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Resumo

O trabalho investiga a evolu¢do dos Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas
Agroindustriais (“FIAGRO”) e seu impacto no financiamento do agronegocio brasileiro.
Partindo do contexto histérico dos fundos de investimento ¢ da regulagdo do mercado de
capitais, o estudo aborda a criagdo do FIAGRO pela Lei n° 14.130/2021 e sua consolidagdo
normativa pela Resolugdo CVM n°® 175/2022 e pelo Anexo VI da Resolugdo n°® 214/2024. A
motivacao decorre da relevancia econdmica do agronegocio, responsavel por parcela expressiva
do PIB, e da necessidade de mecanismos que reduzam a dependéncia do crédito publico e
ampliem a liquidez. O objetivo ¢ analisar a contribuicdo dos FIAGROs na aproximagao entre
agronegdcio e mercado de capitais, sob perspectiva juridica e financeira. A metodologia baseou-
se em andlise normativa, doutrindria e empirica. Os resultados apontam crescimento de mais de
200% da industria em dois anos, evidenciando o FIAGRO como instrumento estratégico,

embora ainda sujeito a desafios regulatorios e fiscais.

Palavras-chave: Fundo de Investimento; Agronegoécio; Mercado de Capitais;

Regulacdo Juridica; Analise Econdmica.
Abstract

This study investigates the evolution of the Investment Funds in Agroindustrial
Production Chains (“FIAGRO”) and their impact on financing Brazilian agribusiness. Starting
from the historical context of investment funds and the regulation of the capital market, the
research examines the creation of FIAGRO under Law No. 14,130/2021 and its regulatory
consolidation through CVM Resolution No. 175/2022 and Annex VI of Resolution No.
214/2024. The motivation lies in the economic relevance of agribusiness, which accounts for a
significant share of Brazil’s GDP, and in the need for mechanisms that reduce dependence on
public credit while increasing liquidity. The objective is to analyze the contribution of
FIAGROs to the integration of agribusiness into the capital market, from both legal and
financial perspectives. The methodology was based on normative, doctrinal, and empirical
analysis. The results indicate an industry growth of over 200% in two years, highlighting

FIAGRO as a strategic instrument, though still subject to regulatory and tax challenges.

Keywords: Investment Funds; Agrobusiness; Capital Market; Legal Regulation;

Economic Analysis.



Introduciao

O agroneg6cio brasileiro representa um dos principais vetores de crescimento
econdOmico do pais, sendo responsavel por parcela significativa do Produto Interno Bruto (PIB)
e pela inser¢cao competitiva do Brasil no mercado global de commodities. Apesar da relevancia,
o financiamento do setor historicamente dependeu de linhas de crédito subsidiado e de recursos
publicos, o que gera limitagdes diante da crescente demanda por liquidez e investimentos em

infraestrutura e tecnologia.

Nesse cendrio, o problema de pesquisa consiste em compreender de que forma os
FIAGROs podem contribuir para a democratizagdo do crédito rural e a modernizagdo do
financiamento agroindustrial, a0 mesmo tempo em que enfrentam desafios regulatorios, fiscais
e de governanga. A lacuna de pesquisa reside na recente consolidacdo normativa desse
instrumento, especialmente apos a Resolugdo n° 214, que ampliou seu escopo de atuacdo e

revelou a necessidade de estudos que avaliem sua efetividade pratica.

r

O objetivo geral deste trabalho ¢ analisar os impactos juridicos e econdmicos dos
FIAGROs no agronegocio brasileiro. Como objetivos especificos, busca-se: (i) contextualizar
a evolucdo histérica dos fundos de investimento no Brasil; (ii) examinar a estruturagdo
normativa dos FIAGROs; (ii1) avaliar seus efeitos sobre o financiamento rural e a inser¢dao do
agronegocio no mercado de capitais; (iv) analisar a volatilidade do mercado e seu impacto no
produtor rural; e (v) discutir os desafios regulatorios, tributarios € econdmicos associados a

consolida¢ao desse mecanismo.

A relevancia deste estudo encontra-se no fato de que os FIAGROs representam uma
inovagdo no Direito de Mercado de Capitais, com potencial para fortalecer a competitividade
do agronegocio e oferecer maior previsibilidade juridica e financeira a produtores e
investidores. A contribuigao cientifica reside em fornecer uma analise critica sobre a efetividade
regulatoria e os possiveis aprimoramentos necessarios para assegurar estabilidade de longo

prazo.

Por fim, o trabalho estrutura-se da seguinte forma: apos esta introdu¢ao, apresenta-se o
referencial tedrico, abordando a evolucao normativa no Brasil; em seguida, discorre-se sobre a
criacdo e regulamentagdo dos FIAGROs, destacando suas -caracteristicas juridicas e
econdmicas; na sequéncia, sao analisados os impactos regulatérios, fiscais e de mercado, com
estudo de casos praticos; e, por fim, a conclusdo sintetiza os resultados e aponta perspectivas

futuras para o instrumento.



1. Taxonomia dos Fundos de Investimento: aspectos econdomicos e financeiros

Entende-se que os recursos disponiveis a sociedade para produgdo e satisfacdo da
necessidade humana ndo sao infindaveis, logo, impoe-se a adocao de uma utilizagao racional e
eficiente dos recursos disponiveis, com vistas a obtengdo da maxima efetividade e a plena
satisfacdo dos interesses envolvidos. O capital econdmico das pessoas e das sociedades
empresariais ndo ¢ uma excecao ao descrito acima, conceito econdmico intitulado de “principio
da escassez” !, entdo, é mandatdrio que o capital seja aplicado na op¢io que apresentar melhor

desempenho entre todas as alternativas disponiveis, garantindo o uso adequado dos recursos.

