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I. INTRODUCAO

O presente estudo visa destacar o regime juridico dos titulos de financiamento
do agronegdcio, em especial a aplicacdo, ndo somente dos indices econdbmicos, mas
também de taxas comumente utilizadas pelo Mercado Financeiro e de Capitais, como
indexadores de preco da Cédula de Produto Rural Financeira (“CPRf”) emitida por
produtores rurais de acordo com a Lei 8.929, de 22 de agosto de 1994 Lei (*8.929/94™).
Preliminarmente, para a correta analise do assunto, é importante a compreensdo de
alguns conceitos relacionados, o0s quais relativamente ao setor do agronegécio
brasileiro, ensejaram a introducdo da Lei 8.929/94 em nosso ordenamento juridico,
instituidora da Cédula de Produto Rural (“CPR”), assim como sua posterior alteracéo,
que introduziu a CPRf em nosso ordenamento juridico. Nesse sentido, a correta
interpretacdo da lei é fundamental, pois que age como catalisadora ou impeditiva das
mudancas da sociedade, legitimando ou contrapondo-se aos anseios econdmicos e
sociais dos agentes.

A correta interpretacdo da Lei revela inegavelmente a finalidade almejada pelo
legislador, no sentido de aceitar-se ou ndo a possibilidade de aplicacdo das taxas de
mercado, e.g. taxa média apurada nos certificados de depdsitos interfinanceiros (“Taxa
DI”), como indexador das Cédulas de Produtos Rurais Financeiras (“CPRfs”). Incorreta
exegese coloca-se como um grave entrave ao desenvolvimento do setor rural brasileiro,
conforme evidencia a propria legislacdo especifica, a propria vontade do legislador,

assim como a doutrina especializada no tema, conforme demonstraremos a seguir.

I1. AEXPOSICAO DE MOTIVOS AO PROJETO DA LEI 8.929 DE 1994.
Anteriormente a criacdo da CPR, ja existiam titulos de crédito que
possibilitavam o acesso do produtor rural ao crédito rural, tais como a cédula rural
pignoraticia, cédula rural hipotecéria, cédula rural pignoraticia e hipotecéria, e a nota de
crédito rural (“antigos titulos ou cedulas de crédito rural”), instituidos pelo Decreto —

Lei 167/1967. No mesmo sentido, a CPR foi instituida no intuito de aperfeicoar o



sistema de crédito agro, simplificando-o, e com vistas a sanar as imperfeicdes e entraves
observados nos “antigos titulos”, conforme se depreende da Exposicdo de Motivos
Interministerial n° 334, de 08 de outubro de 1993 do Projeto da Lei 8.929 de 2004 —
“Lei da CPR” (“Exposicao de Motivos™).

“Excelentissimo Senhor Presidente da Republica,

1. Submetemos a elevada consideracao de Vossa Exceléncia o anexo projeto de Lei que
visa criar a Cédula de Produto Rural — CPR, que consubstancia promessa de entrega
futura de produtos rurais.

2. Essa modalidade operacional, que hoje se formaliza através de complicados
instrumentos contratuais, € a principal alternativa encontrada pelos produtores rurais
para alavancar o capital de giro necessario ao desenvolvimento de suas atividades,
especialmente no caso de produtos destinados a exporta¢do, como soja, por exemplo, em
face do esgotamento paulatino das fontes tradicionais de crédito rural (grifo nosso).
3.(...)

