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RESUMO

O presente trabalho analisa a estruturagao dos Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas
Agroindustriais - FIAGRO, instituidos pela Lei N.° 14.130/2021, sua regulamentacdo e
potencial como instrumento de financiamento do agronegécio brasileiro. Inspirados nos Fundos
de Investimento Imobiliario - FIIs, os FIAGROs aproximam o mercado de capitais do setor
agroindustrial, democratizando o acesso a investidores institucionais e pessoas fisicas. A
pesquisa parte do problema de como operacionalizar o FIAGRO de forma a garantir seguranga
juridica e financeira para investidores e produtores, apresentando duas hipoteses: a primeira, de
que governanga transparente e regulagdo clara atraem investimentos; a segunda, de que um guia
pratico facilita a compreensdo de sua operacionaliza¢do. Como objetivo geral, buscou-se avaliar
a estrutura e funcionamento dos FIAGROs, identificando boas praticas e riscos, além de propor
solugdes para ampliar a atratividade desse instrumento. Os objetivos especificos incluiram a
analise da origem e evolucao dos fundos, a identificacdo de ativos elegiveis, o mapeamento de
stakeholders e a elaboracdo de uma cartilha pratica. Justifica-se a relevancia do estudo pela sua
contribui¢cdo ao mercado de capitais e ao setor agroindustrial, de propor novas perspectivas de
financiamento rural privado, além do carater académico. A metodologia adotada foi descritiva
e qualitativa, com revisdo narrativa de literatura. O trabalho apresenta ainda um guia pratico e
checklist para produtores e investidores, com orientagcdes sobre estruturacdo, gestdo, riscos e
governanga, visando ampliar a compreensao e a utilizacdo dos FIAGROs. Por fim, reconhece-
se como limitagao a escassez de publicagdes especificas, recomendando o aprofundamento de
estudos futuros sobre o tema. A linha de pesquisa esté inserida no eixo tematico do Direito do
Agronegocio e Regulagao.

Palavras-chave: Agronegécio. Crédito Agricola. Mercado de Capitais. Fundos de
Investimento. FIAGRO.



ABSTRACT

This paper analyzes the structure of Investment Funds in Agroindustrial Production Chains -
FIAGRO, established by Law No. 14,130/2021, their regulation, and their potential as a
financing instrument for Brazilian agribusiness. Inspired by Real Estate Investment Funds -
FlIIs, FIAGRO bring the capital market closer to the agribusiness sector, democratizing access
for institutional and individual investors. The research begins with the problem of how to
operationalize FIAGRO in a way that guarantees legal and financial security for investors and
producers, presenting two hypotheses: first, that transparent governance and clear regulation
attract investment; second, that a practical guide facilitates understanding of their
operationalization. The overall objective was to evaluate the structure and functioning of
FIAGRO, identifying best practices and risks, and proposing solutions to increase the
attractiveness of this instrument. The specific objectives included analyzing the origin and
evolution of the funds, identifying eligible assets, mapping stakeholders, and developing a
practical guide. The study's relevance is justified by its contribution to the capital markets and
the agroindustrial sector, proposing new perspectives on private rural financing, in addition to
its academic nature. The methodology adopted was descriptive and qualitative, with a narrative
literature review. The work also presents a practical guide and checklist for producers and
investors, with guidance on structuring, management, risks, and governance, aiming to broaden
the understanding and use of FIAGRO. Finally, the scarcity of specific publications is
acknowledged as a limitation, recommending further in-depth studies on the topic. This line of
research falls within the thematic axis of Agribusiness Law and Regulation.

Keywords: Agribusiness. Agricultural Credit. Capital Markets. Investment Funds. FIAGRO.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho busca analisar a estruturacdo dos Fundos de Investimento nas
Cadeias Produtivas Agroindustriais - FIAGROs, discutir os aspectos relacionados a seguranca
juridica e identificar as oportunidades de investimento que este instrumento oferece no contexto
do agronegdcio brasileiro.

Assim, no contexto historico e juridico, a criagdo dos FIAGROs foi possibilitada pela
Lei N.° 14.130/2021, com a finalidade de aproximar o mercado financeiro do setor
agroindustrial. Inspirados nos modelos dos Fundos de Investimento Imobilidrio - FlIs,
constituem um marco na democratizagdo do acesso ao financiamento rural, permitindo a
participagdo tanto de investidores institucionais quanto de pessoas fisicas na cadeia produtiva
do agronegdcio.

No que diz respeito a regulamentacdo, observa-se que a Lei N.° 14.130, de 29 de marco
de 2021, instituiu o FIAGRO. Saliente-se que, inicialmente, foi a Resolugdo N.° 39 da CVM
que dispos, de forma temporaria e em carater experimental, sobre o registro do Fundo de
Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais. Atualmente, no que tange a
regulamentacdo do fundo, infere-se que ¢ a Resolugdo N.° 214 da CVM, de 30 de setembro de
2024, a qual acrescentou a Resolugdo CVM N.° 175, de 23 de dezembro de 2022, o Anexo
Normativo VI e os Suplementos O, P e Q, contendo regras especificas dos fundos de
investimento das cadeias produtivas do agronegdcio.

Saliente-se que o problema da pesquisa em questdo surgiu da indagagdo de como
operacionalizar um FIAGRO, instituido pela Lei N.° 14.130/2021, de modo a atrair
investimentos e oferecer seguranca juridica e financeira tanto para investidores quanto para
produtores rurais?

Neste viés, vislumbrou-se duas hipoteses, sendo a primeira a premissa de que a
operacionaliza¢do de um FIAGRO, com base em governanca transparente, regulacdo clara e
mecanismos de mitigacao de riscos, pode proporcionar maior seguranga juridica e financeira, o
que tende a atrair investidores, assim como produtores e/ou empresarios rurais para a obtengao
de crédito rural privado.

A segunda hipotese se baseou no pressuposto de que a apresentagdo de um passo a passo
da criacao do FIAGRO, desde o planejamento, a captacao de recursos até a escolha dos ativos
(direitos creditorios, imoveis rurais ou participagdes em empresas agroindustriais), facilitaria a

compreensdo sobre o funcionamento do FIAGRO para produtores rurais.
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Como objetivo geral, buscou-se analisar a estruturagdo e o funcionamento dos
FIAGROs e avaliar seu potencial como fonte de financiamento privado para o setor do
agronegocio brasileiro, identificando as melhores praticas e os cuidados necessarios para
garantir seguranca juridica, rentabilidade para investidores e atratividade para produtores rurais.

Os objetivos especificos foram: a) analisar a origem e a evolugdo dos fundos de
investimento, em especial o Fundo de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais -
FIAGRO; b) verificar os ativos ou conjuntos de bens e direitos das atividades econdmicas
integradas a producao rural que podem ser financiados e/ou adquiridos pelo FIAGRO; c)
identificar os atores envolvidos (stakeholders) no FIAGRO e; d) confeccionar uma cartilha
direcionada ao produtor e empresario rural o qual deseja se inserir no mercado de capitais,
através do FIAGRO, captando recursos financeiros para a sua atividade.

Justificou-se a pesquisa em razdo da necessidade de elaboracdo de uma cartilha (guia
pratico) voltado tanto para produtores rurais quanto para investidores, detalhando os aspectos
operacionais, regulatorios e de beneficios do FIAGRO, enaltecendo os objetivos do produto,
quais sejam, facilitar a compreensdo sobre o funcionamento do FIAGRO para produtores rurais,
investidores e gestores de fundos, assim como fornecer um roteiro pratico de como estruturar e
gerenciar um FIAGRO, levando em conta as necessidades especificas do agroneg6cio e as
exigéncias legais.

Deste modo, quanto a justificativa do trabalho, buscou-se apresentar e evidenciar a
contribuigdo original da dissertacdo ndo apenas para o mercado de capitais, a0 propor novas
perspectivas e solucdes para o financiamento do agronegécio, mas também para a academia, ao
oferecer uma analise teodrica e aplicada que amplia o entendimento sobre a integragdo entre
instrumentos financeiros inovadores e o desenvolvimento sustentavel do setor agroindustrial.

Para o atendimento da proposta de trabalho, optou-se pela realizacdo de uma pesquisa
de carater descritivo, ou seja, considerando a observacao, o registro e a analise dos fendmenos.
O método utilizado foi o dedutivo, partindo-se do sistema juridico normativo para o caso
concreto do FIAGRO.

A pesquisa desenvolvida se caracteriza igualmente como juridico-normativa, uma vez
que se fundamenta na interpretacdo e sistematizacdo das normas juridicas aplicaveis ao tema,
apresentando, contudo, um viés empirico-aplicado, na medida em que culmina na elaboracao
de um produto técnico (uma cartilha pratica) voltado a aplicacdo dos resultados tedricos na
realidade concreta.

O primeiro passo consistiu, portanto, na delimita¢do do objeto de estudo, que neste caso

envolve o FIAGRO enquanto instrumento juridico-financeiro de captacdo de recursos para o
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agronegdcio, assim como os instrumentos correlatos do mercado de capitais e do crédito
agricola.

No que tange a uma revisao de literatura, a utilizada no presente artigo foi a chamada
revisdo narrativa, onde sdo elencadas bibliografias a fim de se construir um raciocinio
abrangente sobre o tema. Neste contexto foram utilizadas principalmente as obras de Bernardo
Sanches' e de Octaciano Gomes de Souza Neto e Jean Tosetto?.

A busca por artigos e perioddicos foi realizada por meio de bases de dados, portal de
periddicos de agéncias de fomento a pesquisa e bibliotecas digitais, tais como: SciELO
(Scientific Electronic Library Online); BDTD (Biblioteca Digital de Teses e Dissertagoes),
Google Scholar e portal de periédicos da CAPES (Portal de Periédicos da Coordenacdo de
Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior).

Quanto a etapa de selecdo de termos de busca,a fim de encontrar palavras, foram
utilizadas as expressoes “FIAGRO”; “Agronegdcio”; “Crédito Rural”; “Mercado de Capitais”
e “Fundos de Investimento”. As aspas foram utilizadas para encontrar expressdes exatas. As
buscas foram realizadas entre os meses de julho a setembro de 2025, e atualizadas.
Utilizou-se, de igual modo, um filtro de 2021 até o presente momento.

Na base de dados SciELO foram encontrados 2 trabalhos; no BDTD, 6; no CAPES, 9
e; no Google Scholar, 20. Foram excluidos os trabalhos que estavam repetidos, os
inconvenientes € os que eram Trabalhos de Conclusdao de Curso de graduagao. Assim, chegou-
se a um numero final de 5 publicacdes relevantes para o presente estudo.

Ademais, a pesquisa foi construida a partir de abordagens de carater exploratorio,
investigativo e qualitativo, cujas bases logicas sdo caracterizadas a partir da revisao de
bibliografias atuais e relevantes sobre o tema, dentro da grande area a qual compete o Direito
do Agronegocio e Desenvolvimento.

A bibliografia complementar foi usada para temas correlatos aos fundos de
investimento, assim como no que tange ao crédito rural e Anélise Econdmica do Direito. De
igual modo, buscou-se por artigos, dissertagcdes e teses para os assuntos os quais circundam o
tema da dissertacao.

Para a fundamentagdo normativa, adotou-se a pesquisa documental em fontes oficiais

de acesso publico, especialmente em legislacdes e atos normativos disponiveis no sitio

'SANCHES, Bernardo. Introdugdo aos FIAGRO: conhe¢a a maneira mais inteligente de investir no agronegécio.
1* ed. Araraquara: Ed. do Autor, 2022.

2 SOUZA NETO, Octaciano Gomes de; TOSETTO, Jean. Guia Suno Fiagros: a nova fronteira dos investimentos
brasileiros. 1* ed. Sdo Paulo: CL-A Cultural, 2023.
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eletronico do Planalto (www.planalto.gov.br), responsavel pela divulgacao das leis federais em
vigor, e no portal da Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM (www.cvm.gov.br), que reune
resolucdes, consultas publicas e demais instrumentos regulatorios pertinentes ao mercado de
capitais.

Desta forma, foram examinadas, no desenvolvimento desta pesquisa, 14 obras
literarias, 13 Resolugdes da CVM e 10 diplomas legais especificos, além de artigos cientificos
e publicagdes perioddicas especializadas. A analise integrada desse conjunto normativo e
bibliografico possibilitou a constru¢ao de um arcabougo teoérico-metodologico solido, orientado
a compreensao da estrutura juridica e operacional do FIAGRO.

Assim, o fluxo metodoldgico pode ser sintetizado desta forma: (i) delimitagdo do
objeto e escopo de pesquisa; (ii) levantamento normativo; (iii) revisdo doutrindria; (iv)
sistematizagdo e andlise critica; e (v) integracdo e sintese (correlagdo entre normas, doutrina e
mercado).

Saliente-se que esta dissertacdo se encontra dividida em trés partes. Inicialmente, o
Capitulo 2 contextualiza os fundos de investimento, sua origem e evolucdo, a instituicdo do
FIAGRO, sua regulamentag¢do e governanga, as modalidades, a tributacdo, a mitigacdo de riscos

e a seguranca juridica.

Na sequéncia, o Capitulo 3 traz um estudo profundo sobre a operacionalizacdo dos
FIAGROs, abordando os seus atores principais (stakeholders), a estruturacdo pratica e seu
funcionamento, os desafios operacionais e alguns exemplos de FIAGROs consolidados.

Por derradeiro, no Capitulo 4 se narra o FIAGRO interrelacionado ao agronegocio
brasileiro, passando pelo financiamento do setor, instrumentos financeiros, crédito rural
subsidiado e ndo subsidiado, recursos provenientes de bancos privados e mercado de capitais,
Anadlise Econdmica do Direito e suas interfaces com o FIAGRO, no que tange aos custos de
transagdo, e suas perspectivas futuras.

No que tange a estrutura da Cartilha do FIAGRO, em anexo, este contém a introdugao,
descrevendo de forma simples e de facil compreensdo o que ¢ o FIAGRO e seus objetivos,
como ele pode beneficiar o agronegdcio e o mercado de capitais, defini¢ao dos tipos de ativos
que podem ser incluidos no fundo (imoveis rurais, direitos creditorios, participagdo em
empresas), procedimento a ser seguido pelo produtor rural, aspectos legais e regulatérios (o que
diz a Lei N.° 14.130/2021) e como garantir conformidade com as normas da CVM e outras

legislagdes aplicaveis.
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Neste viés, de igual modo, elaborou-se um checklist pratico para os interessados em
implementar um FIAGRO, desde a escolha dos ativos até a operagdo dos fundos, ou seja, um
passo a passo para a criagdo de um FIAGRO.

Cabe salientar, por fim, que o resultado desta pesquisa pode ser utilizado como
fundamentagdo de estudos mais aprofundados aplicados a setores do agronegocio, os quais
podem contribuir com as suas especificidades, principalmente no que diz respeito a concessao

de crédito rural privado através do mercado de capitais.
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2 DOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Antes de analisar especificamente o Fundo de Investimento nas Cadeias Produtivas
Agroindustriais - FIAGRO, considera-se relevante apresentar uma breve contextualizagdao
sobre os fundos de investimento, ja que esses instrumentos representam a base conceitual que
serviu de fundamento para a sua estruturagao.

A compreensdo das caracteristicas gerais dos fundos de investimento possibilita inseri-
los no contexto mais amplo do sistema financeiro, o que contribui para identificar com maior
clareza as particularidades que assumem quando aplicados ao setor agroindustrial.

Nesse sentido, entender a 16gica de funcionamento dos fundos de investimento mostra-
se fundamental para a adequada avaliagdo da proposta do FIAGRO, o qual, inspirado em
modelos j& consolidados no mercado financeiro, tem como finalidade direcionar recursos a
cadeia produtiva do agronegocio.

Ademais, consoante Assaf Neto (2021, p. 415), “do ponto de vista econdmico-
financeiro, os fundos funcionam como veiculos de intermediacdo, canalizando a poupanga de
diversos agentes para o financiamento de atividades produtivas e empresariais”.

Dessa forma, antes de analisar as inovagoes, beneficios ¢ desafios relacionados ao
FIAGRO, torna-se indispensavel compreender os fundamentos que orientam, de maneira geral,

o funcionamento dos fundos de investimento.
2.1. ORIGEM E EVOLUCAO

Os primeiros fundos de investimento, em moldes semelhantes aos atuais, surgiram na
Suica e na Inglaterra por volta do século XIX, mas foi nos Estados Unidos, a partir da década
de 1890, que ganharam maior desenvolvimento, com a criacdo de novas categorias que
possibilitavam aos cotistas realizar resgates periodicos. J& na década de 1920, foram langados
naquele pais os primeiros fundos mutuos sem restrigdes quanto ao numero de participantes
(Souza Neto; Tosetto, 2023).

Segundo Lancellotta e Stevens (2016 apud Martins, 2022), em torno de seiscentos
fundos teriam sido constituidos nos Estados Unidos entre 1927 e 1929, sendo que a maior parte

deles revestia a forma de closed-end fund.

3 “Um Close End Fund, também conhecido como fundo de investimento fechado, é uma forma de investimento
coletivo que difere dos fundos de investimento tradicionais. Enquanto os fundos de investimento abertos permitem
que os investidores comprem e vendam cotas a qualquer momento, os fundos fechados tém um numero fixo de
cotas que sdo vendidas durante um periodo de captagao inicial e, em seguida, negociadas no mercado secundario”.
Disponivel em: https://mudedemundo.com.br/glossario/o-que-e-close-end-fund/. Acesso em: 2 de agosto de 2025.



https://mudedemundo.com.br/glossario/o-que-e-close-end-fund/

20

Apbs o colapso da Bolsa de Nova York em 1929 e o crescimento dos fundos mutuos do
tipo open-end, caracterizados pela auséncia de limite quanto ao numero de cotistas, o governo
dos Estados Unidos iniciou um processo de regulamentagdo dos investimentos em renda fixa e
variavel, passando a exigir que os fundos fossem registrados na Securities and Exchange
Commission — SEC e que publicassem relatérios periddicos acerca de suas posigdes e
estratégias de alocagdo de recursos (Souza Neto; Tosetto, 2023).

Assim, ap0s a crise de 1929, os Estados Unidos reformularam a regulagao dos fundos
de investimento, revelando falhas na governanca e no alinhamento entre administradores e
cotistas (Lancellotta; Stevens, 2016 apud Martins, 2022). No Brasil, o mercado financeiro se
desenvolveu de forma gradual e descentralizada, com os primeiros fundos surgindo ainda sem
regulamentacdo especifica (Souza Neto; Tosetto, 2023).

A normatiza¢do iniciou-se com o Decreto-Lei N.° 7.583/1945, seguido por avancos
como o Fundo Crescinco (1957) e a Lei N.° 3.470/1958, que tratou da tributacdo dos fundos
(Kreitlow; Jacob, 2024). A década de 1960 consolidou o sistema financeiro com a criagdo do
CMN e do Bacen pela Lei N.° 4.595/1964, enquanto a Lei N.° 4.728/1965 estruturou o mercado
de capitais, incluindo os fundos de investimento (Brasil, 1965a).

Em 1967, o Decreto-Lei N.° 157 impulsionou a entrada de investidores pessoa fisica,
mas o crescimento especulativo culminou no Crash de 1971. Por fim, a Resolugdo N.° 145/1970
do CMN definiu formalmente os fundos como condominios administrados por instituicdes
financeiras, consolidando a base do sistema de investimentos no pais (Pavia, 2014 apud
Kreitlow; Jacob, 2024).

Nesse contexto de reestruturagdo do mercado de capitais, foi criada a Comissao de
Valores Mobiliarios - CVM, vinculada ao Ministério da Fazenda, por meio da Lei N.° 6.385, de
dezembro de 1976. A institui¢do da CVM representou um marco na consolidagdo do sistema
financeiro brasileiro, contribuindo significativamente para o fortalecimento da governanga e da
transparéncia no mercado de capitais, o que resultou em maior confianca por parte de
investidores nacionais e estrangeiros (Souza Neto; Tosetto, 2023).

Apesar de estar vinculada a um 6rgdo publico, a CVM possui personalidade juridica
propria e patrimonio autdnomo, o que lhe confere independéncia institucional e prote¢ao contra
interferéncias politicas associadas as mudangas de governo. Essa autonomia ¢ reforcada pela
auséncia de subordinagdo hierarquica, bem como pela estabilidade conferida aos seus
dirigentes. Tais caracteristicas permitem a autarquia exercer suas funcdes regulatorias e

fiscalizatorias com imparcialidade, inclusive na elaboragdo de seu proprio orcamento,
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preservando seu papel fundamental na normatizacdo e no desenvolvimento do mercado de
valores mobiliarios brasileiro (Souza Neto; Tosetto, 2023).

Desta forma, percebe-se que a CVM, criada em 1976, fortaleceu o mercado de capitais
brasileiro com maior transparéncia € governanga, operando com autonomia institucional e
independéncia politica para regular e fiscalizar o setor.

Saliente-se que, consoante Kreitlow e Jacob (2024), outro avango relevante no que se
refere a regulamentacdo do setor foi a Resolugao N.° 1.779 da CMN, de 10 de julho de 1990, a
qual determinou a obrigatoriedade de registro de titulos que compunham a carteira dos fundos
no Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic) e no Sistema de Registro e de Liquidagao

Financeira de Titulos (Cetip), in verbis:

As instituigdes financeiras e demais sociedades autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil somente poderdo admitir em suas respectivas
carteiras, ¢ naquelas relativas aos fundos por elas administrados, titulos
publicos e privados devidamente registrados, conforme o caso, no Sistema
Especial de Liquidag¢do e Custodia (Selic) ou no Sistema de Registro e de
Liquidagao Financeira de Titulos (Cetip), ou em qualquer outro sistema de
custodia e de liquidagao que venha a ser autorizado pelo Banco Central (BCB,
1990).

Registre-se, outrossim, que a partir da Lei N.° 10.303/2001, que alterou a Lei N.°
6.385/1976, a Comissdo de Valores Mobilidrios passou a regular todos os fundos de
investimento (Kreitlow; Jacob, 2024).

Ademais, a Comissdo de Valores Mobilidrios promoveu, em agosto de 2004, a
unifica¢do das normas aplicaveis aos fundos de investimento por meio da Instrugdo N.° 409.
Essa regulamentacdo estabeleceu critérios objetivos quanto aos limites de alavancagem, a
exposicao dos fundos por tipo de ativo e por emissor, além de definir com maior clareza as
categorias existentes. Entre essas categorias, destacam-se os fundos de curto prazo, os fundos
referenciados, os de renda fixa, os fundos de a¢des, os cambiais, os voltados a divida externa e
os multimercados (Souza Neto; Tonetto, 2023).

Em 2008, ocorreu a integracao entre a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) e a
Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), resultando na BM&F Bovespa, que passou a ser a
unica bolsa de valores mobiliarios do Brasil apds a extingao das atividades da Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro no inicio da década. Posteriormente, a fusio da BM&F Bovespa com a Cetip
(Central de Custodia e de Liquidagdo Financeira de Titulos) originou a B3 - Brasil, Bolsa,
Balcao, consolidada como uma das principais bolsas de valores do mundo (Souza Neto; Tosetto,

2023).



22

Verifica-se, assim, que em 2004, a CVM unificou as regras dos fundos de investimento,
definindo categorias e limites de exposicao e, em 2008, a fusdo da Bovespa, BM&F e Cetip
originou a B3, uma das principais bolsas do mundo.

Hodiernamente, a principal regulacao de fundos de investimento no Brasil ¢ a Resolugao
N.° 175, de 23 de dezembro de 2022, a qual dispde sobre a constitui¢do, o funcionamento e a
divulgagdo de informacgdes dos fundos de investimento, bem como sobre a prestagdo de servigos
para os fundos, no intuito de tornar mais claro para os investidores quais sao 0s riscos € custos
que eles podem incorrer ao investir em um fundo (Brasil, 2022).

Assim, conclui-se que o historico dos fundos de investimento no Brasil revela uma
evolucdo influenciada por modelos estrangeiros, especialmente o trust anglo-saxonico, cujas
caracteristicas foram adaptadas a realidade nacional. Desde as primeiras estruturas societarias
usadas na década de 1940 até a criagdo de fundos como o Crescinco (1957) e o Condominio
Deltec (1961), nota-se o gradual amadurecimento institucional do setor. A consolidagdo do
Sistema Financeiro Nacional, com a promulgacdo da Lei N.° 4.595/1964 ¢ a institui¢ao do
Banco Central e do CMN, proporcionou bases mais sélidas para o mercado de capitais.

Além do mais, a criagdo da CVM pela Lei N.° 6.385/1976 foi outro marco fundamental,
ao conferir maior governanga, transparéncia e prote¢do ao investidor. Ao longo das décadas,
diversas normas foram editadas para disciplinar e padronizar os fundos, como a Resolugao
CVM N.° 175/2022, que regula de forma abrangente a constitui¢ao, funcionamento, divulgagao
de informacdes e prestacdo de servicos dos fundos de investimento. Essa trajetoria demonstra
o continuo aperfeicoamento normativo e institucional voltado ao fortalecimento do mercado de
capitais brasileiro.

ApoOs essa breve contextualizacdo sobre os fundos de investimento e suas

regulamentagdes, torna-se oportuno abordar a natureza juridica do FIAGRO.
2.2. DO FIAGRO

Inicialmente, nos termos do art. 1.368-C do Codigo Civil, bem como o art. 4° da
Resolugdo N.° 175 da CVM, os fundos de investimento sio a comunhdo de recursos,
constituidos na forma de condominio especial e voltados a aplicagdo em ativos financeiros,
bens e direitos (Brasil, 2002 apud Kreitlow; Jacob, 2024).

E de acordo com Assaf Neto (2021, p. 412), “o fundo de investimento ¢ uma comunhao
de recursos, administrada por institui¢do financeira, que visa a aplicacao coletiva em titulos e

valores mobiliarios, proporcionando ganhos de escala e diversificagdo para o investidor”.
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Entretanto, esses fundos ganharam uma nova dimensdo com a publicacdo da Lei N.°
14.130, de 29 de margo de 2021, a qual instituiu o Fundo de Investimento nas Cadeias
Produtivas Agroindustriais — FIAGRO (Brasil, 2021¢ apud Kreitlow; Jacob, 2024).

O FIAGRO muito se assemelha aos Fundos de Investimento Imobiliarios em sua forma,
tanto ¢ que, ndo sem razao, a lei inseriu os FIAGROs dentro da Lei N.° 8.668/1993, a qual
regulamenta os Fundos de Investimento Imobiliarios (Brasil, 1993 apud Kreitlow; Jacob,
2024).

O FIAGRO emerge como resultado de uma evolugao regulatdria destinada a ampliar o
financiamento privado no setor agroindustrial, que atualmente corresponde a aproximadamente
dois tergos do crédito rural no Brasil. Estima-se que, no inicio da década de 2020, a demanda
por crédito rural situava-se em torno de R$ 750 bilhdes anuais, valor que tende a apresentar
crescimento nos anos subsequentes (Souza Neto; Tosetto, 2023).

O agronegdcio brasileiro, que ultrapassa a condi¢ao de mera atividade de subsisténcia,
requer um financiamento crescente para sua sustentacao e expansao. Além do papel tradicional
dos bancos, os FIAGROs surgem como instrumentos financeiros de renda variavel,
possibilitando que investidores pessoas fisicas compartilhem os beneficios provenientes de uma
das maiores fontes de riqueza e divisas para o pais (Souza Neto; Tosetto, 2023).

Nas palavras de Mourdo e Guimaraes (2024, p. 6):

O agricultor contemporaneo ndo esta mais preso ao setor primadrio, [...]
exigindo a participacdo de mais cadeias produtivas. Agora, se mostram
capitalistas e racionais, independentemente do tamanho da propriedade ou
atividade desenvolvida, ao tempo que integram um sistema cada vez mais
complexo, utilizando-se de técnicas eficientes na gestdo comercial e juridica.

Depreende-se, desta forma, que o FIAGRO surge como uma inovagao regulatoria para
ampliar o financiamento privado no agronegocio, que representa cerca de dois tercos do crédito
rural brasileiro. Além do financiamento bancario tradicional, os FIAGROs permitem que
investidores pessoas fisicas participem dos ganhos de um setor estratégico para a economia
nacional.

Diante do aumento da demanda por crédito e das limitacdes do sistema bancario
tradicional, mecanismos alternativos de financiamento tém ganhado relevancia. Nesse cendrio,
o FIAGRO destaca-se como instrumento inovador de captagdo de recursos por meio da
securitizagdo de recebiveis agricolas.

Conforme destaca a literatura especializada, os investimentos em fundos apresentam

vantagens em relagdo ao investimento direto, notadamente pela possibilidade de contar com
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uma gestao profissional, a qual proporciona ao investidor acesso a uma carteira diversificada
de ativos. Além do mais, os fundos permitem a ampliagdo do portfolio para modalidades de
investimento que, de forma individual, seriam de dificil acesso, além de favorecerem a diluigao
de custos operacionais ¢ conferirem maior poder de negociacdo nas operagdes financeiras
(Troes, 2024).

Ademais, os FTIAGROs incorporam diversas caracteristicas e vantagens tipicas dos
Fundos de Investimento Imobiliario - FIIs, especialmente para investidores de longo prazo que
buscam renda passiva. Similarmente aos FIIs, os FIAGROs oferecem acessibilidade a pequenos
investidores e iniciantes, pois suas cotas podem ser negociadas individualmente - geralmente
sdo comercializadas em lotes padrao de 100 (cem) unidades. Ressalta-se, contudo, que o
mercado fracionario de acdes existe, ainda que, por vezes, suas cotas sejam negociadas com
agio em relacdo a cotagdo convencional (Souza Neto; Tosetto, 2023).

Dessa forma, ndo é necessario dispor de valores elevados para investir em imdveis rurais
por meio dos FIAGROs. Com uma estratégia de compras fracionadas de cotas, a partir de
pequenas poupancas mensais, o investidor pode acumular uma posicao significativa. Ademais,
a maior parte dos FIAGROs realiza distribuicdo mensal de rendimentos, o que, combinado com
a economia regular do investidor, contribui para a formagao gradual de patriménio em cotas.
Contudo, assim como ocorre nos FIIs e nas agdes, hé o risco de variagdo negativa nos precos
das cotas (Souza Neto; Tosetto, 2023).

Denota-se, portanto, que os FIAGROs apresentam caracteristicas semelhantes aos
Fundos de Investimento Imobiliario - FIIs, sendo acessiveis a pequenos investidores devido a
negociagdo unitaria de cotas, diferentemente das agdoes que geralmente sao comercializadas em
lotes padrdo e, por isso, essa modalidade permite que investidores acumulem patrimonio por
meio de compras fracionadas e recebimento mensal de rendimentos, embora estejam sujeitos a
volatilidade dos pregos das cotas, como ocorre com FlIs e agdes.

