cujos termos de securitização e 

formulários de referência serão mencionados neste trabalho. Esta securitizadora foi 

responsável pela primeira emissão pública de CRAs no mercado de capitais brasileiro, 

bem como é a líder em número e volume de emissões de CRAs (UQBAR apud 

ECOAGRO).  

A cessão de ativos ao VPE dá-se mediante um contrato entre este e o originador, 

chamado por alguns como termo ou contrato de securitização (NAJJARIAN, 2010, pp. 

75-6). Este é o sentido mais restrito do termo “securitização”, que mencionamos acima.  

No chamado “termo de securitização”, emitido pela companhia securitizadora 

(VPE), estabelece-se elementos essenciais a toda a operação, como a identificação dos 

direitos creditórios que servirão de lastro para cada valor mobiliário, bem como as 

condições nas quais tais direitos serão securitizados. (BURANELLO, LEANDRO, 2011, 

p. 541)  

O uso do VPE é a principal singularidade da operação de securitização. O uso de 

um veículo criado especificamente para operacionalizar a securitização minimiza o risco 

da operação econômica, pois os investidores que adquirirem valores mobiliários emitidos 

pelo VPE não estarão sujeitos aos riscos inerentes ao originador. 

A criação do VPE minimiza o risco ao qual os investidores estarão expostos, pois 

ocorre uma segregação patrimonial em relação ao originador (Caminha, 2013, p. 230). 

Trata de um novo ente jurídico, cujos bens não se confundem com os bens do originador. 

Assim, os credores do originador não poderão recorrer ao patrimônio do VPE para 
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satisfazer seus créditos (CAMINHA, 2013, p. 230), favorecendo os investidores que 

adquirirem os valores mobiliários emitidos pela VPE8. 

 Aqui, nota-se a importância da regularidade da criação do VPE e da cessão de 

ativos. Se houver confusão patrimonial entre o originador e o VPE, ou, ainda, se 

configurar fraude contra credores ou fraude à execução, a cessão de ativos será nula ou 

anulada9, permitindo aos credores do originador recorrer ao patrimônio do VPE 

(CAMINHA, 2013, p. 230). 

 O VPE implica na criação de um patrimônio de afetação, isto é, um patrimônio 

com destinação específica (no caso, servir de lastro ou garantia aos valores mobiliá r ios 

que serão emitidos) e que poderá ser usufruído apenas por um grupo determinado de 

credores (no caso, os investidores que adquirirem os valores mobiliários) (CHALHUB, 

2012, 472).  

Especificamente no setor do agronegócio, o VPE está previsto em lei, no art. 38 

da Lei. 11.076/04. Segundo este dispositivo legal, os VPEs da securitização do 

agronegócio, denominados pelo legislador como “companhia securitizadora de direitos 

creditórios do agronegócio”, 

“são instituições não financeiras constituídas sob a forma de sociedade por 

ações e terão por finalidade a aquisição e securitização desses direitos e a 
emissão e colocação de Certificados de Recebíveis do Agronegócio no 

mercado financeiro e de capitais.” 

 Nota-se, na definição legal, as características supracitadas, como a 

desintermediação (“instituições não financeiras”), a qualidade de sociedade empresária 

(“sob a forma de sociedade por ações”) e a finalidade específica (“terão por finalidade a 

aquisição e securitização desses direitos”).  

Para expandir esta pesquisa além da doutrina e da legislação e aproximá-la às 

práticas concretas de mercado, cabe recorrer aos termos de securitização de 

                                                                 
8 Note que é comum que a emissão de valores mobiliários em operações de securitização receba uma 

classificação de risco, pela agência de rating, mais positiva que a classificação do próprio originador. 

(CAMINHA, 2013, p. 235) Isto ocorre, pois, conforme visto acima, essa emissão de valores mobiliários  

tem ativos segregados como lastro. Pelo fato dos ativos serem segregados, o investidor que a dquire os 

valores mobiliários não assume o risco do originador. 
9 Aqui, há uma divergência entre processualistas quanto aos efeitos da fraude contra credores: nulidade ou 

anulabilidade do negócio fraudulento. Há algumas diferenças práticas entre estes dois  efeitos jurídicos, 

como a retroatividade da decisão que invalidar o negócio jurídico. Trata de uma discussão típica do campo 

do direito processual civil, razão pela qual não cabe aprofundá-la aqui. 
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securitizadoras do agronegócio. Segunda a cláusula 2.3 do termo de securitização 

celebrado entre a EcoSecuritizadora e a Planner Trustee Ltda.10, 

“os Direitos Creditórios do Agronegócio, representados pelas Debêntures, 
livres e desembaraçados de quaisquer Ônus, corresponderão ao lastro dos 

CRA objeto da presente Emissão, e serão segregados do restante do 
patrimônio da Emissora, mediante instituição de Regime Fiduciário, na 

forma prevista na Cláusula Oitava abaixo, nos termos da Lei 11.076 e da 

Lei 9.514”. 

 Conforme se nota desta cláusula, segundo a legislação brasileira (art. 39, Lei 

11.076/04), as companhias securitizadoras do agronegócio podem (não trata, portanto, de 

uma obrigatoriedade) instituir um regime fiduciário sobre os direitos creditórios, que 

consiste na separação patrimonial entre os créditos cedidos e o patrimônio do VPE11. 

 O “regime fiduciário” é o nome dado a esta situação na qual o patrimônio do VPE 

é separado dos ativos cedidos para securitização. Nesta hipótese, credores do VPE não 

poderão acessar o patrimônio de afetação (CHALHUB, 2012, p.475), disponíve l 

exclusivamente aos investidores que adquirirem os valores mobiliários emitidos pela 

VPE.  

Para trazer mais um aprimoramento a esta fase da operação, há, ainda, a chamada 

“garantia flutuante”, que consiste no privilégio, dado ao adquirente de um valor 

mobiliário, sobre determinados ativos do VPE (BURANELLO, LEANDRO, 2011, p. 

543).  

Em outras palavras, se o termo de securitização assim previr, o investidor que 

adquirir um valor mobiliário com garantia flutuante terá privilégio em relação a demais 

investidores, para executar determinados ativos da VPE.  

Abaixo, segue ilustração desta fase da operação de securitização. 