4. Destacamos as seguintes principais caracteristicas da cédula objeto da proposta

consubstanciada no projeto de Lei:

a) ()

b) ()

c) ¢ inspirada nas cédulas de crédito rural e industrial criadas pelos decretos-lei
n° 167, de 14 de fevereiro de 1967, e 413 de 9 de janeiro de 1969 (grifo nosso);

d) ()

e) admite também a inclusdo de clausulas livremente ajustadas entre as partes,

no ato da emissdo, além de aditivos posteriores (grifo nosso);

f) ()

9) pode ser considerada ativo financeiro e negociada em bolsas de mercadorias e
de futuros ou em mercado organizado de balcdo, autorizado pelo Banco Central do
Brasil; (grifo nosso)

5. Acreditamos que a CPR, pelas suas caracteristicas de simplicidade, por admitir a
vinculacdo de garantias reais e a insercdo de clausulas ajustadas entre as partes, pela
possibilidade de ser transferida por endosso, bem como por ser considerada ativo
financeiro, venha a atrair e a envolver, além do produto rural e do adquirente de seus
produtos, outros segmentos do mercado, como o proprio sistema financeiro, as
seguradoras, as bolsas de mercadorias e de futuros, as centrais de custddia e
investidores.

6. A rede bancéria podera participar do processo de comercializagéo, sobretudo na
arregimentacao dos investidores potenciais, a exemplo dos Fundos de Commaodities (...)
(grifo nosso);

7.(.)

8. As bolsas de mercadorias e de futuros, por sua vez, deverdo ampliar

significativamente suas operagdes a partir do advento da CPR.



9. Espera-se, ademais, que o novo titulo venha a despertar o interesse também de
investidores ndo ligados diretamente a comercializacao agricola, inclusive do exterior, o
que poderia proporcionar a captacdo de expressivos recursos para o desenvolvimento de
nossa atividade rural (grifo nosso).

10. Por oportuno, observamos que a modalidade de venda para entrega futura constitui
importante passo no sentido da modernizacdo e da emancipacéo da atividade rural , na
medida em que permite ao produtor planejar melhor seus empreendimentos, além de
propiciar-lhe capital de giro e de protegé-lo contra o risco de queda de precos que
normalmente ocorre na época da safra (grifo nosso).

Respeitosamente,

Fernando Henrique Cardoso Alberto Duque Portugal

Ministro de Estado da Fazenda, Ministro de Estado, Interino, da Agricultura, do

Abastecimento e da Reforma Agraria”

I1l. FUNDAMENTOS DA “EXPOSI(;AO DE MOTIVOS” E O
POSICIONAMENTO DOS TRIBUNAIS SUPERIORES

A Lei 8.929/94, instituidora das CPRs, realmente facilitou o acesso ao crédito
rural, na medida em que atribuiu ao setor privado, e posteriormente ao introduzir a
CPRf, ativo de natureza financeira, apenas ratificou o papel fundamental do Mercado
Financeiro no fomento de recursos ao produtor rural, agilizando e sanando grande parte
das imperfei¢cbes observadas nos antigos titulos. Reafirmou-se mais de uma vez na
“Exposi¢do de Motivos”, que o abandono ao antigo modelo de financiamento do setor
rural, fortemente alicercado nos recursos provenientes do Estado, era algo
extremamente natural e necessario, uma vez que se mostrava ineficaz frente a nova
realidade politica e econdmica do pais, do enorme crescimento do setor agropecuario e
da necessidade de maior volume financiado com participacdo destacada do Mercado
Financeiro e de Capitais. Ratificou-se, portanto na Lei 8.929/94 os anseios da
sociedade, consubstanciando a CPR como um novo instrumento de financiamento
primario do agronegdcio, e conforme preceituado no item 4, c, da “Exposicdo de
Motivos™:

“inspirada nas cédulas de crédito rural e industrial criadas pelos decretos-lei n°® 167, de
14 de fevereiro de 1967, e 413 de 9 de janeiro de 1969

Ou seja, foi contemplada mencdo aos “antigos titulos”, pioneiros na transi¢do do

sistema de financiamento estatal para o sistema de financiamento via setor privado,



porém, ainda eram necessarias mudancas. Com relagdo aos “antigos titulos”, Fernando

Netto Boiteux’, observa sobre o Decreto Lei 167/67 que:
“A taxa de juros nos titulos de crédito rural foi deixada pelo legislador a critério do
Conselho Monetario Nacional, como disposto no art. 5° do Decreto lei n°® 167/67”":
Art. 5° As importancias fornecidas pelo financiador vencerdo juros as taxas que o
Conselho Monetario Nacional fixar e seréo exigiveis em 30 de junho e 31 de dezembro de
dezembro ou no vencimento das prestacdes, se assim acordado entre as partes; no
vencimento do titulo e na liquidacdo, ou por outra forma que vier a ser determinada por

aquele Conselho, (...)”

