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Introducao

O FIAGRO, ou Fundo de Investimento nas Cadeias
Produtivas Agroindustriais, surgiu como uma
inovagcdo no mercado financeiro brasileiro para
democratizar o investimento e proporcionar novas
oportunidades de financiamento ao agronegdcio.
Esse movimento busca preencher uma lacuna
importante, ampliando as alternativas de captacao
de recursos para o setor - que é altamente
dependente de linhas de crédito publico, como o
Plano Safra - e permitindo maior participagcao de
investidores, inclusive os de varejo.

Umadas potencialidadesdo FIAGRO é acapacidade
de diversificar a carteira de ativos, podendo
escolher entre titulos de divida, terras, logistica
e até mesmo os produtos em si, o que significa
oferecer uma abordagem multimercado. Desde o
seu lancamento, a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) tem desempenhado um papel crucial na
regulamentag¢ao dos FIAGROs, buscando garantir
a transparéncia e seguranc¢a necessarias para atrair
os investidores.

Este relatério tem como base um Club Meeting
realizado pelo GRI Club Agribusiness, na sede do
BMA Advogados, em Sao Paulo, cujo objetivo é
analisar o estagio atual de amadurecimento do
FIAGRO, bem como explorar o potencial desse
instrumento financeiro no Brasil, discutir as
recentes regulamentagdes propostas pela CVM
no sentido de melhorar o arcabouco regulatério,
elucidar as semelhancgas e diferencas em relagao
aos Fundos de Investimento Imobilidrio e, por fim,
avaliar as garantias de execucao especificas deste
tipo de investimento.



Amadurecimento
do investidor

Desde a sua introducdo no mercado, com a Lei n° 14.130/2021, o FIAGRO atraiu uma
base diversificada de investidores, especialmente de varejo (pessoas fisicas), que
anteriormente nao tinham acesso direto ao agronegdécio como op¢ao de investimento.
Se por um lado essa democratizagao foi vital para o sucesso imediato do novo
instrumento, por outro lado também trouxe muitos desafios.

Segundo os executivos presentes na reunidao, um dos fatores principais € que os
investidores de varejo estao acostumados com os fluxos tipicos dos fundos imobiliarios,
até porque a base da regulamentacao inicial do FIAGRO foram os FlIs. Assim, tais
investidores esperavam uma estrutura de rendimentos semelhante, com dividendos
mensais regulares e uma previsibilidade maior, algo que a dindmica do agronegdcio
nao pode oferecer.

“Nada impede que o FIAGRO pague rendimentos mensais, mas nao existe essa
obrigatoriedade. Enquanto os imdveis rendem aluguéis que sao pagos todos os meses
aos proprietarios, a producao rural - que é o lastro de um CRA (Certificado de Recebivel
do Agronegdcio) - é vendida trés ou quatro vezes no ano. O fluxo é muito diferente”,
afirma o lider de uma gestora com exposi¢cao ao setor.



O amadurecimento dos investidores exige
tempo para que haja uma compreensao das
particularidades do agronegécio. O FIAGRO
opera em um ambiente muito mais volatil e
ciclico, no qual os rendimentos sao altamente
influenciados por fatores climaticos, ciclos
de colheita e flutuagdes de precos das
commodities.

Essa falta de entendimento gerou alguns
periodos de baixa para os FIAGROs, como no
inicio do ano. Nas palavras de um executivo
presente, “houve um boom de mas noticias
desenhandoumcendrioqgue ndoseconcretizou
[guebradesafras],equem conheceosetorsabe
que foram eventos pontuais que representam
uma parcela infima do mercado, mas isso se
refletiu em uma desvalorizacao generalizada
dos fundos listados”.

Por outro lado, a percepc¢ao de risco entre os
investidores vem evoluindo, especialmente
em investimentos de ativos high yield ou
carteiras de portfélio mais concentradas.
Com o tempo, os investidores comecaram a
reconhecer que, apesar dos riscos, o FIAGRO
pode oferecer oportunidades significativas de
retorno, especialmente em um ambiente de
taxa de juros mais baixa.

Esse processo de amadurecimento é continuo
e reflete ndo apenas um melhor entendimento
dos riscos e retornos do FIAGRO, mas também
uma adaptagcao as novas regras de mercado
e aos mecanismos de protecao existentes,
conforme veremos mais a frente. A medida
gque o mercado evolui, espera-se que a base
de investidores se torne cada vez maior
e mais sofisticada, buscando estratégias
diversificadas e uma melhor compreensao
das op¢des disponiveis.



O potencial do
FIAGRO

O FIAGRO representa uma inovagao significativa no mercado financeiro brasileiro,
trazendo a promessa de ampliar e diversificar as formas de financiamento para
0 agronegocio. Pela 6tica da oferta, este instrumento também possui um grande
potencial, visto que oferece a pequenos investidores a possibilidade de exposicao em
um dos pilares da economica brasileira, algo que anteriormente era restrito a grandes
players - como bancos e cooperativas de crédito - e investidores institucionais.