                                                                 
10 Termo de securitização disponível em 

<<http://www.ecoagro.agr.br/arquivos/arquivo/2017_7_21_17_37_4_98608.pdf>> Acesso em 

31/08/2017. 
11 “Cumpre destacar que a instituição do regime fiduciário dos títulos traz consideráveis benefícios na 

estrutura da operação, tais como a constituição de um patrimônio separado, não confundível com o da 

Companhia Securitizadora, a destinação dos créditos exclusivamente para a liquidação dos CRAs 

vinculados e pagamentos dos respectivos custos de administração e de obrigações fiscais, estando isentos 

de qualquer ação ou execução pelos credores da Companhia Securitizadora, entre outros.” In Buranello , 

Leandro, 2011, p. 545. 
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 A próxima fase trata da emissão de valores mobiliários por parte do VPE, 

lastreados (i.e. garantidos) nos ativos cedidos anteriormente pelo originador 

(PENTEADO JR., 1998, pp.127-8).  

Na emissão de valores mobiliários pelo VPE, diversos atores entram em cena. A 

análise da função de cada agente será tratada nos próximos tópicos deste trabalho. Por 

ora, note que há contratação de agentes intermediários, como advogados, auditores 

independentes, underwritters (bancos de investimento), companhias de custódias dos 

valores mobiliários, agências de rating, broke-deales e analistas de valores mobiliár ios, 

além da atuação da CVM como ente regulador. (NAJJARIAN, 2010, p. 64) 

 Segue, abaixo, ilustração deste próximo passo da operação. 

 

 A emissão de valores mobiliários pelo VPE, em geral, pública12, é sujeita ao 

regime jurídico aplicável a qualquer outra emissão de valores mobiliários, i.e., à regulação 

                                                                 
12 A emissão de valores mobiliários pode ser privada, pública, ensejando a aplicação da Instrução - CVM 

nº 400/2003, ou pública com esforços restritos, ensejando a aplicação da Instrução-CVM nº 476/2009. 
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da CVM, à Lei 6.385/76 e, subsidiariamente ou quando se tratar de sociedade anônima, à 

Lei 6.404/76. (CAMINHA, 2013, p. 233)  

Há, no entanto, legislação específica que é aplicável à securitização, conforme o 

ativo que estiver servindo de lastro para a securitização, como ocorre na securitização de 

base imobiliária e na de ativos bancários. (CAMINHA, 2013, p. 235 e 236) A Resolução 

CMN nº 1.844/91 (BRASIL, 1991b), regulamentada pela Circular do Banco Central nº 

1.979/91 (BRASIL, 1991a), e a Lei 11.076/04 (BRASIL, 2004) são exemplos de 

legislação específica aplicável a determinadas operações de securitização. 

 Entretanto, como se pode notar, há uma peculiaridade na emissão de valores 

mobiliários realizada em uma operação de securitização: o originador, em vez de emitir 

diretamente valores mobiliários, utiliza um intermediário (VPE) e segrega parte de seu 

patrimônio, visando a emissão dos títulos. (CAMINHA, 2013, p. 233) Em outras palavras, 

o agente do mercado (originador), para financiar sua atividade econômica, busca o capital 

do investidor por meio de um veículo intermediário, distinto da intermediação bancária 13. 

 Nesta fase, os investidores passam a ter contato com os valores mobiliários em 

razão da emissão do VPE, podendo tais valores ser debêntures, ações da sociedade de 

propósito específico, carteira de recebíveis bancários (e.g. empréstimos), Certificados de 

Recebíveis Imobiliários (CRIs), dentre outros. (NAJJARIAN, 2010, p. 32; CAMINHA, 

2013, 252-5)  

No caso da securitização de recebíveis do agronegócio, os valores mobiliár ios 

emitidos pela companhia securitizadora são os Certificados de Recebíveis do 

Agronegócio (CRAs), previsto nos arts. 23 e 36 da Lei 11.076/04. O art. 23 prevê 

diferentes títulos de crédito ligados ao agronegócio, como o Certificado de Direitos 

Creditórios do Agronegócio (CDCA) e a Letra de Câmbio do Agronegócio (LCA). No 

entanto, segundo esta lei, o CRA é o único destes títulos passível de ser securitizado.  

Cabe esclarecer que a securitização de CRAs está ligada ao agronegócio porque, 

como explicado acima, seu lastro consiste em ativos do agronegócio. O CRA é um título 

que representa um crédito oriundo de negócios agroindustriais típicos entre agentes da 

cadeia agroindustrial, tais como negócios entre produtores rurais, comercialização de 

                                                                 
13 Conforme explica Melhim Chalhub (2012, p. 465), o uso do VPE para “intermediar” a transação entre o 

originador e os investidores não descaracteriza a operação de securitização como operação de 

desintermediação financeira, pois o VPE não integra o negócio jurídico como parte. 
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bens tecnológicos utilizados na produção agropecuária ou financiamento da atividade 

agrícola. (BURANELLO, CASTRO, 2013, p. 103; BURANELLO, LEANDRO, 2011, p. 

543) 

Assim, o CRA é um título de crédito que se torna um valor mobiliário quando a 

securitizadora o oferta publicamente14 15, nos termos do art. 2º, IX, da Lei nº 6.385/1976. 

 Para a oferta de CRAs, estes terão como lastro os ativos cedidos pelo originador 

ao VPE. O Colegiado da CVM já se manifestou sobre este assunto, afirmando que, na 

oferta de CRAs, estes devem estar lastreados a créditos originados de negócios realizados 

entre produtor rural e terceiros, devendo envolver alguma etapa do processo 

agroindustrial16 (BRASIL, CVM, 2016, p. 04).  

Exemplo concreto do uso de direitos creditórios como lastro à emissão de valores 

mobiliários é a cláusula 2.1 do termo de securitização celebrado entre a EcoSecuritizadora 

e a Planner Trustee Ltda.. Diz esta cláusula que: 

“A Emissora realiza, neste ato, em caráter irrevogável e irretratável, a 
vinculação dos Direitos Creditórios do Agronegócio Série A aos CRA 
Série A e a vinculação dos Direitos Creditórios do Agronegócio Série B 

aos CRA Série B (...).” 

 Mesmo após a emissão, os ativos que servem de lastro para cada valor mobiliá r io 

deverão continuar isolados e destinados exclusivamente ao resgate dos mesmos valores 

mobiliários (CHALHUB, 2012, p. 467). Só assim continuarão tendo baixo risco. 

 A título ilustrativo, suponha que o direito creditório X esteja servindo de lastro ao 

CRA Y. Se o direito creditório X começar a ser usado como garantia aos CRAs de outra 

                                                                 
14 É possível que a companhia securitizadora faça uma oferta privada ou uma de esforços restritos de CRAs, 

nas quais não há incidência da Instrução-CVM nº 400/03, que faz exigência de disclosure de informações  

pelo ofertante ao investidor. A oferta de CRAs pela Eco Securitizadora à JBS e à Seara, para financiar a 

BK Brasil (franqueada da Burger King, no Brasil), é um exemplo de oferta de CRAs que não é pública. 
15 Conforme já indicado anteriormente, nem todos os CRAs emitidos possuem as mesmas condições para 

o investidor. Alguns CRAs possuem o que se chama de “garantia flutuante”, que confere ao titular do CRA 

privilégio sobre determinados ativos da companhia securitizadora (BURANELLO, LEANDRO, 2011, p. 