E notadamente reconhecido que as economias modernas se desenvolveram
acentuadamente a partir do desenvolvimento dos Mercados Financeiro e de Capitais,
pautando-se no campo da economia e dos negdcios, por leis préprias do Mercado, que
mais tarde se traduziram nos textos de Lei. Atualmente, 0s negdcios se desenvolvem ao
lume dos Bancos Centrais e Conselhos Monetarios Nacionais, somente sendo
fiscalizados e, redirecionados ante expressa vedacdo legal, que justifica o
intervencionismo estatal contra eventuais abusos. Outrossim, impde-se justificavel
qguando desequilibradas as forcas atuantes no Mercado (oferta e demanda). No campo
do Direito, a especialidade da matéria surgiu em virtude das formalidades e burocracias
que afetavam o comeércio, no qual as CPRs fisicas ou financeiras sdo importantes
instrumentos realizadores. Tal nocdo se traduz no entendimento desse autor?, em

parafrase a José de Oliveira Ascensao:
“Ao direito privado comum, ou civil, se contrapde os direitos privados especiais. Como
todo direito especial, representam a adaptagdo deste direito comum a circunstancias
especiais. Assim, o direito comercial, historicamente elaborado para subtrair a atividade
econdmica ao formalismo do direito civil do século XVIII, alicer¢ado nas seguintes
necessidades: a) de celeridade da atividade econémica, que obriga a uma decisdo muito
mais rapida dos negécios; b) da boa-fé, na base da qual se sacrificam certas
formalidades com que garante o trafego civil; c) de reforco de crédito, do qual resulta
uma protecao mais acentuada do credor comercial; d) do fim lucrativo, uma vez que este

objetivo permeia e caracteriza toda a atividade comercial™

Também no campo do Direito, ndo s6 os legisladores e doutrinadores, mas
também nossos Tribunais, ao elucidarem entendimentos no sentido de subtrair os

entraves que surgiam contra o desenvolvimento dos “antigos titulos” do agronegdcio,
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conforme se depreende da Sumula n® 93 - Supremo Tribunal Federal (STF), que
entendeu que a matéria ndo se submetia as normas gerais civis disciplinadoras dos juros,

ou seja, a Lei de Usura:
“Stmula n® 93. A legislacdo sobre cédulas de crédito rural, comercial e industrial,
admite a capitalizacdo de juros™

A possibilidade de capitalizagéo dos juros evidenciou a natureza financeira da
matéria, contrapondo-se as normas civis, reconhecendo ainda que 0s recursos que
fomentam os produtores advém de investidores qualificados, ou seja, investidores
tipicos do Mercado Financeiro e de Capitais, que somente seriam alcangados, se fosse
possivel uma remuneracdo de juros compativel com o0s riscos associados ao
investimento realizado, dada que a atividade rural por natureza comporta riscos
imprevisiveis. Mister ressaltar, que ndo s6 a Lei 8.929/94 evidenciou esse carater, uma
vez que a Lei 11.076/04, instituidora dos novos titulos do agronegocio, permitiu
expressamente a capitalizacdo dos juros, assim como a indexacdo a taxas de juros fixas

ou flutuantes. Abaixo segue trecho da Lei 11.076/04:

“Art. 25. O CDCA tera os seguintes requisitos, lancados em seu contexto:

()

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

()

Art. 27. A LCA terd os seguintes requisitos, langados em seu contexto:
()

VI - taxa de juros, fixa ou flutuante, admitida a capitaliza¢éo;

()

Art. 37. O CRA tera os seguintes requisitos, lancados em seu contexto:
()