Nessa perspectiva, hd o surgimento de instrumentos financeiros para potencializar o
ganho de capital e assegurar o poder de compra de seu proprietario. Um destes instrumentos
sao os fundos de investimentos, definidos como estruturas de captacdo da poupanga popular
para desenvolvimento econdmico e social, referidas comumente pela doutrina como entidades

de investimento coletivo, destinadas a aplicacdes no mercado financeiro e de capitais 2.

Entre suas funcionalidades, devemos dar enfoque quanto a: (i) a mitigagdo de riscos,
viabilizada pela diversificagdo dos ativos que integram seu portfolio e pelo maior volume de
recursos sob gestao; (ii) o acesso a oportunidades de investimento mais sofisticadas e de maior
complexidade, usualmente inacessiveis ao investidor individual; (iii) a mobilizagdao conjunta e
eficiente de recursos, decorrente da natureza profissional dos investidores institucionais que
compdem tais estruturas; e (iv) a maior seguranca e potencial de retorno proporcionados pela
administragdo especializada, exercida por gestores autorizados e regulados pela Comissdo de

Valores Mobiliarios (“CVM”).

Ressalte-se, ainda, que os fundos de investimento exercem fungdes tanto
macroecondmicas quanto microecondmicas. Sob a perspectiva macroeconémica, atuam como
instrumentos de politica econdmica indireta, ao fomentar a canalizagdo da poupanca privada
para o financiamento da atividade produtiva nacional, promovendo, assim, o crescimento € o
desenvolvimento econdmico sustentado. No plano microecondmico, viabilizam a

diversificacao das estratégias de investimento e a democratiza¢ao do acesso a

! BLUME, Bruno André. Escassez: vocé sabe o que significa esse conceito?. Politize, 23 de margo de 2017.
Disponivel em: https://www.politize.com.br/escassez-o-que-¢/. Acesso em: out de 2024.

2NEDER CEREZETT], Sheila Christina. Regulagdo do Mercado de Capitais € Desenvolvimento. In:
SALOMAO FILHO, Calixto (org.). Regulacio e Desenvolvimento: Novos Temas. Sio Paulo: Malheiros, 2012,
p. 191.
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o mercado de capitais, funcionando como alternativa para a formag¢do de poupanca
privada e para a busca de retornos financeiros compativeis com os objetivos e perfis dos

diversos investidores.

Regulamentado pela CVM através de seus oficios normativos, notas técnicas e,
diretamente, pela Resolugdo CVM 175, de 23 de dezembro de 2022 (“Res. CVM 175”), os
fundos sofreram profunda alteragdo em sua organizacdo através da publicagdo da Res. CVM
175, amplamente influenciada pela Lei de Liberdade Econdomica, Lei n°® 13.874, de 20 de
setembro de 2019, inovando ao trazer novidades como: a) fundos de investimento dividindo-se
numa estrutura de classe e subclasse; b) admissdo a limitagdo da responsabilidade dos
investidores — nomeados “cotistas” - de quaisquer fundos ao valor de suas cotas aderidas; ¢) o
equilibrio de responsabilidades entre administrador e gestor do fundo — ambos figurando-se
como prestadores de servigos essenciais para constitui¢ao do fundo; d) admissao de que fundos
destinados ao publico em geral possam investir até a totalidade de seu patriménio em ativos
financeiros no exterior; e e) segregacao de taxas dos fundos, visando maior transparéncia ao

investidores e ao mercado.
2. Breve Origem Historica dos Fundos de Investimento no Brasil

A origem dos fundos de investimento no Brasil remonta ao inicio da década de 1950,
em um cenario de expansao da industrializagdo e necessidade de fortalecimento do mercado de
capitais. O marco inaugural foi o lancamento do Valéria Primeira, em 1952, estruturado como
fundo fechado e inspirado nos investment trusts britanicos, mas ainda desprovido de previsao
normativa especifica, submetido apenas as regras gerais do direito civil e comercial. Em 1957,
surgiu o Fundo Crescinco?, pioneiro na ado¢do do modelo de condominio aberto, semelhante
aos open-end funds norte-americanos, permitindo maior liquidez aos cotistas. A lacuna
legislativa, contudo, permanecia até que a Portaria n® 309/1959%, do Ministério da Fazenda,
autorizou formalmente a constituicdo de fundos como condominios, conferindo maior
seguranca juridica e possibilitando a criacdo de novos fundos, como o Atlantico (1960), o
Deltec (1961) e os fundos Halles e Vera Cruz (1964), embora a norma tivesse carater infralegal

e limitada eficacia.

3 Retrospecto do Mercado de A¢des — 1947-77, in Conjuntura Econdmica 31 (11), Rio de Janeiro, pp. 162-167,
nov. 1977. Disponivel em: https://shre.ink/tqQS. Acesso em: out. 2024.