543). Para este privilégio, a garantia flutuante deve estar prevista no Termo de Securitização de Direitos  

Creditórios. 
16 Em voto proferido pelo Presidente do Colegiado, Leonardo Gomes Pereira, firmou -se entendimento de 

que “o parágrafo primeiro do art. 23 fixa dois principais critérios para a definição de crédito hábil a lastrear 

o CRA, quais sejam, originar-se de negócio realizado entre produtor rural (ou cooperativas) e terceiros e 

que esse negócio tenha relação com alguma das etapas do processo  de produção rural”. Este entendimento 

foi seguido pelos demais diretores do colegiado, conforme decisão do colegiado de 30.08.2016, In 

<<http://www.cvm.gov.br/decisoes/2016/20160830_R1/20160830_D0291.html>> Ademais, Renato 

Buranello (2017) esclarece que a Lei 11.076/04 adota um conceito de lastro do CRA amplo o suficiente 

para abarcar créditos originados de diferentes etapas da cadeia agroindustrial.   
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emissão, o direito creditório X será menos fidedigno ao titular do CRA Y porque estará à 

disposição de vários CRAs. 

 Os valores mobiliários, lastreados nos créditos afetados, são emitidos e ofertados 

ao público investidor, que pagam diretamente ao emissor um preço pelos valores 

mobiliários que adquirirem, constituindo uma oferta primária (EIZIRIK, et. al. 2011, p. 

139). Na aquisição de CRAs pelos investidores, estes serão endossados, por serem títulos 

de crédito, devendo o endosso ser “em preto”, isto é, prever nominalmente a pessoa para 

a qual o título está sendo transferido (BURANELLO, LEANDRO, 2011, p. 546) 17. 

 Segue, abaixo, ilustração que abrange esta nova etapa da operação de 

securitização. 

 

 Com a emissão dos valores mobiliários pelo VPE, ocorre a sua transferência aos 

investidores e, com isso, a remuneração do originador (transferência do capital do 

investidor ao originador).  

O valor pago pelos investidores para a aquisição dos valores mobiliários é 

repassado ao originador. Nesta fase da operação, atinge-se a finalidade de todo o 

processo, pois, com a aquisição de títulos por parte dos investidores, o originador tem sua 

atividade econômica financiada e seu risco empresarial, difundido. (CAMINHA, 2013, 

p. 232) 

                                                                 
17 Por se tratar de título de crédito, o endosso é a transferência do título e, portanto, dos direitos nele 

previstos de um credor a outro (REQUIÃO, 2013, pp. 507-8). Há diferentes modalidades de endosso, sendo 

o “em preto” aquele no qual o endossante deve prever o destinatário do título na própria folha do documento 

(REQUIÃO, 2013, p. 510). 
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Aqui, nota-se a função da securitização como um meio de antecipação de receita 

e de fluxo de caixa. O originador, não podendo receber hoje os créditos que possui com 

seus devedores, securitiza seus créditos de médio e longo prazo aos investidores, 

recebendo destes, hoje, o dinheiro de que precisa (BEZERRA FILHO, 2000, apud 

CHALHUB, 2012, pp. 461-2). 

Veja a ilustração correspondente abaixo. 

 

 Para os investidores, a operação também é interessante, pois a aquisição dos CRAs 

implica em recebimento de crédito futuro ou, se o investidor comercializar os CRAs com 

outros investidores (i.e. no mercado secundário de valores mobiliários), em recebimento 

de dinheiro hoje. 

 

II. Risco no agronegócio 

 Feita a descrição da operação de securitização de ativos do agronegócio, bem 

como dos institutos jurídicos e interesses econômicos envolvidos, cabe contextualizá - la 

ao agronegócio, que é o setor financiado pela referida operação. O escopo deste trabalho 

é entender a função dos chamados gatekeepers neste tipo de securitização. Para tanto, 

imprescindível abordar os riscos típicos do mercado do agronegócio.  

Explicar o conceito de agronegócio pode familiarizar o leitor ao pano de fundo 

desta pesquisa, considerando que trata de um ramo pouco explorado no direito brasileiro. 

Renato Buranello (2009, p. 30 apud BURANELLO, LEANDRO, 2011, p. 533), 

advogado pioneiro na área do agronegócio, o define como: 

“(...) o conjunto organizado de atividades econômicas que envolvem a 

fabricação e fornecimento de insumos, a produção, o processamento e 
armazenamento até a distribuição para consumo interno e internacional de 
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produtos de origem agrícola ou pecuária, ainda compreendidas as bolsas 

de mercadorias e futuros e as formas próprias de financiamento, 

sistematizadas por meio de políticas públicas específicas.” 

 Para tornar a discussão mais concreta, o agronegócio abrange a agricultura e a 

pecuária, portanto, a produção, armazenamento, comercialização e distribuição de 

produtos como arroz, grãos de milho, café, cana-de-açúcar, algodão, soja, bovinos e leite.  

O agronegócio possui certas peculiaridades em relação a outros setores da 

economia. Primeiramente, o agronegócio envolve imprevisibilidades alheias ao controle 

humano, como o clima e desastres naturais (BURANELLO, CASTRO, 2013, p. 113). 

Carência de chuvas, queimadas, ataques de pragas, tempestades fortes e consequentes 

quebras de safras são alguns exemplos de riscos intrínsecos à atividade agrícola e 

agropecuária que podem afetar transações comerciais no setor (WINTER, 2011, p. 163-

4).  

O caráter sazonal de muitas produções agrícolas e agropecuárias, motivado pela 

safra e entressafra, estações do ano e hábitos do consumidor (WINTER, 2011, p. 169), 

pode causar a impressão de que o agronegócio possui baixo risco, pois suas variações são 

previsíveis. No entanto, os riscos naturais que se fala aqui são aqueles que interrompem 

o ciclo de sazonalidade.  

Estes riscos, chamados de riscos de produção (WINTER, 2011, pp. 162-3), podem 

ser mitigados pelo uso de tecnologia e mão-de-obra especializada, bem como técnicas de 

tratamento do solo e da cultura adequadas. No entanto, tratam-se de riscos de difíc il 

previsão (WINTER, 2011, p. 163), que costumam levar rapidamente a danos de larga 

escala, prejudicando toda a safra. 