VII - taxa de juros, fixa ou flutuante, admitida a capitalizacdo™

()

Dessa maneira, ndo assiste razdo vedar a CPRf, a sua indexa¢do a “Taxa DI”,
principalmente quando emitida no &mbito do Mercado Financeiro, uma vez que,
entendida a CPRf como um ativo de natureza financeira, estaria ela suscetivel as
remuneracGes do Mercado. Abaixo segue trecho do artigo 4-A da Lei 8.929/94 que

evidencia a natureza e remuneracdes tipicas de Mercado:
“Art. 4-A - Fica permitida a liquidagdo financeira da CPR de que trata esta Lei, desde
que observadas as seguintes condi¢des™:
“l - que seja explicitado, em seu corpo, os referenciais necessarios a clara identificacdo

do preco ou do indice de pregos a ser utilizado no resgate do titulo, a instituicdo



responsavel por sua apuracéo ou divulgacgéo, a praca ou 0 mercado de formacéao do prego
e 0 nome do indice;

Il - que os indicadores de preco de que trata o inciso anterior sejam apurados por
instituicdes idoneas e de credibilidade junto as partes contratantes, tenham divulgacéo
periddica, preferencialmente diaria, e ampla divulgacao ou facilidade de acesso, de forma
a estarem facilmente disponiveis para as partes contratantes;

111 - que seja caracterizada por seu nome, seguido da expressdo "financeira"

Conforme se pode inferir do texto da Lei, a operacdo € tipicamente de natureza
financeira e como tal, deveria se pautar de maneira transparente pela lgica do Mercado
Financeiro e de Capitais, ou seja, 0s recursos deveriam ser captados, investidos e
remunerados conforme taxas utilizadas pelo Mercado. Porém, dados os obstaculos
relativos a intermediacdo financeira, 0s recursos captados sdao remunerados de uma
maneira diferente, qual seja, 0 Mercado as aplica (taxas) da mesma maneira, mediante
“aquisicdo” da CPRf com “desconto” ou “desagio” (“juros embutidos ou juros para
dentro”), ao invés de cumprir com legislacdo que exige a clara identificacdo dos
referenciais de preco.

N&o poderia ocorrer de maneira diversa, dado que o Mercado Financeiro e de
Capitais somente aceitaria fornecer seus recursos, cumprindo sua funcdo de
Intermediacdo Financeira, entre os poupadores superavitarios e os agentes deficitarios,
se cumprida essa exigéncia, qual seja, que fosse permitida a remuneracdo do capital
fornecido consoante as Taxas de Mercado. Assim, qualquer titulo que vise captar
recursos junto ao Mercado, deverd se submeter as condi¢cBes do Mercado, caso
contrario, 0 Mercado ndo aceitard fornecer o financiamento ou moldard outra maneira
de fazé-lo. Adicionalmente, € importante demonstrar o entendimento do STJ em sede de
acdes revisionais de juros, que na omissdo do Contrato, aplica a taxa média de mercado,
a qual somente poderia se consubstanciar na Taxa SELIC ou na “Taxa DI” conforme
restara demonstrado adiante, pois que representa a média das taxas dos Certificados de
Depositos Interfinanceiros apurados no sistema da CETIP ou apurada pela ANBID.

Nesse sentido, depreende-se que a “CPRf” e 0s novos titulos do agronegocio
(CDCA, LCA e CDCA), compartilham da mesma natureza financeira, uma vez
instrumentos concebidos para captagdo de poupanca publica através do Mercado
Financeiro e de Capitais. Da mesma maneira, para o correto desenvolvimento dos
titulos, deve ser possibilitada a aplicacdo das taxas tipicas de Mercado (e.g. “Taxa DI”),
uma vez que espelham a Taxa Basica de Juros da economia, em conformidade com a