4 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Ministério da Fazenda, Portaria n° 309, de 30 de novembro de 1959.
Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/acessoinformacao/Documents/Portaria MF_309-1959.pdf.
Acesso em nov de 2024.
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A consolidag@o normativa efetiva ocorreu apenas com a edicdo da Lei n°® 4.728/1965,
que disciplinou o mercado de capitais, e da Lei n® 6.385/1976, que criou a CVM. A partir dai,
os fundos passaram a ser reconhecidos como condominios especiais, destituidos de
personalidade juridica, mas representados por administradores fiduciarios, assegurando maior
previsibilidade e estabilidade ao mercado. Esse processo evolutivo, iniciado em 1952 com
experiéncias pioneiras e aperfeicoado ao longo das décadas, encontra-se atualmente
modernizado pela Resolugcdo CVM n° 175, que sistematiza e atualiza o regime juridico
aplicavel, refor¢ando a transparéncia, a seguranga juridica e a confianga dos investidores no

sistema financeiro brasileiro.
3. Resolucio CVM N° 39 — Surgimento dos FIAGROs

Em um pais onde sua economia tradicionalmente ¢ vinculada com a exploracao de
recursos naturais, atravessando ciclos econdmicos e politicos distintos e ainda assim atuando
como propulsor do Produto Interno Bruto (“PIB”) da nagdo, ¢ imprescindivel aprofundar-se
brevemente na historia do impacto econdomico do agronegdcio brasileiro antes de tratarmos da

contemporaneidade.

O agronegocio, enquanto vetor fundamental da economia brasileira, tem suas origens
no periodo pré-colonial (1500-1530), quando a explora¢dao do pau-brasil se consolidou como a
primeira atividade econdmica estruturada voltada a exportagdo. Tal pratica, contudo, ensejou
graves impactos ambientais, com a devastagao da Mata Atlantica, e sociais, notadamente sobre
as populacdes indigenas submetidas a exploracdao. Com o declinio dessa atividade, o ciclo da

cana-de-aglcar assumiu papel central, transformando-se no novo eixo da economia colonial.

Na sequéncia, o ciclo do ouro, entre os séculos XVII e XVIII, deslocou o foco produtivo
do litoral para o interior, principalmente em Minas Gerais, Goids e Mato Grosso. A mineragao
ndo apenas promoveu urbaniza¢do e incremento fiscal da Coroa portuguesa, como também
acentuou desigualdades sociais, refletindo os limites do modelo econdmico exploratdrio

vigente.

Posteriormente, no século XIX, o ciclo do café consolidou o Brasil como principal
exportador mundial, modernizando a infraestrutura, especialmente com ferrovias, e
fortalecendo a elite agraria que assumiu protagonismo politico. J4 o ciclo da borracha, entre o
final do século XIX e inicio do XX, trouxe efémera prosperidade a regido amazodnica,

impulsionada pela demanda internacional, mas sucumbiu diante da auséncia de investimentos



estruturais e da concorréncia asiatica, revelando a vulnerabilidade do modelo primario-

exportador nacional.

Com o avango tecnoldgico vivido entre as décadas de 1970 e 1990, houve mudancas
substanciais no agronegocio brasileiro, o que possibilitou a inser¢ao em novas areas deste setor,
resultando numa escalada da competitividade dos produtos e produtores brasileiros no mercado
global. A continuidade e o impacto dessa inser¢ao sdo amplamente reconhecidos, vide que, em
2023, a cadeia produtiva do agronegocio representou 24,8% do PIB do Brasil, de acordo dados
do Centro de Estudos Avang¢ados em Economia Aplicada (Cepea/Esalq/USP) em parceria com
a Confederacgio da Agricultura e Pecudria do Brasil (CNA)°.

Neste cenario, novas formas de financiamento sdo necessarias para manutengao,
sustentagdo e continuidade deste potente setor, que permita um modelo inovador de captacao
de recursos destinados ao agro, pois, até pouco tempo, o investimento no agronegdcio era
restrito a investidores profissionais e grandes bancos. Diante disto, em 2021, foi promulgada a
Lei n° 14.130, instituindo um novo veiculo de investimento: o Fundo de Investimento nas

Cadeias Produtivas Agroindustriais (“FIAGRQO”), alterando a Lei n°8.668/93.

A CVM, por sua vez, publicou a Resolucao N°39, em 13 de julho de 2021, de forma
temporaria, instaurada em “f) um regime transitério elaborado com fundamento no art. 20-B,
paragrafo Unico, da Lei n° 8.668, de 1993, adotado em carater experimental, viabiliza o
imediato registro dos FIAGRO com seguranca juridica e previsibilidade, ainda que o
funcionamento do fundo tenha que lidar com as limita¢des inerentes a adocdo das regras de

outras categorias de fundos”, conforme disposto na referida resolugao.
Dentre as caracteristicas do FIAGRO, as seguintes se sobrepdem:

1. Possibilidade constituicdo com prazo de duragao determinado ou indeterminado, sob a
forma de condominio aberto ou fechado;

ii.  Ampla gama de ativos passiveis de aquisi¢do, permitindo diferentes composicdes da
carteira do fundo: imdveis rurais; participacdo em sociedades que explorem atividades
integrantes da cadeia produtiva agroindustrial; ativos financeiros, titulos de crédito ou
valores mobiliarios emitidos por pessoas fisicas e juridicas que integrem a cadeia

produtiva agroindustriais, dentre outros;

5 PIB: qual é a importancia do agronegdcio na economia do Brasil? Agro Estaddo, Sdo Paulo, 12 set. 2023.
Disponivel em: https://agro.estadao.com.br/summit-agro/pib-qual-e-a-importancia-do-agronegocio-na-economia-
do-brasil. Acesso em: dez. de 2024.
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iii.