O potencial do FIAGRO vai além da simples captacao de recursos. Sua flexibilidade
permite o investimento em uma ampla gama de ativos relacionados ao agronegdcio,
como Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRAs), Cédulas de Produto Rural
(CPRs), imoveis rurais, participacao direta em empresas do setor, operagdes de fusdes
e aquisicdes (M&A), entre outros. Essa caracteristica multimercado possibilita uma
diversificacao de portfélio que pode reduzir riscos e aumentar as oportunidades de
retorno para os investidores, bem como possibilita as gestoras um papel mais relevante

na composi¢cao das carteiras.

Um gestor presente afirma que a industria de FIAGRO nao alcangcou 5% do que pode vir
a ser em termos de volume movimentado e relevancia.

“Muito além das
estratégias de divida,
esse mercado tem
para se
desenvolver demais
em outras frentes.



Ainda somos
conhecidos como
compradores de
CRA, mas na minha
opinidao podemos ir
disso”.

Segundo o Boletim de Financas Privadas do Agro publicado pelo Ministério da
Agricultura e Pecudria, o patrimoénio liquido dos FIAGROs alcancou R$ 38 bilhdes em
julho de 2024. Existem pouco mais de cem fundos em operag¢ao, dos quais 34 estao
listados na B3 (oferta publica).

O FIAGRO tem o potencial de fomentar o desenvolvimento de novas tecnologias e
inovacgoes dentro do agronegdcio ao permitir que capital privado seja direcionado para
iniciativas de venture capital e startups do setor, segundo alguns participantes.

Por ser um mercado em amadurecimento, a percepg¢ao dos players € de que ha um
vasto espacgo para crescimento, especialmente em areas como a desintermediagcao
financeira, conectando diretamente os produtores rurais aos investidores e, portanto,
reduzindo custos de transacgao.

Com o tempo, espera-se que o FIAGRO se consolide como uma das principais
ferramentas de financiamento do agronegécio, contribuindo para o desenvolvimento
sustentavel do setor e para a inclusdao de novos atores no mercado, um cenario visto
como ideal em um pais que historicamente tem niveis publicos de investimento abaixo
do necessario.



FIAGRO
Multimercado

A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) tem desempenhado um papel crucial na
regulamentacao do FIAGRO desde o inicio, garantindo que ele opere de maneira
transparente e segura para os investidores, mas sem muitas amarras no ponto de
partida, uma escolha elogiada pelos gestores e demais atores dessa industria. “A CVM
fez algo espetacular ao aplicar subsidiariamente as regras dos fundos que ja existiam.
Foram langadas cotas de FIAGRO a dez reais, democratizando esse investimento no
Brasil”, diz um executivo.

Dado o sucesso do novo instrumento, a CVM abriu consulta publica em outubro de
2023 para debater as propostas visando uma norma especifica para os FIAGROs, que
viria entao a substituir a Resolucao 39, vigente desde 2021 em carater experimental.
O club meeting abordou especificamente a regulamentagao proposta para o FIAGRO
multimercado, que representa um passo importante na evolugao desta industria ao
permitir maior flexibilidade na composi¢cao dos ativos e na diversificacao das estratégias
de investimento.



Em outras palavras, um unico FIAGRO poderainvestirem uma variedade maior de ativos,
como titulos de crédito, participagcdes em empresas e terras, sem se limitar as restricoes
aplicaveis aos fundos de investimentos tradicionais - FIDC, FIP, Fll. Além disso, a nova
regulamentacao busca eliminar algumas anomalias de mercado, como a necessidade
de utilizar intermedidrios para a aquisicao de certos tipos de ativos, permitindo ao
FIAGRO, por exemplo, comprar diretamente uma CPR (Cédula de Produto Rural).

No entanto, a proposta enfrenta desafios e suscita duvidas, como a necessidade de
adaptacao dos fundos existentes a nova regulamentacao. A CVM esta considerando
a implementacao de um periodo de transi¢do para permitir que os fundos atuais se
adaptem as novas regras sem prejudicar os cotistas, o que podera incluir mudancgas
nos quoruns de aprovacao em assembleia e flexibilizagdo de algumas exigéncias
normativas, a pedido das gestoras.

“Varios FIAGROs tém dezenas ou até centenas de milhares de cotistas. Na pratica,
eles poderao ser um FIAGRO multimercado? E caso sim, havera algum tipo de
flexibilizacdo nas votacées em assembleia? Pois é praticamente impossivel reunir
25% de quérum em fundos desse tamanho”, sinaliza um player. Na hipdtese de nao
haver essa flexibilizacao, o temor é que haja uma distor¢ao prejudicial aos fundos ja
existentes, que em tese teriam menor atratividade. No fim, o cotista que entrou antes
da nova regulamentacao seria o maior prejudicado, defendem alguns gestores.

De toda forma, se implementadas com sucesso, as novas regulamenta¢gdes podem
transformar o FIAGRO em um veiculo financeiro ainda mais atrativo e acessivel,
facilitando o fluxo de capital para o agronegdcio.



FIAGRO vs FIi

especificando as diferencas

Embora o FIAGRO e os Fundos de Investimento Imobiliario (FIl) compartilhem algumas
caracteristicas estruturais, como a capta¢ao de recursos junto ao publico em geral e
a negociacao de cotas em Bolsa de Valores, existem diferengas fundamentais entre
esses dois tipos de fundos.