Politica Monetéaria do pais. O Sistema Financeiro pode influenciar o processo de



formacéo de capital, e, por consequéncia, o desenvolvimento econdmico do pais, e de
setores especificos e vitais como o agronegocio, na expansdo do volume total de
poupanca e tornando mais eficiente a transformacdo dos fundos poupados em capital

produtivo.®

IV. TAXAS MEDIAS DE MERCADO: A TAXA SELIC E A TAXA DE
DEPOSITOS INTERFINANCEIROS (“TAXA DI”)

A Politica Monetéaria de um pais consiste na acdo da autoridade monetéaria sobre
meios de pagamento, titulos publicos e taxas de juros, visando controlar a liquidez da
economia (quantidade de moeda na economia e/ou sua velocidade de circulacdo). Se
bem conduzida, contribui para alcancar os objetivos macroeconémicos, quais sejam, a
Expansdo Econbémica, o Pleno Emprego, o Controle da Inflacdo e o Equilibrio da
Balanca de Pagamentos. Para fins deste Parecer, nos limitaremos apenas a anélise das
Taxas de Juros, inflacdo e seus efeitos juridicos.

Basicamente, quando o Estado fixa a Taxa Basica de Juros do Sistema
Financeiro Nacional, que no Brasil é a Taxa SELIC, ele promove uma intervencdo no
intuito de controlar a oferta de crédito em circulagdo (moeda disponivel para
empréstimos) na Economia. Quanto maiores 0s juros, menor é a demanda da populagéo
pelo crédito (“pois 0 mesmo estd mais caro™), o que forca a diminuicdo dos precos dos
bens e servicos ofertados pelas empresas, no intuito de atrair novamente o0s
consumidores. Por outro lado, quanto menores 0s juros, maior a demanda por crédito
(“dinheiro estd mais barato”), que gera 0 aumento no consumo de bens e servigos das
empresas, que induz a geracao de novos empregos.

No Brasil, o 6rgdo responsavel pelo controle da inflagdo é o “BACEN” — Banco
Central, que utiliza o regime de metas de inflagio como base para sua politica
monetaria, estabelecidas pelo CMN (mais precisamente pelo COPOM, que é o Comité
de Politica Monetaria do Banco Central), tendo sido introduzido conforme Antonio
Alberto Grossi Fernandes®, em junho de 1999 pelo Decreto 3.088/99 e regulamentado
pela Resolugdo CMN 2.615/1999. Com base na andlise de indices de inflagdo (IPCA —

¥ BURANELLO, Renato M. Sistema privado de financiamento do agronegécio. S&o Paulo: Quartier Latin,

2009, p. 324.
* GROSSI, Fernandes, Antonio Alberto. O Sistema financeiro nacional comentado (instituic8es supervisoras e

operadoras do SFN & politicas econdmicas, operacdes financeiras e administracdo de rRisco). Editora Saraiva,
pg. 197.



indice de precos ao consumidor amplo apurado pelo IBGE), e em cota¢6es do Petrdleo,
dentre outras variaveis econémicas, 0 COPOM divulgada a meta para a taxa basica de
juros, que é Taxa SELIC, que visara entdo atuar como instrumento regulador da
Economia.

A meta para a Taxa SELIC fixada pelo COPOM sera cumprida, se a taxa média
da taxa remuneratdria dos juros de seus titulos negociados no sistema de computagédo
SELIC, um sistema que promove a liquidacdo de seus titulos estiver de acordo com a
meta. Os titulos emitidos pelo “governo” junto ao mercado visam, além de financiar a
divida publica, controlar a inflacdo (mediante retirada ou aumento de moeda disponivel
para crédito no Mercado). Para tanto, quando o “governo” visa aumentar a quantidade
de moeda em circulacdo, ele compra titulos das InstituicGes Financeiras, e quando quer
diminuir a oferta de moeda ele vende titulos ou emite titulos.

A taxa SELIC, é a taxa média apurada nessas operagdes de um dia (“over”)
realizadas pelo governo federal dentro do Sistema SELIC. Caso a Taxa apurada nessas
operacdes estejam dentro do esperado pelo governo federal, elas estara cumprindo a
meta da Taxa SELIC estabelecida pelo COPOM.