Estruturacdo do fundo em trés modalidades, sendo: a) FIAgro-FIDC, investindo na
agroindustria e em direitos creditorios; b) FIAgro-FIP, comprando participacdes em
empresas agroindustriais, incluindo agdes e sociedades limitadas; e ¢) FIAgro-FII,
fundos que investem em terrenos agricolas e ativos imobiliarios rurais, permitindo a
aquisi¢do, arrendamento ou exploragdo direta. Os dois primeiros tipos sdo destinados
ao investidor qualificado e/ou profissional, enquanto o FIAgro-FII pode ser acessado

pelo investidor de varejo.

Resolu¢cio CVM 175 — Inovagao Regulatoria

No que tange aos FIAGROs, a CVM publicou, em setembro de 2024, a Resolugdo 214,

que foi incorporada a Res. CVM 175, na forma de seu Anexo VI, contendo a regulamentagao

definitiva dos FIAGRO, apo6s periodo experimental e regras temporarias.

A Autarquia, declarando seu foco em aumentar a participagdo do agronegdcio no

Mercado de Capitais, trouxe a nova regulamentacdo com oportunidades para a industria, ao

ampliar o escopo de atuagdo dos FIAGRO e destravar o potencial desse veiculo, criado em

2021, cujo objetivo foi trazer liquidez a cadeia agroindustrial e talvez ser o principal mecanismo

do mercado de capitais organizado com essa finalidade.

As principais alteragdes trazidas favorecem uma politica de investimento que incentiva

o dinamismo e flexibilidade, sendo:

Nao definicao do termo “Cadeias produtivas do agronegocio”: a Autarquia optou
por ndo definir taxativamente o termo “cadeias produtivas do agronegocio”,
visando a abrangéncia de atuacdo do FIAGRO. Segundo analise do escritorio
Madrona Advogados, “a abordagem menos engessada da lei e da
regulamentacdo dos FIAGRO sobre este tema deve ser entendida como algo
positivo, uma vez que este instrumento tem o intuito de servir a cadeia do
agronegocio como um todo, € ndo apenas uma parte especifica desta. Desta
forma, os FIAGRO surgem como uma opg¢do extremamente relevante para
democratizar o crédito ao agronegécio, de uma forma mais ampla do que temos

hoje.”;

8 BELLINI, Luis; TAKADA, Lais. Fiagro: Novidades e desafios da Resolugdo CVM 214. In: Conhecimento em
Foco, Madrona Advogados, Sdo Paulo, 07 nov. 2024. Disponivel em: Madrona Advogados. Acesso em: 21 jan.

2025.
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ii.  FIAGRO Multimercado: antes, durante o periodo de testes da Resolugdo CVM
39, cada FIAGRO s6 podia aplicar recursos em ativos permitidos por uma
categoria especifica, limitando a composi¢ao da carteira. Com a nova norma, um
FIAGRO pode reunir, dentro de uma mesma classe, diversos tipos de ativos
ligados a cadeia do agronegocio, sem precisar se restringir a uma unica categoria
de fundo;

iii.  Conceito de Imovel Rural: a Resolugdo CVM 214 trouxe uma ampliagdo
significativa no conceito de imével rural, permitindo que os FIAGROs possam
investir em imdveis localizados em areas urbanas, desde que estejam voltados
para atividades da cadeia produtiva do agronegécio e devidamente registrados
no Registro Geral de Imoveis; e

iv.  Investimento em ativos de liquidez e derivativos: o Anexo Normativo VI
igualmente inovou ao permitir que o FIAGRO invista em cotas de fundos de
renda fixa e em titulos de renda fixa, com o objetivo exclusivo de garantir
liquidez e cumprir obrigacdes da classe. Essa medida ¢ considerada pela CVM
como essencial para o funcionamento do fundo. Além disso, a Autarquia
autorizou o uso de derivativos, desde que voltados exclusivamente a protegao
patrimonial da carteira. A CVM ressalta que essas operagdes nao sao

investimentos especulativos, mas sim ferramentas de gestdo de risco.

5. FIAGRO: Beneficios Fiscais ao Investidor

A priori, as disposi¢cdes tributarias previstas para o FIAGRO foram elaboradas para
assegurar sua liquidez, sua ampla utilizacdo para o fomento e impulso da agroindustria
brasileira e, especialmente, para o acesso de pessoas fisicas e de produtores rurais. Por isso, foi
concebida com benesses fiscais tais como isengdo de Imposto de Renda sobre o rendimento
para pessoa fisica e a cobranca de 20% sobre o ganho de capital para pessoas fisicas e juridicas,
desde que observado determinados critérios estabelecidos pela CVM, como a pulverizagdo da

base de cotistas. De modo detalhado, inicialmente, estes eram as caracteristicas tributarias:

i. Isencdo do Imposto de Renda Retido na Fonte (“IRRF”’) e na declaragao
de ajuste anual das pessoas fisicas para os rendimentos distribuidos pelo FIAGRO cujas
cotas sejam admitidas a negociagao exclusivamente em bolsa de valores ou no mercado