Percebe-se que, pelo fato de ser constituido como condominio especial, 0o FIAGRO visa
ampliar o financiamento privado ao agronegdcio, tradicionalmente dependente do crédito
bancario estatal, permitindo maior participacdo de investidores, inclusive pessoas fisicas, no
financiamento rural. A estrutura normativa foi fortalecida por dispositivos vetados inicialmente,
mas posteriormente restabelecidos pelo Congresso Nacional.

Saliente-se, por oportuno, no que tange ao financiamento do agronegdcio no Brasil, que
0 “FIAGRO também possui um impacto fiscal positivo [...], ainda que indireto, por incrementar

o financiamento privado do setor agropecudrio, permitindo, desta forma, no longo prazo, a
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reducdo da subvencdo ao setor agropecuario nacional de forma gradativa” (Kreitlow; Jacob,
2024, p. 92).

Assim, com caracteristicas como acessibilidade por meio da negociacao fracionada de
cotas, gestdo profissional e possibilidade de diversificagdo da carteira, os FIAGROs se
consolidam como alternativa relevante diante do crescimento da demanda por crédito agricola.
Além disso, eles oferecem distribuicdo periddica de rendimentos e permitem a formacao de
patrimonio por meio de aportes regulares, ainda que sujeitos aos riscos inerentes a variagdo dos

precos das cotas.
2.2.1. Regulamentacio e Governanca

No que tange a regulamentagdo do FIAGRO, verifica-se que com a publicagdo da Lei
N.° 14.130, de 29 de margco de 2021, instituiu-se o Fundo de Investimento nas Cadeias
Produtivas Agroindustriais (Brasil, 2021c apud Kreitlow; Jacob, 2024).

Inicialmente, foi a Resolugdo N.° 39 da CVM que dispds, de forma temporaria € em
carater experimental, sobre o registro do Fundo de Investimento nas Cadeias Produtivas
Agroindustriais (Brasil, 2021f). Atualmente, no que tange a regulamentag¢do do fundo, infere-
se que ¢ a Resolugao N.° 214 da CVM, de 30 de setembro de 2024, a qual acrescentou a
Resolucado CVM N.° 175, de 23 de dezembro de 2022, o Anexo Normativo VI e os Suplementos
0O, P e Q, contendo regras especificas dos fundos de investimento das cadeias produtivas do
agronegocio (Brasil, 2024).

Assim, a Resolugdo CVM N.° 214/2024 constitui um marco na regulacao dos FIAGROs,
estabelecendo normativa definitiva e especifica para esse tipo de fundo e incorporando o Anexo
Normativo VI, bem como os Suplementos O, P e Q a Resolucado CVM N.° 175/2022.

Registre-se que foi realizada Consulta Publica no ambito da CVM a fim de obter regras
especificas par os fundos de investimentos em questdo. Assim, através da Consulta Publica da
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM N.° 03/2023, Processo CVM N.°
19957.004974/2021-24, consultou-se o publico interessado. A consulta publica recebeu
comentarios entre 1° de novembro de 2023 e 31 de janeiro de 2024, tendo como objeto a minuta
do Anexo Normativo VI da Resolugdo CVM 175, contendo as regras especificas para os fundos
de investimento nas cadeias produtivas do agronegocio — FIAGRO.

O relatorio da Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado da CVM consolidou
as contribuigdes recebidas durante a Consulta Publica SDM N.° 03/2023, que tratou da minuta
do Anexo Normativo VI da Resolugdo CVM N.° 175/2022, com foco no FIAGRO. O

documento destacou o elevado nimero de manifestacdes relativas a composicao da carteira dos
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fundos, especialmente quanto a diversificagdo, ativos elegiveis e participagdo no mercado de
carbono. Além disso, evidenciou-se a preocupagdo com a harmonizagdo normativa entre
diferentes categorias de fundos, a fim de evitar arbitragens regulatorias®.

Essa legislagcdo sucedeu a fase experimental definida pela Resolucdo CVM N.°39/2021
e representa o arcaboucgo definitivo para a estrutura e governanca dos FIAGROs, com entrada
em vigor em 3 de marco de 2025 e prazo de adequacao até 30 de setembro de 2025 para fundos
em operacao.

Apo6s a introducao das disposicoes da Lei N.° 8.668/1993, alteradas pela Lei N.°
14.130/2021, e da Resolugdo CVM N.° 39, revogada pela Resolugdo CVM N.°214/2024, a
legislacdo civil também disciplinou aspectos especificos dos fundos de investimento, incluindo
os FIAGROs. O Codigo Civil, por meio do art. 1.368-F, inserido pela Lei da Liberdade
Econdmica - Lei N.° 13.874/2019, determina a aplicacao subsidiéria dos Arts. 1.368-C a 1.368-
E aos fundos regulados por lei especifica e pela CVM, como os FIIs e os FIAGROs.

A estrutura do FIAGRO como condominio de natureza especial, prevista no art. 20-A
da Lei N.° 8.668/1993, afasta a aplicag¢do das regras gerais sobre condominios, constantes dos
Arts. 1.314 a 1.358 do Codigo Civil, conforme expressamente previsto no §1° do art. 1.368-C.
Ademais, o §3° do mesmo dispositivo estabelece que o registro do regulamento do fundo na
CVM ¢ suficiente para garantir a oponibilidade perante terceiros.

No tocante a responsabilidade, o art. 1.368-D permite que o regulamento do fundo limite
a responsabilidade dos cotistas ao valor de suas cotas, bem como defina as responsabilidades
dos prestadores de servigos, individualizando-as de acordo com as suas atribui¢des e 0s riscos
inerentes as operacdes do fundo. Em caso de prejuizo decorrente de dolo, ma-fé ou falha na
execug¢do dos servigos, o prestador respondera pelos danos causados, conforme estipula o art.
1.368-E.

Por fim, o Codigo Civil - CC estabelece que, na hipotese de insuficiéncia patrimonial
do fundo para honrar suas obrigagdes, aplicam-se as normas de insolvéncia civil (Arts. 955 a
965 do CC), sendo possivel a instauragao do processo de insolvéncia por iniciativa de credores,
dos proprios cotistas ou da Comissao de Valores Mobiliérios.

Registre-se que, no ambito da Comissao de Valores Mobilidrios, utiliza-se a Resolugao
N.° 175 da CVM, de disposicao geral aplicavel a todos os Fundos de Investimento, o que traz
maior seguranca juridica quanto a defini¢do de classes dentro do fundo, responsabilidade

patrimonial dos cotistas e responsabilidade de terceiros prestadores de servigo.

“ Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2023/sdm0323 html. Acesso em:: 2 de
agosto de 2025.
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Saliente-se que a Resolugdo CVM N.° 175/2022 incorpora dispositivos que fortalecem
a governanca dos FIAGROs. De modo exemplificativo, o art. 73-A da parte geral da Resolugao
175 regula a participagdo dos cotistas, permitindo que prestadores de servigos encaminhem
pedidos de representagdo em assembleia, com transparéncia e igualdade de tratamento, bem
como faculta a cotistas com pelo menos 0,5 % do total de cotas solicitar procuragdes aos demais
cotistas. Essas medidas promovem a participacdo efetiva dos cotistas na governanga.

Assim, a regulamentacao dos FIAGROs teve inicio com a Lei N.° 14.130/2021, que os
instituiu como fundos voltados ao financiamento das cadeias produtivas agroindustriais, sendo
inicialmente regidos de forma experimental pela Resolu¢do CVM N.° 39/2021. Posteriormente,
a Resolugdo CVM N.° 214/2024 revogou a norma anterior e passou a disciplinar de forma
definitiva os FIAGROs, incorporando regras especificas a Resolugdo CVM N.° 175/2022, por
meio do Anexo Normativo VI e dos Suplementos O, P e Q. Essa regulamentagdo consolidou
diretrizes sobre estrutura, funcionamento, governanca e transparéncia dos fundos, com entrada
em vigor a partir de 3 de marco de 2025 e prazo de adaptag@o até setembro do mesmo ano.

Ademais, a Resolucdo CVM N.° 175/2022 fortaleceu os mecanismos de governanga,
destacando-se o art. 73-A, que promove a participagao ativa dos cotistas nas decisoes do fundo.
Dessa forma, o arcabougo regulatorio atual confere maior seguranga juridica e transparéncia a
operagdao dos FIAGROs, favorecendo a protecdo dos investidores e produtores rurais, assim

como a estabilidade do mercado de capitais.
2.2.2. Modalidades

Insta destacar que esta inserido na realidade do agronegdcio um novo instrumento de
captagdo/oferta de recursos financeiros para investimentos, o qual possui algumas
especificidades, isto €, em sua andlise se deve levar em conta o fato de haver algumas diferencgas
importantes entre os tradicionais fundos de investimento € o FIAGRO (Kreitlow; Jacob, 2024)

Segundo Buranello (2024, p. 215 apud Kreitlow; Jacob, 2024), “passamos a ter no
FIAGRO um veiculo de investimento coletivo no agronegocio, pelo qual ¢ dado acesso aos
poupadores em geral [...], atuando como um mecanismo de democratizacdo do investimento
financeiro no campo”.

E o autor continua a explicagao, delimitando os beneficios ao produtor rural, bem como

aos investidores, nos seguintes termos (Buranello, 2024, p. 216, apud Kreitlow; Jacob, 2024):

[...] Para o investidor, democratiza o acesso ao investimento em fazendas,
dividas de produtores, titulos de securitizacdo e participa¢do societaria no
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capital de negocios em crescimento, efetivando a governanca e a seguranga
juridica. Para o produtor rural, diversifica as fontes de obtencdo de recursos
para investimentos na atividade agropecudria, democratizando o acesso ao
dinheiro do mercado de capitais sem necessidade de intermediacdo de bancos
tradicionais.

Neste viés, no que diz respeito a nomenclatura, os fundos de investimento sdo
comumente chamados de FIs, enquanto os fundos de investimento na cadeia produtiva
agroindustrial sdo denominados de FIAGROs (Kreitlow; Jacob, 2024)

Em relacao as normas de regéncia, os Fls sdo regulados pela Lei N.° 8.668/1993, de 25
de junho de 1993 e pela Instrug¢do CVM N.° 472, de 31 de outubro de 2008; lado outro, os
FIAGROs foram instituidos pela Lei N.° 14.130, de 29 de marco de 2021 e sdo regidos pela
Resolugdo CVM N.° 214, de 30 de setembro de 2024.

No que tange aos ativos cobertos, ou as possiveis destinagdes para alocacdo de recursos
por parte dos FIAGROs, destacam-se (i) os imdveis rurais, (ii) participagdo em sociedades
agroindustriais, (iii) ativos financeiros, titulos de crédito ou valores mobiliarios agroindustriais,
(iv) direitos creditorios do agronegocio, (v) direitos creditdrios imobilidrios relativos a imoveis
rurais e titulos de securitizagdo emitidos com lastro nesses direitos creditérios, (vi) cotas de
fundos de investimento que apliquem no agronegdcio e, (vii) créditos de carbono, entre outros
(Brasil, 2024)°.

Ainda, consoante a revogada Resolucdo CVM N.° 39/2021, existiam trés categorias de
FIAGROs, os quais tem prazo de adequacdo até 30 de setembro de 2025, nos termos da
Resolucdo CVM N.° 214, de 30 de setembro de 2024.

Depreende-se que enquanto os Fundos de Investimento tradicionais (FIs) seguem a Lei

N.° 8.668/, os FIAGROs foram instituidos pela Lei N.° 14.130/2021 e regidos pela Resolucao

5 Resolugdo CVM 214/2024

Art. 14. A participagdo da classe de cotas nas cadeias produtivas do agronegocio pode se dar por meio da aquisigdo
dos seguintes ativos:

I — Quaisquer direitos reais sobre imoveis rurais;

II — Participagdes em sociedades que explorem atividades integrantes das cadeias produtivas do agronegdcio;

IIT — ativos financeiros, titulos de crédito e valores mobilidrios emitidos por pessoas naturais e juridicas que
integrem as cadeias produtivas do agronegocio;

IV — Direitos creditérios do agronegocio e direitos creditorios imobiliarios relativos a imoveis rurais;

V — Certificados de recebiveis do agronegdcio e outros titulos de securitizagdo emitidos com lastro em direitos
creditorios do agronegoécio e certificados de recebiveis imobiliarios e outros titulos de securitizagdo emitidos com
lastro em direitos creditorios relativos a imoveis rurais;

VI — Certificados de recebiveis e outros titulos de securitizagao emitidos com lastro em ativos financeiros emitidos
por pessoas naturais ou juridicas que integrem as cadeias produtivas do agronegdcio;

VII — cotas de classes que apliquem mais de 50% (cinquenta por cento) de seu patrimdnio liquido nos ativos
referidos nos incisos I a VI, o que inclui cotas de outros FIAGRO, mas ndo se limita a essa categoria de fundos;
VIII — créditos de carbono do agronegécio; e

IX — Créditos de descarboniza¢ao — CBIO.
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CVM N.° 214/2024. Seus ativos elegiveis sdo amplos, incluindo imdveis rurais, participagdes
societarias, titulos de crédito agroindustriais, direitos creditorios, cotas de fundos e créditos de
carbono. A antiga Resolugdo CVM N.° 39/2021 previa trés categorias distintas de FIAGROs,
que seguem vigentes até o prazo de adequacdo estipulado para 30 de setembro de 2025.

Analisemos, doravante, como foi inicialmente subdividido o FIAGRO.
2.2.2.1 FIAGRO Direitos Creditorios

O FIAGRO Direitos Creditorios - FIDC consiste em fundos de investimento voltados
para a agroindustria que apliquem em direitos creditérios. O enfoque nesse grupo ¢ fornecer
crédito a pregos acessiveis que correspondam com os valores especificos para o agronegocio.

A estrutura do FIAGRO Direitos Creditérios segue, em grande medida, os parametros
dos FIDCs, notadamente em aspectos como a cessdo de direitos creditorios, critérios de
elegibilidade, gestdo fiduciaria e transparéncia das informagdes. Isso amplia o escopo de
operagdes elegiveis e proporciona maior acesso ao crédito para pequenos e médios produtores
rurais, tradicionalmente excluidos dos mecanismos financeiros sofisticados.

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios - FIDC configuram uma modalidade
de investimento em renda fixa que, apesar de apresentarem baixo risco, oferecem potencial de
rentabilidade superior, no médio e longo prazo, aos indices de inflagdo e a taxa do Certificado
de Deposito Interbancario - CDI (Souza Neto; Tosetto, 2023).

De forma geral, os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios atuam convertendo
diferentes tipos de dividas - como aluguéis, cartdes, cheques e duplicatas a receber das empresas
do setor agroindustrial - em créditos recebiveis que beneficiam os cotistas do fundo. Dessa
maneira, o FIDC antecipa os recebiveis para as empresas mediante aplicacdo de uma taxa de
desconto, apropriando-se da diferenca entre o valor antecipado e o montante efetivamente
recebido na data de vencimento das dividas (Souza Neto; Tosetto, 2023).

Verifica-se, entdo, que os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios - FIDC sao
instrumentos de renda fixa que, apesar do baixo risco, apresentam potencial de rentabilidade
superior a inflagdo e ao CDI no médio e longo prazo. Eles convertem diversos créditos a receber
do setor agroindustrial em recebiveis para os cotistas, antecipando recursos as empresas
mediante taxa de desconto, apropriando-se da diferenca até o vencimento das dividas.

Outra inovagao relevante ¢ a possibilidade de diversificacdo da carteira do fundo, que
pode conter, além de direitos creditorios, ativos imobiliarios rurais, cotas de outros fundos e

participagdes em empresas do setor. Embora compartilhe semelhangas com os FIDCs, saliente-
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se que o FIAGRO Direitos Creditérios possui uma identidade setorial propria, centrada nas
caracteristicas e nos riscos do agronegécio.

Malgrado os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios ndo disponham com a
prote¢ao do Fundo Garantidor de Crédito - FGC, o que exige cautela por parte dos investidores
individuais, sua isengdo tributaria contribui para o aumento do potencial de rentabilidade desses
fundos (Souza Neto; Tosetto, 2023).

Assim como ocorre com outros fundos de investimento, os Fundos de Investimento em
Direitos Creditorios dependem da figura do administrador, que deve ser uma instituicao
financeira, seja bancaria ou nao bancaria, incluindo bancos comerciais, bancos de investimento
ou corretoras de valores. Essa fun¢do é comumente designada como Asset Management (Souza
Neto; Tosetto, 2023).

Infere-se, desta forma, que os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios - FIDC
ndo possuem garantia do Fundo Garantidor de Crédito - FGC, exigindo cautela dos investidores,
mas beneficiam-se da isengao tributaria, ampliando seu potencial de rentabilidade. Sua gestao
¢ conduzida por institui¢des financeiras qualificadas, denominadas Asset Management.

Contudo, as perspectivas para o0 FIAGRO Direitos Creditorios sdo promissoras,
impulsionadas pelo continuo crescimento do agronegocio e pela sofisticagdo do mercado de
capitais brasileiro. O avanco tecnoldgico, a melhoria nos instrumentos de andlise de risco € o
amadurecimento da regulacdo devem contribuir para a consolidagdo do FIAGRO como
alternativa eficiente e segura de financiamento agricola.

Convém destacar que os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios - FIDCs
possuem cotas classificadas em dois tipos: sé€niores e subordinadas. A distingdo entre essas
categorias reside na prioridade de amortizacdo do valor investido, sendo que as cotas séniores
possuem preferéncia no pagamento e permitem resgate ao término do periodo de caréncia. Em
contrapartida, as cotas subordinadas somente podem ser resgatadas ao final do investimento,
apresentando, por isso, maior risco €, consequentemente, expectativa de rentabilidade superior
(Souza Neto; Tosetto, 2023).

Em resumo, o FIAGRO Direitos Creditdrios representa uma resposta inovadora a
necessidade de financiamento do agronegdcio, integrando o setor produtivo ao mercado de
capitais de forma estruturada, regulada e com incentivos econdmicos claros. Portanto, sua
consolidagdo dependera de fatores regulatorios, tecnologicos e educacionais, mas as condi¢des
estruturais indicam que ele tem potencial para se tornar um dos principais instrumentos de

financiamento rural no Brasil.
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Desta forma, verifica-se que o FIAGRO Direitos Creditorios ¢ uma modalidade de
fundo voltada ao financiamento da agroinduistria e inspirada nos Fundos de Investimento em
Direitos Creditorios tradicionais. Seu objetivo ¢ ampliar o acesso ao crédito, especialmente para
pequenos e médios produtores, por meio da securitizagdo de recebiveis agricolas. Tais fundos
convertem diferentes tipos de dividas em ativos financeiros, antecipando recursos as empresas
e oferecendo rentabilidade aos cotistas.

O FIAGRO Direitos Creditorios, portanto, destaca-se como instrumento inovador de
financiamento, capaz de integrar o agronegocio ao mercado de capitais de maneira eficiente,
segura ¢ alinhada as especificidades do setor. Vejamos um resumo de suas caracteristicas no

quadro a seguir.

Quadro 1: Caracteristicas do FIAGRO Direitos Creditérios
Modalidade FIAGRO Direitos Creditorios

Fornecer crédito acessivel a agroindustria por

Objetivo Principal . o A
meio da securitizagdo de recebiveis

Direitos creditorios (aluguéis, duplicatas,
Estrutura e Ativos Elegiveis cheques etc.); possibilidade de diversificacdo em
imaveis rurais

Mitiga sazonalidade das receitas agroindustriais;
amplia acesso de pequenos ¢ médios produtores;
potencial de rentabilidade superior a inflagdo e
ao CDI; isencao tributaria

Caracteristicas e Beneficios

Auséncia de protecdo do FGC; necessidade de
Riscos/Desafios gestdo profissional (4sset Management); risco
de inadimpléncia dos recebiveis

Promissor, apoiado no crescimento do
Perspectivas agronegdcio e no avango regulatorio e
tecnologico

Fonte: Leandro Kreitlow, 2025.

Dessa forma, o FIAGRO Direitos Creditorios configura importante instrumento de
financiamento ao agronegocio, ao ampliar liquidez e acesso ao crédito, mas demanda gestao

qualificada para mitigar riscos e garantir sua consolidagao no mercado.

Passaremos a analisar, doravante, o FIAGRO Imobiliario.
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2.2.2.2. FIAGRO Imobiliario

O FIAGRO Imobiliario corresponde a fundos com ativos imobiliarios. Nesse grupo de
ativos, o objetivo ¢ financiar o investimento em terras agricolas. A crescente demanda por fontes
alternativas de financiamento no setor agroindustrial brasileiro tem motivado a criagdo de
estruturas juridicas capazes de atrair investidores privados ao financiamento da produgao rural.
Com ele, torna-se possivel adquirir, arrendar ou investir indiretamente em propriedades
agricolas com seguranca juridica e beneficios tributarios, o que amplia as oportunidades de
monetiza¢ao do patrimonio fundiario rural.

A doutrina especializada aponta que os Fundos de Investimento Imobiliario FIIs e os
FIAGROs compartilham diversas caracteristicas estruturais. Dentre elas, destacam-se: a
qualificagdo de suas cotas como valores mobiliarios, nos termos da Lei N.° 6.385/1976,
admitindo-se sua emissdo na forma escritural; a competéncia atribuida a Comissao de Valores
Mobilidrios para autorizar, regulamentar e fiscalizar sua constituicdo, funcionamento e
administracdo; a exigéncia de que a gestdo seja exercida por instituicdo administradora
devidamente autorizada pela CVM, pertencente a categorias especificas do mercado financeiro;
a constituicao do patrimonio do fundo por bens e direitos adquiridos em carater fiduciario pela
administradora; e, por fim, a segregacdo patrimonial entre os ativos dos fundos e os da
instituicao administradora, especialmente no que tange aos bens imoéveis e seus frutos, os quais
ndo se comunicam com o patriménio da gestora (Takoi, 2023).

Por outro prisma, embora os Fundos de Investimento Imobiliario - FlIs e os FIAGROs
compartilhem semelhancas estruturais, a doutrina evidencia importantes distin¢cdes entre
ambos. Em primeiro lugar, os FIIs possuem a obrigatoriedade de distribuir, no minimo, 95%
dos lucros apurados, conforme o regime de caixa, com base em balango ou balancete semestral
(art. 10, paragrafo Uinico, da Lei N.° 8.668/1993).

Ja os FIAGROs ndo estdo sujeitos a essa imposicdo, o que, segundo Miguita e Ferreira
(2022, p. 452), assegura aos gestores maior flexibilidade para implementar politicas de
reinvestimento, possibilitando uma gestdo mais dinamica da carteira e evitando debates
juridicos sobre a obrigatoriedade de distribui¢dao, como ocorre nos FIIs. Além disso, enquanto
os FIIs devem ser, necessariamente, constituidos sob a forma de condominio fechado, os
FIAGROs admitem a constituicao tanto na modalidade aberta quanto fechada, conferindo-lhes
maior amplitude operacional (Takoi, 2023).

Além de contemplar imdveis rurais em sua carteira, os FIAGROs estruturados na

modalidade de Fundos de Investimento Imobilidrio - FIIs podem destinar os recursos dos
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cotistas para aplicagdes em Letras de Crédito do Agronegdcio - LCA e Certificados de
Recebiveis do Agronegdcio - CRA (Souza Neto; Tosetto, 2023).

As Letras de Crédito do Agronegocio configuram titulos de renda fixa de crédito privado
amplamente reconhecidos por sua seguranga no mercado de capitais, em razao de apresentarem
rendimento previamente definido no momento da aplicagdo, protegendo o capital investido da
volatilidade. Ademais, as LCAs contam com a garantia do Fundo Garantidor de Crédito - FGC
(Souza Neto; Tosetto, 2023).

Desta forma, os FIAGROs na modalidade FIIs podem investir em imoveis rurais,
Certificados de Recebiveis do Agronegdcio - CRAs e Letras de Crédito do Agronegocio -
LCAs. As LCAs sdo titulos de renda fixa seguros, com rendimento definido e garantia do Fundo
Garantidor de Crédito - FGC.

Nas Letras de Crédito do Agronegoécio - LCAs, os recursos investidos sdo repassados a
uma institui¢do financeira, que pode ser um banco ou cooperativa de crédito, responsavel por
conceder empréstimos a clientes do setor agricola. Essa instituicao financeira remunera-se pela
prestacdao do servico de intermediacdo e assume o compromisso de garantir o pagamento aos
investidores, mesmo diante de eventual inadimpléncia dos tomadores dos empréstimos (Souza
Neto; Tosetto, 2023).

Assim, infere-se que os Certificados de Recebiveis do Agronegdcio sdo instrumentos de
renda fixa que conciliam seguranca e rentabilidade, semelhantemente aos Certificados de
Recebiveis Imobiliarios - CRIs. Esses titulos conferem ao investidor o direito crediticio de
receber remuneragdes periddicas, que podem ocorrer mensalmente, semestralmente ou,
alternativamente, apenas na data do vencimento (Souza Neto; Tosetto, 2023).

Ainda no contexto dos Certificados de Recebiveis do Agronegdcio, apenas instituicdes
denominadas securitizadoras estdo autorizadas a emitir esses titulos com o proposito de captar
recursos para o financiamento de operacdes ligadas ao agronegdcio. Tais securitizadoras sao
entidades ndo financeiras organizadas como sociedades andnimas, que usualmente operam sob
regime fiduciario. Dessa forma, os CRAs constituem patrimonio separado da securitizadora,
garantindo que os recursos vinculados a esses titulos ndo sejam desviados para outras
finalidades (Souza Neto; Tosetto, 2023).

Portanto, os Certificados de Recebiveis do Agronegdcio sdo titulos de renda fixa que
combinam seguranga e rentabilidade, com pagamentos peridodicos ao investidor. Apenas
securitizadoras autorizadas, operando sob regime fiducidrio, podem emitir CRAs, garantindo a

segregacao patrimonial e a prote¢do dos recursos captados
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De forma semelhante as Letras de Crédito do Agronegdcio e outros titulos de renda fixa,
os Certificados de Recebiveis do Agronegocio possuem uma data definida para vencimento,
porém ndo contam com a garantia do Fundo Garantidor de Crédito. Consequentemente, o maior
risco associado a esses titulos ¢ compensado pelo potencial superior de rentabilidade (Souza
Neto; Tosetto, 2023).

De acordo com André Ricardo Passos de Souza (2021), essa operagdo visa maximizar a
renda no setor agricola, aprimorar o perfil de crédito e, consequentemente, a governanga das
empresas, o que, logicamente, eleva sua capacidade de captar recursos financeiros no mercado
de capitais.

Saliente-se que o FIAGRO Imobiliario pode ser constituido sob a forma de condominio
fechado, permitindo a aquisi¢ao de propriedades rurais para posterior arrendamento, venda ou
exploragdo direta. Nesse contexto, a expectativa de crescimento da demanda global por
alimentos e biocombustiveis, aliada a valorizacdo das terras agricolas, reforca o papel
estratégico da terra como ativo de longo prazo.

Importa destacar que os FIAGROs estruturados como Fundos de Investimento
Imobiliario - FIIs podem incluir em suas carteiras um ou mais imoveis rurais, 0s quais
proporcionam renda passiva aos seus cotistas. De acordo com o Estatuto da Terra,
regulamentado pela Lei N.° 4.504, de 30 de novembro de 1964, considera-se imovel rural o
prédio rustico de area continua, independentemente de sua localizagdo, destinado a exploragao
extrativa agricola, pecudria ou agroindustrial, seja por meio de planos publicos de valorizagao
ou de iniciativa privada (Souza Neto; Tosetto, 2023).

Nao obstante, nos termos do Anexo Normativo IV da Resolugao CVM N.° 214/2024, a
conceituagdo de imovel rural difere um pouco com o do apresentado no Estatuto da Terra;
porém, verifica-se que se complementam, o que ndo causa, nesse sentido, nenhuma inseguranga
juridica®.

Nesse contexto, 0o FIAGRO Imobiliario, estruturado conforme os moldes dos Fundos de
Investimento Imobilidrio - Flls, representa uma modalidade voltada ao financiamento de ativos

fundiarios rurais, com vistas a aquisi¢do, arrendamento ou monetizacdo de imoveis agricolas.

6 Art. 3° Para os efeitos deste Anexo Normativo VI, entende-se por:

[...]

IT — Imével rural: o imdvel que possui Certificado de Cadastro de Imével Rural — CCIR ou que, localizado em
perimetro urbano, seja destinado a exploracdo de atividades das cadeias produtivas do agronegdcio e possua
registro no Registro Geral de Imoveis — RGI.

Paragrafo nico. Para os fins deste Anexo Normativo VI, é considerado imdvel rural o imével que possua depdsito
de 4gua ndo marinha, natural ou artificial, para utilizacdo em atividades de piscicultura ou aquicultura, sem prejuizo
da necessidade de estar inscrito no cadastro ou registro de imoveis competente.
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Semelhante aos Flls, essa estrutura compartilha elementos como a natureza juridica das cotas
como valores mobilidrios, a fiscalizagdo pela CVM, a exigéncia de gestdo profissional
autorizada, bem como a segregacao patrimonial dos ativos do fundo.

Registre-se, por fim, que o FIAGRO Imobilidrio se consolida como ferramenta
estratégica de investimento voltada a expansdo do agronegdcio brasileiro, com potencial para
agregar valor a terra e fomentar uma agricultura sustentdvel. Vejamos um resumo de suas

caracteristicas no quadro a seguir.

Quadro 2: Caracteristicas do FIAGRO Imobiliario
Modalidade FIAGRO Imobiliario

Financiamento de imoveis rurais ¢ monetizacdo
do patriménio fundiario

Objetivo Principal

. . Imoveis rurais; CRAs; LCAs; arrendamento e
Estrutura e Ativos Elegiveis L .
aquisi¢do de propriedades
Permite renda passiva com seguranga juridica;
flexibilidade na constitui¢do (aberto ou
fechado); possibilidade de reinvestimento sem
obrigacdo de distribuicdo de 95% dos lucros
(diferente dos FIIs); LCAs contam com garantia
do FGC

Caracteristicas e Beneficios

CRAs ndo possuem garantia do FGC; risco de
inadimpléncia nas operacdes de crédito;
necessidade de gestdo profissional e fiscalizagdo
da CVM

Riscos/Desafios

Estrutura estratégica para expansdo do
Perspectivas agronegocio, valorizagdo fundiaria e transi¢ao
para agricultura sustentavel

Fonte: Leandro Kreitlow, 2025.