Consoante os ensinamentos de Alexandre Assaf Neto®:

“O SELIC - Sistema Especial Liquidacdo e Custodia foi desenvolvido pelo Banco
Central do Brasil e a ANDIMA (Associagcdo nacional das Instituicbes do Mercado
Aberto) em 1979, voltado a operar com titulos pablicos de emissdo do BACEN e do
Tesouro Nacional. Esse sistema tem por finalidade controlar e liquidar as operacgdes de
compra e venda de titulos publicos e manter sua custddia fisica ou escritural.

A Cetip — Central de Custddia e de Liquidagéo Financeira de Titulos Privados — passou a
funcionar a partir de 1986 como um sistema bastante semelhante ao SELIC, s6 que
abrigando titulos privados (...). O principal titulo do sistema Cetip é o Certificado de
Dep6sito Interfinanceiro (CDI), que permite transferéncias de recursos (liquidez) entre as

Instituicdes do Sistema Financeiro (...).”
Saliente-se que, antes da edicdo da Circular BACEN n° 3.126, de 12 de Junho de

2002, as operacOGes de deposito interfinanceiro somente poderiam ser registradas e
liguidadas nos terminais da CETIP.

As instituicdes financeiras disputam no mercado os recursos disponiveis para
captacdo. Devido a volatilidade das taxas dos diferentes papéis em mercado, 0s recursos
financeiros disponiveis estardo procurando as melhores aplicacGes, quer seja em CDB,

LC ou LI. De forma a garantir uma distribuicdo de recursos que atenda ao fluxo de

> NETO, Alexandre Assaf. Mercado financeiro. 72 Ed. Editora Atlas, 2007, pg.65.



recursos demandados pelas instituicdes, foi criado, em meados da década de 1980, o
CDI. Os Certificados de Deposito Interbancario sdo os titulos de emissdo das
instituicBes financeiras, que lastreiam as opera¢fes do mercado interbancério. Suas
caracteristicas sdo idénticas as de um CDB, mas sua negociacdo é restrita ao mercado
interbancario. Sua funcéo &, portanto, transferir recursos de uma instituicdo financeira
para outra. Em outras palavras, para que o sistema seja mais fluido, quem tem dinheiro
sobrando empresta para quem nao tem.

As operagdes se realizam fora do ambito do Banco Central, tanto que, neste
mercado, ndo hé incidéncia de qualquer tipo de imposto, as transacdes sdo fechadas por
meio eletronico e registradas nos computadores das instituicdes envolvidas e nos
terminais da CETIP. A maioria das operacdes é negociada por um s6 dia, como no
antigo overnight. Portanto, pode-se definir como sua funcdo manter a fluidez do
sistema, ou seja, quem tem dinheiro em excesso empresta para quem estiver precisando.
Grande parte das operacOes € negociada com periodo de apenas um dia. Apesar disso,
tem as vantagens de ser rapido, seguro e ndo sofrer nenhum tipo de taxacdo. Agora, 0s
CDI's também podem ser negociados em prazos mais dilatados e com taxas pré-fixadas
e pos-fixadas. Os Certificados de Depdsitos Interbancarios negociados por um dia,
também sdo denominados Depdsitos Interfinanceiros e detém a caracteristica de
funcionarem como um padrao de taxa média diaria, a CDI over.

As taxas do CDI over vdo estabelecer os parametros das taxas referentes as
operacGes de empréstimos de curtissimo prazo, conhecidas como hot money que
embute, na maioria dos casos, 0 custo do CDI over acrescido de um spread minimo,
além do custo do PIS. A taxa média diaria do CDI € utilizada como parametro para
avaliar a rentabilidade de fundos, como os DI, por exemplo. O CDI é utilizado para
avaliar o custo do dinheiro negociado entre os bancos, no setor privado e, como o CDB
(Certificado de Deposito Bancario), essa modalidade de aplicacdo pode render taxa de
prefixada ou pds-fixada. Como o CDI quantifica o custo do dinheiro para os bancos em
um determinado dia, ele é utilizado pelo mercado como parametro para fundos de renda
fixa e DI. O CDI é usado também como parametro para operacGes de Swap (contrato de
troca de qualquer tipo, seja ele de moedas, commodities ou ativos financeiros), na Bolsa
de Mercadoria & Futuros (BM&F) para o ajuste didrio do DI futuro.