de balcdo organizado, desde que tais fundos (i) possuam minimo de 50 cotistas e (ii)



ndo possuam cotista pessoa fisica que seja titular de 10% ou mais da totalidade das cotas

do fundo, ou que lhe deem direito a 10% ou mais de rendimentos auferidos pelo fundo;

ii. Nao-incidéncia do IRRF sobre rendimentos e ganhos liquidos auferidos
pela carteira do FIAGRO em aplicacdes em Certificado de Depdsito Agropecuario
(“CDA”), Warrant Agropecudrio (“WA”), Certificado de Direitos Creditorios do
Agronegocio (“CDCA”), Letra de Crédito do Agronegécio (“LCA”), Certificado de
Recebiveis do Agronegdcio (“CRA”), e Cédula de Produto Rural (“CPR”); e

iii. Diferimento, para o0 momento da alienacdo ou resgate das cotas e na
proporgao da quantidade dessas cotas, do pagamento do imposto de renda sobre o ganho
de capital verificado quando da integralizacdo de cotas do FIAGRO com imoveis rurais,

por pessoa fisica ou juridica.’

6. Volatilidade de commodities — Analise de Impacto Econdomico ao Produtor

e ao Investidor

De acordo com o levantamento realizado pelo banco BTG Pactual®, o Brasil consolidou-
se globalmente como um dos maiores produtores e exportadores de commodities agricolas, com
nimeros expressivos, sendo atualmente o maior exportador mundial de soja (56% das
exportacdes atuais), suco de laranja (76%), acticar (44%), carne de frango (33%), carne bovina

(24%) e cafe (27%).

Para manter-se em posicdo de relevancia para o comércio exterior, ¢ necessaria a
compreensdo sobre como as flutuacdes nos precos internacionais exercem um impacto
substancial sobre a renda dos agricultores brasileiros e sua capacidade de cumprir suas
obrigacdes financeiras, como o pagamento de dividas e realizagdo de investimentos em

insumos, maquinario, funcionarios e, inclusive, operagdes de hedge.

A compreensdo dos fatores que influenciam esses pre¢os e o impacto ao mercado de
capitais demanda, previamente, do entendimento sobre o que sdo commodities. O termo ¢ de
origem inglesa e significa “mercadorias”. Para que tais mercadorias sejam definidas como uma
commoditie, ¢ imprescindivel que sejam origindrias do setor primério € que sejam de baixo

valor agregado, ou seja, em seu estado bruto ou pouco modificada, sendo destinadas

7" CEPEDA ADVOGADOS. FIAGRO - Caracteristicas gerais do veiculo e manifestagdes iniciais do regulador.
28 de junho de 2021. Disponivel em: https://cepeda.law/fiagro-caracteristicas-gerais-do-veiculo-e-
manifestacoes-iniciais-do-regulador/. Acesso em: dez. de 2024.

8 BOSCHIERO NASTARO, Beatriz. Commodities agricolas: o que sdo, mercado e como estar preparado para as
oscilagdes de prego?. 28 de junho de 2024. Pg. 2.
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principalmente ao comércio exterior, com pre¢o determinado em Bolsa de Valores de acordo
com o nivel de oferta e demanda, e que desempenhem a func¢do de matéria-prima para

fabricagdo de outros produtos’.

Pela sua forte atuacao no agronegdcio, o Brasil hoje se situa como um dos principais
exportadores de commodities agricolas mundialmente, tendo a Conferéncia das Nacdes
Unidades sobre Comércio e Desenvolvimento (“UNCTAD”) indicado que as commodities

representam cerca de 65% do valor total das exportacdes brasileiras'’.

A organizagao de sua negociagdo esta centrada em mercados fisicos e futuros, onde ha
compra e venda com base em contratos padronizados, com pregos constantemente alterados
pela oferta e demanda global de determinada commoditie. No Brasil, a negociacdo ocorre na

B3 — Brasil, Bolsa, Balcao através do mercado futuro.

A formacao do preco das commodities agricolas estd sujeita a um conjunto de variaveis
econdmicas, sendo a lei da oferta e da demanda o principal regulador dessas oscilagdes no
mercado internacional. Entretanto, a oferta ¢ a demanda ndo operam isoladamente. Diversos
fatores externos exercem influéncia direta sobre essas variaveis, podendo intensifica-las ou
reduzi-las. Dentre os elementos com maior impacto na precificacdo das commodities agricolas,

destacam-se:
i.  Condicdes climaticas adversa;

ii.  Custos logisticos e infraestrutura;

iii.  Politicas publicas e regulagao estatal;

iv.  Demanda internacional por alimentos e matérias-primas;
v.  Taxas de cambio;

vi.  Eventos geopoliticos. !!

A intensa volatilidade que caracteriza o comércio de commodities agricolas, embora inerente a

dindmica da oferta e demanda globais, compromete de forma estrutural a previsibilidade

® BOSCHIERO NASTARO, Beatriz. Commodities agricolas: o que sdo, mercado e como estar preparado para as
oscilagdes de prego?. 28 de junho de 2024. Pg. 3.