Em segundo lugar, o contexto social e político do país é muito relevante para o 

deslinde dos negócios, neste setor, no Brasil (BURANELLO, CASTRO, 2013, p. 113). 

A briga entre grupos sociais, para a reivindicação de acesso a terras, afeta a dinâmica 

negocial (BURANELLO, CASTRO, 2013, p. 113). 

Ademais, o frequente lobby de produtores e de outros grupos de interesse sobre o 

Ministério da Agricultura, Pecuária e Abastecimento, do Governo Federal, deve ser 

levado em conta para eventuais alterações repentinas de políticas públicas e, portanto, da 

dinâmica do mercado (BURANELLO, CASTRO, 2013, p. 113). 
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 O terceiro tipo de risco ligado ao agronegócio é o fato de tratar de commodities. 

Por ser um mercado de commodities, o preço dos produtos agropecuários é mais 

suscetível a variações de preço decorrentes do mercado internacional e de políticas 

comerciais do país, como taxa de câmbio (WINTER, 2011, p. 169).  

Por último, os investidores não têm familiaridade com este setor da economia 

(BURANELLO, CASTRO, 2013, p. 97), o que torna a mensuração do risco ainda mais 

complicada. Detalhes relacionados à sazonalidade das safras, por exemplo, não são 

conhecidos por qualquer investidor. Cada produto agropecuário possui uma sazonalidade 

diferente e, portanto, volatilidade de preços distinta, conforme se nota dos gráficos abaixo 

(BRASIL, 2017, pp. 11-2)18: 

 

 

                                                                 
18 Estes gráficos foram extraídos do relatório de pesquisa do Ministério da Agricultura, Pecuária e 

Abastecimento, intitulado Projeções do agronegócio: Brasil 2016/17 a 2026/27, de agosto de 2017. Os 

gráficos retratam a variação de preço dos produtos agrícolas indicados, com base em dados referentes aos 

anos de 2005 a 2017. Relatório de pesquisa disponível em 

<<http://www.agricultura.gov.br/assuntos/politica-agricola/todas-publicacoes-de-politica-

agricola/projecoes-do-agronegocio/projecoes-do-agronegocio-2017-a-2027-versao-preliminar-25-07-

17.pdf>> 
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 Neste setor, apesar da inexistência de dados empíricos sobre isto, constata-se, 

ainda, significativa informalidade19 (WINTER, 2011, pp. 178-180). Talvez em razão das 

culturas e práticas locais e da precária presença do Estado brasileiro em determinadas 

regiões do país, muitas transações ocorrem sem o devido registro e documentação. Deve-

se lembrar de que não são todos os agricultores que possuem grande estrutura empresarial, 

especialmente aqueles que possuem terrenos rurais de menor extensão. 

 Além do relato oral fornecido por advogado atuante na área de financiamento do 

agronegócio20, há outro indício que reforça a afirmação feita acima, relativa à 

significativa carência de formalização, nas transações comerciais do agronegócio. Este 

indício se encontra nos autos do processo judicial nº 0001185-90.2014.8.26.0452, 

atualmente em tramitação na 32ª Câmara de Direito Privado do Tribunal de Justiça de 

São Paulo.  

Iniciado em 2014, este processo judicial trata de um litígio envolvendo contrato 

de parceria agrícola, no qual o autor (Roque Fernandes Ribeiro) foi contratado para colher 

e transportar sacas de soja plantadas pelos réus (agricultor Anísio Gobbio e empresa 

Comercial Sul Paraná S.A. Agropecuária).  

A descrição e detalhamento do processo em questão extrapola o escopo deste 

trabalho. Entretanto, nas alegações das partes do processo e em sua instrução probatória, 

nota-se a informalidade nas transações do agronegócio. 

A existência de negócio jurídico entre as partes só pôde ser provada por oitiva de 

testemunha e depoimento pessoal das partes, pois sequer havia prova documental que 

                                                                 
19 Relato oral do advogado Antônio Carlos de Oliveira Freitas, na Escola de Direito de São Paulo da 

Fundação Getúlio Vargas (FGV Direito SP), em 26 de setembro de 2017. Citação autorizada. 
20 Ibid. 
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comprovasse a existência do negócio jurídico, conforme se nota do despacho saneador de 

folhas 120 a 122 dos autos. Ademais, tanto réu quanto autor alegaram ser de costume 

local a predominância de contratação verbal nas relações comerciais agrícolas21. 

 Conforme indica Marcos Neves (et. al., p. 143 apud WINTER, 2011, p. 179), a 

falta de formalização de transações comerciais afeta toda a cadeia de fornecimento, 

aumentando a assimetria de informação com investidores. A informalidade contribui para 

menor conhecimento do investidor que não está habituado com este mercado22.  

Buranello e Castro (2013, p. 97) apontam que a falta de familiaridade de 

investidores e financistas sobre, especificamente, o setor agropecuário os afasta desta 

área, minando seu desenvolvimento.  

Por terem menor conhecimento sobre este mercado, os investidores ora se tornam 

mais receosos em investir neste, ora se tornam mais dependentes dos gatekeepers para 

suas tomadas de decisões.  

Com menor conhecimento do investidor sobre o agronegócio, os agentes do 

mercado de capitais que trabalham para informar o investidor e mitigar o risco passam a 

ter um papel ainda mais destacado e relevante. A análise das funções dos gatekeepers se 

torna mais rica quando feita em um mercado de alto risco e alta assimetria informaciona l. 

Por isso, justifica-se a escolha desta pesquisa em estudar a regulação por gatekeeper no 

âmbito da securitização de ativos do agronegócio. 

 

III. A função regulatória dos gatekeepers 

                                                                 
21 Afirma, o autor, em folha 107 dos autos, em sede de réplica à contestação: “Restou patente nas afirmações 

do corréu que, pelo costume local, as contratações de serviços de plantio em parceria agrícola e serviços de 

colheita são feitas de forma verbal, conforme se verifica pelos documentos de fls. 67/70 dos autos, onde o 

mesmo afirma categoricamente: ‘A empresa Sul Paraná S/A Agropecuária sempre foi compradora do 

produto colhido por Anísio e demais agricultores da região, que fazia mediante adiantamento prévio 

numerário, bem como fornecimento de insumos, descontados no preço final. Tudo por tratativas pessoais.’ 