Em sintese, o FIAGRO Imobilidrio se destaca como alternativa estratégica para
financiar o patriménio fundiario e fortalecer a infraestrutura produtiva, oferecendo renda
passiva e seguranga juridica.

Vejamos a seguir algumas caracteristicas do FIAGRO Participagdes.
2.2.2.3. FIAGRO Participagoes

O FIAGRO Participa¢des compreende os fundos de investimento em participacdes em
sociedade. Nesse ultimo grupo, encontram-se 0os ativos que representam a compra para a

participacao em empresas do setor agricola.
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Conforme a Resolucdo CVM N.° 175/2022, o FIAGRO Participag¢des pode investir em
acoes de companhias abertas ou fechadas que operem no setor agroindustrial, bem como em
cotas de outros fundos voltados a mesma cadeia produtiva.

Além disso, os Fundos de Investimento em Participacdes - FIPs destinam pelo menos
90% de seu capital para participagdes ativas em empresas, que podem ser sociedades limitadas
ou companhias de capital aberto ou fechado. Por essa razdo, os FIPs sdo frequentemente
denominados fundos de Private Equity, caracterizados por sua atuacdo no investimento em
negdcios em estagio de desenvolvimento, atividade associada a elevado risco, porém com
potencial para maiores retornos financeiros (Souza Neto; Tosetto, 2023)

Para mitigar os riscos inerentes aos investimentos em Fundos de Investimento em
Participagdes - FIPs, os gestores assumem uma participagdo ativa na administracdo das
empresas investidas, exercendo controle parcial sobre suas operagdes. Adicionalmente, as cotas
dos FIPs sdo comercializadas exclusivamente para investidores qualificados (Souza Neto;
Tosetto, 2023).

Assim, os Fundos de Investimento em Participacdes - FIPs investem majoritariamente
em empresas em desenvolvimento, assumindo alto risco com potencial de retorno elevado. Seus
gestores exercem controle ativo e as cotas sdo exclusivas para investidores qualificados. Além
disso, o fundo pode adquirir debéntures conversiveis em agdes e outros titulos representativos
de participagdo societaria. Tal estrutura proporciona grande flexibilidade, permitindo ao gestor
explorar oportunidades de equity com foco na geragdo de valor de longo prazo.

Depreeende-se que as perspectivas para o FIAGRO Participagdes sdo promissoras,
sobretudo diante do aumento do apetite de investidores institucionais por ativos ligados ao setor
agricola, considerado resiliente e com elevado potencial de crescimento.

Denota-se, de igual modo, que o FIAGRO Participagdes representa uma evolucao
significativa no acesso ao mercado de capitais pelo setor agroindustrial. Ao permitir
investimentos em participacdo societaria, o fundo amplia as possibilidades de crescimento,
modernizacgao e internacionalizacao de empresas rurais.

Importa destacar que os Fundos de Investimento em Participagdes devem ser
submetidos a auditorias independentes que atestem a veracidade de suas demonstracdes
contabeis, implicando custos administrativos e contabeis significativos. Ademais, as captagdes
de recursos realizadas pelos FIPs necessitam do acompanhamento de assessorias
especializadas, responsaveis por assegurar o cumprimento das normas estabelecidas pela

Comissao de Valores Mobiliarios - CVM (Souza Neto; Tosetto, 2023).
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Seu sucesso, contudo, dependerd da articulagdo entre regulagdo eficiente, educagdo
financeira, transparéncia e desenvolvimento de uma cultura de investimento que compreenda
as especificidades do agronegocio brasileiro.

Importa mencionar, em arremate, que o FIAGRO Participagcdes, regulamentado pela
Resolugdo CVM N.° 175/2022, constitui uma modalidade de fundo voltado a aquisi¢ao de
participagdes societarias em empresas do setor agroindustrial, podendo investir em companhias
abertas ou fechadas, bem como em cotas de outros fundos da mesma cadeia produtiva.

A gestdo ativa ¢ uma caracteristica central, permitindo aos gestores exercerem controle
estratégico nas investidas, mitigando riscos e promovendo a geracao de valor a longo prazo. As
cotas desses fundos sdo restritas a investidores qualificados, ¢ sua estrutura exige auditorias
independentes e assessorias especializadas, o que eleva os custos operacionais.

Ainda assim, o FIAGRO Participacdes representa um avango importante na integracao
do agronegdcio ao mercado de capitais, ampliando o acesso a recursos para crescimento,
inovacdo e internacionaliza¢do das empresas rurais, com perspectivas promissoras diante do
crescente interesse de investidores institucionais por ativos do setor agropecudrio. Vejamos um

resumo de suas caracteristicas no quadro a seguir.

Quadro 3: Caracteristicas do FIAGRO Participagdes
Modalidade FIAGRO Participacdes

Objetivo Principal Investir em p-articipgqéo societaria de empresas
do setor agroindustrial
Agoes de companhias abertas/fechadas; cotas de

Estrutura e Ativos Elegiveis R R
g outros fundos; debéntures conversiveis

Atuacdo semelhante ao Private Equity; gestdo
ativa com controle parcial das empresas;

Caracteristicas e Beneficios potencial elevado de retorno; fomenta
moderniza¢ao ¢ internacionalizagdo das
empresas rurais

Alto risco; iliquidez; restrito a investidores
Riscos/Desafios qualificados; custos elevados com auditorias e
assessorias especializadas

Perspectivas positivas diante do interesse de
Perspectivas investidores institucionais; relevante para
inovac¢ao e crescimento do agronegocio

Fonte: Leandro Kreitlow, 2025.
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Assim, o FIAGRO Participagdes constitui instrumento de capitalizagdo das empresas
rurais, ao viabilizar investimentos societarios com potencial elevado de retorno e estimulo a

inovacao.

Passar-se-4 a analisar a tributagdo do FIAGRO na sequéncia.
2.2.3. Tributacdo do FIAGRO

Insta destacar que esta inserido na realidade do agronegocio um novo instrumento de
captacao/oferta de recursos financeiros para investimentos, o qual possui algumas
especificidades, isto €, em sua analise se deve levar em conta o fato de haver algumas diferencas
importantes entre os tradicionais fundos de investimento e o FIAGRO.

No que se refere a incidéncia do Imposto de Renda, no FIAGRO, quando houver
integralizacao do imdvel rural, hé diferimento do IR; de outro modo, nos FlIlIs, haverd incidéncia
do IR (Kreitlow; Jacob, 2024)

Nas palavras de Sanches (2022, p. 106 apud Kreitlow; Jacob, 2024):

Os FIAGRO’s permitem a integralizacdo de imoveis no Fundo, sem a
necessidade de pagar imposto de renda quando do momento do oferecimento
do ativo, postergando essa tributagdo apenas para o momento da alienacdo de
cotas, desde que o imovel rural seja previamente avaliado por empresa
especializada.

Buranello (2024, p. 237 apud Kreitlow; Jacob, 2024), ao mencionar as demandas por
maior investimento no agronegocio, faz um apontamento sobre a questdo da tributagdo

diferenciada do FIAGRO:

(...) o regime tributario do FIAGRO salta aos olhos dos investidores, uma vez
que a legislagdo, visando garantir maior uso do instrumento, optou por
concentrar a tributacdo dos rendimentos e ganhos no nivel dos cotistas, em
regra, esses nao serdo tributados em sua carteira de rendimentos (ndo
incidéncia do Imposto de Renda).

Outra diferenga apontada por Takoi (2023, p. 282 apud Kreitlow; Jacob, 2024) ¢ que “o
FII s6 pode ser constituido sob a forma de condominio fechado e o0 FIAGRO pode ser aberto
ou fechado”. Quanto a sua constituicao, hd uma limitacdo nos FIIs de participacdo no méximo
em 25% (vinte e cinco por cento) de um incorporador/construtor; nos FIAGROs, ndo existe
essa limitagdo de participacao.

Salienta, nesse sentido, Sanches (2022, p. 107 apud Kreitlow; Jacob, 2024):
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Outra diferenga, essa mais sutil, mas também relevante, é a inexisténcia de
limitacdo de participagdo de um unico cotista com participagdo superior a 25%
no Fundo, como acontece com os FII’s (recentemente, o investidor de Fundos
Imobiliarios acompanhou uma problematica nesse sentido quanto ao FII
ABCP11).

Um diferencial da Lei N.° 8.668/1993, nos termos do § 1° do art. 20-E, em relagdo aos
fundos mobiliarios, estd no fato de que o pagamento do imposto sobre a renda decorrente do
ganho de capital sobre as cotas integralizadas com imovel rural por pessoa fisica ou juridica
podera ser diferido para a data definida para o momento da venda dessas cotas, ou por ocasiao
de seu resgate, no caso de liquidagao dos fundos (Brasil, 1993).

De igual modo, nos casos de alienagdo ou de resgate das cotas supramencionadas, de
acordo com § 2° do art. 20-E da Lei N.° 8.668/1993, “o0 imposto sobre a renda diferido serd pago
em proporcao a quantidade de cotas vendidas™ (Brasil, 1993).

Outrossim, um dos aspectos que tornam os FIAGROs particularmente atrativos aos
investidores ¢ a possibilidade de geragao de renda passiva isenta de tributagdo. No entanto, para
que essa isencdo seja aplicavel, € necessario que o fundo conte com um minimo de cinquenta
cotistas, sendo vedado que qualquer investidor detenha participag¢do superior a 10% do valor
patrimonial do fundo. O descumprimento dessas condigdes implica a tributagdo dos
rendimentos a aliquota de 20% (Souza Neto; Tosetto, 2023).

No que se refere a tributacdo aplicavel aos FIAGROs, a regra geral estabelece a isengao
do Imposto de Renda sobre os rendimentos e ganhos de capital obtidos pela carteira do fundo.
Tal isencdo decorre da aplicacdo do art. 16 da Lei N.° 8.668/1993, cuja incidéncia sobre os
FIAGROs ¢ expressamente prevista no art. 20-F do mesmo diploma legal. Este dispositivo, em
conjunto com o art. 16-A, assegura a extensdo do regime tributario favoravel aos FIAGROs,
equiparando-os, nesse aspecto, ao tratamento conferido aos Fundos de Investimento Imobiliario
(Takoti, 2023).

Igualmente, ainda que os rendimentos auferidos pelos cotistas de FIAGROs possam ser
beneficiados por isengdo fiscal, persiste a obrigatoriedade de informar tais valores na
Declaragdo de Imposto de Renda Pessoa Fisica - DIRPF relativa ao exercicio subsequente,
conforme exigido pela legislagdo tributaria vigente (Souza Neto; Tosetto, 2023).

O principal beneficio tributario associado aos FIAGROs, similar ao previsto para os
fundos imobilidrios, € a isencao do imposto de renda sobre os rendimentos auferidos pelos

cotistas, Pessoas Fisicas. Para que tal isencdo seja aplicada, ¢ imprescindivel o cumprimento
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das condicdes legais, incluindo a negociagao das cotas do fundo na bolsa de valores (B3) ou em
balcdo organizado.

Denota-se, portanto, que os FIAGROs sao atrativos por possibilitarem geracao de renda
passiva isenta de tributacdo, desde que atendam aos requisitos minimos de cinquenta cotistas e
limite maximo de 10% de participa¢do por investidor, sob pena de incidéncia de imposto a
aliquota de 20% (Brasil, 1993).

De igual modo, ainda que beneficiados pela isengdo, os rendimentos devem ser
informados pelos cotistas na Declaracdo de Imposto de Renda Pessoa Fisica do exercicio
subsequente, em conformidade com a legislagdo vigente.

Neste contexto, a apuragdo dos ganhos obtidos com a negociacdo de cotas de FIAGROs
deve ser realizada mensalmente pelo proprio investidor, independentemente da quantidade de
operacdes efetuadas no periodo ou da diversidade de fundos envolvidos. O recolhimento do
imposto devido deve ocorrer por meio de Documento de Arrecadacdo da Receita Federal -
DAREF, a ser pago até o ultimo dia ttil do més subsequente as operacgdes (Souza Neto; Tosetto,
2023).

Na hipétese de apuracao de prejuizo na venda de cotas de FIAGROs, o investidor podera
registrar o valor negativo na Declaracdo de Imposto de Renda Pessoa Fisica - DIRPF do
exercicio seguinte. Tal prejuizo podera ser compensado com ganhos de capital obtidos em
periodos posteriores, sendo dispensado o recolhimento do imposto via DARF até que a
compensagao integral do saldo negativo seja efetivada (Souza Neto; Tosetto, 2023).

Depreende-se, assim, que a apuragdo dos ganhos provenientes da negociacdo de cotas
de FTIAGROs deve ser realizada mensalmente pelo investidor, com recolhimento do imposto
devido via DAREF até o ultimo dia util do més seguinte as operacdes. Em caso de prejuizo, este
pode ser declarado na DIRPF do ano seguinte e compensado com lucros futuros, dispensando
0 pagamento de imposto até a completa compensacao.

De igual modo, os lucros obtidos com a aliena¢cao mensal de cotas de FIAGROs devem
ser devidamente informados na Declaragdo de Imposto de Renda Pessoa Fisica - DIRPF do ano
subsequente. A inobservancia do recolhimento dos valores devidos por meio de DARF podera
sujeitar o contribuinte a aplicagdo de multas e demais sang¢des previstas na legislagao tributaria
(Souza Neto; Tosetto, 2023).

Importa mencionar, outrossim, que os ganhos de capital auferidos com a venda de cotas
de FTIAGROs estdo sujeitos a incidéncia de Imposto de Renda, independentemente do volume

financeiro negociado. Tal regime difere do tratamento conferido as agdes de companhias
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abertas, cujos rendimentos sdo isentos de tributa¢do para investidores que realizarem vendas
mensais inferiores a R$ 20 mil (Souza Neto; Tosetto, 2023).

Conforme destacado, a principal inovacao tributaria relacionada ao FIAGRO consiste
no diferimento do imposto de renda sobre ganho de capital na integralizacao de cotas por meio
da transferéncia de imdveis rurais, consoante previsto no artigo 20-E, § 1°, da Lei N.° 8.668/93.

De acordo com Souza (2021), o expressivo beneficio tributdrio proporcionado pela
integralizacao de terras em fundos como o FIAGRO permite aos produtores rurais ampliarem
substancialmente sua capacidade de captagcdo de recursos financeiros para aplicagdo em suas
atividades agropecuarias.

Por derradeiro, verifica-se que o FIAGRO apresenta um regime tributario diferenciado
que o torna especialmente atrativo para produtores rurais e investidores, destacando-se por
possibilitar o diferimento do Imposto de Renda na integralizacdo de imoveis rurais, ao contrario
dos FlIs, nos quais ha incidéncia imediata.

A auséncia de regra antielisiva, presente nos FlIs, amplia a atratividade do FIAGRO,
que ainda proporciona ao produtor rural o diferimento do IR sobre ganho de capital na
integralizacdo de imoéveis, permitindo o uso do valor integral do bem como investimento no
fundo. Assim, o FIAGRO representa ndo apenas um avango juridico e tributario, mas também
uma ferramenta estratégica de capitalizagdo e modernizacao da cadeia agroindustrial brasileira.

Em sintese, o regime tributario do FIAGRO ¢ mais flexivel e vantajoso que o dos Fundos
de Investimento tradicionais, especialmente pelo diferimento do IR na integralizagdo de
imoéveis rurais e pela isencao de rendimentos (quando cumpridos os requisitos legais). Vejamos

a seguir um resumo sobre a tributagdo do FIAGRO.

Quadro 4: Aspectos da Tributagdo do FIAGRO versus Fundos de Investimento tradicionais
Aspecto FIAGRO Fun(.io.s de.Investlmento
tradicionais

Diferimento do IR: sé incide no
Integralizagdo de Imdveis momento da venda/resgate das
cotas.

Incidéncia imediata de IR sobre
ganho de capital.

Pode ser condominio aberto ou

Forma de Constitui¢do fechado.

Apenas condominio fechado.

Max. 25% para

Limite de Participacdo N2o ha limitagdo de cotista > 25%. .
incorporador/construtor.

Isencao de IR, desde que: (i)

Tributagdo dos minimo 50 cotistas; (ii) nenhum Isencio em condicdes
Rendimentos (Pessoa cotista com mais de 10% do ¢ ¢

g e - semelhantes.
Fisica) patrimonio; (iil) negociagdo em

bolsa ou balcdo.
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Aspecto FIAGRO Funtzlo.s de.Investlmento
tradicionais
Trlbu.tagao dos Regimes real ou presumido, sem Tratamento distinto, mas sem
Rendimentos (Pessoa . ~ X .
1 1sengao. beneficio equivalente.
Juridica)
Apuracao de Ganhos de Obrigatoéria, mensal, via DARF até L
. s . . . Idéntica regra.
Capital o ultimo dia 1til do més seguinte.
Podem ser compensados em
Prejuizos exercicios futuros (informados na  Regra similar.
DIRPF).
Sempre tributada (sem isengao Isencgdo para vendas < R$ 20
Venda de Cotas para vendas até R$ 20 mil/més). mil/més (agdes, ndo FIIs).
- Diferimento do IR na
integralizag¢do de imoveis rurais - Distribui¢@o obrigatéria de
(art. 20-E da Lei 8.668/93). 95% dos lucros.
Beneficios Adicionais - Isencao de IRRF em rendimentos - Regra antielisiva: fundo pode
da carteira (ex.: CRA, LCA). ser tributado como PJ em certas
- Nao ha regra antielisiva como nos condigoes.
FIIs.

Fonte: Leandro Kreitlow, 2025.

Diante desse comparativo, evidencia-se que a tributacio do FIAGRO apresenta
vantagens relevantes, sobretudo quanto ao diferimento do IR na integralizagdao de imoveis e a
isengdo de rendimentos para pessoas fisicas, conferindo maior atratividade fiscal em relagdo

aos fundos tradicionais.

Ainda assim, a correta observancia das regras e limites previstos em lei permanece

essencial para assegurar seguranca juridica, tema que serd analisado a seguir.
2.2.4. Mitigacao de Riscos e Seguranca Juridica

Importa mencionar que o FIAGRO representa uma inovag¢do no mercado de capitais
brasileiro, visando fomentar o financiamento do agronegocio por meio da captacao de recursos
privados. Contudo, como qualquer instrumento financeiro de renda variavel, sua estrutura
envolve riscos significativos e desafios relacionados a seguranga juridica, especialmente em um
setor marcado por complexidades contratuais, disputas fundidrias e variagdes regulatorias.

Entre os principais riscos que impactam o FIAGRO, destacam-se os riscos de crédito,
mercado, liquidez e operacional. Tais riscos sdo agravados por questdes como a instabilidade
do regime de garantias reais sobre imoveis rurais, a inseguran¢a na titulacdo de terras, a
judicializa¢do de contratos agrarios e a volatilidade dos pregos das commodities (Sanches,

2022).
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De igual modo, os cotistas de FIAGROs tém a possibilidade de monitorar a atuagao dos
gestores quanto a avaliacdo dos riscos climdticos, uma vez que eventos adversos podem
comprometer a capacidade dos produtores rurais de cumprirem suas obrigagdes financeiras,
elevando, consequentemente, o risco de crédito das operagdes vinculadas ao fundo (Souza Neto;
Tosetto, 2023).

Estudos mostram que as mudangas climaticas alteram padrdes meteoroldgicos e podem
aumentar o risco de crédito em empréstimos agricolas e que institui¢des financeiras devem
ajustar seus portfolios de crédito para considerar cenarios climaticos e assim reduzir riscos
associados a inadimpléncia decorrente de eventos fisicos adversos, como secas ou variagdes de
temperatura (Brar ef al., 2021).

Compete ainda aos gestores dos FIAGROs informar os cotistas acerca dos riscos de
mercado, os quais abrangem a volatilidade dos pregos das commodities, possiveis alteragdes na
legislagao tributaria, mudangas nas politicas econdmicas internas e externas, bem como fatores
macroecondmicos como a variagdo cambial, as taxas de juros e os indices de inflagdo (Souza
Neto; Tosetto, 2023).

Infere-se, desta forma, que interferéncias governamentais, alteragdes nas politicas
tributarias e mudangas de normas podem impactar adversamente o valor dos investimentos e as
condi¢des de distribuicdo de rendimentos e de resgate de cotas de fundos, incluindo os
vinculados ao agronegécio’.

Assim, conforme definido por Galvao, Oliveira e Fleuriet (2018), o risco de mercado
refere-se as variagdes de precos determinadas por fatores externos a empresa, agentes ou
investidores, englobando flutuagdes em commodities, taxa de cambio, juros e agdes.

Ademais, ¢ fundamental que os investidores estejam cientes dos riscos inerentes ao
proprio investimento em FIAGROs, destacando-se, entre eles, o risco de liquidez. Este se
manifesta quando o fundo apresenta baixa negociagdo em Bolsa de Valores, o que pode
dificultar a conversdo das cotas em recursos financeiros disponiveis em situacdes de
necessidade (Souza Neto; Tosetto, 2023).

Depreende-se, portanto, que os cotistas poderdo enfrentar dificuldades em realizar a
venda de suas cotas no mercado secundario, mesmo sendo admitida para estas a negocia¢do no
mercado de bolsa ou de balcdao organizado, em razao do risco de liquidez associado as cotas

desse tipo de fundo®.

" Disponivel em: https://fiagro jgp.com.br/fundos/jgpt11/fatores-de-risco/. Acesso em: 17 de dezembro de 2025.
8 Disponivel em: https://www.rbinvestimentos.com/wp-content/uploads/2024/04/FIAGRO-SPARTA -3a-Emissao-
Prospecto-17.07.2024-1.pdf. Acesso em: 17 de dezembro de 2025.



https://fiagro.jgp.com.br/fundos/jgpt11/fatores-de-risco/?utm_source=chatgpt.com
https://www.rbinvestimentos.com/wp-content/uploads/2024/04/FIAGRO-SPARTA-3a-Emissao-Prospecto-17.07.2024-1.pdf
https://www.rbinvestimentos.com/wp-content/uploads/2024/04/FIAGRO-SPARTA-3a-Emissao-Prospecto-17.07.2024-1.pdf

44

Outro fator de relevancia refere-se ao risco de governanca, que pode decorrer de
condutas inadequadas por parte do gestor, como o descumprimento das diretrizes de
investimento estabelecidas no regulamento do FIAGRO ou a falta de transparéncia na condugao
das operagdes. Associado a esse risco, destaca-se o risco de concentracdo, que se configura
quando o fundo ndo diversifica adequadamente sua carteira de ativos, aumentando sua
exposicao a riscos especificos (Souza Neto; Tosetto, 2023).

Portanto, os investidores em FIAGROs devem estar atentos ao risco de liquidez,
caracterizado pela baixa negociagao das cotas em bolsa, dificultando sua conversao em recursos
financeiros, assim como ¢ crucial considerar os riscos de governanga, decorrentes de possiveis
falhas na gestdo e o risco de concentracdo, que advém da falta de diversifica¢do da carteira do
fundo.

O FIAGRO, desta forma, envolve riscos significativos como crédito, mercado, liquidez,
governanga, concentracdo e riscos climaticos, que demandam aten¢do cuidadosa dos
investidores ¢ gestores para mitigagdo, sobretudo diante da complexidade juridica e da
volatilidade associada as commodities e varidveis macroecondmicas. Vejamos no quadro a

seguir um resumo dos riscos associados ao FIAGRO.

Quadro 5: Riscos associados ao FIAGRO

Categoria de Risco Descricio Exemplos/Impactos Mitiga¢cao/Observacoes
T Dificuldade de Avaliagao criteriosa do
Inadimpléncia dos . g . .
L1 . pagamento devido a crédito, garantias reais,
Crédito produtores rurais . . . . ~
. crises climaticas ou de  diversificacdo de
vinculados ao fundo.
mercado. devedores.
Oscilagao de S .
- s ¢ .. A1 Gestdo ativa da carteira,
Variag0Oes externas de commodities, cambio, .
. . . - hedge cambial,
Mercado pregos e condicdes juros, inflagdo, :
N . monitoramento
econdmicas. mudangas tributarias e o
P macroeconomico.
regulatorias.
. Baixa demanda — Estimulo a liquidez no
Dificuldade de . - quice:
. : cotista ndo consegue mercado secundario,
Liquidez negociar cotas em ~ :
Bolsa converter cotas em atragdo de mais
' recursos rapidos. investidores.
. . . A Regras claras de
Riscos ligados a Falta de transparéncia, gras o
; . compliance, auditorias
Governanga conduta inadequada  descumprimento do .
do gestor. regulamento do fundo independentes,
& ’ " fiscalizagdo da CVM.
Exposi¢do excessiva  Aumento da Diversificagdo da carteira
Concentragio a poucos ativos ou vulnerabilidade a em diferentes ativos e
setores. riscos especificos. regides.
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Seca, enchentes ou Monitoramento
. ragas — climatico, seguros
. Impacto direto na prag . . > 5¢6
Climatico ~ , comprometem receitas  agricolas, uso de
producao agricola. . . s
e elevam risco de tecnologia para previsao
crédito. de safras.
Ce Regularizacao fundiaria
Inseguranca na Judicializagdo de & g: . ’
L. . . N . L. contratos solidos,
Juridico/Fundiario titulagdo e regime de  contratos agrarios e o
. : . pareceres juridicos
garantias reais. disputas de terra. .
preventivos.

Fonte: Leandro Kreitlow, 2025.

Assim, os riscos associados a0 FIAGRO demonstram a necessidade de gestao técnica
e diversificagdo como condicdes essenciais para a seguranga do investimento. A complexidade
operacional e a exposi¢ao a fatores de mercado, juridicos e climaticos reforcam que o sucesso
dessa estrutura depende de mecanismos eficazes de mitigacdo e de constante monitoramento

regulatorio e econdmico.

Vejamos, no proximo topico, como se instrumentaliza um FIAGRO.
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3 A OPERACIONALIZACAO DOS FIAGROS

A operacionalizagdo FIAGRO ocorre a partir de sua estrutura juridica e financeira, que
possibilita a captacao de recursos privados no mercado de capitais e sua posterior aplicacdo em
ativos vinculados ao setor agroindustrial.

Sua dindmica baseia-se na emissdo de cotas negociaveis em bolsa, que permitem
liquidez e atraem investidores institucionais e individuais, a0 mesmo tempo em que viabilizam
o financiamento de atividades produtivas, de comercializacdo e de infraestrutura no
agronegocio.

Neste viés, apresentamos doravante alguns atores que atuam nos palcos do mercado de

capitais, no que tange ao FIAGRO.
3.1 STAKEHOLDERS

Os stakeholders do FIAGRO englobam um conjunto diversificado de agentes que
interagem direta ou indiretamente com sua estrutura e operacionalizacdo, sendo fundamentais
para o funcionamento e a consolidagdo desse instrumento no mercado de capitais. Entre os
principais, destacam-se os produtores rurais e empresas agroindustriais, que se beneficiam do
acesso ampliado a crédito e investimentos.

Segundo Martins (2022), a anélise dos participantes dos fundos de investimento ¢
fundamental para identificar eventuais conflitos de interesse, uma vez que, tanto no Brasil
quanto no exterior, esses fundos costumam delegar a administracio de seu patrimonio a
prestadores de servigos especializados.

Os stakeholders sdo entendidos como os diversos atores externos as empresas que
exercem influéncia sobre elas, abrangendo quaisquer grupos, individuos ou organizacdes que
possam impactar ou ser impactados pelos processos voltados a consecucao dos objetivos
empresariais (Freeman, 1984 apud Giglio; Ryngelblum, 2019).

De acordo com Ansoft (1965 apud Giglio; Ryngelblum, 2019), os stakeholders podem
ser classificados em primarios e secundarios, conforme sua proximidade e relevancia para as
fungdes econdmicas centrais da empresa. Os stakeholders primarios exercem impacto direto
sobre a organiza¢do, como empregados e consumidores, enquanto os secundarios, embora nao
atuem diretamente nas atividades econdmicas, podem influenciar ou ser afetados pelas
operagdes empresariais, incluindo governo, midia e institui¢des financeiras.

Além disso, agentes financeiros, consultorias, auditores independentes e a sociedade em

geral também se configuram como partes interessadas, considerando os impactos econdmicos,
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sociais e ambientais derivados da atuacdo dos FIAGROs. Vejamos as atribui¢des de cada um

deles, a seguir.
3.1.1 Administrador

De acordo com a Resolucdo CVM N.° 175/2022, o administrador do fundo de
investimento detém poderes para praticar os atos necessarios a gestdo do fundo dentro de sua
area de competéncia, sempre observando os limites previstos na legislacdo e nas normas
regulamentares’.

Segundo a Resolugdo CVM N.° 175/2022, o art. 83 estabelece as principais obrigagdes
do administrador do fundo de investimento, incluindo a contrata¢do, em nome do fundo, de
servicos essenciais como tesouraria, controle de ativos, escrituragdo de cotas e auditoria
independente.

O dispositivo prevé excegdes, permitindo que instituicdes financeiras ou de pagamento
autorizadas pelo Banco Central executem diretamente a tesouraria € o controle de ativos, bem
como que administradores autorizados pela CVM realizem a escrituracdo de cotas para seus
proprios fundos. Além disso, o artigo admite a contratagdo de outros servicos em beneficio da
classe de cotistas, desde que previstos no regulamento ou aprovados em assembleia, e exige
fiscalizagdo adicional quando o prestador de servico nio estiver sob regulagio da CVM!'?,

De acordo com a Resolugdo CVM N.° 175/2022, o art. 104 estabelece obrigacdes
adicionais ao administrador de fundos de investimento, complementares as previstas em outras

normas. Entre essas responsabilidades estdo a manutengao, por conta propria, da documentagao

9 RESOLUCAO CVM N° 175, DE 23 DE DEZEMBRO DE 2022.

Art. 82. O administrador, observadas as limitagdes legais e as previstas na regulamentag@o aplicavel, tem poderes
para praticar os atos necessarios a administragdo do fundo de investimento, na sua respectiva esfera de atuagio.
10 RESOLUCAO CVM N° 175, DE 23 DE DEZEMBRO DE 2022.

Art. 83. Incluem-se entre as obrigacdes do administrador contratar, em nome do fundo, com terceiros devidamente
habilitados e autorizados, os seguintes servigos:

I — tesouraria, controle e processamento dos ativos;

II — Escrituragéo das cotas; e

III — auditoria independente, nos termos do art. 69.

§ 1° O fundo administrado por instituicdo financeira ou instituicdo de pagamento autorizada a funcionar pelo
Banco Central do Brasil ndo precisa contratar os servigos previstos no inciso I do caput quando forem executados
pelo seu administrador, que neste caso fica autorizado para a sua prestacao.