10 RITTNER, Daniel. Brasil virou "celeiro do mundo" e j4 lidera exportagdes mundiais de sete alimentos, diz
BTG. CNN Brasil, 4 mar. 2024. Disponivel em: https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/brasil-
virou-celeiro-do-mundo-e-ja-lidera-exportacoes-mundiais-de-sete-alimentos-diz-btg/. Acesso em: 16 dez. 2024.
' BOSCHIERO NASTARO, Beatriz. Commodities agricolas: o que sdo, mercado e como estar preparado para
as oscilagdes de prego?. 28 de junho de 2024. Pg. 8.
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econdmica do produtor rural brasileiro, sobretudo aquele inserido em cadeias produtivas com

forte dependéncia do mercado externo.

7. Carbono Verde — O Agronegocio Brasileiro no Mercado Global de Créditos

Ambientais

A recente regulamentacdo dos FIAGRO, por meio da Resolugdo CVM 214, representa
um marco importante na integracdo do agronegocio brasileiro ao mercado de carbono. Essa
norma permite que os FIAGROs invistam em créditos de carbono relacionados ao setor
agropecuario, definidos como titulos que representam a efetiva redu¢ao ou remocgao de gases
de efeito estufa da atmosfera, conforme legislagdes e regulamentagdes especificas. Além disso,
os FIAGROs também podem investir em CBIOs, que sdo titulos financeiros negocidveis

vinculados a reducao de emissdes no setor de combustiveis.

A defini¢do de crédito de carbono do agronegocio para os FIAGROs difere daquela
prevista para os Fundos de Investimento Financeiro (FIF), conforme o Anexo Normativo I da
Res. CVM 175. Enquanto os FIF estdo restritos ao mercado regulado e a equiparacido dos
créditos a ativos financeiros, os FIAGROs tém maior flexibilidade. Eles podem adquirir
créditos originados e negociados exclusivamente no Brasil, mesmo que ndo sejam equiparados
a ativos financeiros, € ndo estao obrigados a operar dentro de um mercado regulado de emissoes.
Essa abertura amplia significativamente as possibilidades de investimento e originagdo de

créditos, inclusive em iméveis rurais de propriedade dos proprios fundos.

Apesar da flexibilidade, a CVM reconhece que o mercado de carbono no Brasil ainda
apresenta riscos extramercado. Por isso, foram estabelecidos mecanismos de governanga para
proteger os cotistas dos FIAGROs. Por isso, o gestor do fundo deve verificar a existéncia,
integridade e titularidade dos créditos no momento da aquisi¢ao, € o regulamento do fundo deve
definir como o administrador exercera esse controle ao longo do tempo, seja por meio de
prestadores de servico ou diretamente. A CVM também exige que os regulamentos dos
FIAGROs especifiquem as metodologias aceitas para certificagdo da reducdo ou remogao de

gases de efeito estufa, realizadas por terceiros independentes.

O investimento em créditos de carbono traz impactos relevantes para o agronegécio
brasileiro. Em primeiro lugar, valoriza praticas sustentaveis, como o reflorestamento, o manejo
integrado e a recuperacao de areas degradadas, que passam a ser monetizadas por meio da
geragdo de créditos. Isso cria uma fonte de receita para produtores rurais, além de estimular a
adocdo de tecnologias ambientais e fortalecer a governanga climatica no setor. O Brasil, com
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sua vasta cobertura vegetal e potencial de captura de carbono, pode atender até 37,5% da
demanda global por créditos, posicionando-se como um dos principais fornecedores desse ativo

ambiental.

No cenario internacional, a Unido Europeia ¢ referéncia na estruturagao de mercados de
carbono. Desde 2005, opera o Sistema de Comércio de Emissdes (“EU ETS”), um mercado
regulado onde empresas recebem cotas de emissdo e devem compensar excessos comprando
créditos. A cada ano, essas cotas sdo reduzidas, pressionando os setores produtivos a

diminuirem suas emissoes.

Recentemente, a Unido Europeia flexibilizou suas regras para permitir a compra de
créditos de paises em desenvolvimento, como o Brasil, at¢ 2040. Essa medida fortalece a
diplomacia climdtica e estimula investimentos em regides com alto potencial de captura de
carbono. A vegetagdo nativa brasileira, por exemplo, possui uma capacidade de sequestro de
carbono superior a média global, o que torna o pais especialmente atrativo para investidores

europeus.

Inspirar-se no modelo europeu ¢ estratégico para o Brasil. A ado¢do de metodologias
compativeis com os padrdes internacionais facilita a exportacdo de créditos e a integracdo do

pais ao mercado global.

8. Article 9, EU Sustainable Finance Disclosures Regulation: comparac¢io com

a proposta de financas sustentaveis da CVM

Como anteriormente mencionado, a Unido Europeia destaca-se hé anos pela sua atuagao
e protagonismo no incentivo aos investimentos sustentaveis, especialmente com a criacdo, em 10
de marco de 2021, do Sustainable Finance Disclosure Regulation (“SFDR”), onde estabeleceu
um quadro para classificar os fundos em func¢do da sua abordagem em matéria de
sustentabilidade, comumente referidos como “Fundos do Artigo 6°, 8° ou 9°”, que impde

diferentes obrigacdes de transparéncia para cada tipo.