(fl. 65)”  
22 A informalidade contribui para o menor conhecimento do investidor comum, considerando que as 

práticas deste mercado se tornam mais difíceis de se ter conhecimento e mais restritas aos agentes que nela 

transacionam. No entanto, é importante ressaltar que a informalidade não impacta diretamente o risco de 

uma operação de securitização, pois, conforme visto no primeiro tópico deste trabalho , para securitizar um 

crédito, é necessário que este esteja constituído em um título  (CRA), cujos requisitos de formalização  

constam no art. 37 da Lei nº 11.076/2004.. 
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 Os gatekeepers são agentes do mercado23 que, por determinação legal, têm a 

função de reduzir assimetria informacional e prevenir a prática de ilícitos24, sob pena de 

serem responsabilizados pelo ente regulador. 

 Esta função de prevenir a prática de ilícitos está associada à finalidade de tornar o 

mercado mais transparente, pois a inibição de práticas fraudulentas por emissores permite 

melhor mensuração do risco e, portanto, torna o ambiente mais “saudável”.  

Os gatekeepers exercem papéis intermediários na emissão de valores mobiliár ios, 

i.e. não integram a relação investidorV.emissor, mas participam das transações de 

mercado por meio da prestação de serviços auxiliares, como classificação de risco e 

estruturação contábil da oferta pública (HAENSEL, 2014, pp.68-70).  

São gatekeepers do mercado de valores mobiliários, por exemplo, as agências de 

classificação de risco (chamadas, também, de agências de rating), os auditores 

independentes e os bancos de investimento (chamados, também, de underwriters).  

Desta forma, o poder dos gatekeepers é de impedir a entrada de situações ou 

agentes indesejados no mercado, chamado por Daniel Carpenter (2010, p. 16) de 

“gatekeeping power”. Por isso, estes agentes recebem o nome de gatekeepers, cuja 

tradução ao português seria “guardiões do portão”, como se fossem guardiões do portão 

de entrada do mercado de capitais, filtrando as operações e práticas indesejadas. 

 John Coffee Jr. (2006, p. 02), pioneiro da literatura acadêmica norte-americana 

sobre gatekeepers, indica que estes agentes intermediários são caracterizados por dois 

aspectos. Primeiramente, são agentes independentes que exercem função de 

fiscalizadores do mercado, por meio da prestação de seus serviços (e.g. serviço de 

avaliação de risco ou de auxílio jurídico de estruturação da operação financeira). Por isso, 

estes agentes intermediários são chamados de “policiais privados” (private policeman) e 

“cães-de-guarda” (watchdogs) (COFFEE JR., 2006, p. 02).  

                                                                 
23 O conceito de gatekeeper já foi associado a entes públicos, como Coffee Jr. (2006, p. 02), que se referiu 

ao Securities and Exchange Commission como um “gatekeeper público” (public gatekeeper) e Carpenter 

(2010, p. 01), que se referiu ao Food and Drug Administration  (FDA) como um gatekeeper. 
24 Conforme se verá mais adiante neste trabalho, está função de prevenir ilícitos é uma obrigação de meio, 

não de resultado. Em outras palavras, se empresários que buscam se financiar no mercado de capitais 

cometerem atos ilícitos, isto, per se, não enseja a responsabilização dos gatekeepers envolvidos na 

operação. 
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O segundo aspecto que os caracteriza é que são agentes que dependem de sua 

própria reputação para exercerem suas atividades. A informação que os gatekeepers 

transmitem ao mercado, quando prestam seus serviços, só tem valia quando estes têm um 

bom histórico reputacional. 

 Considera-se que o gatekeeper empresta seu capital reputacional ao empresário 

perante o mercado (COFFEE JR., 2006, p. 02). Em outras palavras, quando uma agência 

de rating divulga uma nota positiva sobre o risco de um empresário e de sua oferta de 

ações, esta agência associa a qualidade da oferta do empresário a sua reputação. 

 Taimi Haensel (2014, pp. 68-84) contribui para a incipiente doutrina jurídica 

brasileira ao definir as características essenciais de um gatekeeper, quais sejam, (i) não 

pertencer à estrutura corporativa do ente regulado (i.e. da empresa emissora de valores 

mobiliários), (ii) depender da reputação para obter market share e (iii) ter capacidade de 

obstaculizar a prática do ilícito a baixo custo.  

Quanto a estas características essenciais, primeiramente, a criação da figura dos 

gatekeepers é uma estratégia regulatória, pois, ao impor a um agente privado a função de 

tornar o mercado mais transparente, o ente regulador cria um novo ente fiscalizador no 

mercado, sem que esta fiscalização consuma os recursos do regulador.  

Em outras palavras, considerando que investidores dificilmente investem em 

projetos economicamente desinteressantes (i.e. projetos de alto risco e baixa taxa de 

retorno de capital), a prática do ilícito pode ser dificultada por meio dos gatekeepers, sem 

que o ente regulador dependa da persecução administrativa do empresário como único 

meio de dissuasão.  

Em segundo lugar, um questionamento frequente que pode vir à tona, ao tratar de 

gatekeepers, é se a punição do regulador é suficiente para dissuadir o gatekeeper de 

ingressar na prática do ilícito e entrar em conluio com o emissor de valores mobiliár ios. 

Ademais, há constante preocupação de conflito de interesses, quando o gatekeeper for 

contratado por quem ele deveria fiscalizar (HAENSEL, 2014, p. 76). 

 No entanto, há mais de um fator que previne a prática de ilícitos ou a má prestação 

de serviços pelo gatekeeper: seu capital reputacional. Baseado em sua atuação repetida 

(“repeat player”), o gatekeeper atrai emissores para que informe ao mercado a veracidade 
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das informações pertinentes aos valores mobiliários ofertados (HAENSEL, 2014, pp. 86-

8).  

As decisões do investidor se baseiam em certa “crença” ou credibilidade nas 

informações divulgadas pelo emissor, pelos bancos de investimento e pela agência de 

rating. Por isso, se algum dos gatekeepers ingressar em um ilícito de mercado e for 

descoberto, o mesmo perde credibilidade perante o mercado e, portanto, deixa de ser 

contratado em futuras operações. A reputação passa a servir de contraincentivo à prática 

de ilícito. 

 Vale ressaltar que este contraincentivo pode ser colocado em xeque em razão da 

baixa concorrência entre os próprios gatekeepers. Como aponta Coffee Jr. (2006, p. 03), 

as altas barreiras à entrada dos mercados de gatekeepers os tornam oligopolizados, 

facilitando as práticas ilícitas e a formação de conluios.  

Em outras palavras, em razão do baixíssimo número de gatekeepers, sua reputação 

tem menor peso em sua tomada de decisão, pois os agentes que os contratam têm poucos 

gatekeepers alternativos a recorrer.  