§ 2° O administrador habilitado e autorizado pela CVM a prestar o servigo de escrituragdo de cotas pode prestar
o referido servigo para os fundos que administra.

§ 3° O administrador pode contratar outros servigcos em beneficio da classe de cotas, que ndo estejam listados nos
incisos do caput, observado que, nesse caso:

I — A contratagdo ndo ocorre em nome do fundo, salvo previsdo no regulamento ou aprovagdo em assembleia; e
IT — Caso o prestador de servico contratado ndo seja um participante de mercado regulado pela CVM ou o servigo
prestado ao fundo ndo se encontre dentro da esfera de atuagcdo da Autarquia, o administrador deve fiscalizar as
atividades do terceiro contratado relacionadas ao fundo.
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essencial a gestdo do fundo (incluindo registros de cotistas, atas de assembleias, pareceres de
auditoria e registros contabeis), a solicitacdo da negociacdo de cotas de classes fechadas em
mercados organizados, o pagamento de multas decorrentes de descumprimento de prazos, a
elaboragdo e divulgacdo de informagdes periddicas e eventuais, e a atualizagdo dos dados do
fundo e de seus prestadores de servigcos junto a CVM (Brasil, 2022).

Ainda conforme a Resolugdo CVM N.° 175/2022, o administrador de fundos deve
garantir a existéncia de um servico de atendimento ao cotista, responsavel por prestar
esclarecimentos, receber reclamacgoes e processar pedidos de resgate nas classes abertas. Além
disso, compete ao administrador acompanhar eventuais liquidagdes antecipadas, observar
rigorosamente o regulamento do fundo e executar as deliberagdes da assembleia de cotistas,
assegurando a transparéncia, a governanca e a regularidade operacional do fundo (Brasil, 2022).

No mesmo viés, ¢ de acordo com o Anexo A da Resolugado CVM N.° 214/2024, o art.
27 estabelece obrigacdes especificas do administrador de fundos, complementares as previstas
no art. 104 da parte geral da Resolucdo. Entre essas atribui¢des estdo o calculo e a divulgagao
do valor das cotas e do patriménio liquido das classes abertas, a verificacao da conformidade
da carteira de ativos com o regulamento e a comunicagdo de desenquadramentos a CVM. Além
disso, compete ao administrador contratar, em nome do fundo, servigos de custodia, registro de
direitos creditorios e guarda da documentacdo vinculada a esses direitos, bem como
providenciar a averbacao, nos registros imobilidrios, das restrigoes legais sobre imdveis rurais
integrantes da carteira, de modo a garantir que tais bens ndo se confundam com o patrimdénio

do administrador ou gestor.'!.

' ANEXO A A RESOLUCAO CVM N° 214, DE 30 DE SETEMBRO DE 2024

Art. 27. Em acréscimo as obrigac¢des dispostas no art. 104 da parte geral da Resolugdo, compete ao administrador:
I — Calcular e divulgar na rede mundial de computadores o valor da cota e do patriménio liquido das classes e
subclasses abertas, em periodicidade compativel com o prazo entre o pedido de resgate e seu pagamento, conforme
previsto no regulamento;

IT — Verificar, ap6s a realizagdo das operagdes pelo gestor, em periodicidade compativel com a politica de
investimento da classe, a observancia da carteira de ativos ao regulamento, inclusive no que se refere aos requisitos
de composicao da carteira, devendo informar ao gestor e 8 CVM sobre eventual desenquadramento, até o final do
dia seguinte a data da verificacdo;

IIT — contratar os seguintes servigos, em nome do fundo, quando necessarios por conta da politica de investimento:
a) custodia de ativos financeiros, valores mobiliarios e CBIO, seja prestando-o diretamente, hipotese em que deve
estar autorizado para tanto, ou indiretamente, por meio da contratagdo de custodiante;

b) registro de direitos creditorios em entidade registradora autorizada pelo Banco Central do Brasil; e

¢) guarda da documentagdo que constitui o lastro dos direitos creditorios, a qual pode se dar por meio fisico ou
eletronico;

IV — Providenciar a averbagao, no registro competente, das restri¢gdes determinadas pelo art. 7° da Lei n® 8.668, de
25 de junho de 1993, fazendo constar nos registros dos imoveis rurais integrantes da carteira que tais imdveis:

a) ndo integram o ativo do administrador ou do gestor;

b) ndo respondem direta ou indiretamente por qualquer obrigacdo do administrador ou do gestor;

¢) ndo compdem a lista de bens e direitos do administrador ou gestor para efeitos de liquidagdo judicial ou
extrajudicial;
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Adicionalmente, e ainda segundo o Anexo A da Resolugdo CVM N.° 214/2024, o
administrador deve manter relatorios atualizados sobre os representantes dos cotistas, bem
como registros detalhados de todas as operagdes envolvendo o administrador, o gestor,
consultorias especializadas e partes relacionadas, em relagdo a classe de cotas. O contrato de
custodia de ativos financeiros deve assegurar que apenas ordens autorizadas sejam executadas,
impedir operagdes estranhas a classe e definir de forma clara o preco dos servigos. A norma
ainda prevé situagdes em que a contratacao de custodia pode ser dispensada, como quando os
ativos estao registrados em sistemas autorizados ou depositados em instituigdes credenciadas,
ou no caso de valores mobiliarios de companhias fechadas ou sociedades limitadas (Brasil,
2024).

Por fim, nos casos em que a custddia ou o registro de direitos creditorios ndo seja
obrigatdrio, o administrador deve adotar medidas que garantam a protecdo e integridade dos
ativos, incluindo a organizagdo adequada da documentacdo comprobatdria. Além disso, os
prestadores de servigos contratados pelo administrador devem manter regras escritas e
verificaveis para o controle da movimentagao de documentos relacionados a esses direitos,

assegurando a transparéncia e a seguranga na gestdao do fundo (Brasil, 2024).
3.1.2 Gestor

Importa mencionar, inicialmente, que na pratica o administrador ¢ responsavel pela
estrutura, pelos registros e pelos servicos formais do fundo, enquanto o gestor atua
estrategicamente na conducao dos investimentos e na administracdo das operagdes da carteira.

Saliente-se que um dos principais argumentos favoraveis aos fundos de investimento ¢é
a presenca de uma gestdo profissional, em que o gestor contratado atua como especialista
financeiro, com maior capacitacdo técnica para tomar decisdes de investimento e dedicagdo
integral a atividade (Milnitzky, 2016 apud Martins, 2022).

Conforme explica Rocha (2003 apud Martins, 2022), a delegacdo de poderes para a
gestao da carteira normalmente ocorre de forma remunerada, com o administrador transferindo

ao gestor uma parte da taxa de administracao recebida. Nesse contexto, o fundo de investimento

d) ndo podem ser dados em garantia de débito de operag@o do administrador ou do gestor; e

) nao sdo passiveis de execugdo por quaisquer credores do administrador ou gestor, por mais privilegiados que
possam ser;

V — Diligenciar para que sejam mantidos, as suas expensas, atualizados e em perfeita ordem, os relatérios dos
representantes dos cotistas; e

VI — Sem prejuizo da observancia dos procedimentos relativos as demonstracdes contabeis, manter,
separadamente, registros com informagdes completas sobre toda e qualquer modalidade de negociagdo realizada
entre o administrador, gestor e consultoria especializada e respectivas partes relacionadas, de um lado; e a classe
de cotas, de outro.
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ndo assume a obrigacdo de pagar terceiros contratados para a gestdo da carteira, de modo que
tal despesa ndo pode ser considerada um encargo do proprio fundo.

Nesse sentido, a Resolugdo CVM N.° 175/2022 dispde que o gestor detém poderes para
adotar todas as medidas necessarias a administracao da carteira de ativos do fundo, respeitando
os limites estabelecidos pela legislacdo e pelas normas regulamentares, dentro de sua area de
competéncia'?.

Segundo o art. 85 da Resolucao CVM N.° 175/2022, o gestor do fundo ¢ responsavel
por contratar, em nome do fundo, servicos essenciais a operagdo ¢ manutencao da carteira de
ativos, incluindo intermediagdo de operagdes, distribuicdo de cotas, consultoria de
investimentos, classificacdo de risco, atuagdo como formador de mercado e, quando aplicavel,
cogestio’’.

Assim, a regulamentagdo permite que o proprio gestor ou administrador preste
diretamente os servigos de intermediacdo e distribuicdo, desde que respeitadas as normas
aplicaveis. Por sua vez, os servigos de consultoria, classificagdo de risco, atuagdo como
formador de mercado e cogestdo somente sdo exigidos quando previstos no regulamento do
fundo ou aprovados em deliberacao da assembleia de cotistas (Brasil, 2022).

Em situagdes de cogestdo, o contrato deve especificar claramente as responsabilidades
de cada gestor, delimitando os mercados e as classes de cotas sob sua administracdo. Além

disso, o gestor pode contratar outros servicos em beneficio da classe de cotas, desde que

'2RESOLUCAO CVM N° 175, DE 23 DE DEZEMBRO DE 2022.

Art. 84. O gestor, observadas as limitagdes legais e as previstas na regulamentagdo aplicavel, tem poderes para
praticar os atos necessarios a gestdo da carteira de ativos, na sua respectiva esfera de atuagao.

3 RESOLUCAO CVM N° 175, DE 23 DE DEZEMBRO DE 2022.

Art. 85. Inclui-se entre as obrigacdes do gestor contratar, em nome do fundo, com terceiros devidamente
habilitados e autorizados, os seguintes servigos:

I — Intermediac@o de operagdes para a carteira de ativos;

II — Distribui¢ao de cotas;

III — consultoria de investimentos;

IV — Classificagao de risco por agéncia de classificagdo de risco de crédito;

V — Formador de mercado de classe fechada; e

VI — Cogestao da carteira de ativos.

§ 1° O gestor e o administrador podem prestar os servigos de que tratam os incisos I e II do caput, observada a
regulamentacéo aplicavel as referidas atividades.

§ 2° Os servigos de que tratam as alineas dos incisos I1I a VI do caput somente sdo de contratacdo obrigatoria pelo
gestor caso assim disposto no regulamento ou deliberado pela assembleia de cotistas da classe de cotas.

§ 3° Nos casos de contratacdo de cogestor, o contrato deve definir claramente as atribui¢des de cada gestor, o que
inclui, no minimo, o mercado especifico de atuagdo de cada gestor e a classe ou classes de cotas objeto da cogestao.
§ 4° O gestor pode contratar outros servigos em beneficio da classe de cotas, que ndo estejam listados nos incisos
do caput, observado que, nesse caso:

I — A contratagdo ndo ocorre em nome do fundo, salvo previsdo no regulamento ou aprovagdo em assembleia; e
IT — Caso o prestador de servico contratado ndo seja um participante de mercado regulado pela CVM ou o servigo
prestado ao fundo ndo se encontre dentro da esfera de atuagdo da Autarquia, o gestor deve fiscalizar as atividades
do terceiro contratado relacionadas ao fundo.
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respeitadas as normas aplicaveis, sendo responsavel pela fiscalizagdo de prestadores nao
regulados pela CVM ou cuja atividade ndo esteja sob supervisao direta da autarquia (Brasil,
2022).

No mesmo viés, conforme o Anexo A da Resolu¢do CVM N.° 214/2024, o art. 29
estabelece obrigacgdes especificas do gestor do FIAGRO, além das responsabilidades gerais ja
previstas, conferindo-lhe deveres relacionados a execugdo da politica de investimentos do
fundo. Entre essas atribui¢des, destaca-se a necessidade de garantir que a carteira de ativos
esteja em conformidade com a legislagao tributaria, de forma a ndo comprometer o regime fiscal
do fundo ou dos cotistas. O gestor também deve assegurar a integridade fundiaria e ambiental
dos imoveis rurais, observar normas aplicaveis a participagdes societarias em companhias
fechadas e sociedades limitadas, gerenciar direitos creditorios e, de maneira inovadora, verificar
créditos de carbono do agronegdcio, certificando-se da existéncia, integridade e titularidade
desses ativos'®,

Nos termos do art. 30 da Resolugdo CVM N.° 214/2024, ¢ em consonancia com a
politica de investimentos do fundo, o gestor do FIAGRO pode contratar servicos adicionais em
nome do fundo. Entre esses servigos estao a consultoria especializada na analise e avaliagdo de
ativos, empresas responsaveis pela gestdo de locagdes, arrendamentos e exploragao de direitos
de superficie sobre imoveis rurais (incluindo o monitoramento de projetos e a comercializagao
de imdveis) e agentes de cobranca para recuperagao de créditos inadimplidos (Brasil, 2024).

Em conjunto, os arts. 29 e 30 da Resolucdo CVM N.° 214/2024 evidenciam o carater
estratégico e técnico da atuagdo do gestor do FIAGRO, que vai além da simples alocagao de
recursos, abrangendo a observancia de exigéncias tributarias, ambientais e fundiarias, bem
como a contratagcdo de servigos especializados para assegurar eficiéncia operacional e reduzir

riscos na gestao do fundo.

14 ANEXO A A RESOLUCAO CVM N° 214, DE 30 DE SETEMBRO DE 2024

Art. 29. Em acréscimo as obrigagdes dispostas no art. 105 da parte geral da Resolug@o, compete ao gestor:

I — Na execucdo da politica de investimentos, sem prejuizo de outras atribuigdes, zelar para que a composigdo da
carteira de ativos ndo altere o tratamento tributario da classe ou dos cotistas, conforme previsto na legislagdo
aplicavel ao FIAGRO;

IT — Diligenciar para que seja preservada a integridade fundiaria e ambiental do imével rural;

IIT — em relagdo a parcela da carteira composta por participagdes societarias em companhias fechadas e sociedades
limitadas, observar o disposto no art. 26 do Anexo Normativo I'V desta Resolugao;

IV — Em relagdo a parcela da carteira composta por direitos creditdrios, observar o disposto nos arts. 33, incisos II
a VI, 34 ¢ 36, do Anexo Normativo II desta Resolugao; e

V — Em relagdo aos créditos de carbono do agronegocio, verificar a existéncia, integridade e titularidade dos ativos
no ambito das diligéncias para sua aquisigao.
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3.1.3 Escriturador

De acordo com Martins (2022), os servigos de escrituracdo, regulamentados pela
Resolugdo CVM N.° 33, englobam a abertura e manutengao de livros de registro em sistemas
informatizados; o registro de informagdes sobre a titularidade de valores mobiliarios, incluindo
direitos reais de fruicdo, de garantia e outros gravames; o processamento das instrugdes de
movimentagdo recebidas dos titulares ou de representantes autorizados; a realizacdo dos
procedimentos necessarios a aplicacdo do regime de deposito centralizado; e o tratamento de
eventos relacionados aos valores mobiliarios.

No mesmo sentido, de acordo com o art. 15 da Resolucado CVM N.° 33/2021, o
escriturador € responsavel por registrar informagdes detalhadas nas contas de valores
mobiliarios, incluindo a identificagdo completa do titular ou do depositario central, a
caracterizacao dos valores mobiliarios (natureza, espécie e classe), as movimentagdes € eventos
incidentes, a quantidade detida pelos investidores ou depositarios centrais, pagamentos e
recebimentos relacionados, gravames e 6nus constituidos ou extintos, obrigacdes contratuais
entre titulares e terceiros, além de outras informagdes pertinentes, definidas pelo escriturador
ou em fungdo das particularidades dos ativos'>.

O mesmo dispositivo estabelece que os registros de movimentagdes, eventos, gravames
e obrigacdes devem incluir a data correspondente, garantindo rastreabilidade e precisdo. Além
disso, quando houver deposito centralizado, cabe ao escriturador manter controles que
possibilitem a identificagdo dos investidores finais com base nas informagdes fornecidas pelos
depositarios centrais (Brasil, 2021e).

Em sintese, o art. 15 da Resolugao CVM N.° 33/2021 reforca o papel do escriturador

como agente de transparéncia, controle e seguranga juridica, garantindo que todas as

SRESOLUCAO CVM N° 33, DE 19 DE MAIO DE 2021

Art. 15. Devem constar das contas de valores mobiliarios mantidas pelo escriturador as seguintes informagdes:

I — A identificagdo, qualificacdo, natureza juridica, domicilio e regime tributério do titular do valor mobilidrio, ou,
quando for o caso, a identificacdo do depositario central que mantiver o valor mobiliario em depdsito centralizado;
II — A natureza, espécie e classe dos valores mobilidrios escriturados;

III - o registro das movimentagdes, bem como dos eventos incidentes sobre os valores mobiliarios;

IV — A quantidade de valores mobiliarios de titularidade de investidores ou dos depositarios centrais;

V — O registro dos pagamentos e recebimentos dos recursos financeiros oriundos dos eventos incidentes sobre os
valores mobiliarios;

VI — A constitui¢do ou extingao de gravames e 6nus sobre o valor mobilidrio escriturado;

VII — as obrigagdes decorrentes de acordos entre o titular do valor mobiliario e um terceiro; e

VIII — outras referéncias que, a juizo do escriturador ou por for¢a de contrato, sejam exigidas pela natureza ou
pelas caracteristicas dos valores mobiliarios escriturados.

§ 1° As informagdes de que tratam os incisos III a VIII do caput devem estar acompanhadas da data da ocorréncia
do correspondente evento.

§ 2° No caso dos valores mobiliarios depositados em depositarios centrais, o escriturador deve manter controles
para identificar os respectivos investidores a partir das informagdes fornecidas pelos depositarios centrais.
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informacdes essenciais sobre os valores mobiliarios estejam atualizadas, registradas com a data
correspondente e passiveis de verificacdo, inclusive nas operacdes realizadas por meio de

depositarios centrais.
3.1.4 Auditor

No contexto da Comissao de Valores Mobiliarios, a Resolugdo CVM N.° 23, de 25 de
fevereiro de 2021, regulamenta o registro e o exercicio da atividade de auditoria independente
no mercado de valores mobiliarios, estabelecendo os deveres e as responsabilidades dos
administradores das entidades auditadas em sua relacao com os auditores independentes.

No desempenho de suas fungdes no mercado de valores mobilidrios, o auditor
independente tem como atribui¢des verificar a consisténcia e a adequada divulgagdo das
demonstragdes contabeis e do relatorio de auditoria, além de assegurar que as andlises da
administracdo estejam em conformidade com as demonstragdes auditadas e que sejam
observadas as normas legais, estatutdrias e regulamentares aplicdveis a entidade'®.

Ademais, cabe ao auditor independente elaborar relatorio dirigido a administragdo e ao
Conselho Fiscal, destacando eventuais fragilidades nos controles internos e nos procedimentos
contabeis, bem como manter arquivada toda a documentagao referente as suas fungdes pelo
periodo minimo de cinco anos, ou por prazo superior estabelecido pela CVM (Brasil, 2021b).

Compete ainda ao auditor independente identificar de forma clara os efeitos de
procedimentos contibeis que conflitem com principios fundamentais, informando sobre seus
impactos no lucro, no prejuizo ou na distribuicao de dividendos. Além disso, deve assegurar a
CVM acesso aos documentos pertinentes para fins de fiscalizagdo e, em situagdes de
substitui¢do, permitir que o novo auditor tenha acesso as informagdes e documentos anteriores,

preservando o sigilo e mediante concordancia da entidade auditada (Brasil, 2021b).

16 RESOLUCAO CVM N° 23, DE 25 DE FEVEREIRO DE 2021

Art. 25. No exercicio de suas atividades no ambito do mercado de valores mobiliarios, o auditor independente
deve, adicionalmente:

I — Verificar:

a) se as demonstragdes contabeis e o relatdrio de auditoria foram divulgados nos meios de comunicagdo em que
seja obrigatdria a sua publicagdo e se estes correspondem as demonstragdes contabeis auditadas e ao relatorio
originalmente emitido;

b) se as informagdes e analises contabeis e financeiras apresentadas no relatorio da administracao da entidade estao
em consonancia com as demonstracdes contabeis auditadas;

c¢) se as destinagdes do resultado da entidade estdo de acordo com as disposi¢des da lei societaria, com o seu
estatuto social e com as normas emanadas da CVM; e

d) o eventual descumprimento das disposi¢cdes legais e regulamentares aplicaveis as atividades da entidade
auditada e/ou relativas a sua condi¢@o de entidade integrante do mercado de valores mobilidrios, que tenham, ou
possam vir a ter reflexos relevantes nas demonstragdes contabeis ou nas operagdes da entidade auditada.
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Todos os integrantes da equipe de auditoria precisam ser aprovados em exame de
qualificacdo técnica especifico, sendo que os principais temas relacionados a auditoria devem
ser comunicados nos relatdrios financeiros, em conformidade com as normas estabelecidas pelo
Conselho Federal de Contabilidade (Brasil, 2021b).

O auditor deve, ainda, avaliar o atendimento a requisitos normativos especificos
previstos em lei, registrando adequadamente qualquer rentncia a auditoria por descumprimento
de normas, bem como comunicar a CVM, no prazo maximo de vinte dias, quaisquer
irregularidades relevantes identificadas (Brasil, 2021b).

Em sintese, cabe ao auditor independente garantir a correta divulgagdo das
demonstragdes contabeis e a conformidade das analises realizadas pela administragdo com as
normas legais e regulamentares, além de viabilizar o acesso da fiscalizagdo da CVM as

informacodes pertinentes.
3.1.5 Agente Fiduciario

Consoante a Resolugdo CVM N.° 17, de 9 de fevereiro de 2021, o agente fiduciario
desempenha a fungdo de representante dos investidores, tendo como atribui¢dao principal a
protecao de seus direitos e interesses perante o fundo e demais participantes do mercado (Brasil,
20214d).

De acordo com a legislagdo vigente, apenas instituigdes financeiras previamente
autorizadas pelo Banco Central do Brasil, com objeto social voltado a administracao ou custodia
de bens de terceiros, podem ser designadas como agentes fiduciarios. Adicionalmente, quando
previsto em lei especifica, outras entidades autorizadas pelo Banco Central também podem
exercer essa funcao (Brasil, 2021a).

Nao podem ser nomeadas como agentes fiducidrios instituicdes que prestem assessoria
ao emissor, suas coligadas, controladas ou controladoras, assim como aquelas que possuam
vinculo societario direto ou indireto com o emissor ou com a distribuidora da emiss@o. Também
estdo vedadas instituigdes credoras do emissor ou de suas controladas, ou cujos
administradores, controladores ou pessoas a eles vinculadas apresentem interesse conflitante
com o emissor. Além disso, ndo podem exercer a funcdo de agente fiduciario instituigdes cujo
capital votante seja detido em 10% ou mais pelo emissor, seus administradores ou socios, ou

que, de qualquer outra forma, estejam em situacdo de conflito de interesses (Brasil, 2021a)!”.

7 RESOLUCAO CVM N° 17, DE 9 DE FEVEREIRO DE 2021
Art. 6° Observado o disposto no art. 4°, ndo pode ser nomeada como agente fiduciario a institui¢éo:
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O agente fiduciario atua como representante dos investidores em emissoes de valores
mobilidrios, tendo a responsabilidade de fiscalizar o cumprimento das obrigacdes do emissor.
Entre suas atribui¢des estdo acompanhar a execucao dos contratos, garantir a transparéncia das

informacdes prestadas e intervir em casos de inadimplemento.
3.1.6 Custodiante

De acordo com a Resolugao N.° 32 da CVM, de 19 de maio de 2021, a custodia de
valores mobiliarios € um servigo que pode ser prestado por entidades juridicas autorizadas. Essa
prestacdo de servico se destina tanto a investidores, para a guarda de seus ativos, quanto a
emissores de valores mobiliarios que ndo sdo escriturais (Brasil, 2021d).

O servigo de custoédia de valores mobilidrios exige a formalizagdo de um contrato
especifico, que deve ser firmado entre o custodiante e o investidor ou emissor, dependendo da
situacdo'®.

Além do mais, a Resolu¢do N.° 32 da CVM exige que o custodiante mantenha uma
estrutura de auditoria interna. Os relatorios dessa auditoria devem ser atualizados e
disponibilizados a CVM, que pode solicitar auditorias extraordinarias caso identifique que os

processos e sistemas nao estdo operando de forma adequada (Brasil, 2021d).

I — Que preste assessoria de qualquer natureza ao emissor, sua coligada, controlada, controladora, ou sociedade
integrante do mesmo grupo;

IT — Que seja coligada ao emissor ou seja sua controlada ou controladora, direta ou indireta;

IIT — que seja coligada ou controlada por sociedade que atue como distribuidora da emisséo;

IV — Que seja credora, por qualquer titulo, do emissor ou de sociedade por ele controlada;

V — Cujos controladores, pessoas a eles vinculadas ou administradores tenham interesse no emissor que seja
conflitante com o exercicio, pela instituicao, das suas atribuigdes como agente fiduciario;

VI — Cujo capital votante pertenca, na proporcao de 10% (dez por cento) ou mais, ao emissor, a seu administrador
ou sécio; e

VII — que, de qualquer outro modo, esteja em situagdo de conflito de interesses.

18 RESOLUCAO CVM N° 32, DE 19 DE MAIO DE 2021

Art. 10. A prestacdo de servigo de custddia de valores mobiliarios deve ser objeto de contrato especifico, celebrado
entre o investidor ou o emissor, conforme o caso, € o custodiante, que deve dispor, no minimo, sobre:

I - No caso de prestagdo de servigos para investidores, o procedimento de transmissdo de ordens entre o investidor
e o custodiante, para efeitos das autorizacdes e manifestagdes de que trata esta Resolugao;

II - O procedimento de guarda fisica de valores mobiliarios, quando aplicavel;

IIT - a possibilidade de contratag@o de terceiros; e

IV - A descrigdo dos riscos inerentes aos servicos de custddia de valores mobiliarios.

Paragrafo tinico. O contrato celebrado com investidores pode abranger a prestacao de servigos de controladoria de
ativos e outros que envolvam a consolidagdo das posi¢des dos investidores, inclusive em outros ativos, € a
prestagdo de servigos correlatos.
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3.1.7 Agéncia de Rating

A Resolucdo CVM N.° 9, de 27 de outubro de 2020, regulamenta a atividade de
classificacdo de risco de crédito no mercado de valores mobiliarios, estabelecendo normas e
procedimentos aplicaveis as agéncias que realizam essa fun¢ao no ambito da CVM.

Define-se agéncia de classificagdo de risco de crédito como a pessoa juridica registrada
ou reconhecida pela CVM, cuja atividade profissional consiste em atribuir classificagdes de
risco. Além disso, a classificagdo de risco de crédito ¢ entendida como a emissao de opinidao
técnica sobre a qualidade de crédito de emissores de titulos de participacao ou divida, operacdes
estruturadas e outros ativos financeiros negociados no mercado de capitais'®.

Segundo a regulamentacgdo vigente, a atividade de classificagdo de risco de crédito no
mercado de valores mobilidrios € privativa de agéncias de classificacdo de risco devidamente
registradas, quando domiciliadas no Brasil, ou reconhecidas, quando domiciliadas no exterior,
pela CVM (Brasil, 2020b).

De acordo com a resolu¢ao mencionada, as agéncias de classificagdo de risco de crédito
devem adotar procedimentos que evitem a emissao de pareceres com informacgoes falsas ou que
possam induzir os usudrios a erro quanto a real situagdo crediticia de emissores ou ativos
financeiros. Além disso, a norma exige que as informacgdes divulgadas sejam apresentadas de
forma clara, objetiva, concisa e em linguagem acessivel, garantindo transparéncia e
compreensibilidade (Brasil, 2020b).

A resolugao também determina que a agéncia de classificacdo de risco de crédito deve
estabelecer e seguir procedimentos documentados que assegurem que suas avaliagdes sejam
baseadas em analise completa de todas as informagdes relevantes disponiveis, de acordo com
sua metodologia propria. Dessa forma, a norma visa garantir a confiabilidade, objetividade e
integridade das classificacdes emitidas (Brasil, 2020b).

Dessa forma, as agéncias de classificacdo de risco de crédito consistem em institui¢des
registradas ou reconhecidas pela CVM, responsaveis por avaliar a qualidade de crédito de

emissores de titulos, operagdes estruturadas ou outros ativos financeiros no mercado de valores

1 RESOLUCAO CVM N° 9, DE 27 DE OUTUBRO DE 2020

Art. 1° Considera-se, para os efeitos desta Resolugao:

I — Agéncia de classificagdo de risco de crédito: pessoa juridica registrada ou reconhecida pela CVM que exerce
profissionalmente a atividade de classificagdo de risco de crédito no &mbito do mercado de valores mobilidrios; e
IT — Classificagdo de risco de crédito: atividade de opinar sobre a qualidade de crédito de um emissor de titulos de
participagdo ou de divida, de uma operacdo estruturada, ou qualquer ativo financeiro emitido no mercado de
valores mobiliarios.

Paragrafo unico. Esta Resolucdo somente se aplica as classificagdes de risco de crédito destinadas a publicagao,
divulgacado ou distribuigdo a terceiros, ainda que restrita a clientes.
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mobilidrios. Sua principal func¢do € emitir pareceres técnicos sobre a capacidade de pagamento
e o grau de risco desses emissores ou ativos, oferecendo aos investidores maior seguranga e

fundamentos para a tomada de decisao (Brasil, 2020b).
3.1.8 Securitizadora

No ambito da Comissdao de Valores Mobiliarios, a Resolu¢do CVM N.° 60, de 23 de
dezembro de 2021, estabelece normas referentes as companhias securitizadoras de direitos
creditérios registradas na autarquia, assim como regulamenta as emissoes publicas de titulos de
securitizagao.

A Resolucdo CVM N.° 60/2021 conceitua a companhia securitizadora como a sociedade
destinada a realizar operagdes de securitizacdo e que deve estar registrada na CVM. Tais
companhias podem operar de duas maneiras: (i) emitindo titulos de securitizagdo, com ou sem
a instituicdo de regime fiducidrio sobre o lastro; ou (ii) atuando como controladoras de
sociedades de proposito especifico (SPEs) dedicadas exclusivamente a securitizagdo, quando a
legislacdo aplicavel ndo exigir a constituicdo de regime fiduciario?’.

De acordo com a regulamentacdo vigente (Brasil, 2021h), a companhia securitizadora
tem a responsabilidade de monitorar, controlar, processar e liquidar os ativos e garantias
vinculados as operacdes de securitizacdo. Além disso, suas demonstragdes financeiras devem
ser elaboradas em conformidade com a Lei N.° 6.404/1976 e submetidas a auditoria de auditores
independentes registrados na CVM.

Ainda consoante a regulamentacdo (Brasil, 2021h), cada emissdo e distribui¢dao de
titulos de securitizagdo constitui um instrumento de emissao especifico e, quando instituido um
regime fiduciario sobre o lastro, corresponde a um patrimdénio separado. A companhia
securitizadora deve assegurar que todas as classes e séries da emissdo estejam vinculadas ao
mesmo instrumento de emissao.