A “Taxa DI” representa a média apurada das taxas (de remuneracdo) dos CDIs
lancados no sistema da entidade registradora e de liquidacdo financeira em um dado

periodo. Ainda conforme Alexandre Assaf Neto, as Instituicbes Financeiras atuam



como compradoras e vendedoras de dinheiro no mercado interfinanceiro, onde néo
sofrem normalmente intervencdes oficiais diretas. A “Taxa DI” € formada com base no
mercado de titulos publicos e nas taxas de inflacdo da economia. Contudo, jamais
poderd ser contestada a sua utilizacdo pelo Mercado, uma vez que, conforme

ensinamentos do mesmo Alexandre Assaf Neto:

“Os dois sistemas de liquidacéo e custddia (SELIC e CETIP) tém por objetivo basico
promover a boa liquidacdo das operagdes do mercado monetério, propiciando maior
seguranca e autenticidade aos negocios realizados. Por sua importancia no volume de
operacBes do mercado monetario, o SELIC e a CETIP divulgam periodicamente duas
taxas de juros amplamente adotadas pelos agentes econémicos, a Taxa SELIC e a Taxa
CETIP(...).

“As Taxas DI séo provenientes da troca de posicéo financeira dos bancos entre si. Em
operacGes de um dia, as instituicdes negociam aplicaces e captacfes de recursos,

visando reforgar suas reservas de caixa ou apurar retornos sobre saldos excedentes.”

Os bancos, conforme positivos ou negativos em relacdo ao seu caixa, buscam
recursos entre si no mercado interfinanceiro, na busca de equilibrio de suas financas. Do
mesmo modo como a Taxa SELIC é aceita como taxa livre de risco no Brasil, o
professor Alexandre Assaf Neto entende que a Taxa balizada no CDI também é aceita

como uma taxa Livre de Risco em nosso pais:

“Essa Taxa DI é usada também como referéncia (benchmark) da taxa livre de risco no
Brasil (...). As diferengas entre as taxas SELIC e CETIP s&o em geral pequenas,
representadas principalmente pela natureza dos titulos (publico ou privado) constantes

do sistema.”

Ha ainda, posicdo no sentido de que restaria vedada a indexacdo da CPRf a Taxa

DI, uma vez que afrontaria o preceituado no art. 122 do Cédigo Civil:

““S&o licitas, em geral, todas as condicfes ndo contrarias a lei, a ordem publica ou bons
costumes, entre as condicdes defesas se incluem as que privarem de todo o efeito o

negacio juridico, ou o sujeitarem ao puro arbitrio de uma das partes”

Entretanto, conforme acima exposto, a formacao dos precos representados pela
“Taxa DI”, € um reflexo da Taxa Basica de Juros, considerada como justa para
remuneracdo dos titulos pelo governo federal e para condugdo da Politica Monetéria,
assim como evidencia o processo de formacdo do preco da moeda, representando
fielmente sua formacdo em mercado. Isto posto, impde-se como uma Taxa espelho da
Taxa Bésica de Juros Brasileira, qual seja, a “Taxa Selic”. Ndo a toa, e conforme
explicado pelo professor Alexandre Assaf Neto, as diferencas apuradas entre a “Taxa

SELIC” e a “Taxa DI” sdo pequenas.
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V. CONCLUSAO