A regulação da CVM tem por fim a proteção do investidor, a repressão aos ilíc itos 

de mercado, a promoção de transparência e equidade de mercado e a redução do risco 

sistêmico, como se pode deduzir do art. 4º e das competências elencadas no art. 8º da Lei 

6.385/76 (Brasil, 1976). Uma das formas de atingir estes fins é impor o dever de informar 

a alguns agentes do mercado.  

Para tanto, a CVM utiliza seus mecanismos regulatórios, dentre eles, a imposição 

de sanções administrativas (arts. 9º, VI, e 11), a produção de normas regulamentares (art. 

9º, I) e os registros para divulgação de informações (DUBEUX, 2006, pp. 51-2). 

Conforme será visto no tópico seguinte, isto foi feito por meio da edição da Instrução -

CVM nº 521, que disciplina as agências de rating, dando-lhe o papel de gatekeeper. 

 Impor a função de gatekeeper a agentes do mercado se trata, portanto, de regular 

pela informação. Trata do reconhecimento da função regulatória exercida por agentes do 

mercado.  

A forma como a Corte Suprema americana abordou o assunto pode elucidar o 

papel dos gatekeepers. No caso United States v. Arthur Young & Co., a Corte firmou 
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entendimento de que os auditores independentes, por certificarem os relatórios contábeis 

de emissores, assumem uma responsabilidade pública que transcende a relação privada 

com seus clientes (COFFEE JR., 2006, p. 04). Esta responsabilidade, afirmou a Corte, 

demanda dos auditores independência para poderem exercer um dever de fiscalização no 

mercado de capitais. 

A figura dos gatekeepers é comumente associada à regulação do mercado de 

capitais, mas não, necessariamente, se limita à regulação deste mercado. Trata de uma 

forma de regular, que poderia ser implantada em outros setores, não obstante a 

possibilidade dos efeitos desta regulação em outros mercados serem diversos do que se 

vê no mercado de capitais.  

A título de exemplo, seria possível regular o setor de aviação civil ou de 

telecomunicações por meio da informação, se, respectivamente, passageiros ou usuários 

tivessem a mesma reação à divulgação de informações que investidores têm. Basta que a 

agência reguladora, por meio de competência prevista em lei, imponha a um agente do 

mercado deveres associados ao papel de gatekeeper.  

A adoção de um regime informacional, conforme feito pela CVM, consiste na 

imposição do dever de disclosure aos emissores do mercado, sem que o regulador faça 

qualquer juízo de mérito sobre a qualidade dos valores mobiliários ofertados (PITTA, 

2013, p. 204). A divulgação organizada de informações dá aos investidores e ao mercado 

instrumentos suficientes para fiscalizar a atividade empresarial e incentivar projetos mais 

rentáveis (FOX, 2009, pp. 20-4).  

No uso do mercado de capitais para financiar o agronegócio, este tipo de regulação 

é importante, em razão da carência de informação que o investidor tem, conforme exposto 

no tópico anterior. Esta importância ocorre em qualquer emissão na qual os valores 

mobiliários são complexos ou cujos riscos são difíceis para os investidores avaliarem 

autonomamente (AKERLOF, SHILLER, 2015, pp. 22-6), motivo pelo qual é importante 

haver uma boa disciplina jurídica de gatekeepers. 

 Analisar se este tipo de regulação é suficiente para prevenir ilícitos de mercado 

extrapola o escopo desta pesquisa, pois o que se busca é chamar a atenção para o papel 

de gatekeeper na securitização de recebíveis do agronegócio. 
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IV. Disciplina normativa das agências de rating 

 A disciplina normativa de agências de classificação de risco (chamadas aqui, 

também, de agências de rating) demonstra o papel de gatekeeper imposto pela regulação. 

 Conforme já mencionado no primeiro tópico deste trabalho, quando uma 

companhia securitizadora de recebíveis do agronegócio for emitir valores mobiliár ios, 

sua oferta será avaliada por agências de classificação de risco, cuja atividade é regulada 

na forma exposta a seguir.  

As agências de rating prestam serviço de classificação de risco sobre um emissor 

ou título, i.e. exercem a função de verificar a capacidade do emissor ou título de honrar 

suas obrigações (HAENSEL, 2014, p. 94). Exemplos concretos de agências de 

classificação de risco são as estadunidenses Standard&Poor’s Global Rating e Moody’s, 

cujos nomes foram amplamente mencionados na época da crise de 2008.  

No Brasil, a regulação destas agências e de sua atividade se dá de forma bem 

específica, no âmbito da CVM. Apesar da incidência de regras gerais de direito civil nos 

negócios jurídicos celebrados entre estas agências e seus clientes, não há nenhuma lei que 

trate especificamente da atividade destas entidades. O mais próximo a que se chega, no 

âmbito de lei, é a Lei 6.385/76, que dá, à CVM, competência legal de regular o mercado 

de valores mobiliários, impactando diretamente a atividade das agências de rating 25. 

 A Instrução-CVM nº 521 dispõe sobre a atividade de classificação de risco de 

crédito no âmbito do mercado de valores mobiliários. Mais especificamente, esta 

instrução disciplina os requisitos para obtenção de registro e reconhecimento de agências 

de rating pela CVM, bem como sobre as condutas e procedimentos a serem observados 

no decorrer de sua atividade de classificação de risco. 

 A estrutura normativa da Instrução pode ser dividida da seguinte forma: 

a. Definição de agência de classificação de risco e de atividade de classificação 

de risco, para efeitos desta Instrução26; 

                                                                 
25 Por exemplo, o art. 9º, inc. I, alínea f, desta lei prevê a competência da CVM de examinar e extrair cópias 

de documentos contábeis de consultores e analistas de valores mobiliários. 
26 Esta parte da Instrução esclarece que sua aplicação se restringe, apenas, à classificação de risco prestada 

a terceiros, não, por exemplo, à classificação de risco realizada por setor ou equipe interna da empresa . 
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b. Requisitos para registro e reconhecimento de pessoas jurídicas que queiram 

prestar serviços de classificação de risco e, portanto, se enquadrar na condição 

de agência de rating, no Brasil; 

c. Hipóteses de cancelamento da autorização dada às agências de rating; 

d. Prestação de informações ao mercado e à CMV, eventuais e periódicas; 

e. Condições e requisitos de elaboração de relatórios de classificação de risco; 

f. Padrão de conduta a ser adotado pelas agências de classificação de risco e 

pelos analistas que a integrem, incluindo atos considerados ilícitos; 

g. Procedimentos internos de controle a serem observados pelas agências, 

inclusive quanto à política de remuneração e a armazenamento de arquivos; 

h. Sanções administrativas aplicáveis a agências de classificação de risco que 

cometerem ilícitos; 

i. Disposições finais, que tratam sobre a aplicação e interpretação desta 

Instrução. 