Em sintese, a companhia securitizadora desempenha fun¢@o central na organizagao e
emissao de instrumentos financeiros lastreados em direitos creditorios ou ativos, assegurando

a viabilidade juridica e operacional dessas operacdes no mercado de capitais.

20 RESOLUCAO CVM N° 60 DE 23 DE DEZEMBRO DE 2021

Art. 2° Para fins da presente Resolugdo, entende-se por:

[...]

IIT — companhia securitizadora: companhia cujo objeto social consista na realizacio de operacdes de securitizagao,
registrada na CVM nos termos desta Resolucdo e que seja:

a) emissora de titulos de securitizagdo com ou sem a institui¢ao de regime fiduciario sobre o lastro; ou

b) controladora de sociedades de propdsito especifico dedicadas a operagdes de securitizagdo, nos casos dos
segmentos em que ndo ha previsdo legal de instituicdo de regime fiduciario;
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3.1.9 Distribuidor

De acordo com a Resolugdo CVM N.° 35, de 26 de maio de 2021, que estabelece normas
e procedimentos para a intermediacdo de operagdes em mercados regulamentados de valores
mobiliarios, apenas institui¢cdes habilitadas a integrar o sistema de distribuicado podem atuar na
negociagio desses valores, seja por conta propria ou de terceiros?!.

Nos termos da Resolugdo, entende-se por cliente toda pessoa natural ou juridica,
incluindo fundos de investimento, clubes de investimento ou investidores nio residentes, em
cujo nome sao realizadas operagdes com valores mobiliarios. J& o intermediario corresponde a
instituicao habilitada a atuar no sistema de distribuicao, negociando esses valores em mercados
regulamentados, seja por conta propria ou de terceiros (Brasil, 2021f).

Consideram-se pessoas vinculadas ao intermediario aqueles que mantém relagao direta
com ele, incluindo administradores, empregados, operadores e prestadores de servigos
relacionados a intermediacdo, assim como controladores, sociedades controladas, conjuges,
companheiros, filhos menores e fundos ou clubes de investimento cujas cotas sejam
majoritariamente detidas por essas pessoas (Brasil, 2021f)*.

Para os efeitos da Resolugdo, nao sao consideradas pessoas vinculadas ao intermediario
as institui¢des financeiras e equiparadas; as operacoes realizadas em mercados organizados sem
a atuacdo do intermediario; as operagdes de distribui¢do publica sem participagdo do
intermediario; e as negociacdes intermediadas por instituicdo contratualmente obrigada a

informar o intermedidrio, desde que haja autorizagdo expressa das pessoas vinculadas (Brasil,

202113,

2 RESOLUCAO CVM N° 35, DE 26 DE MAIO DE 2021

Art. 3° A intermediagdo de operagdes em mercados regulamentados de valores mobiliarios ¢ privativa de
instituigdes habilitadas a atuar como integrantes do sistema de distribuigdo, por conta propria e de terceiros, na
negociagdo de valores mobiliarios em mercados regulamentados de valores mobiliarios.

22 Art. 2° Considera-se, para os efeitos desta Resolugdo:

[...]

XII — pessoas vinculadas:

a) administradores, funcionarios, operadores e demais prepostos do intermediario que desempenhem atividades de
intermediag@o ou de suporte operacional;

b) assessores de investimento que prestem servigos ao intermediario;

c¢) demais profissionais que mantenham, com o intermediario, contrato de prestacdo de servigos diretamente
relacionados a atividade de intermediacdo ou de suporte operacional;

d) pessoas naturais que sejam, direta ou indiretamente, controladoras ou participem do controle societario do
intermediario;

e) sociedades controladas, direta ou indiretamente, pelo intermedidrio ou por pessoas a ele vinculadas;

f) conjuge ou companheiro e filhos menores das pessoas mencionadas nas alineas “a” a “d”; e

g) clubes e fundos de investimento cuja maioria das cotas pertenca a pessoas vinculadas, salvo se geridos
discricionariamente por terceiros ndo vinculados;

23 Art. 25. As pessoas vinculadas ao intermedirio somente podem negociar valores mobiliarios por conta propria,
direta ou indiretamente, por meio do intermediario a que estiverem vinculadas.
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Assim, conforme a Resolugdo, o intermedidrio ¢ responsavel por cadastrar e manter as
informacdes de seus clientes, respeitando o contetido minimo definido em norma especifica,

podendo optar por realizar e armazenar esse cadastro em sistema eletronico (Brasil, 2021¢).
3.1.10 Assessor de Investimento

A Resolucao N.° 178 da CVM, de 14 de fevereiro de 2023, regulamenta a atividade de
assessor de investimento. Para os fins dessa norma, um assessor de investimento € definido
como uma pessoa fisica ou juridica que, devidamente registrada, atua como preposto de um
intermediario no sistema de distribuicdo de valores mobiliarios (Brasil, 2023a).

Conforme a Resolugdo N.° 178 da CVM, as atividades de um assessor de investimento
incluem a prospeccao e captacdo de clientes, o recebimento e a transmissao de ordens para os
sistemas de negociacdo e a prestacdo de informacdes sobre os produtos e servigos dos
intermediarios que ele representa (Brasil, 2023a).

O credenciamento de um assessor de investimento pessoa fisica ¢ um processo que deve
ser conduzido por uma entidade credenciadora, mediante a aprovagao do candidato em exames
que atestem sua qualificacdo técnica e ética. Conforme a norma, a Comissdo de Valores
Mobiliarios ¢ a responsavel por aprovar previamente o conteido e a periodicidade desses
exames, bem como outros critérios e procedimentos necessarios para o credenciamento (Brasil,
2023).

A Resolugdo N.° 178 da CVM estabelece que o registro na autarquia ¢ obrigatdrio para

que um assessor de investimento, seja pessoa fisica ou juridica, possa exercer sua atividade?*.

§ 1° O disposto no caput deste artigo ndo se aplica:

I — As institui¢des financeiras e as entidades a elas equiparadas;

II — As pessoas vinculadas ao intermediario, em relagio as operagdes em mercado organizado em que o
intermediario ndo seja pessoa autorizada a operar;

IIT — as pessoas vinculadas ao intermediario, em relag@o as operagdes em que o intermediario ndo participe da
distribuicdo dos valores mobilidrios ofertados publicamente; e

IV — As negociagdes intermediadas por instituigio contratualmente obrigada a prestar informagdes ao
intermediario sobre operagoes efetuadas por pessoas vinculadas, e que detenha autorizagdo expressa das pessoas
vinculadas para tal fornecimento de informagdes.

§ 2° Equiparam-se as operagdes de pessoas vinculadas, para os efeitos desta Resolugdo, aquelas realizadas para a
carteira propria do intermediario.

§ 3° As pessoas vinculadas a mais de um intermediario devem escolher apenas um dos intermediarios com os
quais mantenham vinculo para negociar, com exclusividade, valores mobilidrios em seu nome.

2 RESOLUCAO CVM N° 178, DE 14 DE FEVEREIRO DE 2023

Art. 11. O assessor de investimento deve ser registrado na forma desta Resolucao.

Art. 12. O registro para o exercicio da atividade de assessor de investimento serd concedido automaticamente pela
CVM a pessoa natural e a pessoa juridica credenciadas na forma desta Resolugao.

Paragrafo unico. O registro do assessor de investimento é comprovado pela inscri¢cdo do seu nome na relagdo de
assessores de investimento constante da pagina da CVM na rede mundial de computadores.

Art. 13. O credenciamento dos assessores de investimento ¢ obrigatorio.
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3.1.11 Produtor Rural

Registre-se, inicialmente, que “a grande maioria dos produtores rurais exerce seu oficio
rural no ambito familiar, na condi¢do de pessoa fisica e sem o registro legal de empresario”
(Pigatto et al., 2017, p. 318).

Entrementes, segundo a perspectiva do mercado de capitais, quando o produtor ou
empresario rural acessa recursos por meio do FIAGRO, ele ultrapassa a condicao tradicional de
tomador de crédito bancario e passa a integrar um ambiente mais amplo e sofisticado.

Nesse contexto, o financiamento deixa de estar restrito as politicas de crédito subsidiado
e passa a ser orientado pela atuacdo de investidores e pela dindmica da oferta e da demanda
proprias do mercado de capitais.

De maneira geral, essa relacdo ¢ caracterizada pela ampliacao e diversificagdo das fontes
de financiamento, na medida em que o produtor rural deixa de se limitar ao crédito tradicional
e ao financiamento de insumos, passando a ter acesso a um conjunto mais amplo de recursos.

Esse capital ¢ formado tanto por investidores institucionais quanto por pessoas fisicas,
que buscam oportunidades de retorno atrativas, sustentadas pela solidez e resiliéncia do setor
do agronegdcio.

Para o produtor rural, a utilizagdo do FIAGRO configura uma alternativa de
financiamento voltada para projetos de longo prazo, incluindo expansio da produgdo,
incorporagdo de novas tecnologias e investimentos em infraestrutura. Esse mecanismo pode
oferecer condi¢des e taxas potencialmente mais vantajosas em comparacdo as linhas
tradicionais de crédito bancario.

Entretanto, ao contrario do financiamento bancario, cuja avaliagao de crédito tende a ser
realizada de forma mais restrita as analises internas da institui¢ao financeira, 0 acesso a recursos
por meio de um FIAGRO demanda um nivel mais elevado de transparéncia.

Nesse caso, o produtor deve fornecer informacdes abrangentes sobre a situacdo
financeira da atividade, o modelo produtivo adotado, os riscos inerentes ao negocio € a estrutura
de garantias oferecida.

Um aspecto adicional relevante refere-se a natureza da contrapartida envolvida.
Dependendo da modalidade de FIAGRO utilizada, o produtor pode ceder ativos de seu proprio
negocio. No caso de um FIAGRO Imobiliario, por exemplo, a operagdo pode consistir na
aquisicdo de uma propriedade rural para fins de arrendamento de longo prazo.

J& em um FIAGRO de Direitos Creditorios, o fundo pode adquirir recebiveis do

produtor, como Cédulas de Produto Rural. Nessa configuracdo, em vez de simplesmente
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assumir uma obrigacao de pagamento, o produtor realiza a alienacdo de um ativo ou de um
fluxo de caixa futuro.

Em tltima anélise, o produtor rural deixa de ser apenas um cliente do sistema bancario
e passa a integrar, de forma ativa, o mercado de capitais. Nessa condi¢cdo, assume o papel de
elo em uma cadeia de valor mais abrangente, na qual o desempenho de sua atividade produtiva
influencia diretamente a rentabilidade e a seguranca dos investidores envolvidos.

Observemos, por fim, as caracteristicas de cada stakeholder do FIAGRO no quadro a

seguir.

Quadro 6: Principais caracteristicas dos stakeholders do FIAGRO

Stakeholder Funcio / Papel Caracteristicas e Responsabilidades
Responsavel pela tesouraria, controle de ativos,
Gestdo do fundo e escrituracdo de cotas, auditoria; atendimento ao
Administrador contratagdo de servigos cotista; fiscalizacdo e execugdo de deliberagdes da
essenciais. assembleia; garante transparéncia e conformidade
com normas da CVM
Profissional especializado, responsavel pela
Administracao estratégica execucdo da politica de investimentos,
Gestor da carteira de investimentos contratagdo de servigos complementares,
do fundo. observancia de exigéncias tributarias, ambientais
e fundiarias, e gestdo de créditos de carbono
Registro e manutencdo das  Controle de titularidade, movimentagdes, eventos,
Escriturador informacdes de valores gravames e obrigacdes; manutencdo da
mobilidrios do fundo. rastreabilidade e transparéncia das informagoes
Verificagdo da consisténcia  Avalia controles internos, elabora relatorios a
Auditor e divulgacao das administra¢do e a CVM, mantém documentacao
demonstragdes contdbeis do arquivada, assegura conformidade com normas
fundo. legais e contdbeis
Fiscaliza obrigagdes do emissor, acompanha
Representante dos gag A . P
Agente . . ~ contratos, garante transparencia € atua em casos
A investidores, protegdo de . S
Fiduciario .. . de inadimplemento; deve ser institui¢do
direitos e interesses. . . .
autorizada e sem conflitos de interesse
.. N Mantém contratos de custodia, estrutura de
. Guarda e administragdo de o SRR
Custodiante . . auditoria interna, relatorios 8 CVM; assegura
ativos financeiros do fundo. . . .
integridade dos ativos
A Classificagdo de risco de Avalia qualidade de crédito, emite pareceres
Agéncia de g . . o L
Ratin crédito de emissores e técnicos, garante confiabilidade, objetividade e
€ ativos financeiros. integridade das informagdes para investidores
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Estruturagdo e emissdo de Monitora, controla, processa e liquida ativos e

.. titulos de securitizacdo garantias; assegura viabilidade juridica e
Securitizadora - . . .
lastreados em direitos operacional; atua via SPEs ou instrumentos
creditorios. fiduciarios

Intermediacdo e negociacdo Responsavel por cadastrar clientes, negociar
Distribuidor de valores mobilidrios em valores em nome proprio ou de terceiros; cumpre
mercados regulamentados.  regras de vinculagdo com clientes e intermediarios

Representante de Pessoa fisica ou juridica registrada, realiza
Assessor de intermediarios, apoio a prospeccao, recebe e transmite ordens, presta
Investimento prospeccao de clientes e informagdes sobre produtos e servigos, cumpre

execucdo de ordens. requisitos técnicos e éticos

Tomador de recursos via Pode ceder imoveis (FIAGRO Imobiliario) ou

FIAGRO, fornecendo recebiveis (FIAGRO de Direitos Creditérios);
Produtor Rural . . ~ . X

garantias ou cedendo fornece informagdes financeiras e de producio;

ativos. integra cadeia de valor e mercado de capitais

Fonte: Leandro Kreitlow, 2025

A diversidade de stakeholders evidencia a complexidade da estrutura e a importancia
da atuacdo qualificada de cada agente para o adequado funcionamento e consolidagdo do

instrumento no mercado de capitais aplicado ao agronegocio.

Doravante, verificaremos como funciona um FIAGRO.
3.2. ESTRUTURACAO PRATICA E FUNCIONAMENTO

Sob a perspectiva do produtor rural, a operacionalizagdo do FIAGRO tem inicio na
possibilidade de integralizagdo de ativos proprios, como imoveis rurais, direitos creditorios ou
participagdes societarias em empresas ligadas ao agronegocio.

Nessa logica, o produtor rural passa a dispor de uma alternativa de acesso a capital
mediante a conversdo de seus bens em liquidez, sem a necessidade de recorrer a empréstimos
bancarios, frequentemente mais onerosos (Takoi, 2023).

De acordo com Takoi (2023), o FIAGRO pode ser entendido de forma andloga a um
fundo imobiliario, na medida em que, enquanto os FIIs investem em imdveis urbanos visando
a geragdo de renda por aluguéis ou valorizagao patrimonial, os FIAGROs aplicam recursos em
ativos ligados ao agronegocio, como arrendamento de terras, securitizagdo de recebiveis ou
participacao em empreendimentos agroindustriais.

Essa estrutura oferece ao produtor rural a possibilidade de acessar capital ao transformar
seus bens existentes em liquidez, evitando a necessidade de recorrer a financiamentos bancarios

de custo elevado.
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Conforme Buranello (2024), a governanga do FIAGRO ¢ estruturada de modo que a
administracdo e a gestdo do fundo sejam realizadas por institui¢des financeiras autorizadas pela
Comissdao de Valores Mobilidrios. Essas instituigdes sdo responsaveis por assegurar o
cumprimento das normas de transparéncia, compliance e protecao dos cotistas.

Para o produtor rural, essa configuracdo contribui para a reducdo de custos de
monitoramento e confere maior credibilidade as operacdes, ao transferir a fungdo de
intermediagdo financeira para agentes especializados, diminuindo assimetrias de informacao.

Segundo Souza Neto e Tosetto (2023), o FIAGRO permite que pequenos e médios
produtores, tradicionalmente afastados do mercado de capitais, captem recursos por meio da
securitizagdo de recebiveis agricolas.

Assim, duplicatas, CPRs e contratos de fornecimento sdo transformados em
instrumentos de crédito acessiveis a investidores, ampliando o acesso ao financiamento,
reduzindo a dependéncia de linhas governamentais e conferindo maior previsibilidade ao fluxo
de caixa desses produtores.

Neste viés, a logica de captacdo de recursos financeiros por fundos de investimento
tradicionais - como os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs), os Fundos de
Investimento Imobilirio (FIIs) e os Fundos de Investimento em Participagdes (FIPs) - encontra
paralelo no funcionamento do FIAGRO.

Embora inspirado nesses modelos, o FIAGRO apresenta especificidades que o tornam
particularmente ajustado a realidade do agronegdcio brasileiro, permitindo que o produtor rural
atue como tomador de recursos diretamente junto ao mercado de capitais.

O primeiro passo para o produtor consiste em definir a modalidade de FIAGRO mais
adequada ao seu perfil e as suas necessidades financeiras. No caso de produtores que necessitam
transformar seus recebiveis em liquidez imediata, como contratos de fornecimento, Cédulas de
Produto Rural, duplicatas ou notas promissorias rurais, o caminho mais apropriado ¢ o FIAGRO
Direitos Creditorios.

Ja aqueles que buscam financiar a aquisi¢do, arrendamento ou monetizagdo de terras
agricolas encontram no FIAGRO Imobilidrio a estrutura ideal, pois este permite a integralizagao
de iméveis no fundo, possibilitando a capitalizacdo sem a necessidade de venda direta do
patrimonio.

Por sua vez, os produtores que participam de sociedades rurais ou agroindustriais, € que
almejam captar recursos por meio da expansdo e modernizacdo de seus negocios, podem se
beneficiar do FIAGRO Participacdes, o qual admite aportes de capital em companhias abertas

ou fechadas do setor agroindustrial.
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Definida a modalidade, o produtor rural deve apresentar sua proposta ao gestor ¢ a
administradora do fundo, ambos obrigatoriamente registrados na CVM. Nessa etapa, exige-se
ampla documentacdo: no FIAGRO Direitos Creditérios, por exemplo, o produtor devera
fornecer os titulos representativos de seus recebiveis; no FIAGRO Imobiliario, ¢ necessaria a
avaliagdo técnica e juridica das terras a serem integralizadas, por empresas especializadas; no
FIAGRO Participagdes, devem ser apresentados planos de negdcios, demonstragdes financeiras
e indicadores de desempenho da sociedade alvo do investimento.

Uma vez recebidos os documentos, procede-se a due diligence conduzida pelo gestor
do fundo, que analisa aspectos econdmicos, juridicos e de governanga, com o objetivo de
verificar a regularidade do ativo e sua aderéncia as diretrizes estabelecidas no regulamento do
FIAGRO.

Esse regulamento, registrado junto a CVM, estabelece limites de diversificagao,
critérios de elegibilidade e politicas de distribuicdo de rendimentos. O resultado da analise ¢
submetido ao comité de investimentos do fundo, que decide pela aprovacao ou rejei¢do da
operagao.

Aprovada a operagdo, formaliza-se a contratagdo: no FIAGRO Direitos Creditorios, por
meio da cessdo dos titulos de crédito ao fundo; no FIAGRO Imobiliario, pela integralizagao de
imoveis em troca de cotas; e no FIAGRO Participacdes, pela subscrigdo de participagao
societaria ou aquisicao de debéntures conversiveis. A partir dai, o produtor recebe os recursos
financeiros, oriundos da captacdo realizada pelo fundo junto a investidores institucionais e
pessoas fisicas, distribuidos via corretoras credenciadas e plataformas autorizadas pela CVM.

O fluxo, contudo, ndo se encerra com a liberacdo dos recursos. Segue-se a fase de
monitoramento e governanga, em que o administrador e o gestor do fundo acompanham a
performance dos ativos e exigem do produtor rural o cumprimento das obrigacdes contratuais.

No caso dos FIAGROs de Direitos Creditorios, por exemplo, acompanha-se a
adimpléncia dos devedores originais; nos FIAGROs Imobilidrios, fiscaliza-se a exploracdo
produtiva ou arrendamento das terras; ja nos FIAGROs Participagdes, o acompanhamento
envolve auditorias independentes e participacdo ativa do gestor na estratégia da sociedade.

Por fim, os resultados da operagdo sdo consolidados em relatdrios periddicos
disponibilizados aos cotistas e a CVM, conforme previsto na Resolugdo CVM N.° 175/2022.
Essa transparéncia assegura tanto a confianga dos investidores quanto a previsibilidade para o
produtor, que passa a contar com uma fonte estavel e sofisticada de financiamento, desvinculada

do sistema bancario tradicional.
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Assim, a operagao de crédito por meio do FIAGRO pode ser entendida como uma versao
adaptada e especializada dos fundos de investimento tradicionais, ajustada as especificidades
do agronegocio. No FIAGRO Direitos Creditorios, o produtor converte seus recebiveis em
liquidez imediata; no FIAGRO Imobiliario, capitaliza-se por meio da monetizagao de imoveis
rurais; € no FIAGRO Participacdes, expande sua atividade empresarial com aportes de capital
de longo prazo.

Em todos os casos, 0 FIAGRO opera como ponte entre o mercado de capitais e o campo,
reduzindo custos de transagdo, promovendo seguranca juridica e ampliando as alternativas de
financiamento para o setor agroindustrial.

Em sintese, a sequéncia racional para a obtencdo de recursos pelo produtor rural via
FIAGRO se inicia na identificagdo da demanda de crédito ou de monetizagdo de ativos
fundiérios ou recebiveis. Em seguida, ocorre a estruturacdo do fundo pela administradora, em
conjunto com gestores especializados, que definem a politica de investimento e submetem o
regulamento a8 CVM. Na fase seguinte, distribuidores e corretoras langam as cotas no mercado,
captando os investidores interessados. Uma vez alocado o capital, os recursos sdo canalizados
ao setor agroindustrial, retornando ao produtor rural na forma de arrendamento, antecipagdo de
recebiveis, financiamento de insumos ou modernizacao da atividade produtiva.

Para ilustrar essa dinamica, imagine-se o caso de um produtor de soja localizado no
Municipio de Rio Verde, no Estado de Goias, cuja producao anual supera 50 mil sacas e que
necessita de capital de giro para financiar o custeio da proxima safra.

Esse produtor possui diversas Cédulas de Produto Rural fisicas e financeiras, emitidas
em favor de fradings e cooperativas, com vencimentos previstos para os proximos 12 meses.
Ao invés de recorrer ao crédito rural subsidiado, o produtor opta por monetizar essas CPRs por
meio de um FIAGRO Direitos Creditorios, transformando seus recebiveis futuros em recursos
liquidos imediatos.

O primeiro passo consiste na definicdo da modalidade e da estrutura do fundo. O
produtor, assessorado por consultores financeiros e juridicos, identifica que o FIAGRO Direitos
Creditorios ¢ o mais adequado ao seu perfil, dada a natureza dos ativos (titulos de crédito
representativos de obrigacdes de entrega futura de soja).

O gestor e 0 administrador do fundo, ambos devidamente registrados na CVM, passam

a estruturar a operagao, elaborando o regulamento do fundo conforme a Lei N.° 14.130/2021 e
a Resolugao CVM N.° 175/2022.

Em seguida, inicia-se o processo de due diligence sobre as CPRs ofertadas pelo

produtor. Nessa etapa, o gestor do fundo realiza a analise documental e financeira dos titulos,
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verificando a existéncia dos contratos de compra e venda subjacentes, a regularidade cadastral
do produtor e a conformidade juridica dos documentos. Avalia-se também o risco de crédito
dos devedores originais (as tradings compradoras da soja), bem como a liquidez esperada dos
titulos no mercado secundario.

Concluida a andlise e, uma vez aprovada a operacao pelo comité de investimentos do
fundo, procede-se a cessdo dos direitos creditorios. As CPRs sdo transferidas ao FIAGRO, que
as adquire mediante a emissao de cotas destinadas a investidores institucionais e pessoas fisicas.
Essas cotas sao distribuidas no mercado de capitais via corretoras credenciadas, permitindo que
os investidores passem a participar dos rendimentos gerados pelos pagamentos das CPRs.

A partir desse momento, o produtor rural recebe os recursos financeiros a vista, oriundos
da captagdo realizada pelo fundo, e utiliza o montante para financiar o custeio da safra seguinte
(aquisicao de insumos e investimentos em tecnologia agricola).

Na mesma esteira, mas doravante no contexto pecuario, cumpre esclarecer que a CPR
Pecuaria tem assumido papel de destaque como mecanismo de antecipacdo de receitas e de
formalizag¢do de contratos de venda futura de gado. Sua utilizacdo como lastro de um FIAGRO
Direitos Creditérios também permite ao pecuarista converter fluxos de recebiveis em liquidez
imediata, obtendo capital de giro e reduzindo a dependéncia de crédito bancario tradicional.

Considerando-se, para fins didaticos e exemplificativos, a situagdo de um criador de
gado de corte situado no Estado de Goias, com rebanho médio de duas mil cabegas e contratos
firmados com frigorificos para entrega futura de animais terminados.

Com vencimentos previstos para os proximos seis meses, 0 pecuarista enfrenta a
necessidade de capital para aquisi¢ao de racao, medicamentos e suplementacao mineral. Diante
desse cenario, opta por monetizar suas CPRs Pecuarias por meio de um FIAGRO Direitos
Creditorios, buscando liquidez imediata a partir de seus direitos creditorios.

Dada a natureza dos ativos, representados por titulos de crédito emitidos contra
compradores de gado, a modalidade mais adequada ¢ o FIAGRO Direitos Creditorios. Esse tipo
de fundo permite a aquisi¢do, pelo gestor, das CPRs emitidas pelo pecuarista, mediante
pagamento a vista, transferindo ao fundo o direito de receber os valores pactuados junto aos
frigorificos no vencimento das cédulas.

O pecuarista, assistido por consultoria financeira e juridica especializada, submete sua
proposta de captagdo a uma administradora registrada na CVM que, em conjunto com um gestor
de recursos, elabora a estrutura do fundo. Nessa etapa sao definidos o perfil de risco da carteira,
a politica de investimento, o prazo de dura¢do do fundo e as condi¢des de remuneragdo dos

cotistas.
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Com base nesses elementos, elabora-se o regulamento do FIAGRO, o qual estabelece,
entre outros aspectos, os critérios de elegibilidade dos ativos, os limites de concentracdo por
devedor e as regras de governanga e transparéncia. Esse documento ¢ protocolado perante a
CVM e a B3 - Brasil, Bolsa, Balcao, para fins de registro e autorizacao da oferta ptblica ou
privada das cotas do fundo.

Apo6s a formalizagdo da estrutura, o produtor apresenta ao gestor as CPRs Pecuérias
emitidas pelos frigorificos com quem mantém contratos de fornecimento. A equipe técnica do
fundo conduz processo de due diligence destinado a verificacao da autenticidade dos titulos, da
conformidade juridica das operagdes subjacentes e da capacidade de pagamento dos devedores
originais.

Concluida a anélise, o gestor submete o relatdrio técnico ao Comité de Investimentos
do FIAGRO, ¢6rgao deliberativo responsdvel pela aprovacdo das operagdes. Caso aprovada,
formaliza-se a cessao fiduciaria das CPRs ao fundo, mediante contrato registrado e identificado
no regulamento. O pecuarista, ao transferir os titulos, recebe os recursos financeiros
correspondentes ao valor presente liquido das CPRs, descontados os custos operacionais.

Sob essa perspectiva e consoante os exemplos supramencionados, observa-se que o
FIAGRO atua como um elo institucional entre a producdo rural ¢ o mercado de capitais,
contribuindo para a redugdo dos custos de transacao relacionados a obtencao de informacdes,
ao monitoramento das operagdes € a liquidez dos ativos.

Além disso, o fundo fortalece a capacidade de investimento do produtor rural,
viabilizando a modernizagado tecnoldgica, a expansao das areas cultivadas e a maior resiliéncia
frente a variagdes de precos e riscos climaticos. Dessa forma, o FIAGRO transcende a fungao
de um fundo de investimento convencional, configurando-se como um instrumento estratégico
para a capitalizacdo e a sustentabilidade do agronegdcio brasileiro.

Vejamos um quadro explicando o procedimento de captacdo de recursos via FIAGRO.



Quadro 7: Passo a Passo do FIAGRO para o Produtor Rural
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Etapa Descricao do Procedimento Exemplo pratico Modalidade de
FIAGRO
Planejamento inicial O produtor define a Produtor necessita FIAGRO
necessidade de financiamento  antecipar recebiveis  Direitos
(capital de giro, expansdo da da safra de soja. Creditorios
produgdo, compra de terras ou
modernizacao).
Estruturagdo com Procura corretoras, bancos ou  Produtor acessa uma  Todas
distribuidores escritorios especializados que  corretora parceira
credenciados estruturam a operagao para iniciar a analise
conforme a Resolucao CVM do FIAGRO.
N.° 175/2022.
Analise de viabilidade  Avaliagdo técnica, financeira e  Avaliacdo de terra FIAGRO
e due diligence juridica dos ativos que serdo por empresa Direitos
cedidos (recebiveis, imoveis especializada ou Creditorios /
ou participagdo societaria). analise de CPRs FIAGRO
emitidas pelo Imobiliario
produtor.
Formalizacao Celebragao dos contratos de Cessdo de duplicatas FIAGRO
contratual cessao de recebiveis, agricolas ou contrato  Direitos
arrendamento de terras ou de arrendamento de Creditorios /
participagdo societaria, terra. FIAGRO
conforme a modalidade. Imobiliario /
FIAGRO
Participagoes
Registro e O administrador protocola o Registro de CRAsna FIAGRO
operacionalizacdo fundo junto a CVM e, se B3 com lastro em Direitos
aplicavel, na B3. Ativos sdo dividas do produtor.  Creditorios
transferidos para o patrimoénio
do fundo.
Captacdo de recursos O fundo emite cotas a Investidores Todas
investidores (publico ou institucionais
privado), captando recursos compram cotas de
que serdo direcionados ao FIAGRO lastreadas
produtor. em recebiveis de
safra.
Alocacgdo dos recursos  Recursos captados sdo Recebimento de Todas
destinados ao produtor por capital para financiar
meio de antecipagdo de plantio ou compra de
crédito, aquisi¢@o de terras ou  equipamentos.
aporte em empresas.
Monitoramento e O gestor monitora a aplicagdo  Relatorios periddicos  Todas

governanga

dos recursos, o cumprimento
das obrigacdes e a
performance dos ativos.

ao produtor e aos
cotistas.
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Distribuigdo e retorno O fundo remunera os Pagamento das cotas  Todas
investidores e o produtor séniores com 0S
mantém acesso a recebiveis de safra.

financiamento estruturado,
podendo renovar operagdes
futuras.