A principal distingcao reside no foco de investimento: enquanto os Flls sao voltados
para o setor imobiliario, comprando imdveis comerciais e residenciais, os FIAGROs sao
projetados especificamente para o agronegécio. Essa diferenca de foco reflete nas
caracteristicas dos rendimentos, que nos Flls geralmente provém de aluguéis regulares
e previsiveis, enquanto nos FIAGROs os rendimentos sdo mais volateis e dependem de
fatores como a sazonalidade, condi¢des climaticas, precos de commodities e ciclos de
colheita.

Nas palavras de um executivo do setor, “a inadimpléncia no agronegécio é relativa: se
uma chuva forte prejudicou a estrada e impediu o transporte da colheita, a venda nao
sera feita hoje, mas sera feita na semana que vem; sé que nesse periodo, venceu a CPR;
o fundo, entao, precisa publicar um fato relevante e pedir um waiver para os cotistas.
Quem conhece a dinamica do agronegdécio sabe que um atraso de 30-60 dias nao
configura inadimpléncia; faz parte do jogo”.



Outra diferenca importante é a estrutura de
riscos e garantias. Nos FIAGROs, as garantias
podem incluir desde terras agricolas até
recebiveis de safra, o que torna a avaliacdo de
risco mais complexa € menos padronizada
em comparagao aos Flls, nos quais as
garantias estao associadas a ativos imobiliarios
tradicionais. Além disso, os FIAGROs oferecem
uma flexibilidade maior de investimento
em diferentes tipos de ativos e operacdes
financeiras, enquanto os Flls tendem a ser mais
restritos em sua composicao de portfdlio.

Por fim, a regulamentacao dos FIAGROs ainda
estd em fase de ajustes e desenvolvimento, o
que gera um ambiente dinamico e, por vezes,
incerto para os investidores, enquanto os Flls
ja possuem um histérico mais consolidado e
uma regulamentagcao mais estavel. Assim, se
os Flls oferecem uma maior previsibilidade de
retorno, os FIAGROs podem apresentar maiores
oportunidades de diversificagao e retorno aos
investidores dispostos a lidar com os riscos
inerentes ao agronegdcio.



Garantias de
execucao

As garantias de execu¢cao desempenham um papel crucial na protecao dos interesses
dos investidores, dado o ambiente de risco elevado em que esses fundos operam.
Contudo, tais garantias sao mais complexas devido a natureza dos ativos envolvidos. Por
exemplo, a execu¢cdao de uma garantia sobre terras agricolas pode envolver processos
legais demorados e onerosos, especialmente em casos de inadimpléncia ou disputas
sobre a propriedade da terra. Da mesma forma, garantias baseadas em recebiveis (como
CRAs) dependem da solidez financeira do emissor e estao sujeitas a riscos especificos
de crédito e mercado.

Para mitigar esses riscos, tem-se evoluido para a ado¢ao de praticas mais robustas
visando a execucao das garantias. Dentre os exemplos, esta o uso de monitoramento
especializado para acompanhar a safra de devedores, a contratagdao de servigcos de
fiéis depositarios para garantir a segurancga dos estoques de produtos agropecuarios e

a adocgao de estruturas legais mais rigorosas para garantir a recuperacao de ativos em
caso de inadimpléncia.

“Em grandes fundos liquidos de
crédito privado, praticamente nao
existe execucao de garantia; o
gestor aceita a perda ao vender

o crédito com desconto para

um fundo de ativos estressados,



e este sim vai correr atras da
execucao; s6 que, na minha visao,
isso nao faz sentido nenhum

para o FIAGRO se o fundo tiver
garantias que podem ser 100%
executadas”, opina um executivo.

Essas praticas visam reduzir as incertezas e aumentar a transparéncia para os
investidores, permitindo a tomada de decisao mais assertiva. No entanto, € importante
notar que devido a natureza dinamica e variada do agronegdcio, as garantias de
execugao tendem a continuar sendo uma darea critica e complexa de gestdao para
os fundos. Assim, permanece valida a légica utilizada pelos fundos de investimento
tradicionais, que é zelar mais pela qualidade do ativo investido do que pelas garantias
atreladas a ele.



Conecte-se com lideres do agronegocio brasileiro
e fique por dentro dos debates que moldam
o futuro do setor no pais.

O GRI Club

Fundado em 1998, em Londres, o GRI Club redne atualmente
mais de 17 mil executivos seniores espalhados em 100 paises,
com atuacao nos mercados imobiliario, de infraestrutura e do
agronegocio.

O modelo inovador de discussdes do GRI Club permite a livre
participacao de todos os executivos, fomentando a troca de
experiéncias e conhecimento, o networking e a geracao de
Nnegaocios.

Membros do clube também tém a disposicao uma plataforma
exclusiva para ver mais informacdes sobre os executivos e as
respectivas empresas, marcar reunides, pedir introducdes
personalizadas com colegas da industria e acessar de modo
irrestrito todos 0s N0ssos conteudos.
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