 Destas disposições, focaremos apenas naquelas em que há relação direta com a 

função regulatória de gatekeepers, dado o escopo deste trabalho. 

 O art. 10 da Instrução define uma obrigação de meio a estas agências, qual seja, 

“adotar providências para evitar a emissão de qualquer classificação de 

risco de crédito que: I - contenha declarações falsas; ou II - induza o 

usuário a erro quanto à situação creditícia de um emissor ou de um ativo 

financeiro.” 

 A adoção de providências que evitem estas situações basta como cumprimento do 

referido artigo. As agências, ao classificarem o risco de crédito de um emissor ou ativo 

financeiro, não se responsabilizam por eventual má performance do ativo ou emissor, 

desde que a classificação do risco tenha sido feita com as cautelas necessárias27. 

 Ademais, segundo o inc. II do art. 19, 

“A agência de classificação de risco de crédito deve: II - comunicar à 

CVM, tão logo tenha conhecimento, condutas de analistas  e demais 

                                                                 
27 Por exemplo, um critério para averiguar a responsabilidade de meio é a coerência entre a metodologia 

utilizada pela agência na classificação de risco e a metodologia que a agência informa periodicamente à 

CVM. 
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pessoas envolvidas no processo de emissão de classificação de risco de 

crédito que possam configurar indício de infração às normas emitidas pela 

CVM;” 

 Nota-se, aqui, a função regulatória das agências de rating: (i) ao exercerem suas 

atividades, estas agências devem adotar providências para tornar mais transparente sua 

atividade de informar o investidor, prevenindo a prática de atos ilícitos ou fraudulentos; 

e (ii) devem, também, comunicar à CVM, tão logo tenham conhecimento, condutas de 

analistas e demais pessoas envolvidas que possam configurar indício de infração à 

regulação da CVM.  

Este é um exemplo concreto do que chamamos, no tópico anterior, de uso de 

gatekeepers como estratégia regulatória: ao impor estas obrigações às agências de rating, 

a CVM dá a estas uma função que auxilia a regulação do mercado e a prevenção de atos 

fraudulentos no mercado.  

Apesar de serem agentes privados com finalidade lucrativa e de exercerem suas 

atividades mediante remuneração daqueles que regulam, as agências de rating adotam 

papel de fiscalizadores privados e, portanto, de auxiliares da regulação.  

A classificação de risco feita pelas agências de rating segue um rigoroso 

procedimento, supervisionado pela CVM. O art. 13 desta Instrução exige que as agências 

de classificação de risco enviem à CVM, até 31 de março de cada ano, um longo 

formulário de referência28, contendo dados detalhados sobre, por exemplo, a metodologia 

utilizada na classificação de risco e a estrutura administrativa da agência, bem como seus 

procedimentos internos de controle e monitoramento. 

 A regulação da CVM, portanto, exige prestação de contas periódica de agências 

de rating, não obstante a exigência de informações eventuais, nos casos previstos no art. 

14.  

A Instrução da CVM disciplina o que o relatório de classificação de risco, 

elaborado pela agência e por seus analistas, deve conter.  

                                                                 
28 “Art. 13 - A agência de classificação de risco de crédito deve enviar à CVM, até 31 de março de  cada 

ano, por meio de sistema eletrônico disponível na página da CVM na rede mundial de computadores, 

formulário de referência, cujo conteúdo deve refletir o Anexo 13.”  
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No âmbito de uma securitização de recebíveis, para a elaboração de um parecer 

de avaliação de risco, as agências de rating avaliam o termo de securitização celebrado 

entre o originador e o VPE, as condições da segregação patrimonial que formou o VPE, 

a solvência dos devedores dos créditos que servem de lastro, dentre outras coisas 

(CHALHUB, 2012, p. 476). 

 Os arts. 16 e 17 exigem que o relatório de classificação de risco de CRAs contenha 

os seguintes elementos29: 

a. Designação do analista responsável pelo relatório de classificação de risco e do 

responsável pela aprovação da nota atribuída; 

b. As fontes de informação relevantes, utilizadas na elaboração do relatório; 

c. Os principais elementos que fundamentaram a classificação de risco; 

d. A metodologia utilizada; 

e. A data na qual a classificação de risco foi emitida e a data da última atualização; 

f. Periodicidade da atualização; 

g. Eventuais limitações da classificação emitida; 

h. Se a agência está avaliando a espécie do ativo pela primeira vez; 

i. Se a classificação de risco foi comunicada à entidade avaliada ou partes a ela 

relacionadas e se, em decorrência desse fato, a nota atribuída foi alterada antes da 

emissão do relatório; 

j. Outros serviços que a agência ou partes que lhe são relacionadas tenham prestado 

à entidade avaliada nos últimos 12 meses; 

k. Situações que evidenciam potenciais conflitos de interesse; 

l. Indicação de possíveis modificações da classificação de risco; 

m. Informações nas quais se baseia, especificamente, a análise de risco de 

inadimplência de fluxo de caixa; 

n. O nível de avaliação que a agência realizou com relação aos processos de 

diligência dos produtos financeiros estruturados ou outros ativos subjacentes a 

produtos financeiros estruturados. 

 Conforme se nota desta lista de exigências, a disciplina jurídica feita pela 

Instrução n. 521 dá especial ênfase à transparência da agência de rating no que concerne 

                                                                 
29 O art. 16 é aplicável a qualquer relatório de classificação de risco e o art. 17 se refere, especificamente, 

aos relatórios que tratarem de “produtos financeiros estruturados”, dentre estes, o CRA, que é 

expressamente previsto no §1º, inc. V, do art. 17. 
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a potenciais conflitos de interesse. O §2º do art. 16 ainda traz um rol exemplificativo de 

situações passíveis de configurar conflito de interesse. 

 Por meio da exigência de divulgação de informações relativas ao processo de 

classificação de risco, a CVM busca repelir a influência de emissores sobre as agências. 

Trata de mais uma forma da CVM moldar a atividade das agências de rating à figura de 

gatekeepers.  

Esta disciplina regulatória é aplicável a agências de classificação de risco que 

avaliem ativos de qualquer mercado ou setor. A Instrução-CVM n. 521 incide sobre 

agências de rating que apreciam o risco de ativos não apenas do agronegócio, mas, 

também, do mercado imobiliário, por exemplo. 

A escolha do ente regulador em adotar uma mesma disciplina normativa para toda 

agência de classificação de risco é um fato. 