Fonte: Leandro Kreitlow, 2025.

Assim, o passo a passo evidencia que o FIAGRO se apresenta como alternativa
estruturada e regulada para o financiamento das atividades rurais, permitindo ao produtor
acessar o mercado de capitais de forma mais eficiente. Ao seguir etapas que vao do
planejamento a governanga continua, o produtor amplia sua capacidade de investimento e

obtém liquidez com maior seguranca juridica e previsibilidade financeira.

Observemos, de igual modo, os principais desafios operacionais do FIAGRO, na se¢do

a seguir.
3.2.1 Principais Desafios Operacionais

A criacdo do FIAGRO, por meio da Lei N.° 14.130/2021, marcou um avango na
integracdo do agronegocio brasileiro com o mercado de capitais. Contudo, apesar de se
configurar como uma alternativa inovadora de financiamento, a implementagdo pratica desse
instrumento ainda apresenta desafios consideraveis para os produtores rurais, que constituem
os principais stakeholders desse modelo (Brasil, 2021c).

O primeiro desafio relacionado aos FIAGROs refere-se a complexidade regulatéria
inerente a sua constitui¢do e operacao. O cumprimento das normas estabelecidas pela Comissao
de Valores Mobilidrios demanda assessoria juridica e financeira especializada, elevando os
custos de transagdo e limitando o acesso de pequenos e médios produtores a esse instrumento.

Além disso, conforme destacado por Takoi (2023), a assimetria informacional existente
entre gestores financeiros € produtores rurais pode comprometer a efetiva democratizagdao do
FIAGRO como mecanismo de financiamento.

Outro desafio significativo diz respeito a titulagdo e a regularizagdo fundiaria. Em
diversas regides de expansao agricola, muitos produtores nao dispdem de registros fundiarios
atualizados ou enfrentam disputas territoriais € ambientais.

A inexisténcia de titulos claros impede a integralizacdo de imoveis rurais como cotas
em FIAGROs, restringindo o aproveitamento de uma das principais vantagens do instrumento,
qual seja, o diferimento do imposto de renda sobre ganho de capital na transferéncia de

propriedades (Sanches, 2022).
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Além disso, o monitoramento e a avaliagdo de riscos representam desafios relevantes,
sobretudo no que tange as variacdes climdticas e a volatilidade dos precos das commodities
agricolas.

Ao participar de um FIAGRO, o produtor rural deve atender a exigéncias de
transparéncia e fornecer informagdes continuas sobre a producgdo, a gestdo ambiental e o
cumprimento de contratos, requerendo, para tanto, capacitacdo técnica e sistemas de controle
que ainda sdo pouco comuns no meio rural (Souza Neto; Tosetto, 2023).

Ademais, destaca-se o risco de liquidez, uma vez que a limitada negociagao das cotas
em bolsa pode comprometer a conversao rapida de ativos em recursos financeiros, afetando
particularmente produtores que necessitam de capital de giro para sustentar suas operagoes.

Nesse cenario, o FIAGRO ainda enfrenta o desafio de consolidar-se como um
instrumento amplamente aceito e liquido no mercado de capitais, visando reduzir a dependéncia
de linhas de crédito rural subsidiadas (Buranello, 2024).

De igual modo, destaca-se que a educagdo financeira e cultural representa um obstaculo
relevante a adogdo do FIAGRO. Muitos produtores ainda percebem o mercado de capitais como
distante ou excessivamente arriscado, o que limita sua participacdo em larga escala.

De acordo com a teoria institucional de North (1990), a efetividade de novos arranjos
econdmicos depende ndo apenas do cumprimento das regras formais, mas também da
internalizacdo de normas e praticas pelos agentes sociais. Dessa forma, a consolidacao do
FIAGRO requer a superacao de barreiras cognitivas e a promoc¢ao de uma cultura de governanga
contratual no setor agroindustrial.

Nessa linha de raciocinio, observa-se que a efetividade dos FIAGROs depende nao
apenas de sua estrutura legal e financeira, mas também da adogdo de praticas estratégicas por
parte de produtores rurais e gestores.

O primeiro requisito diz respeito a organizagdo documental. E fundamental que os
produtores mantenham os registros de propriedade devidamente atualizados, apresentem
certidOes negativas e garantam a conformidade com exigéncias ambientais, como o Cadastro
Ambiental Rural (CAR) e demais licencas ou autorizagdes pertinentes.

Outro requisito essencial refere-se ao planejamento financeiro. Os produtores devem
avaliar antecipadamente suas necessidades de crédito em horizontes de curto, médio e longo
prazo, comparando os custos e condi¢des de captacdo por meio do FIAGRO com alternativas
tradicionais, como as linhas de financiamento do Plano Safra. Essa andlise permite que o fundo
seja utilizado de forma estratégica e complementar, otimizando o acesso a recursos €

minimizando o custo financeiro total das operagdes.
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Nao menos relevante ¢ a gestdo de riscos climaticos, que envolve a adocdo de
mecanismos de protecdo, como seguros agricolas, contratos de hedge e tecnologias de
monitoramento climatico. Tais medidas permitem reduzir a vulnerabilidade do produtor as
oscilagdes de safra e as flutuagdes de precos, assegurando maior estabilidade financeira e
previsibilidade no retorno dos investimentos realizados por meio do FIAGRO.

Ademais, ¢ fundamental garantir transparéncia nas informagdes fornecidas,
disponibilizando dados precisos e consistentes sobre produgdo, produtividade e historico de
crédito. Essa pratica fortalece a confianga na relagdo com os gestores do FIAGRO e aumenta a
atratividade do produtor rural como tomador de recursos, facilitando o acesso a capital e
contribuindo para a sustentabilidade das operacdes financeiras.

Por fim, no que se refere ao produtor rural, recomenda-se a diversificagdo das fontes de
financiamento, de modo a ndo depender exclusivamente do FIAGRO. A combinac¢do desse
instrumento com outras modalidades de captacdo, como LCAs, CRAs ou CPRs, contribui para
reduzir os riscos de liquidez e proporciona maior flexibilidade financeira, fortalecendo a
resiliéncia do empreendimento frente a oscilagcdes de mercado e necessidades de capital de giro.

Por outro lado, em relagdo as recomendagdes direcionadas aos gestores de FIAGROs,
destaca-se a necessidade de realizar uma due diligence rigorosa. Isso implica a adogdo de
critérios claros e objetivos para a sele¢ao de ativos, considerando fatores como risco de crédito,
histérico de adimpléncia, diversificagdo geografica e setorial, de modo a assegurar a solidez do
portfolio e a mitigagdo de riscos para os cotistas.

Além disso, existem recomendacdes que se aplicam de forma conjunta a produtores e
gestores. Entre elas, destaca-se: (i) o alinhamento contratual, com negociacdo de cldusulas
claras sobre garantias, prazos e responsabilidades, de modo a reduzir potenciais litigios; (i1) a
capacitagdo continua, incentivando investimentos em educacdo financeira e aprimoramento
técnico, tanto por parte dos produtores quanto das equipes gestoras, para acompanhar a
evolugdo normativa e operacional do FIAGRO; (iii) a adogdo de praticas colaborativas, por
meio da formagdo de consdrcios, cooperativas ou associagdes, permitindo que pequenos e
médios produtores acessem o FIAGRO coletivamente, obtendo maior escala e poder de
negocia¢do; € (iv) o monitoramento regulatorio, acompanhando de forma proativa as
atualizagoes da CVM e da legislacdo tributéria, a fim de se antecipar a alteracdes que possam
impactar a atratividade do fundo (Buranello, 2024).

Em sintese, a efetividade do FIAGRO esta diretamente relacionada a observancia de
principios como seguranga juridica, transparéncia, diversificacdo de ativos e gestdo adequada

de riscos. Para o produtor rural, o instrumento representa uma alternativa estratégica de
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ampliacdo do acesso a crédito, permitindo reduzir a dependéncia de financiamentos bancarios
tradicionais. Para os gestores, por sua vez, o desafio consiste em conciliar a busca por
rentabilidade com praticas robustas de governanga e mitigacao de riscos, considerando a
natureza volatil e especifica do setor agroindustrial. Vejamos no quadro a seguir as principais

recomendacdes no que diz respeito ao FIAGRO.

Quadro 8: Recomendacdes praticas aos produtores rurais e gestores do FIAGRO

Categoria Recomendacgdes praticas

- Regularizacdo documental (CAR, licencas,
certidoes).

- Planejamento financeiro estratégico (curto,
médio e longo prazo).

- Adocao de seguros agricolas e instrumentos de
hedge.

- Transparéncia nas informagdes produtivas e de
crédito.

- Diversificagdo das fontes de financiamento
(FIAGRO + outras modalidades).

Produtores Rurais

Gestores de FIAGRO - Due diligence rigorosa na selegdo de ativos.

- Alinhamento contratual claro e seguro.
- Educacao financeira e capacitagdo técnica
continua.

Acdes conjuntas (Produtores + Gestores) - Formagdo de consorcios e cooperativas para
acesso coletivo.
- Monitoramento das mudangas regulatorias e
tributérias.

Fonte: Leandro Kreitlow, 2025.

Desse modo, a adocdo de praticas preventivas, alinhamento contratual e constante
atualizagdo regulatoria fortalecem a seguranca juridica e ampliam as possibilidades de acesso a

financiamento eficiente e sustentdvel no setor agroindustrial.

Na sequéncia, vejamos alguns exemplos.
3.3. EXEMPLOS PRATICOS - CASES

A experiéncia pratica dos FIAGROs no Brasil, embora recente, ja evidencia
aprendizados relevantes quanto as suas potencialidades e limitagdes. Casos bem-sucedidos
demonstram a capacidade do instrumento em canalizar recursos privados para o setor
agroindustrial, diversificando as fontes de financiamento e reduzindo a dependéncia de crédito

subsidiado.



73

Por outro lado, situagdes de baixa adesdo ou entraves regulatérios revelam a necessidade
de maior maturidade institucional, aprimoramento dos mecanismos de governanga e
desenvolvimento de estratégias eficazes de mitigacao de riscos. Assim, o acompanhamento
critico dessas experiéncias concretas ¢ fundamental para consolidar o FIAGRO como
ferramenta estruturante do financiamento rural no Brasil.

Nesse contexto, tem-se 0 FIAGRO Parana, lancado em abril de 2025 pelo governo
estadual, o qual constitui um dos exemplos mais relevantes de aplicagao bem-sucedida desse
instrumento. Estruturado na modalidade de Fundo de Investimento em Direitos Creditorios -
FIDC, contou com aporte inicial de R$ 350 milhdes da Fomento Parana e tinha como meta
mobilizar até R$ 2 bilhdes em crédito para produtores rurais, valor posteriormente ampliado
para R$ 14 bilhdes, em razio da forte adesdo do mercado?.

Esse fundo buscou atuar de forma complementar ao Plano Safra, oferecendo crédito
privado a taxas competitivas, em torno de 9% ao ano, abaixo da média praticada pelo mercado.
Para os produtores rurais, o modelo representou um acesso mais direto e desburocratizado ao
mercado de capitais, especialmente para financiar infraestrutura e modernizagao produtiva. Tal
experiéncia evidencia o potencial do FIAGRO como instrumento regional de fomento agricola.

Se, por um lado, existem experiéncias exitosas, por outro, a pratica também revelou
problemas significativos na operacionalizacdo de alguns FIAGROs. O Fundo Galapagos
Recebiveis do Agronegocio (GCRAI11) foi impactado por inadimpléncia parcial do CRA
Castilho, em atraso desde novembro de 2023, além de sofrer com a recuperacgdo judicial do
Grupo Elisa Agro, emissor de outro ativo de sua carteira. Esses episodios geraram vencimento
antecipado de obrigacdes e reduziram a distribui¢do de rendimentos, revelando vulnerabilidade
a inadimpléncia do setor?®.

Outro caso emblematico foi a crise da AgroGalaxy, uma das maiores distribuidoras de
insumos agricolas do pais, que entrou em recuperagdo judicial em 2024. FIAGROs com
exposicao significativa a ativos emitidos pela empresa sofreram perdas expressivas, refor¢ando
a dificuldade de mensuracao adequada do risco de crédito em cadeias agroindustriais altamente

alavancadas e dependentes da volatilidade macroecondmica?’.

25 Disponivel em: https:/noticias.uol.com.br/ultimas-noticias/agencia-estado/2025/04/04/pr-lanca-primeiro-

fiagro-estadual-e-mira-r-14-bi-em-credito-para-agronegocio.htm. Acesso em: 13 de setembro de 2025.
Disponivel em: https://valorinveste.globo.com/produtos/fiagro/noticia/2025/04/03/governo-do-parana-lanca-
fiagro-para-financiar-ate-r-2-bilhoes-ao-agronegocio.ghtml. Acesso em: 13 de setembro de 2025.

26 Disponivel em: https:/einvestidor.estadao.com.br/investimentos/agronegocio-calote-cra-fundos-fiagros/.
Acesso em: 13 de setembro de 2025.

27 Disponivel em: https://oglobo.globo.com/economia/financas/noticia/2024/09/24/investimentos-em-fiagros-
sofrem-perdas-com-crise-da-agrogalaxy.ghtml. Acesso em: 13 de setembro de 2025.
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Além de casos isolados, o mercado de FIAGROs como um todo enfrentou dificuldades
em 2023. Segundo levantamento da Bloxs Capital Partners, 88% dos FIAGROs apresentaram
desvalorizagao no ano, com queda média de 8,48% no valor das cotas. O movimento foi
explicado por fatores como o aumento dos custos de producao agricola, a volatilidade dos
precos internacionais das commodities e o ambiente de crédito restritivo em decorréncia da taxa
Selic elevada?®.

Esse cenario revela que, embora o FIAGRO seja um mecanismo inovador, sua
estabilidade ainda depende do amadurecimento regulatério, da adogao de praticas rigorosas de
analise de risco e da capacidade dos gestores de diversificar carteiras diante das incertezas do
setor agroindustrial.

Os exemplos analisados demonstram que os FIAGROs podem se consolidar como
importante ferramenta de financiamento rural, desde que acompanhados de governancga solida
e mecanismos de prote¢do aos produtores rurais e investidores.

O FIAGRO Parana evidencia o éxito quando ha sinergia entre politica publica,
regulacdo eficiente e interesse do mercado. Em contrapartida, experiéncias como a do GCRA11
e a crise da AgroGalaxy mostram que o setor ainda enfrenta desafios ligados a inadimpléncia,
governanga e avaliagdo de riscos.

Dessa forma, os estudos de caso reforcam a importancia de uma analise econdmica do
direito que integre a perspectiva regulatoria com os custos de transagdo € os riscos inerentes ao
agronegocio, sob pena de comprometer a credibilidade e a eficacia dos FIAGROs como

alternativa de capitaliza¢do sustentavel para o setor.

28 Disponivel em: https://www.tmabrasil.org/blog-tma-brasil/noticias-em-geral/quase-90-dos-fiagros-amargam-
desvalorizacao-neste-ano. Acesso em: 13 de setembro de 2025.
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4. FIAGRO E O AGRONEGOCIO BRASILEIRO

Ao possibilitar a captagdo de recursos privados por meio da emissao de cotas negociadas
em bolsa, o FIAGRO amplia as alternativas de crédito disponiveis ao agronegocio, reduz a
dependéncia de subsidios governamentais e estimula a modernizacgao produtiva.

Nesse contexto, doravante, abordaremos a questdo do financiamento ao produtor rural,
passando pelas opcdes de obtencdo de crédito rural subsidiado e ndo subsidiado, com as

particularidades inerentes ao tema.
4.1. FINANCIAMENTO DO SETOR

O agronegécio configura-se como um componente central da economia brasileira,
respondendo por aproximadamente um quarto do Produto Interno Bruto - PIB e exercendo
papel relevante nas exportagdes do pais (Gasques; Vieira Filho; Navarro, 2025).

No entanto, a sustentabilidade desse desempenho econdémico depende da existéncia de
mecanismos eficientes de financiamento, dado que a producao agricola requer elevados aportes
de capital, investimentos constantes em tecnologia e esta sujeita a vulnerabilidades decorrentes
de fatores climaticos e da volatilidade dos mercados.

Dentro desse panorama, o financiamento rural assume papel estratégico, possibilitando
a aquisi¢do de insumos, equipamentos e tecnologias, bem como o custeio das operacdes
agricolas.

Além disso, constitui um mecanismo essencial para o planejamento e a estabilidade
produtiva, oferecendo maior previsibilidade aos produtores e atenuando impactos de choques
externos, como varia¢des cambiais e flutuacdes nos precos internacionais. Dessa forma, o
estudo da evolugdo, da estrutura e das limitagdes do crédito rural se revela indispensavel para
a andlise do desenvolvimento do agronegdcio no Brasil.

O crédito rural no Brasil foi formalmente estruturado com a criagao do Sistema Nacional
de Crédito Rural - SNCR em 1965, com o objetivo de implementar uma politica de
financiamento direcionada a modernizagio do setor agricola®’. Essa iniciativa articulou
distintas fontes de recursos e instituiu linhas de crédito subsidiado para custeio, investimento e
comercializacao.

Nesse contexto, o Banco do Brasil assumiu papel central como principal agente

operador, enquanto o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES

2 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/14829.htm. Acesso em: 22 de setembro de 2025.
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destacou-se no financiamento de longo prazo voltado a investimentos estruturais (Banco
Central do Brasil, 2020).

Nas décadas de 1970 e 1980, os recursos oriundos do crédito rural subsidiado tiveram
papel fundamental na ado¢ao de novas tecnologias, na ampliacdo da fronteira agricola e na
intensificagdo da mecanizagdo no campo. Tais investimentos foram determinantes para a
consolida¢do da chamada Revolugdo Verde no Brasil, promovendo significativos ganhos de
produtividade e elevando o pais a uma posi¢do de destaque no contexto global de produgao
agricola (Gasques; Vieira Filho; Navarro, 2025).

Contudo, a dependéncia predominante do crédito subsidiado revelou-se insustentavel ao
longo do tempo, sobretudo frente as limitagdes fiscais que se acentuaram a partir da década de
1990. O esfor¢o de equilibrio das contas publicas diminuiu a oferta de recursos governamentais,
criando condig¢des para o surgimento de alternativas de financiamento agricola, especialmente
por meio de instrumentos privados.

A partir dos anos 2000, o financiamento do agronegocio brasileiro passou por
transformagdes estruturais relevantes. A reducao do crédito publico subsidiado impulsionou a
diversificacao das fontes de recursos, incorporando instrumentos de mercado, como Cédulas de
Produto Rural, Certificados de Recebiveis do Agronegdcio e Letras de Crédito do Agronegocio.
Tais mecanismos possibilitaram a captacdo de poupanca privada, sobretudo de investidores
institucionais e pessoas fisicas, fortalecendo a integragdo do setor agropecudrio ao mercado
financeiro (Rocha; Ozaki; Miquelluti, 2022).

Nesse contexto, observa-se que os bancos privados passaram a exercer papel cada vez
mais relevante no financiamento agricola. Inicialmente focados em operagdes de maior porte e
menor risco, ampliaram sua atuagdo com o apoio de instrumentos de mitigacao de risco e de
um arcabougo juridico mais sélido para o setor.

Entretanto, conforme destacam Pessoa (1996) e Guidetti (1998), tais institui¢des tendem
a privilegiar clientes de maior porte e maior previsibilidade, em fun¢do dos elevados custos de
transagdo associados ao crédito rural. Essa realidade limita o acesso de pequenos e médios
produtores, que permanecem, em grande medida, dependentes das linhas de crédito subsidiado.

Adicionalmente, a implementa¢do de fundos de investimento voltados ao setor
agroindustrial, como o FIAGRO, contribuiu para expandir as alternativas de captacdo de
recursos privados para o agronegdcio.

Tal iniciativa evidencia a crescente diversificagdo das fontes de financiamento,

ressaltando a importancia da complementaridade entre instrumentos publicos e privados para
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garantir, simultaneamente, a estabilidade da produc¢ao e a competitividade do setor no mercado
internacional.

Sob a perspectiva econdmica, o financiamento do agronegodcio apresenta relagdo direta
com a produtividade e a incorporagdo de inovagdes tecnoldgicas. A disponibilidade de crédito
possibilita aos produtores investimentos em insumos de maior qualidade, equipamentos
modernos, sistemas de irrigacdo e praticas sustentaveis, promovendo ganhos de eficiéncia e
aumento da produgdo. Assim, o crédito transcende sua funcdo de custeio de curto prazo,
configurando-se como instrumento estratégico para o desenvolvimento sustentavel e de longo
prazo do setor (Gasques; Vieira Filho; Navarro, 2025).

Outro ponto relevante refere-se a disparidade do efeito do crédito rural sobre diferentes
perfis de produtores. Enquanto os grandes produtores utilizam os recursos financeiros para
modernizagdo e expansdo de suas atividades, os pequenos dependem do crédito para assegurar
a subsisténcia e a continuidade de suas operagdes. Dessa forma, o crédito rural exerce fungdo
social ao reduzir desigualdades no campo e apoiar a agricultura familiar, que tem papel central
na seguranga alimentar e na producao de itens essenciais para o consumo interno (Banco Central
do Brasil, 2020).

Do ponto de vista macroecondmico, o crédito agricola desempenha papel relevante na
estabilidade da oferta de alimentos, pois ajuda a mitigar os impactos de safras desfavoraveis e
a reduzir a volatilidade dos precos. Além disso, ao incentivar a produg¢do de commodities
destinadas a exportagdo, o financiamento contribui para o fortalecimento da balanga comercial
e a captacdo de divisas, exercendo efeitos positivos sobre o equilibrio macroecondmico
nacional (Rocha; Ozaki; Miquelluti, 2022).

A perspectiva da Economia dos Custos de Transag¢ao revela os limites da atuagdo privada
no crédito rural, considerando que despesas com obtenc¢do de informagdes sobre os produtores,
monitoramento contratual e execucdo de garantias podem ser elevadas. Conforme destacado
por Pessoa (1996), tais custos tendem a desincentivar a expansao das operagoes pelos bancos
privados na auséncia de instrumentos eficazes de mitiga¢ao de riscos.

Guidetti (1998) observa que, devido aos elevados custos de transacdo, os bancos
privados direcionam suas operagdes para produtores de maior porte, que apresentam menor
risco de inadimpléncia e maior capacidade de oferecer garantias. Essa seletividade restringe o
acesso de pequenos produtores ao crédito privado, evidenciando a importancia da atuagdo
estatal na disponibilizacdo de linhas de financiamento subsidiadas.

Nesse sentido, mecanismos como o seguro rural, a subven¢ao ao prémio e a utilizacao

de garantias coletivas tém se mostrado estratégias eficazes para mitigar riscos e reduzir os
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custos de transagdo, incentivando a participagdo mais ampla do setor privado no financiamento
agricola.

As politicas publicas voltadas ao crédito rural mantém papel estratégico no fomento ao
desenvolvimento agricola. Nesse contexto, o Plano Safra, divulgado anualmente, define as
condi¢des de financiamento para custeio, investimento e comercializagdo, contemplando linhas
especificas para a agricultura empresarial e para a agricultura familiar. Essa segmentagdo
objetiva reconhecer a diversidade do setor e oferecer condi¢des diferenciadas aos pequenos
produtores, permitindo-lhes competir em um mercado globalizado (Banco Central do Brasil,
2020).

Recentemente, tem-se observado uma crescente incorporagdo de critérios de
sustentabilidade nas politicas de financiamento do agronegocio. Linhas de crédito especificas
tém sido estruturadas para incentivar praticas como agricultura de baixo carbono, recuperacao
de pastagens degradadas e investimentos em fontes de energia renovavel. Essas medidas
evidenciam a integracdo da agenda ESG ao crédito rural, ressaltando a importancia de conciliar
desempenho econdmico com responsabilidade socioambiental (Gasques; Vieira Filho; Navarro,
2025).

Percebe-se que o crédito rural no Brasil se configura como um instrumento essencial
para garantir a continuidade e o crescimento da produgdo agricola, desempenhando fungdo
estratégica em diferentes niveis. No plano microecondmico, sustenta a operagcao de produtores
de variados portes, possibilitando a manutencdo e expansao das atividades agropecudrias; no
plano macroeconémico, contribui para o fortalecimento da presenca do pais no comércio
internacional e para a estabilidade da economia nacional.

Nesse contexto, a maior participagdo do setor privado e a criacao de novos instrumentos
financeiros tém possibilitado a diversificacdo das fontes de financiamento, reduzindo a
dependéncia de recursos publicos. Entretanto, permanecem desafios relevantes, tais como a
redugdo dos custos de transacdo, a ampliacao do acesso ao crédito para pequenos produtores e

a integragao de praticas sustentaveis no setor agropecuario.
4.2. INSTRUMENTOS FINANCEIROS

O crédito rural representa um elemento central para o crescimento do agronegdcio no
Brasil. Com a instituigdo do SNCR em 1965, a politica agricola nacional passou a organizar
instrumentos financeiros destinados a viabilizar o custeio da producdo, a comercializa¢ao de

produtos e os investimentos no setor rural.
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Dentre os instrumentos de crédito rural mais utilizados, podem-se citar a Cédula de
Produto Rural, as Letras de Crédito do Agronegocio, os Certificados de Recebiveis do
Agronegdcio e os financiamentos bancarios tradicionais, muitas vezes subsidiados por meio do
Plano Safra.

Esses instrumentos evidenciam a busca por um equilibrio entre o papel do Estado no
fomento a atividade agricola e a crescente participacdo do setor privado no financiamento da
cadeia produtiva.

Nesse sentido, a analise dos instrumentos financeiros do crédito rural torna-se
fundamental para compreender as estratégias de capitalizacdo do agronegdcio, bem como os
desafios relacionados a eficiéncia, a seguranca juridica e a inclusdo de pequenos e médios

produtores.
4.2.1. Do Crédito Rural no Brasil

Segundo Dornelas (2020), o crédito rural constitui um elemento essencial para a
agricultura brasileira, pois ndo se limita a fun¢do de repasse de recursos financeiros. Ele
representa um instrumento de politica publica capaz de estimular a produgao, reduzir riscos
inerentes a atividade agropecudria e, a0 mesmo tempo, impulsionar o crescimento econdémico,
favorecer a inclusdo social e contribuir para a organizagao do setor agricola no pais.

De acordo com Reydon (1984), embora o crédito rural no Brasil tenha origens no
periodo posterior a Segunda Guerra Mundial, foi durante a ditadura militar que ele se
consolidou de forma estruturada, momento em que o Estado passou a utilizd-lo como
instrumento de interven¢do econdmica e politica.

Naquele periodo, o crédito rural foi direcionado principalmente para estimular a
modernizagao do setor, ampliar as fronteiras agricolas e consolidar a producao de commodities
estratégicas. Entretanto, essa politica acabou favorecendo grandes proprietarios e
agroindustrias, o que resultou na subordina¢do do agricultor ao capital financeiro e na
intensificagcdo de desigualdades historicas no meio rural (Leite, 2001).

Nas décadas posteriores, o crédito rural passou por diversas reformulagdes com o intuito
de equilibrar o incentivo a produg@o e a necessidade de tornar a politica mais inclusiva e
eficiente. Entre 1980 e 1996, destacaram-se alteragdes estruturais voltadas a melhor alocagao
dos recursos, ao ajuste das taxas de juros e ao fortalecimento dos mecanismos de controle da
inadimpléncia, consolidando o crédito como instrumento estratégico de politica publica (Leite,

2001).
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A trajetdria do crédito rural no Brasil evidencia um processo de diversificagdo tanto dos
instrumentos quanto das fontes de financiamento. Nesse contexto, o Estado exerceu papel
central por meio da atuagao do Banco do Brasil e da criagdo de programas governamentais,
como o Plano Safra, que disponibilizam linhas de crédito destinadas ao custeio, ao investimento
e a comercializagdo. Tais iniciativas contemplaram distintos perfis de produtores, abrangendo
desde agricultores familiares até grandes grupos agroindustriais (Dornelas, 2020).

Mais recentemente, verificou-se o avanco da participacao do setor privado na oferta de
crédito rural, sobretudo em modalidades voltadas ao financiamento de investimentos e da
comercializagao.

A andlise do acesso ao crédito rural demonstram que municipios com maior volume de
recursos disponiveis registraram crescimento agropecuario mais expressivo, o que evidencia a
relevancia do financiamento para a expansdao da producdo e o fortalecimento do
desenvolvimento regional. Assim, o crédito rural ndo se limita a assegurar liquidez imediata ao
produtor, mas também estimula investimentos em tecnologia e infraestrutura, repercutindo de
forma positiva na produtividade agricola (Baptista, 2019).

O crédito rural exerce impacto direto sobre a dindmica econdmica da agronegocio, uma
vez que a disponibilidade de financiamento possibilita ao produtor investir em maquinas,
insumos e tecnologias, ampliando a eficiéncia produtiva e fortalecendo sua competitividade no
mercado (Baptista, 2019).

Além disso, o crédito rural desempenha papel importante na estabilizacdo da renda no
meio rural, mitigando os impactos das flutuacdes de precos e das variagdes climaticas,
fendmenos recorrentes na atividade agricola brasileira (Dornelas, 2020).

Pesquisas apontam que municipios com maior acesso ao crédito rural apresentam niveis
mais elevados de crescimento agropecuario, evidenciando a relagdo positiva entre politicas de
financiamento e desenvolvimento local. Esse cenario reforca a necessidade de estratégias que
integrem recursos publicos e privados, a fim de potencializar os impactos econdmicos do
crédito rural (Baptista, 2019).

O crédito rural possui igualmente uma dimensdo social significativa, especialmente
quando vinculado a politicas fundiarias e programas de inclusdo rural. O acesso a esses recursos
financeiros afeta a percepcdo de seguranca e bem-estar das familias do meio rural,
influenciando diretamente sua qualidade de vida e a permanéncia no campo (Melo; Redin;
Barbg¢, 2023).

Apesar dos progressos alcangados, a equidade no acesso ao crédito rural ainda enfrenta

desafios consideraveis. Pequenos produtores frequentemente se deparam com barreiras
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burocraticas, exigéncias documentais complexas e maior exposicao ao risco de inadimpléncia,
elementos que comprometem a eficacia das politicas publicas. Dessa forma, a promocao da
inclusdo social e econdmica no meio rural depende de um sistema de crédito que seja acessivel,
flexivel e adaptado as particularidades regionais (Cardoso; Arantes, 2023).