O Artigo 6° aborda produtos sem quaisquer objetivos de sustentabilidade. Ainda assim,
mesmo que nao haja um foco declarado em sustentabilidade, as gestoras responsaveis pelo fundo
deverdo informar de que forma os riscos relacionados a sustentabilidade sdo integrados em seu
processo decisdrio, ou seja, mesmo que ndo haja propdsito sustentavel, ainda precisam indicar

uma justificativa clara para essa decisdo.
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O Artigo 8° abrange produtos que promovem impactos ambientais ou sociais juntamente
com objetivos financeiros, realizando uma mescla entre os dois propdsitos. Neste caso, hé a
promogao de aspectos ambientais ou socais ainda que o objetivo principal da politica de

investimento do fundo ndo seja um investimento sustentavel integral.

O Artigo 9°, por sua vez, disciplina os fundos de investimento que t€m como objetivo
explicito a promog¢do de investimentos sustentaveis. Para serem enquadrados nessa categoria,
os fundos devem, obrigatoriamente, atender de forma continua a trés requisitos fundamentais

durante todo o seu ciclo de vida:

1. Contribuicio para um objetivo ambiental e/ou social definido:
Os ativos que compdem o fundo devem, de maneira mensuravel, contribuir para um ou
mais objetivos sustentaveis — sejam eles de natureza ambiental ou social. Esse objetivo
deve ser claramente especificado na estratégia do fundo, fundamentado em uma

metodologia transparente e verificavel.

ii. Respeito ao principio do “ndo causar danos significativos” (do no
significant harm): além de promover impactos positivos, os investimentos ndao podem
gerar efeitos adversos relevantes em outras areas ambientais ou sociais. Assim, exige-
se uma analise rigorosa dos riscos associados as atividades financiadas, de forma a
mitigar qualquer consequéncia negativa significativa que possa comprometer o0s

propositos sustentaveis do fundo.

iii. Adocao de praticas de boa governanca pelas empresas investidas: as
empresas nas quais o fundo aloca recursos devem observar principios so6lidos de
governanga corporativa, tais como a gestdo ética, o respeito aos direitos dos
trabalhadores, a transparéncia organizacional e a conformidade com normas legais e

regulatorias.

Comparativamente, no Brasil, com o advento da Res. CVM 175, a Autarquia
estabeleceu obrigagdes de disclosure de informagdes para fundos de investimento cuja
denominacdo contenha referéncia a fatores ambientais, sociais e de governanga, tais como
“ESG”, “ASG”, “ambiental”, “verde”, “social”, “sustentavel” ou quaisquer outros termos

correlatos a finangas sustentaveis.

Dessa forma, o fundo ou a classe de cotas que possua denominacao que faca alusao a
finangas sustentaveis deverd estabelecer em seu regulamento ou anexo normativo (“Fundos

ESG”):
14



I — quais os beneficios ambientais, sociais ou de governanga esperados e

como a politica de investimento busca origina-los;

I — quais metodologias, principios ou diretrizes sdo seguidas para a

qualificag¢ao do fundo ou da classe, conforme sua denominac¢ao;

IIT— qual a entidade responsavel por certificar ou emitir parecer de segunda
opinido sobre a qualificagdo, se houver, bem como informagdes sobre a sua

independéncia em relacao ao fundo; e

IV — especificacdo sobre a forma, o conteudo e a periodicidade de
divulgagdo de relatorio sobre os resultados ambientais, sociais ¢ de governanga
alcancados pela politica de investimento no periodo, assim como a identificagao

do agente responsavel pela elaboracao do relatorio.

Nao somente, a regulamentagdo em vigor estabelece que, sempre que o material de
divulgagdo fizer referéncia a fatores ambientais, sociais ou de governanga, devera constar, de
forma clara e objetiva, a indicacdo de se o fundo ou classe: (i) adota politica de investimentos
voltada a geracdo de beneficio socioambiental, ou (ii) apenas incorpora os fatores
socioambientais em sua politica de investimentos, sem, entretanto, visar diretamente a producao

de referido beneficio.

Ademais, os fundos que tdo somente considerem fatores ESG em sua andlise de
investimentos, mas que ndo possuam, de maneira deliberada, a finalidade de originar beneficio
socioambiental, poderdo declarar tal pratica em seus materiais informativos. Todavia, ficam

impedidos de utilizar os sufixos previstos pela normativa para fins de identificagao.

No Brasil, quem concede parecer de adequagdo ao Artigo 9° do SDRF ¢ a consultoria
NINT. Em 2022, a AGBI Real Assets, gestora de recursos especializada em investimentos em
ativos reais, levantou cerca de R$80 milhdes com seu FIAGRO Verde, sendo o primeiro
FIAGRO a receber tal certificagdo do Article 9, mediante a comprometimento com principios

exigidos pela SDRF.
9. Beneficios do FIAGRO ao Agronegdcio Brasileiro e seu Respectivo Impacto

Para exemplificar o beneficio e as inovagdes acarretadas pelos FIAGROs, os recortes
seguintes de operacdes realizadas demonstram como este instrumento t€ém impulsionado

produtor rural e o agronegocio:
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1. FIAGRO de terras da Exes — liquidez com arrendamento e opgdo de

recompra'?