Por fim, a titulo de conclusdo do tema, transcrevo abaixo o entendimento
consubstanciado nos fatores para a interpretacdo sistematica das normas juridicas
inclinadas a regular o contexto econémico aqui referido:

a) Como um modelo operacional regulador de um tipo de
organizacdo ou classe especifica da atividade econdémica;
regulamentacdo da atividade econOmica particular, aqui
especificamente das cadeias agroindustriais;

b) Devem ser interpretadas no conjunto do ordenamento juridico:
dentro de um regime juridico particular, que o legislador buscou
ao implementar o financiamento privado do setor agropecuario;

C) Implicam na apreciacdo dos fatos e valores que originariamente
a construiram: assim os motivos ensejadores da Lei 8.929/94,
evidenciadores da necessidade de alteracdo da forma de
financiamento do setor, ratificada com a “CPRf”, que visou a
circulagéo do titulo no Mercado Financeiro e de Capitais;

d) Devem ser entendidas em funcdo de valores supervenientes:
aceitacdo pelo Mercado, da CPRf e dos novos titulos de
financiamento do agronegocio, a fim de financiar de modo
eficaz a atividade no cumprimento de sua funcdo econdmica;

Nesse sentido, cumpre ao jurista dentro da sua interpretacdo, atender as

muta¢Oes da vida social e aos fatos relevantes, para a adequada atualizacdo da norma.

Ressalte-se 0s ensinamentos de Arnoldo Wald® a respeito:

“(...) o intérprete ndo pode deixar de dar a necessaria atencdo ao fator econdmico sob
pena de cometer injusticas flagrantes e até iniqliidades. Assim sendo, tanto no direito
tributario, como no direito bancério, a atual tendéncia é no sentido de dar maior
importancia ao resultado econdmico visado pelas partes do que a forma ou a redacao

juridica por ele escolhida, aplicando-se a chamada interpretagéo econémica.”

Isto posto, tendo em vista que cumpre ao jurista atender aos imprevistos sociais,
conforme o sentido légico-histérico da norma, do ordenamento juridico e dos fatores

econdmicos, ndo se atendo somente ao formalismo juridico, concluimos que:

¢ WALD, Arnoldo. Direito civil, introducéo e parte geral. 10? Edicdo. Sao Paulo: Editora Saraiva, 2003, pg.
275.
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0] Na “Exposicdo de Motivos”, o legislador demonstrou plenamente o
intuito de instituir a CPR como um instrumento de fomento do
produtor rural e captagdo de recursos junto ao Mercado Financeiro e
de Capitais, confirmado, a posteriori, na natureza de ativo financeiro
da CPRf;

(i) E criado um novo modelo de financiamento do setor agropecuério,
baseado nos novos titulos do agronegécio (CDCA, LCA, CRA),
instituidos pela Lei 11.076/04, que permitem a indexacao as taxas de
juros de Mercado, e compartilham da mesma natureza financeira da
CPRf;

(iii) Tendo em vista que é da natureza do Mercado Financeiro e de
Capitais, as atividades de intermediacdo financeira, junto aos agentes
superavitarios e deficitarios, que somente € possivel mediante a
remuneracdo do capital investido consoante as Taxas praticadas em
Mercado;

(iv) Considerando que a “Taxa DI” reflete fielmente o custo de
remuneracao e atualizacdo dos recursos captados junto ao Mercado
Financeiro e de Capitais, sendo amplamente utilizada nos negdcios,
com divulgacdo periddica, facil acessibilidade, e divulgada por
instituicOes idoneas como a CETIP, ANBID e ANDIMA;

Assim, conclui-se que a “Taxa DI” pode ser aplicavel como indexador da Cédula
de Produto Rural Financeira - CPRf, tendo em vista que ndo sé a mesma, mas também
0s novos titulos do agronegdcio, compartilham de natureza comum, tipica dos ativos
financeiros, assim como adicionalmente, destacamos que tais titulos de crédito sdo
instrumentos poderosos de captacdo de recursos junto ao Mercado Financeiro e de
Capitais, e que a “Taxa DI” reflete a justa remuneracdo pelo capital decorrente dessas

emissdes no ambito do Mercado.
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