O crédito rural no Brasil apresenta atualmente desafios que exigem ateng¢do das
autoridades e dos gestores do setor. Dentre os principais problemas estdo a burocracia
excessiva, os riscos associados ao endividamento e a necessidade de alinhar o financiamento
com politicas ambientais e de sustentabilidade (Cardoso; Arantes, 2023).

Além disso, a ocorréncia de eventos climaticos extremos, as variagdes nos precos das
commodities e as crises econdmicas periddicas ampliam a vulnerabilidade dos agricultores,
reforcando a necessidade de instrumentos de crédito que integrem eficiéncia financeira com
protecao social e ambiental.

Nesse contexto, politicas coordenadas que contemplem tais fatores sdo essenciais para
garantir que o crédito rural permane¢a como um instrumento de desenvolvimento sustentavel.

Dessa forma, verifica-se que o crédito rural no Brasil se configura como um instrumento
multifacetado, de relevancia estratégica para o crescimento do agronegocio, a promogdo da

inclusdo social e o fortalecimento da economia regional.
4.2.1.1. Crédito Rural Subsidiado

O crédito rural subsidiado se mostra como um instrumento relevante de politica agricola
no Brasil, desempenhando fungao estratégica no desenvolvimento do setor do agronegocio, na
diminuic¢ao de desigualdades e na promocdo da inclusdo social de agricultores.

Diferentemente do crédito comercial, esse tipo de financiamento oferece condigdes
diferenciadas, como taxas de juros menores e prazos mais longos, facilitando o acesso dos
produtores a recursos financeiros destinados ao custeio, investimento e comercializacdo da
producdo (Rezende, 1982).

A evolucdo do crédito rural subsidiado no Brasil apresenta diferentes fases de
implementa¢do e aprimoramento. Durante a década de 1980, os subsidios tinham como
objetivos estimular a modernizagdo da agricultura, impactar o preco da terra e fomentar a
producdo de commodities estratégicas. Entretanto, essa politica beneficiava predominantemente
os grandes produtores, evidenciando desigualdades no acesso aos recursos financeiros
(Rezende, 1982).

Nos anos seguintes, os programas de crédito rural subsidiado foram ampliados para

atender a agricultores de perfis diversos, incluindo pequenos produtores e assentados da
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reforma agraria, com o objetivo de promover maior inclusdo social e equidade na distribuicao
dos recursos financeiros. A implementagdo de mecanismos de controle da inadimpléncia,
juntamente com a modernizagao das linhas de financiamento, consolidou o crédito subsidiado
como um instrumento estratégico de politica publica (Rocha, 2020).

O crédito rural subsidiado exerce impacto direto sobre a produ¢ao agricola e a economia
do meio rural, pois possibilita aos produtores realizarem investimentos em insumos, tecnologia
e infraestrutura, elevando a produtividade e a competitividade do setor. Adicionalmente, esse
tipo de financiamento contribui para a estabilizagdo da renda rural, mitigando os efeitos das
flutuagdes de precos e de eventos climaticos adversos (Reis, 1995).

Pesquisas recentes indicam que o acesso ao crédito rural subsidiado esté relacionado a
diminuicdo das desigualdades de renda no meio rural, evidenciando seu potencial como
instrumento de promog¢do da justi¢a social e do desenvolvimento regional. Assim, além de
assegurar liquidez aos produtores, o crédito subsidiado atua como um vetor de crescimento
econdmico e de inclusao social (Neves et al., 2020).

Além dos impactos econdmicos, o crédito rural subsidiado possui significativa funcao
social. Ele desempenha papel fundamental na consolidagdo de assentamentos rurais,
fornecendo aos agricultores recursos para organizar a producao e aprimorar sua qualidade de
vida. Ao facilitar o acesso ao financiamento para pequenos produtores, o crédito subsidiado
contribui para a redu¢do de desigualdades historicas e para a permanéncia das familias no meio
rural (Silva; Souza, 2011).

Atualmente, o crédito rural subsidiado enfrenta desafios consideraveis, sendo
fundamental equilibrar a eficiéncia econdmica com a sustentabilidade ambiental, mitigar os
riscos de endividamento e se adaptar a cenarios de precos e condi¢des climdticas instaveis
(Neves et al., 2020).

Dessa forma, o crédito rural subsidiado no Brasil contribui para a modernizagdo da
agricultura e para a diminui¢do das desigualdades, evidenciando seu papel estratégico enquanto

politica publica.
4.2.1.1.1 Plano Safra

O Plano Safra ¢ considerado um instrumento estratégico de politica agricola no Brasil,
responsavel por organizar o financiamento rural e fomentar o desenvolvimento do setor
agropecuario, funcionando como mecanismo de indugdo econdmica ao direcionar recursos para
custeio, investimento e comercializagdo, a0 mesmo tempo em que incorpora elementos de

sustentabilidade ambiental e promog¢ao da inclusdo social (Embrapa, 2023).
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A politica busca conciliar diversos objetivos, como o fortalecimento da producao
agropecuaria, a elevagdo da competitividade do setor, a redugdo de desigualdades historicas e
0 apoio a pequenos produtores e agricultores familiares, assegurando a permanéncia das
familias no meio rural (Brasil, 2023b).

O Plano Safra procura igualmente atender as necessidades dos grandes produtores,
configurando-se, dessa forma, como um instrumento multifacetado de intervencao economica
e social (Mallmann, 2014).

O Plano Safra foi estabelecido como um instrumento de planejamento e organizagao do
crédito rural, proporcionando previsibilidade aos produtores e estabilidade ao setor
agropecuario, e, ao longo de suas edi¢des, passou por diversas reformulagdes para se ajustar as
mudangas econdmicas, sociais € ambientais, bem como as necessidades de distintos segmentos
de produtores (Embrapa, 2023).

No periodo entre 2013/2014 e 2018/2019, o Plano Safra passou a incluir mecanismos
destinados a ampliar o acesso ao crédito para a agricultura familiar, reforcando politicas de
inclusdo social e incentivando investimentos em tecnologias sustentaveis, evidenciando o
reconhecimento do papel dos pequenos produtores na produgdo de alimentos € na sustentagao
da economia rural (Mallmann, 2014).

Por outro lado, determinadas edi¢des do Plano Safra beneficiaram predominantemente
o agronegdcio de grande porte, provocando debates e conflitos entre pequenos agricultores e
grandes empreendimentos, especialmente quanto a concentragdo de recursos e a determinagao
das prioridades de financiamento (Barbosa Junior; Coca, 2015).

O Plano Safra estrutura suas linhas de crédito em distintas modalidades, abrangendo
custeio agricola, investimentos em infraestrutura, comercializagao e seguro rural, sendo que o
custeio possibilita a aquisi¢do de insumos essenciais, como sementes, fertilizantes e defensivos,
enquanto os investimentos viabilizam a modernizagdo tecnologica, a compra de maquinas e
equipamentos € o aprimoramento da gestdo das propriedades (Oliveira; Dal Magro; Souza,
2019).

Os seguros agricolas e os recursos destinados a comercializagdo desempenham fungao
de mitigacdo de riscos, oferecendo protecdo aos produtores contra flutuagdes de pregos e
eventos climaticos extremos, € essa organizacdo possibilita atender diferentes perfis de
produtores, desde pequenos agricultores familiares até grandes empreendimentos
agroindustriais, promovendo maior equidade e sustentabilidade social (Embrapa, 2023).

O Plano Safra exerce impacto relevante sobre a economia rural, ao possibilitar que os

produtores invistam em insumos, tecnologias e infraestrutura, elevando a produtividade e a
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competitividade, a0 mesmo tempo em que atua como mecanismo de estabilizacdo de renda,
minimizando os efeitos de variagdes nos precos de commodities e de eventos climaticos
adversos (Oliveira; Dal Magro; Souza, 2019).

Pesquisas apontam que o acesso ao crédito rural oferecido pelo Plano Safra favorece o
crescimento regional, a criacdo de empregos, o aumento da renda rural e o fortalecimento das
cadeias produtivas locais, sendo que o efeito multiplicador desse financiamento estimula
servicos, comércio e transporte, gerando impactos positivos em toda a economia regional
(Brasil, 2023b).

A agricultura familiar constitui um dos principais focos do Plano Safra, representando
uma parcela importante tanto da producao de alimentos quanto da ocupagdo do territério rural,
e o0 acesso a linhas de crédito especificas possibilita aos pequenos produtores a aquisi¢cao de
insumos, equipamentos e tecnologias, fortalecendo a producao e a seguranca alimentar (Brasil,
2023b).

O financiamento destinado a agricultura familiar também auxilia na permanéncia das
familias no campo, na diminui¢cdo das desigualdades histéricas e na promocao da inclusdo
social, sendo que as linhas de crédito voltadas aos pequenos produtores favorecem maior
equidade e incentivam praticas agricolas sustentaveis, gerando beneficios econdmicos e
ambientais (Embrapa, 2023).

Apesar dos progressos alcangados, o Plano Safra ainda enfrenta desafios recorrentes,
uma vez que a distribuicdo desigual de recursos entre grandes produtores e pequenos
agricultores provoca conflitos e restringe a plena inclusao social no setor (Barbosa Junior; Coca,
2015).

A adog¢do de mecanismos de monitoramento e avaliagdo das linhas de crédito, aliada a
integracdo com politicas de desenvolvimento rural sustentavel, € essencial para enfrentar esses
desafios e garantir que os beneficios do Plano Safra atinjam todos os segmentos do setor
agropecuario (Embrapa, 2023).

O Plano Safra deve passar por continuas evolugdes para atender as demandas de um
setor agricola em constante transformacgao, sendo a ampliagao das linhas de crédito direcionadas
a agricultura familiar, o estimulo a praticas sustentaveis e a adogao de tecnologias digitais para
a gestao e monitoramento do crédito rural medidas essenciais para assegurar a eficiéncia e a
equidade da politica (Embrapa, 2023).

Ademais, ¢ necessario ampliar a integragdo do Plano Safra com politicas de preservagao

ambiental e programas de apoio a sustentabilidade, de modo a assegurar que a politica contribua
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simultaneamente para a moderniza¢do do setor, a inclusdo social e a prote¢do dos recursos

naturais.
4.2.1.2. Crédito Rural Ndao Subsidiado

E cedi¢o de que o crédito rural constitui elemento central para o fortalecimento da
agropecuaria brasileira, na medida em que viabiliza recursos destinados ao custeio,
investimento e comercializacdo da producgdo. Historicamente, esse financiamento esteve
associado ao crédito subsidiado, que oferecia condigdes diferenciadas, como juros reduzidos.

Entretanto, o crescimento do agronegdcio e a maior demanda por capital ampliaram a
importancia do crédito ndo subsidiado, oriundo de fontes privadas e de mercado, sem a
intervengdo estatal por meio da equalizagdo de juros. Nesse contexto, essa modalidade se
consolidou como alternativa fundamental para complementar a disponibilidade de recursos no
setor, reduzir a dependéncia de subsidios publicos e diversificar as opgdes de financiamento
acessiveis aos produtores (Betarelli Junior; Faria; Albuquerque, 2019).

A relevancia do crédito rural ndo subsidiado decorre de sua aptiddo para atender
distintos perfis de produtores, sobretudo aqueles que necessitam de volumes expressivos de
recursos voltados a investimentos em tecnologia, infraestrutura e modernizacao da produgao.

Ao contrario do crédito subsidiado, que possui viés social mais acentuado e prioriza o
atendimento de pequenos e médios agricultores, o crédito ndo subsidiado ¢ ofertado em
condi¢des de mercado e geralmente acessado por produtores de maior porte, que dispdoem de
maior capacidade de endividamento e de garantias reais. Dessa forma, sua expansdao acompanha
o avango do agronegdcio nacional e sua crescente integracdo ao mercado internacional,
evidenciando a demanda por instrumentos financeiros mais sofisticados e compativeis com a
logica da competitividade global (Maia; Eusebio; Silveira, 2022).

O crédito rural nao subsidiado também exerce influéncia significativa sobre a dindmica
econdmica do setor agropecudrio. Esse tipo de financiamento viabiliza investimentos em capital
fixo, aquisi¢cdo de maquinario e incorporacao de novas tecnologias, o que resulta em ganhos de
produtividade e eficiéncia.

Por ndo depender de recursos fiscais, mostra-se menos suscetivel a restrigdes
orgamentdrias e a variacdes da politica econdmica, oferecendo maior previsibilidade aos
produtores. Pesquisas indicam que a disponibilidade de crédito, tanto subsidiado quanto de
mercado, impacta de forma relevante o crescimento do produto agropecuario, evidenciando o
papel estratégico do financiamento rural, em suas multiplas modalidades, para o

desenvolvimento econdmico do pais (Eusebio, 2017).
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O acesso ao crédito rural ndo subsidiado, contudo, enfrenta obstaculos relevantes. As
taxas de juros praticadas no mercado sdo, em geral, superiores as aplicadas nas linhas
subsidiadas, o que dificulta sua utilizagdo por pequenos e médios produtores.

Além disso, a exigéncia de garantias reais ¢ a rigidez nos critérios de concessao
restringem a participagdo da agricultura familiar e de agricultores de baixa renda, contribuindo
para a manutencao de desigualdades historicas no setor. Nesse sentido, a expansdo do crédito
de mercado, embora fundamental para o fortalecimento do agronegocio, requer politicas
complementares de inclusdo financeira que promovam a democratizagdo do acesso ao
financiamento e a mitiga¢do das disparidades sociais e regionais (Betarelli Junior; Faria;
Albuquerque, 2019).

Dentro desse cenario, o crédito rural ndo subsidiado assume papel essencial para garantir
a sustentabilidade financeira e a competitividade do agronegocio brasileiro. Sua ampliacdo
reflete a consolidagdo de um setor cada vez mais conectado as dindmicas globais de producao
e comércio, a0 mesmo tempo em que refor¢a a importancia de manter o equilibrio entre
instrumentos de mercado e politicas publicas voltadas a inclusdao social e a redugdo das
desigualdades no meio rural (Maia; Eusebio; Silveira, 2022).

Em sintese, o crédito rural ndo subsidiado se consolidou como uma alternativa
imprescindivel ao financiamento do agronegocio no Brasil, contribuindo para ampliar
investimentos, modernizar a produgao e fortalecer a inser¢ao do setor no mercado internacional.

Embora seja mais acessado por produtores de maior porte, devido as exigéncias de
garantias e as taxas de juros de mercado, esse instrumento desempenha papel estratégico ao

reduzir a dependéncia de subsidios estatais e oferecer maior previsibilidade financeira.
4.2.1.2.1. Bancos Privados

O financiamento do agronegocio brasileiro sempre esteve intimamente ligado ao crédito
rural oficial, organizado pelo SNCR e operado, em sua maior parte, por bancos publicos
federais, incluindo o Banco do Brasil, o Banco da Amazonia ¢ o Banco do Nordeste.

Nas ultimas décadas, entretanto, verifica-se um aumento da participagao de bancos
privados no fornecimento de crédito ao setor agropecudrio, especialmente por meio de recursos
livres, instrumentos do mercado de capitais e operacdes estruturadas, o que reflete tanto
mudangas institucionais quanto a evolu¢do das demandas de financiamento de um agronegdcio
cada vez mais complexo e conectado aos mercados internacionais (Banco Central do Brasil,

2020).
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Historicamente, o crédito rural oficial, regulamentado e subsidiado, esteve concentrado
nos bancos publicos devido a sua vinculagdo a politicas publicas de fomento a agricultura.
Contudo, a partir da década de 1990, com a estabilizagdo macroecondmica e a reestruturagao
do sistema financeiro, passou a ocorrer uma maior insercdo de institui¢des privadas no
financiamento rural (Gasques; Vieira Filho; Navarro, 2021).

No inicio dos anos 2000, a presenca de bancos privados no crédito rural ainda era
limitada, em razao do alto risco percebido e dos elevados custos de transagdo. Entretanto, a
introducao e a difusdao de instrumentos financeiros como Letras de Crédito do Agronegdcio,
Certificados de Recebiveis do Agronegdcio e a ampliacdo da aceitagao das Cédulas de Produto
Rural possibilitaram uma expansao gradual da participacdo privada no financiamento do setor
(Rocha; Ozaki; Miquelluti, 2022).

Dados do Banco Central indicam que, entre 2015 e 2020, a participa¢do dos bancos
privados na concessdo de crédito rural via recursos livres aumentou de forma expressiva,
enquanto a oferta de crédito subsidiado permaneceu relativamente estagnada. Tal tendéncia
demonstra tanto o interesse do setor privado em buscar maior rentabilidade quanto a adaptacgao
dos instrumentos financeiros as caracteristicas especificas do agronegocio (Banco Central do
Brasil, 2020).

Gasques, Vieira Filho e Navarro (2021) apontam que os bancos privados atuam de
maneira seletiva no crédito rural, concentrando-se em produtores médios e grandes ou em
operagdes com lastro claro em commodities e contratos de comercializagdo. Essa segmentagao
decorre do equilibrio entre rentabilidade e custo de transacdo, j4 que pequenos produtores
apresentam maior risco de inadimpléncia e custos unitarios mais elevados de monitoramento,
enquanto operagdes com grandes agentes permitem margens mais competitivas.

O Banco Central (2020) documenta que o mercado de crédito rural tem observado maior
participagdo de bancos privados, embora os bancos publicos continuem predominando nos
segmentos subsidiados. Tal cendrio indica que a coexisténcia entre crédito oficial e crédito
privado deve se manter, com cada tipo de agente exercendo funcdes distintas € complementares
no financiamento do agronegocio.

Segundo Gasques, Vieira Filho e Navarro (2021), a participag@o de bancos privados no
crédito rural contribuiu para diversificar as fontes de financiamento, aumentar a concorréncia
no setor e promover maior integragao do agronegdcio com o mercado de capitais.

Sob a perspectiva da Andlise Economica do Direito, os mecanismos adotados pelos

bancos privados no crédito rural possibilitaram a redu¢do de custos de transagdo e o aumento
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da eficiéncia na alocacdo de recursos, ao direcionar poupan¢a privada urbana para
investimentos no setor agroindustrial (Coase, 1960; Williamson, 1985).

Entretanto, o crédito rural privado ainda enfrenta limitagdes, como a concentracao
geografica das operagdes, a priorizacdo de produtores de maior porte e a sensibilidade a
flutuacdes macroecondmicas (Pessoa, 1996; Guidetti, 1998).

Infere-se, assim, que os bancos privados t€ém assumido um papel crescente no
financiamento do agronegocio, especialmente por meio da oferta de crédito rural em condigcdes
de mercado. Esse avango ¢ impulsionado pela introducdo de instrumentos financeiros
inovadores, pela busca de maior eficiéncia econdmica e pela diminui¢ao gradual dos custos de
transagao.

Entretanto, a atuacdo do setor privado ndo substitui completamente o papel dos bancos
publicos, que permanecem voltados ao apoio social a pequenos produtores, enquanto os bancos
privados priorizam operacgdes de maior escala e previsibilidade.

Dessa forma, a complementaridade entre crédito publico e privado indica que o
desenvolvimento futuro do crédito rural no Brasil dependera da integracdo entre politicas

publicas direcionadas ¢ o fortalecimento de instrumentos privados de financiamento.
4.2.1.2.2. Mercado de Capitais e o FIAGRO

Inicialmente, importa mencionar, consoante doutrina de Assaf Neto (2021, p. 398), que
“o mercado de capitais constitui o ambiente no qual valores mobilidrios, como acgdes,
debéntures e cotas de fundos de investimento, sdo negociados, permitindo a alocacdo eficiente
de recursos entre poupadores e tomadores”.

Saliente-se, ainda, que “suas principais caracteristicas incluem a liquidez dos ativos, a
formagdo de precos por meio da oferta e demanda e a supervisao regulatoria por 6rgaos
competentes, como a Comissao de Valores Mobiliarios™ (Assaf Neto, 2021, p. 402).

Na dic¢do de Gitman e Zutter (2015, p. 112), denota-se que o mercado de capitais
“constitui um sistema organizado para negociacao de valores mobilidrios, no qual as empresas
obtém financiamento a longo prazo e os investidores t€ém acesso a ativos diversificados que
potencializam seu retorno ajustado ao risco”.

Importante salientar que “a eficiéncia do mercado depende da liquidez dos instrumentos,
da transparéncia das informagdes e da regulacdo adequada, que propicie confianga aos
participantes” (Gitman; Zutter, 2015, p. 115).

Neste ponto, registre-se que os FIAGROs ampliaram o acesso a recursos privados e

possibilitaram que produtores rurais financiem suas atividades por meio da securitizagdo de
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recebiveis, aquisi¢do de terras e participagdo em empresas agroindustriais. Dados oficiais da
Comissao de Valores Mobiliarios indicam que a industria de FIAGROs cresceu 315% em
apenas dois anos, o que demonstra a rapida expansio e aceitacdo desse mecanismo>’.

Em um relatério da Comissao de Valores Mobilidrios, destaca-se que o FIAGRO tem
tido um papel fundamental na otimizagdo de instrumentos de investimento ja existentes, como
os Certificados de Recebiveis do Agronegdcio. A sinergia entre esses dois ativos tem resultado
em um fortalecimento da conexao entre o setor agricola e o mercado de capitais, impulsionando
de forma consideravel o financiamento do agronegdcio nos anos recentes>'.

A democratiza¢do do investimento no agronegoécio tem sido impulsionada por um
nimero cada vez maior de investidores individuais que buscam adentrar esse mercado, o que
demonstra uma tendéncia crescente’?.

As andlises juridicas mais recentes indicam que a regulamentagdo final da CVM,
implementada em 2024, contribuiu para uma maior seguranga e estabilidade nas operagdes de
mercado. Essa regulamentagdo eliminou incertezas relacionadas a estruturagdo dos fundos e
garantiu um ambiente normativo mais consistente>>,

Por outro lado, estudos comparativos indicam que o FIAGRO, apesar de ser uma
alternativa eficaz, ainda enfrenta obstaculos para competir com outros instrumentos, como 0s
Certificados de Recebiveis do Agronegocio. Isso se deve, em grande parte, aos custos
operacionais e a eficiéncia, que precisam ser mais competitivos.

Assim, o FIAGRO tem se consolidado como um elo vital entre o agronegdcio e o
mercado de capitais, pois contribui para a modernizagao da atividade rural, amplia as fontes de

financiamento e aumenta a transparéncia na alocagio de recursos™.

39 Disponivel em: https:/www.gov.br/cvim/pt-br/assuntos/noticias/2025/industria-de-fiagro-cresce-315-em-dois-
anos. Acesso em: 21 de setembro de 2025.

3! Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2025/fiagro-e-cra-impulsionam-agronegocio-
no-mercado-de-capitais-nos-ultimos-dois-anos. Acesso em: 21 de setembro de 2025.

32 Disponivel em:
https://www.researchgate.net/publication/387437983 Entre_o_Fiagro e os Investidores Individuais Novas Lo
gicas_de Reproducao_do_Agronegocio. Acesso em: 21 de setembro de 2025.

33 Disponivel em: https://www.machadomeyer.com.br/pt/inteligencia-juridica/publicacoes-ij/mercado-de-capitais-
ij/fiagro-conheca-a-regulamentacao-definitiva-da-cvm-2. Acesso em: 21 de setembro de 2025.

34 Disponivel em: https://agro.fgv.br/sites/default/files/2023-06/2023 03%20%281%29.pdf. Acesso em: 21 de
setembro de 2025.

35 Disponivel em: https:/www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/fundo-de-
investimento-em-cadeias-agroindustriais-fiagro.htm. Acesso em: 21 de setembro de 2025.
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4.3. FIAGRO E A ANALISE ECONOMICA DO DIREITO

A partir deste ponto, o FTAGRO ser4 analisado sob a perspectiva da Economia Aplicada
ao Direito, buscando conferir maior efetividade as questdes juridicas envolvidas. Nesse sentido,
Sztajn (2020, p. 17) ressalta que, “com a colaboragao de estudiosos da Economia, estabeleceu-
se um dialogo entre essas duas areas, ambas pertencentes as ciéncias sociais aplicadas”.

Desse modo, consolidou-se o conceito de Analise Econdmica do Direito, especialmente
com a publicagdo do livro “Economic Analysis of Law” em 1973, por Richard A. Posner,
professor da Escola de Direito da Universidade de Chicago. Vale destacar, entretanto, que a
tematica ja vinha sendo debatida anteriormente (Mendes, 2022).

Infere-se, de igual modo, que em 1960, Ronald Coase, professor da Escola de Direito
da Universidade de Chicago, publicou “The Problem of Social Cost”, conhecido como Teorema
de Coase, no qual evidenciou a importancia das normas juridicas ndo apenas na atribuicao de
direitos ou posicdes legais, mas também na configuracdo de incentivos, na geracdo de
externalidades e em seus efeitos sobre o bem-estar social, conceito que ele denominou de custos
sociais (Sztajn, 2020).

Denota-se que a Analise Econdmica do Direito - AED constitui um campo
interdisciplinar que utiliza conceitos da microeconomia para examinar normas € instituicdes
juridicas, buscando compreender de que forma o direito influencia o comportamento dos
individuos ¢ a alocacgao de recursos na sociedade.

No contexto da Andlise Econdomica do Direito, o FIAGRO se consolida ndo apenas
como um instrumento financeiro, mas como uma inovacao juridica voltada a mitiga¢do de
falhas de mercado e ineficiéncias no financiamento do agronegocio. Uma das contribuicdes
centrais desse mecanismo € a reducao dos chamados custos de transacao, uma vez que o crédito
rural tradicional, caracterizado por burocracia e exigéncias complexas de garantias, tende a ser
oneroso € demorado, especialmente para pequenos e médios produtores.

Neste viés, o FIAGRO atua como um mecanismo de intermediagao entre investidores
do mercado de capitais e as cadeias produtivas do agronegocio, permitindo a injegao direta de
recursos por meio de cotas.

O FIAGRO, ao contar com gestores profissionais, promove uma due diligence detalhada
e diversifica a carteira de investimentos, o que contribui para a dilui¢do do risco para os cotistas.
Sob a perspectiva da Analise Econdmica do Direito, essa estrutura juridica cria incentivos para
decisdes mais eficientes e informadas, a0 mesmo tempo em que a diversificacdo atua na

mitigac¢ao do risco sistémico.
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A analise do FIAGRO sob a otica da Analise Economica do Direito também destaca a
relevancia dos direitos de propriedade. A legislacdo que instituiu o fundo definiu um marco
juridico claro para a negociagdo de ativos, como imoveis rurais e titulos do agronegdcio,
permitindo que esses bens fossem convertidos em cotas negociaveis no mercado financeiro.

Assim, a estrutura do FIAGRO, ao garantir maior liquidez e transparéncia na
titularidade dos ativos, torna-se um elemento estratégico para atrair investimentos. Nesse
contexto, a Analise Economica do Direito ressalta que a defini¢do clara e a protecao dos direitos
de propriedade sdo condi¢cdes fundamentais para a eficiéncia e o bom funcionamento do
mercado.

Em sintese, o FIAGRO demonstra como instrumentos juridicos inovadores podem
promover eficiéncia econdmica no setor agropecuario, funcionando ndo apenas como produto
financeiro, mas também como mecanismo legal capaz de corrigir falhas e reduzir ineficiéncias

no financiamento rural.
4.3.1. Custos de transacio e governanca contratual

O desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, especialmente com a
implementa¢do do FIAGRO, evidenciou a importancia de se compreender os custos de
transagdo e a governanga contratual como fatores essenciais para a promocao da eficiéncia
econOmica e da seguranga juridica desse instrumento.

Nesse contexto, a Andalise Economica do Direito revela-se adequada, pois articula a
racionalidade dos agentes econdmicos aos mecanismos juridicos que regulam as relagdes entre
produtores, investidores e gestores (Sztajn, 2020).

Ronald Coase (1937), em estudo classico sobre a natureza das firmas, argumentou que
os custos de transag¢do - resultantes da negociacao, monitoramento e cumprimento de contratos
- justificam a existéncia das organizagdes, uma vez que o mercado, isoladamente, nem sempre
consegue alocar recursos de maneira eficiente.

No ambito do FIAGRO, os custos de transagao se refletem na formalizagao de contratos
de arrendamento, na compra e venda de ativos, na integralizagao de imdveis e na gestao de
direitos creditérios, demandando a criagdo de estruturas juridicas e institucionais que
minimizem incertezas.

A Analise Economica do Direito, a partir da contribui¢ao de Coase (1937), identifica os
custos de transagao como elementos determinantes para explicar a organizagao das atividades

econdmicas e a escolha entre o mercado e as formas contratuais hierarquizadas.
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No caso do agronegécio brasileiro, esses custos sdo elevados em virtude de fatores
estruturais, institucionais e conjunturais, que afetam diretamente a eficiéncia das relagdes
contratuais e a alocacao de recursos.

Saliente-se que a trajetoria académica de Ronald Coase ¢ assinalada por duas
publicacdes de grande relevancia para a Economia, reconhecidas com o Prémio Nobel: a
primeira, “The Nature of the Firm”, em 1937, quando ainda era universitario, e a segunda, “The
Problem of Social Cost”, em 1960, na qual abordou o que ficou conhecido como Teorema de
Coase, enquanto atuava como professor na Escola de Direito da Universidade de Chicago
(Mendes, 2022).

O Teorema de Coase evidencia a importancia das normas juridicas ndo apenas para
definir direitos ou posi¢des legais, mas também para estruturar incentivos, gerar externalidades
e influenciar o bem-estar social, conceito que o autor denominou de custos sociais (Sztajn,
2020).

Coase utilizou o conceito de custos de transagdo para evidenciar a influéncia do sistema
juridico sobre a economia, definindo-os como os custos inerentes ao funcionamento do
mercado, ou seja, do mecanismo de pregos, abrangendo todos os dispéndios relacionados a
negociacdo ¢ a formalizagdo de contratos que estruturam os negécios.

Além disso, Klein e Ribeiro (2019) destacam que os custos de transagdo também
incluem despesas para localizar produtos ou parceiros no mercado, obter informacgdes sobre
esses parceiros, monitorar o cumprimento dos acordos e, se necessdrio, fazer valer
coercitivamente os contratos negligenciados, influenciando, assim, a formagao de precos, as
decisdes empresariais e a dindmica de oferta e demanda.

Nesse contexto, observa-se que a estruturacao do FIAGRO contribui para reduzir custos
de transagdo. Isso se torna relevante para que tais custos abarquem a busca de informagdes, a
fiscalizagdo do cumprimento das obrigacdes e, quando necessario, a execucdo coercitiva dos
contratos.

De igual modo, Klein e Ribeiro (2019) indicam, em “The Problem of Social Cost”, que
Coase relaciona os custos de transacdo a eficiéncia da barganha em comparagdo a imposicao
normativa, enfatizando que a barganha tende a ser mais eficiente. Nesse contexto, a analise de
Coase evidencia o papel das normas juridicas na conducao de contratos € na determinagao de
sua eficiéncia, destacando a relevancia da interdisciplinaridade entre Direito e Economia.