Em janeiro de 2025, a gestora Exes langou um FIAGRO de terras com captagdo de R$
100 milhdes, baseado em operagdes do tipo sale-and-leaseback. Nesse modelo, o produtor rural
vende a propriedade e, simultaneamente, a arrenda com prazo de até seis anos — sem

pagamento do principal nesse periodo — e mantém a op¢ao de recompra ao final do contrato.
Principais aspectos juridicos e vantagens:

i. Garante liquidez imediata ao produtor, permitindo a quitacdo de dividas

de curto prazo ou investimentos em infraestrutura;

ii. O arrendamento funciona como garantia real substitutiva, evitando riscos

elevados associados a alienacgao fiduciaria tradicional;

iii. Resguarda o produtor com a possibilidade de recomprar a terra,

conferindo seguranga juridica no médio prazo; e

iv. Para os, melhora-se o perfil de risco e previsibilidade de retorno com
remuneracao adicional.

ii. FIAGRO estatal no Parana — Capex para a agroindustria local'?

Em dezembro de 2024, o governo do Parand anunciou o primeiro FIAGRO estatal, com
meta de R$ 2 bilhdes e aporte inicial de R$ 350 milhdes via Fomento Parana. O fundo, gerido
pela Suno, destina-se exclusivamente a investimentos em infraestrutura (Capex), beneficiando

a agroindustria local com novas maquinas, silos, irrigacdo, veiculos, e ndo as terras nem custeio.
Dimensdes econdmicas:

i. O aporte publico e a gestdo privada criam uma combinagao hibrida, com

contratos de emissao de cotas seniores a cerca de 4% ao ano;

ii. A expectativa € capturar o restante dos recursos no mercado, formando
uma estrutura de juros abaixo do Plano Safra (financiamento governamental

tradicional);

12 SOUZA, Karina. Para dar liquidez ao produtor, Exes levanta Fiagro de terras de R$ 100 milhdes. The AgriBiz,
10 jan. 2025. Disponivel em: https://www.theagribiz.com/terras/para-dar-liquidez-ao-produtor-exes-levanta-
fiagro-de-terras-de-r-100-milhoes/ . Acesso em: 15 jun. 2025.
13 LUSTOSA, Gustavo. Parana langa primeiro Fiagro estatal, com R$ 2 bi para financiar agroindistria local.
AgFeed, 11 dez. 2024. Disponivel em: https://agfeed.com.br/financas/parana-lanca-primeiro-fiagro-estatal-com-
r-2-bi-para-financiar-agroindustria-local/ . Acesso em: 15 jun. 2025.
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iii. O fundo tera 10 anos de duragdo, com dois ciclos de 5 anos;

iv. Fortalece a cadeia agregada do agro ao financiar infraestrutura industrial

de base, criando efeitos multiplicadores e maior eficiéncia logistica e produtiva; e

V. Ao ndo financiar custeio ou aquisi¢ao de terras, o fundo limita os riscos
operacionais e concentra no desenvolvimento tecnoldgico e estrutural do setor

agroindustrial.
10. Conclusao

O presente trabalho teve como objeto de pesquisa a andlise da evolugao, regulamentagdo
e impactos dos FIAGROs no financiamento do agronegécio brasileiro. Partindo da
contextualizagdo histoérica do mercado de capitais e da criacdo dos fundos de investimento no
Brasil, o estudo se desenvolveu a partir do problema central de compreender de que forma os
FIAGROs contribuem para aproximar o setor agroindustrial do mercado de capitais, reduzindo
sua dependéncia do crédito publico e ampliando alternativas de financiamento. Para tanto,
foram utilizados métodos de pesquisa normativa, doutrinaria e analise empirica de dados de

mercado, que permitiram articular uma visao juridico-financeira do instituto.

Os resultados obtidos demonstram que a consolidagao dos FIAGROs, desde sua criagao
pela Lei n° 14.130/2021 até a regulamentagdo mais recente pela Res. CVM 175 e pela
Resolucao n° 214/2024, representa um marco estrutural na modernizagdo do financiamento
rural. Os dados da CVM indicam um crescimento expressivo de 204% no patrimonio liquido
entre 2023 e 2025, saltando de R$ 14,7 bilhdes para R$ 44,7 bilhdes, com um total de 145
fundos ativos. Esse avang¢o evidencia a confianga regulatéria e o apetite do investidor, além de
confirmar que o instrumento atende a uma demanda latente por maior liquidez, previsibilidade

contratual e diversificacao de fontes de crédito no setor.

A contribuicao do estudo reside em destacar a relevancia do FIAGRO como mecanismo
de securitizacdo do crédito agricola, democratizando o acesso ao investimento e fortalecendo a
insercao do agronegdcio no mercado de capitais. Contudo, permanecem desafios relacionados
a governanga, a clareza tributdria e a adequacao regulatdria, especialmente no que se refere a
fundos sustentaveis e vinculados a créditos de carbono. Tais aspectos evidenciam as limitagdes
do instrumento e reforcam a necessidade de continua harmonizacdo entre politica fiscal,

regulacao prudencial e seguranca juridica.
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Como perspectivas futuras, sugere-se o aprofundamento de pesquisas sobre a integragao
dos FIAGROs as finangas sustentaveis internacionais, a avaliagdo do impacto da volatilidade
das commodities na rentabilidade dos fundos e o estudo de novos modelos contratuais capazes
de mitigar riscos produtivos. Ademais, investigagdes sobre o papel do FIAGRO no
financiamento da transi¢do energética e da inovagdo tecnologica no campo podem ampliar
ainda mais a compreensao de seu potencial transformador. Assim, conclui-se que o FIAGRO,
embora recente, configura-se como um instrumento juridico-financeiro inovador, cuja plena
consolidagao dependera da capacidade de adaptacdo regulatoria e da manutencao da confianca

do mercado.
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