No entanto, um questionamento possível seria a adequação de uma mesma 

disciplina normativa para a avaliação de risco de mercados distintos, nos quais, conforme 

visto no segundo tópico deste trabalho, podem possuir particularidades. Afinal, se cada 

mercado tem suas peculiaridades, a disciplina regulatória deve ser a mesma para a análise 

de risco de todos os mercados? 

Parece que a avaliação das peculiaridades de cada mercado, para fins de 

mensuração de risco, pode ser feita sem uma disciplina normativa distinta para cada 

mercado de securitização. Basta que a agência de classificação de risco, em cumprimento 

ao inciso III do artigo 16 da Instrução-CVM n. 521 (item “c” da lista acima), utilize 

elementos específicos do mercado do agronegócio para fundamentar seu relatório de 

classificação de risco. 

A contribuição que o segundo tópico deste trabalho nos fornece é de que a agência 

de rating, ao fazer uma análise de risco de uma securitização de recebíveis do 

agronegócio, deve atentar para os seguintes fatores, dentre outros: 

- Coerência e previsibilidade de políticas públicas do Ministério da Agricultura, 

do Governo Federal; 

- Câmbio e comércio internacional de commodities; 
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- Análise de mercado e volatilidade de preços de cada produto agrícola ou pecuário 

envolvido nos CRAs securitizados, sem uma generalização de produtos; 

- Regularidade da segregação patrimonial que formou o VPE; 

- Condições do termo de securitização; 

- Solvência dos devedores dos CRAs. 

O desafio em definir os elementos que fundamentem um relatório de classificação 

de risco é que, de um lado, definir elementos muito amplos e genéricos dificulta o uso de 

critérios objetivos de mensuração de risco e amplia o ônus da agência de explicar porquê 

utilizou determinados critérios em detrimento de outros. 

No entanto, por outro lado, definir elementos muito específicos pode limitar a 

avaliação de risco e desconsiderar outros elementos importantes. Mesmo assim, as 

sugestões aqui feitas demonstram de que forma a atividade de um gatekeeper se relaciona 

com os riscos do mercado e os fins regulatórios almejados. Articula-se, assim, os 

conceitos abordados nos tópicos anteriores, sobre securitização, riscos do agronegócio e 

função regulatória de gatekeepers. 

Por fim, cabível é apontar que a atuação das agências de rating influencia o ágio 

ou spread de CRAs ofertados ao mercado, conforme pesquisa empírica de Roberta de 

Toledo (2016, pp. 21-25, 30, 33, 41, 43). Notou-se que a nota de rating tem relação 

inversa com o ágio: quanto melhor a nota, menores são os spreads.  

Encontrar o motivo desta relação entre rating e ágio extrapola o escopo deste 

trabalho, pois, além de exigir uma investigação aprofundada do assunto sob uma 

perspectiva econômica, se mostra desnecessário para o que se almeja aqui. Basta notar 

que, empiricamente, a atividade das agências de rating impacta as ofertas de CRAs, 

demonstrando a relevância do estudo comparado entre as agências de classificação de 

risco e o agronegócio.  

Este trabalho adota uma perspectiva jurídica e dá primeiros passos para se 

analisar, doutrinariamente, o diálogo entre a disciplina jurídica das agências de rating no 

Brasil e a securitização de recebíveis do agronegócio. 
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Considerações finais 

 

 Este trabalho abordou um assunto pouco explorado no Brasil, tanto em relação à 

securitização de recebíveis do agronegócio, quanto à regulação por gatekeepers e à 

disciplina normativa de agências de rating. Para tanto, foi necessário acessar diferentes 

tipos de fontes, algo que permitiu maior proximidade às práticas regulatórias e de 

mercado, não obstante se tratar de um trabalho teórico.  

Constatou-se que a securitização de recebíveis é uma complexa operação 

econômica, que almeja o financiamento empresarial sem o uso do setor bancário. 

Ademais, trata de uma cadeia de contratos por meio da qual o empresário reduz o risco 

do investidor, tornando a emissão de valores mobiliários mais atrativa. A particularidade 

desta operação é o uso da companhia securitizadora, cujo contrato de securitização pode 

prever diferentes condições de cessão de ativos. 

 Quando esta operação utiliza créditos oriundos do agronegócio e se relacionada a 

alguma etapa da cadeia agroindustrial, o investidor comum se depara com riscos 

peculiares a este mercado, razão pela qual se realça a assimetria informacional entre 

investidor e emissor. Neste contexto, o papel dos agentes intermediários se torna mais 

relevante, ensejando um estudo mais aprofundado sobre sua atuação.  

Uma das possíveis soluções a esta assimetria informacional é a imposição do papel 

de gatekeeper a agentes intermediários, que, por meio da prestação de seus serviços 

especializados, podem informar os investidores, prevenir ilícitos de mercado e mitigar os 

riscos envolvidos nas operações.  

O uso de gatekeepers é uma estratégia regulatória, passível de ser adotada por 

diferentes agências reguladoras, não apenas no mercado de capitais. Com esta figura, o 

Estado regula pela informação e por incentivos, fazendo de um agente privado um auxiliar 

da regulação. Assim, economiza-se recursos públicos, contornando as limitações do ente 

regulador.  

Um caso concreto de gatekeeper, no Brasil, é a disciplina normativa de agências 

de classificação de risco, conforme visto na descrição da Instrução-CVM nº 521. Diversos 

dispositivos desta Instrução demonstram que a CVM impôs o papel de gatekeeper às 

agências de rating. 
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As sugestões de embasamento do relatório de classificação de risco, feitas no 

tópico anterior, demonstram que a opção de regular por gatekeepers deve estar associada 

às características do mercado regulado. 

Diversas discussões surgem em razão do uso desta figura na regulação do 

mercado. Primeiramente, há potenciais conflitos de interesse na atuação destes agentes 

intermediários, pois são os emissores que os contratam para prestarem seus serviços. Em 

segundo lugar, os limites de responsabilidade civil podem ser tênues, considerando que 

muitos danos ao investidor decorrem do risco que este assumiu, com base nas 

informações disponibilizadas pelos agentes intermediários.  

Esta pesquisa abre outras agendas de pesquisa. Duas destas são a investigação da 

instrução que a CVM editará, para disciplinar especificamente a oferta pública de CRAs, 

e o impacto regulatório da carência de concorrência entre gatekeepers.  

Espera-se que a presente pesquisa sirva para esclarecer os papéis envolvidos na 

regulação da securitização de recebíveis do agronegócio, tornando-a mais transparente e 

compatível aos fins regulatórios da CVM.   
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