Outrossim, Oliver Williamson (1985) destaca que a governanga contratual deve ser

entendida como um conjunto de arranjos institucionais voltados & minimizagdo dos riscos
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decorrentes da racionalidade limitada e do oportunismo dos agentes, aprofundando a anélise
dos custos de transagao.

Assim, depreende-se que informagdes sobre produtividade, qualidade do solo,
capacidade de pagamento e riscos climaticos nem sempre sao acessiveis ou verificaveis, o que
aumenta o risco de sele¢ao adversa e encarece a negociagao de contratos.

No contexto do FIAGRO, a governanca desempenha fun¢ao estratégica, uma vez que
mecanismos como auditorias independentes, regulamentagdo pela CVM e transparéncia na
gestdo buscam reduzir problemas relacionados a assimetria de informagdes e ao poder
concentrado dos gestores sobre 0s cotistas.

A estrutura hibrida do fundo, que possibilita investimentos em imdéveis rurais, direitos
creditérios e participagdes societarias, aumenta a complexidade contratual e,
consequentemente, demanda arranjos de governanga sofisticados para alinhar interesses.

Os custos de monitoramento também sdo expressivos, pois a fiscalizacdo do
cumprimento das obrigagdes contratuais no campo ¢ onerosa. A distancia geografica, a
informalidade em algumas transagdes e a baixa padronizagdo de garantias reais sobre imoveis
rurais dificultam a supervisao, elevando o risco de inadimpléncia.

Nessa perspectiva, no que tange ao FIAGRO, a estabilidade regulatéria, a clareza
normativa e a previsibilidade tributdria mostram-se essenciais para reduzir os custos de
transagdo, incentivar a participagdo de investidores privados e fortalecer a integragdo entre o
agronegocio e o mercado de capitais.

Além disso, a volatilidade de precos das commodities agricolas gera instabilidade
contratual. Flutua¢des decorrentes de fatores externos - cdmbio, demanda global e variagdes no
comércio internacional - tornam imprevisivel a renda futura do produtor, impactando
diretamente sua capacidade de honrar compromissos. Essa incerteza exige clausulas contratuais
mais complexas e, portanto, mais caras de redigir e executar.

Outro fator relevante sdo os riscos climaticos, como secas, enchentes e pragas, que
comprometem a produ¢do e afetam a solvéncia do produtor. A inexisténcia de mecanismos
universais e acessiveis de seguro agricola no Brasil agrava esse cenario, elevando a exposigao
de credores e investidores. Assim, a governan¢a contratual no agronegdcio precisa prever
salvaguardas adicionais, como garantias, auditorias independentes e seguros, o que encarece as
transagoes.

Portanto, o agronegdcio brasileiro enfrenta altos custos de transagdo devido a assimetria
de informacdes, a dificuldade de monitoramento das obrigagdes, ao risco de inadimpléncia, a

volatilidade dos pregos agricolas e aos riscos climaticos.
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Nesse ponto, Douglass North (1990) destaca que as instituigdes surgem historicamente
como mecanismos para reduzir incertezas e criar incentivos a cooperacao no mercado. Infere-
se, outrossim, que o FIAGRO surge como alternativa institucional que busca reduzir tais custos,
ao estruturar um modelo de financiamento baseado em securitizagao de recebiveis, aquisi¢ao
de imoveis rurais e participagdo societdria em empresas agroindustriais.

Por meio da regulacio da CVM, da transparéncia obrigatéria ¢ do estimulo a
diversificacao de carteiras, o FIAGRO contribui para mitigar riscos informacionais, de
monitoramento e de liquidez.

Sob a otica da AED, a fun¢do do direito e das instituicdes ¢ justamente reduzir esses
custos, alinhando incentivos entre produtores e investidores ¢ promovendo maior eficiéncia na
alocagdo de recursos no setor agroindustrial.

Observa-se, portanto, que os custos de transacao e a governanga contratual constituem
categorias analiticas essenciais para a compreensao do FIAGRO. A criagdo desse fundo
representa ndo apenas uma inova¢do financeira, mas também uma resposta institucional as
necessidades do agronegocio brasileiro.

Assim, sob a perspectiva de Coase, Williamson e North, pode-se concluir que o
fortalecimento do FIAGRO dependera da consolidagdo de arranjos juridicos capazes de reduzir
incertezas, disciplinar a governanga e assegurar seguranga nas transacoes, promovendo ganhos

de eficiéncia econdmica e estabilidade institucional a longo prazo.
4.4. PERSPECTIVAS FUTURAS

As perspectivas futuras do FIAGRO devem ser avaliadas considerando quatro vetores
interrelacionados: o amadurecimento institucional e regulatério; a dinamizacdo do
financiamento rural, especialmente por meio da securitizagdo; o aprimoramento da gestao de
riscos e da governanga; e a integragdo com agendas ESG e inovagdo tecnologica.

Nesse contexto, depreende-se que a efetividade do FIAGRO como instrumento continuo
de capitalizacdo do agronegocio brasileiro dependera da evolucdo conjunta desses fatores
mencionados.

Assim, em um primeiro momento, tem-se que o ambiente regulatorio exerce papel
central na expansdo e estabilidade do mercado de FIAGROs. A implementagdo da Resolugdo

CVM N.° 214/2024, que incorporou regras especificas a Resolucdo N.° 175/2022, conferiu
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maior seguranca juridica e previsibilidade as operagdes, condi¢des essenciais para reduzir
custos de transacdo e atrair investidores institucionais®®.

A expectativa ¢ que, quando operado de maneira estdvel e com diretrizes claras de
governanga e divulgagao de informacdes, esse arcabouco regulatorio amplie a oferta e a liquidez
dos fundos no mercado secundério. No curto prazo, ja se observa crescimento nas ofertas e
movimentagdes de FIAGROs, indicando que a regulamentacdo tem favorecido a
institucionalizacdo do instrumento?”.

Em segundo lugar, o FIAGRO tem potencial para se consolidar como mecanismo
eficiente de securitizacdo do crédito rural. Modelos bem estruturados - especialmente na
modalidade direitos creditérios - podem transformar recebiveis agricolas em instrumentos
negociaveis, ampliando o acesso ao crédito para produtores de diferentes portes’®.

Experiéncias regionais, como a estruturacdo do FIDC Agro Parana, demonstram que
parcerias entre entes publicos (ou agentes de fomento estaduais) e gestores privados podem
viabilizar linhas com custo e escala competitivos para o produtor, constituindo alternativa
complementar ao crédito bancério tradicional e ao Plano Safra. A escalabilidade desse arranjo
dependera da qualidade de selecao e diligéncia dos ativos subjacentes, bem como da capacidade
de replicacdo do modelo em outros estados e cadeias produtivas®’.

Terceiro, a robustez da governanga e a sofisticagdo da gestdo de riscos serdo
condicionantes essenciais para a sustentabilidade dos FIAGROs. A experiéncia recente
evidenciou fragilidades - exposigdes concentradas a emissores frageis, impactos de
recuperagdes judiciais e sensibilidade a choques climdticos e sanitarios - que resultaram em
descontos de mercado e em crises pontuais em 2023-2024%.

Assim, a evolugdo futura passa pela adogdo de praticas de due diligence mais rigorosas,
estruturacdo de camadas com protecdes crediticias, contratos com clausulas contingenciais e
maior transparéncia na divulgacdo de informagdes aos cotistas. Gestoras que incorporarem

modelos de monitoramento continuo de crédito e mecanismos de mitigagdo (p. ex., seguros

3¢ Disponivel em: hitps://www.demarest.com.br/boletim-de-agronegocio-marco-de-2025/. Acesso em: 16 de
setembro de 2025.

37 Disponivel em: https://vbso.com.br/retrospectiva-do-agronegocio-em-2024-desafios-e-perspectivas/. Acesso
em: 16 de setembro de 2025.

38 Disponivel em: https://ugbar.com.br/artigo/governo-do-parana-estrutura-fiagro-com-meta-de-alavancar-r-2-
bilhoes-em-investimentos-produtivos/. Acesso em: 16 de setembro de 2025.

3 Disponivel em: https:/www.fomento.pr.gov.br/Noticia/FIDC-Agro-Parana-recebe-R-261-milhoes-e-inicia-
nova-era-do-credito-rural-no-Estado. Acesso em: 16 de setembro de 2025.

40 Disponivel em: https://istoedinheiro.com.br/fiagro-crise-2025-joio-do-trigo. Acesso em: 16 de setembro de
2025.
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indexados a produtividade ou instrumentos de /edge) estardo mais bem posicionadas para atrair
capital longo-prazo*!.

Quarto, a incorporagdo das agendas ESG (Environmental, social and Governance) e a
utilizacao de tecnologias digitais configuram vetores de valorizagao dos FIAGROs. A demanda
por ativos que integrem critérios socioambientais e a busca por rastreabilidade na cadeia
produtiva pode gerar um diferencial competitivo para FIAGROs que adotem praticas de
regularizacdo fundiaria, conformidade ambiental e indicadores de bem-estar social*.

Além disso, solugdes digitais - registros cartoriais aprimorados, plataformas de
monitoramento por satélite, registros em blockchain para garantias e rastreamento de
CRASs/CPRs - podem reduzir assimetrias informacionais, baratear o custo de verificagao e dar
maior seguran¢a juridica as operagdes, ampliando a participacdo de pequenos e médios
produtores. Movimentos recentes do mercado sugerem interesse crescente por instrumentos que
aliam retorno financeiro e sustentabilidade, o que tende a favorecer FIAGROs bem desenhados
nesse sentido®’.

Finalmente, ressalta-se que as perspectivas do FIAGRO dependem também do contexto
macroecondmico e do desempenho da producao agricola. Periodos de safra bem-sucedida, com
precos favoraveis e custos de financiamento moderados, tendem a melhorar a satde das
carteiras atreladas a recebiveis e a reduzir a inadimpléncia; por outro lado, choques climaticos,
sanitarios ou politicas macroecondmicas adversas podem gerar retrocessos conjunturais.
Portanto, a resiliéncia do FIAGRO requer politicas ptblicas e privadas convergentes: incentivos
a regularizagdo fundiéria, expansdo de mecanismos de seguro agricola, capacitagdo financeira
para produtores e estimulos a participagdo de investidores institucionais* 4.

Em suma, caso as melhorias institucionais e praticas de mercado sejam efetivamente
consolidadas, o FIAGRO tende a se firmar como um dos pilares do financiamento rural no
Brasil, favorecendo a inclusdo financeira e a modernizagdo da producdo. Entretanto, na

auséncia desses avangos, persistem riscos de volatilidade e de sele¢do adversa nos ativos

elegiveis.

4! Disponivel em: https://fiis.com.br/noticias/fiagros-recuperam-retorno-2025/. Acesso em: 16 de setembro de
2025.

42 Disponivel em: https://fastcompanybrasil.com/money/vale-investir-em-fundos-do-agro-os-fiagro-com-gripe-
aviaria-no-radar/. Acesso em: 16 de setembro de 2025.

43 Disponivel em: https://conteudos.xpi.com.br/fundos-imobiliarios/relatorios/setorial-fiagros-sinais-promissores-
embora-a-cautela-ainda-prevaleca/. Acesso em: 16 de setembro de 2025.

4 Disponivel em: https:/www.reuters.com/world/AU677VTPTSPUPMKUZRDO7HR6EU-2025-09-11m.
Acesso em: 16 de setembro de 2025

4 Disponivel em: https:/www.demarest.com.br/boletim-de-agronegocio-marco-de-2025/. Acesso em: 16 de
setembro de 2025.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Inferiu-se, inicialmente, que a evolugao histdrica dos fundos de investimento, desde sua
origem no século XIX até a consolidacdo do modelo brasileiro, demonstra um processo
continuo de amadurecimento institucional e normativo, marcado pela crescente regulacao
estatal e pelo fortalecimento da governanca e da transparéncia no mercado de capitais.

A criacdo da CVM em 1976 e, mais recentemente, a edicdo da Resolugdo CVM N.°
175/2022, representam marcos fundamentais nesse percurso, assegurando maior prote¢ao aos
investidores e padronizacao das praticas. Essa trajetoria evidencia como o ordenamento juridico
nacional incorporou influéncias estrangeiras ¢ adaptou-as as necessidades locais, estabelecendo
a base conceitual sobre a qual se estrutura o FIAGRO atualmente.

Nesse contexto, verificou-se que o FIAGRO representa um marco regulatorio e
financeiro para o agronegdcio brasileiro, ao ampliar as alternativas de captacdo de recursos
privados e reduzir a historica dependéncia do crédito rural subsidiado. Inspirado nos Fundos de
Investimento Imobiliario, mas adaptado as peculiaridades da cadeia agroindustrial, o FIAGRO
alia acessibilidade a pequenos investidores, diversificacdo de ativos e gestdo profissional,
proporcionando maior democratizagao no financiamento do setor.

Entretanto, a regulamentagdo definitiva, consolidada pela Resolugdo CVM N.°
214/2024, reforga a seguranga juridica e a governanca desses fundos, fortalecendo a confianga
dos agentes de mercado. Dessa forma, os FIAGROs consolidam-se como instrumentos
estratégicos para sustentar o crescimento do agronegocio.

No que tange ao FIAGRO Direitos Creditorios, percebeu-se que essa modalidade se
destina a aquisicao de direitos creditorios originados da atividade agroindustrial, funcionando
de forma semelhante aos Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios - FIDCs. Seu objetivo
¢ transformar recebiveis do agronegdcio em ativos negociaveis, permitindo maior liquidez e
diversificacdo das fontes de financiamento. Ao securitizar créditos, amplia-se a captacdo de
recursos privados, reduzindo a dependéncia de crédito bancario tradicional.

No que diz respeito ao FIAGRO Imobiliario, verificou-se que foi inspirado nos Fundos
de Investimento Imobilidrio, investindo em imoveis rurais relacionados ao agronegocio, bem
como em ativos que tenham vinculo direto com a cadeia produtiva. Essa modalidade viabiliza
que investidores participem do mercado de terras e imoveis rurais sem necessidade de aquisi¢ao
direta, democratizando o acesso ao setor e possibilitando geragao de renda passiva por meio da

exploragdo dos ativos.
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Na mesma esteira, no que diz respeito ao FIAGRO Participacdes, inferiu-se que esse ¢
voltado ao investimento em participacdo societaria, buscando fomentar empresas ligadas ao
agronegocio, injetando capital em empreendimentos que necessitam de expansao ou
reestruturacao. Atua como mecanismo de fortalecimento do setor empresarial agroindustrial,
permitindo maior profissionalizagdo da gestdo, inovagdo tecnologica e ganhos de
competitividade. Nessa modalidade, o risco tende a ser maior, mas ha também maior potencial
de retorno de longo prazo.

Verificou-se, ainda, que o regime tributario do FIAGRO se apresenta como um dos
principais diferenciais desse instrumento em relagdo aos fundos de investimento tradicionais,
destacando-se pelo diferimento do Imposto de Renda na integralizagdo de iméveis rurais, pela
possibilidade de constituicao em condominio aberto ou fechado e pela auséncia de limitagao de
participacao de cotistas relevantes.

Além disso, permite a geracdo de renda passiva isenta de tributagao para pessoas fisicas,
desde que observados requisitos legais, e assegura mecanismos de compensagao de prejuizos,
o que amplia sua atratividade frente aos investidores.

Noutro giro, embora represente um avango no financiamento privado do agronegdcio,
o FIAGRO apresenta riscos significativos que exigem estratégias de mitigagdo e solida
seguranca juridica para garantir sua efetividade. Entre eles, destacam-se os riscos de crédito,
decorrentes da inadimpléncia dos produtores rurais; de mercado, relacionados a volatilidade
das commodities e varidveis macroecondmicas; de liquidez, pela baixa negociagdo das cotas em
bolsa; de governanga e concentragao, oriundos de falhas na gestdo e da exposi¢ao excessiva a
poucos ativos; bem como os riscos climaticos e juridico-fundiarios, que afetam diretamente a
estabilidade e previsibilidade das operagdes.

O capitulo sobre a operacionalizacdo dos FIAGROs evidenciou a importancia dos
diversos stakeholders na estrutura e funcionamento desses fundos, cada qual com atribui¢des
especificas e complementares.

O administrador ¢ responsavel pela organizagdo formal e operacional do fundo,
garantindo conformidade regulatoria e transparéncia; o gestor atua de forma estratégica na
conducdo dos investimentos, observando aspectos tributdrios, ambientais e fundiarios; o
escriturador assegura o registro detalhado das informagdes sobre os valores mobilidrios; € o
auditor garante a consisténcia das demonstragdes financeiras e dos controles internos.

O agente fiduciario representa os investidores, zelando por seus direitos, enquanto o
custodiante responde pela guarda dos ativos. Ja as agéncias de rating atribuem classificagdes

de risco que orientam decisdes de investimento e as securitizadoras estruturam e emitem titulos
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lastreados em direitos creditorios. Os distribuidores e assessores de investimento intermediam
a relagdo com investidores, ampliando o alcance e a liquidez do fundo. Por fim, o produtor
rural, principal elo dessa cadeia, deixa de ser mero tomador de crédito bancério e passa a
integrar ativamente o mercado de capitais, fornecendo garantias ou cedendo ativos.

Sobre a estruturagdo pratica e funcionamento do FIAGRO, destacou-se que esse
instrumento representa uma alternativa estratégica de financiamento ao agronegdcio,
permitindo ao produtor rural transformar ativos, como imoveis e recebiveis, em liquidez com
diferimento tributario, ampliando o acesso ao capital sem depender exclusivamente de linhas
bancarias onerosas.

Contudo, sua operacionalizagdo enfrenta desafios expressivos, como a complexidade
regulatoria, a assimetria informacional entre gestores e produtores, os riscos climaticos e de
liquidez, bem como barreiras culturais ligadas a baixa familiaridade com o mercado de capitais.

Para mitigar tais entraves, recomendou-se aos produtores maior organizagio
documental, planejamento financeiro estratégico, adogao de seguros e diversificacdo das fontes
de financiamento. Aos gestores, cabe a realizacao de due diligence rigorosa na selecdo de ativos,
além do fortalecimento da governanca e da transparéncia. De forma conjunta, produtores e
gestores devem investir em capacitacdo, alinhamento contratual, praticas colaborativas e
monitoramento regulatério.

Assim, o produto deste trabalho académico foi a elaboracdo de uma Cartilha do
FIAGRO, apresentando uma estrutura a qual contempla uma introdu¢do com explicagdes
acessiveis sobre o conceito, finalidades e beneficios desse instrumento para o agronegocio e
para o mercado de capitais.

Abordou-se, ainda, os tipos de ativos elegiveis, como imoéveis rurais, direitos creditorios
e participacdes societdrias, os procedimentos a serem observados pelos produtores rurais, bem
como os aspectos legais e regulatorios previstos na Lei N.° 14.130/2021 e nas normas da CVM.
Ademais, incluiu-se, ao final, um checklist operacional, oferecendo um roteiro pratico para a
implementagdo e condug¢ao de um FIAGRO, sob

Ao se propor a elaboragdo de uma Cartilha do FIAGRO, buscou-se permitir ao produtor
rural acessar o mercado de capitais de forma mais eficiente. Ao seguir etapas que vao do
planejamento a governanga continua, o produtor rural pode ampliar sua capacidade de
investimento e obter liquidez com maior seguranga juridica e previsibilidade financeira.

No que tange ao financiamento do agronegdcio brasileiro, destacou-se a evolugdo do
crédito rural desde a criagdo do SNCR em 1965 até a diversificacdo atual, que inclui

instrumentos privados como CPRs, CRAs, LCAs e, mais recentemente, os FIAGROs.
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Evidenciou-se, igualmente, que o crédito rural, tanto subsidiado quanto ndo subsidiado, ¢
essencial para viabilizar investimentos, promover a modernizacdo produtiva, reduzir
desigualdades sociais e garantir a competitividade do setor.

Contudo, permanecem desafios relacionados a burocracia, a concentragcdo de recursos
em grandes produtores, aos custos de transacao e a inclusdo dos pequenos agricultores. Nesse
sentido, a complementaridade entre politicas publicas (como o Plano Safra) e instrumentos de
mercado se revela fundamental para conciliar crescimento econdmico, sustentabilidade
ambiental e justica social, assegurando um modelo de financiamento capaz de sustentar o papel
estratégico do agronegdcio na economia nacional.

Importa mencionar também que, o FIAGRO, sob a otica da Analise Econdmica do
Direito, configura-se como uma inova¢do juridico-financeira capaz de reduzir custos de
transacdo, mitigar riscos e fortalecer direitos de propriedade no agronegdcio brasileiro. Ao
intermediar recursos do mercado de capitais para cadeias produtivas rurais, o fundo diminui a
burocracia e a assimetria de informagdes, promove maior transparéncia e liquidez na
negociacdo de ativos e estabelece mecanismos de governanga que alinham interesses de
investidores e produtores.

Nesse sentido, 0o FIAGRO nao apenas atua como instrumento financeiro, mas também
como arranjo institucional estratégico, cuja estrutura juridica e contratual contribui para
aumentar a eficiéncia econdmica, a estabilidade institucional e a competitividade do setor
agroindustrial no pais.

A estabilidade regulatéria, consolidada pela Resolugdo CVM N.° 214/2024, criou
previsibilidade e atratividade para investidores. Ressaltou-se que a robustez da governanga, a
adogdo de praticas rigorosas de due diligence, mecanismos de mitigacdo de riscos e
transparéncia na divulga¢@o de informagdes sdo essenciais para assegurar a sustentabilidade e
atratividade do fundo.

O FIAGRO, enquanto instrumento juridico-financeiro, apresenta relevancia
significativa tanto do ponto de vista académico quanto pratico, oferecendo multiplas
contribui¢des para o estudo e a operacionalizacdo do financiamento rural no Brasil.

No ambito académico, destaca-se a interdisciplinaridade entre Direito e Economia, uma
vez que o estudo do fundo possibilita a aplicacdo da Andlise Economica do Direito (AED),
permitindo compreender como normas juridicas influenciam o comportamento dos agentes
econdmicos e a alocacdo eficiente de recursos.

A andlise do FIAGRO também oferece oportunidade de observar empiricamente os

conceitos de custos de transagdo, governanga contratual e externalidades economicas, conforme
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preconizado por Coase, Williamson e North, permitindo a avaliagdo de mecanismos juridicos
que mitigam problemas de assimetria informacional, risco moral e sele¢do adversa no contexto
agroindustrial.

Além disso, o FIAGRO configura objeto de estudo para inovagao financeira e juridica,
ao combinar securitizagdo de recebiveis, gestdo de ativos e direitos de propriedade, promovendo
a criagdo de instrumentos hibridos que ampliam o entendimento sobre arranjos institucionais
complexos e sua interagdo com eficiéncia econdmica.

Com base nas informagdes coletadas até o presente momento, inferiu-se que as
principais limitagdes de estudo sobre o FIAGRO, além da restrita producdo bibliografica e
escassez de artigos académicos, podem ser também relacionadas a novidade do instrumento, da
escassez de dados historicos e de informagdes padronizadas, da complexidade dos ativos e da
dependéncia de fatores externos e regulatorios. Esses elementos impdem desafios a pesquisa
académica, restringindo analises comparativas, conclusdes generalizaveis e avaliagcdes de longo
prazo sobre o impacto econdmico e social do FIAGRO.

Assim, futuras pesquisas sobre o FIAGRO poderiam se concentrar em diferentes
vertentes interligadas, visando aprofundar o conhecimento sobre esse instrumento financeiro e
juridico. Estudos empiricos poderiam analisar o desempenho historico dos fundos,
considerando rentabilidade, liquidez, inadimpléncia e vulnerabilidade a choques climaticos ou
de precos das commodities. A avaliagdo dos efeitos do FIAGRO na redugdo de custos de
transagao e na eficiéncia econdmica do agronegdcio também se mostra relevante, especialmente
em compara¢do com modelos tradicionais de crédito rural.

Ademais, investigacdes sobre governanga, due diligence, diversificagao e instrumentos
de mitigacdo de risco poderiam fornecer subsidios para o aprimoramento da seguranga e
sustentabilidade do fundo. A influéncia de alteragdes regulatdrias, como a Resolugdo CVM N.°
214/2024 e a incorporagdo de tecnologias digitais, incluindo rastreabilidade e blockchain,
constituem outros campos promissores de estudo.

Igualmente, pesquisas comparativas regionais € setoriais, bem como analises
interdisciplinares que integrem Economia, Direito e Finangas, poderiam esclarecer os fatores
institucionais e estruturais que condicionam o sucesso do FIAGRO.

Assim, concluindo, ¢ possivel apontar que existem poucas publicagcdes sobre o tema
pesquisado, nas quatro bases de dados consultadas, motivo pelo qual, sugere-se estudos

continuos sobre o FIAGRO.
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ajustados ao setor agroindustrial. Essa caracteristica contribui para a consolida¢do do

agronegdcio como uma alternativa atrativa no mercado financeiro.

Por fim, o FIAGRO busca estimular a modernizagao e a sustentabilidade no campo, ao canalizar
recursos para investimentos em tecnologia, infraestrutura, praticas de baixo carbono e gestao
socioambiental. Ao atrelar financiamento a projetos inovadores e sustentaveis, o fundo reforga
a competitividade internacional do agronegocio brasileiro e o alinha as exigéncias globais de

responsabilidade ambiental, social e de governanca (ESG).

TIPOS DE ATIVOS QUE PODEM COMPOR O FIAGRO

Em primeiro lugar, encontram-se os imoveis rurais, que podem ser adquiridos diretamente pelo
fundo. A possibilidade de investir em propriedades agricolas produtivas garante ao FIAGRO
uma base patrimonial sélida, associada a valoriza¢do da terra no longo prazo. Além disso, tais
iméveis podem ser arrendados ou explorados mediante contratos, o que assegura geragao de

renda recorrente e previsibilidade no fluxo de caixa do fundo.

Outro grupo relevante ¢ composto pelos direitos creditorios, que abrangem recebiveis do
agronegocio, como Cédulas de Produto Rural, duplicatas mercantis e contratos de
fornecimento. Esses instrumentos permitem ao FIAGRO securitizar operagdes de crédito,
proporcionando liquidez ao produtor rural e retornos atrativos aos investidores. Ao converter
recebiveis em ativos negociaveis, o fundo contribui para reduzir custos de financiamento e

dinamizar o fluxo de capital no setor.

Os valores mobiliarios também se inserem no rol de ativos do FIAGRO. Entre eles, destacam-
se os Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRAs), as Letras de Crédito do Agronegocio
(LCAs) e até mesmo cotas de outros fundos de investimento, como Fundos de Investimento
Imobiliario (FIIs) e Fundos de Direitos Creditdrios (FIDCs). Essa flexibilidade amplia o alcance
do FIAGRO no mercado de capitais, conectando-o a instrumentos ja consolidados e de

reconhecida liquidez.

Adicionalmente, o fundo pode deter participacdes societarias em empresas da cadeia
agroindustrial. Essa modalidade permite ao FIAGRO injetar capital em sociedades ligadas a
producao, processamento ou comercializagao de produtos agroindustriais, funcionando como

um veiculo de private equity setorial. Essa estratégia ndo apenas fortalece o capital das
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alocados diretamente ao produtor, seja por meio da antecipacdo de crédito, da aquisicao de

terras agricolas ou de aportes em empresas ligadas ao setor agroindustrial.

O funcionamento do FIAGRO ndo se encerra com a alocagao de recursos. O gestor do fundo
tem a responsabilidade de monitorar constantemente a aplicacdo do capital, acompanhar o
cumprimento das obrigacdes e assegurar a governanca da carteira de ativos. Nesse contexto,
relatorios periddicos sdo disponibilizados aos cotistas e, de forma indireta, beneficiam o

produtor ao reforcar a transparéncia e a credibilidade da operagao.

Por fim, o retorno da operagdo ocorre pela remuneragao dos investidores, a0 mesmo tempo em
que o produtor mantém acesso a um modelo de financiamento estruturado e com possibilidade
de renovacdo em ciclos futuros, consolidando o FIAGRO como alternativa estratégica para

integra¢ao do agronegdcio ao mercado de capitais.

COMO O FIAGRO BENEFICIA O AGRONEGOCIO E O MERCADO DE CAPITAIS

A cria¢ao do FIAGRO representa um marco na integracao entre o agronegocio e o mercado de
capitais no Brasil. Sua estrutura foi concebida de modo a beneficiar, simultaneamente, o setor
produtivo rural e os investidores, gerando impactos positivos tanto na.expansdogdo crédito

quanto na diversificagdo das alternativas de investimento.

No ambito do agronegécio, o FIAGRO propo' a acesso a fontes altematﬁ de
financiamento, reduzindo a histérica depend
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ANEXO B - CHECKLIST PRATICO PARA IMPLEMENTACAO E

MONITORAMENTO DE UM FIAGRO

Quadro 9: Checklist Pratico para Implementagdo e Monitoramento de um FIAGRO
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Estruturagdo com
distribuidores
credenciados

Analise de
viabilidade e due
diligence

Formalizacao

contratual

Registro e
operacionalizagdo

Captagdo de
recursos
Alocagao dos
recursos
Monitoramento e

governanga

Distribuigao e
retorno

modernizacao)?

Procurou corretoras, bancos ou escritdrios especializados que
estruturam a operacao conforme a Resolugdo CVM N.°
175/2022?

Fez a avaliacdo técnica, financeira e juridica dos ativos que
serdo cedidos (recebiveis, imdveis ou participagao
societaria)?

Ajustou a celebracdo dos contratos de cessdo de recebiveis,
arrendamento de terras ou participacao societaria, conforme a
modalidade?

O administrador protocolou o fundo junto a CVM e, se
aplicavel, na B3? Ativos foram transferidos para o patriménio
do fundo?

O fundo emitiu cotas a investidores (publico ou privado),
captando recursos que serdo direcionados ao produtor?

Os recursos captados foram destinados ao produtor rural por
meio de antecipacdo de crédito, aquisi¢do de terras ou aporte
em empresas?

O gestor monitorou a aplicagdo dos recursos, o cumprimento
das obrigagdes e a performance dos ativos?

O fundo remunerou os investidores e o produtor rural
manteve acesso a financiamento estruturado, podendo
renovar operagdes futuras?

Etapa Descricdo do Procedimento Validacao
Planejamento O produtor definiu a necessidade de financiamento (capital de
inicial giro, expansdo da produgao, compra de terras ou

Fonte: Leandro Kreitlow, 2025



