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Em margo de 2023 foi publicado o Edital de Consulta Publica SDM N° 03/23
(“Consulta Publica”), acerca da minuta sugerida de Anexo Normativo VI a

Resolugdo CVM n° 175, de 2022, dispondo sobre as regras especificas dos

fundos de investimento nas cadeias produtivas do agronegécio — FIAGRO.

A Consulta Publica recebeu comentarios
entre 1° de novembro de 2023 e 31 de
janeiro de 2024, as 21 manifestagdes
recebidas de diversos players do mercado
em resposta estdo disponiveis na integra na
pagina da CVM na rede mundial de
computadores, dentre os players ha por
exemplo ANBIMA, B3, IDC Instituto de
Direito Coletivo, FGV-Agro e Ugbar.
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Os FIAGRO surgem historicamente pela Lei n°® 14.130, de 29 de margo de 2021 (“Lei 14.130"), que alterou a
Lei n° 8.668, de 25 de junho de 1993 (“Lei 8.668"), criado como um novo tipo de fundo de investimento que
aloca o patrimdnio de seus investidores em ativos do agronegécio. No mesmo ano, em 13 de julho, a
Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”), autarquia responsdvel por regular o mercado de capitais, editou a
Resolugdo CVM n° 39 (“RCVM 39"), de forma temporaria e em carater experimental, sobre o registro dos
FIAGRO.

Desde entdo, os FIAGROs vém crescendo e se consolidando como importante ferramenta para o
Agronegadcio captar recursos no Mercado de Capitais. Segundo a CVM:

“Entre a edicdo da norma temporaria, em julho de 2021, e a data da ultima informagéo disponivel no
Boletim CVM do Agronegdcio, com a data-base de junho/24, o patrimonio liquido dos FIAGRO
alcangou cerca de RS 37 bilhées, distribuidos entre 115 fundos, sendo que 12 fundos ja possuem
mais de 15 mil cotistas. Esse crescimento acelerado ocorreu sem que, até aqui, tenham sido
identificados problemas incomuns no funcionamento da industria.”

ApOs a Consulta Publica, em 30 de setembro de 2024, e os aprendizados da regra experimental da RCVM 39,
a CVM editou a Resolugdo CVM n° 214 (“RCVM 214"), uma regra completa e moderna para os FIAGRO,
acrescentando a Resolugdo CVM n° 175, de 23 de dezembro de 2022 (“RCVM 175"), o Anexo Normativo VI e
os Suplementos O, P e Q, contendo regras especificas dos FIAGRO, bem como revogando a RCVM 39.

Como destaque, e diferentemente da regra temporaria que anteriormente dividia os FIAGROs em trés tipos
distintos — FIAGRO Direitos Creditérios, FIAGRO Imobiliario e FIAGRO Participagcbes —, a nova
regulamentacado permite a estruturagdo de FIAGROs com uma estratégia mais ampla e diversificada. Agora,
€ possivel constituir um FIAGRO que invista simultaneamente em todos os tipos de ativos permitidos pela
norma, viabilizando um modelo de FIAGRO “Multimercado”.

Essa mudanca traz maior flexibilidade para gestores e investidores, permitindo que explorem diferentes
classes de ativos dentro de um unico veiculo de investimento. Com isso, o mercado de FIAGRO tende a se
tornar ainda mais atrativo, ampliando as oportunidades de diversificagdo e potencial retorno, ao mesmo
tempo em que mantém o foco no desenvolvimento do agronegdcio brasileiro.

A RCVM 214 entra em vigor em 03 de margo de 2025, com excegao do seu art. 3°, que entra em vigor em 1°

de novembro de 2024, que trata sobre ofertas publicas voluntarias que visem a aquisi¢ao de parte ou da
totalidade de cotas devem obedecer as regras estabelecidos pela entidade administradora do mercado
organizado em que as cotas estejam admitidas a negociagao.
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Os FIAGRO que estejam em funcionamento na data de inicio da vigéncia da RCVM 214 devem adaptar-se

integralmente as disposicoes da RCVM 214 até 30 de setembro de 2025, ressalta-se que o prazo de

adaptacao dos demais fundos da Resolugao CVM 175 é 30 de junho de 2025.

O que dizem essas resolugoes normativas?

Segue abaixo comparativo entre como os investimentos eram antes alocados com a RCVM 39 e depois com
RCVM 214

RCVM 39 RCVM 214
(serarevogada em ) N
03 de marco de (entra em vigor em 03 Comentarios
2025;; de margo de 2025

A nova resolugdo ampliou a definicdo de “imovel
rural” que passa a considerar como imoveis rurais
nao apenas os iméveis com Certificado de Cadastro
de Imoével Rural — CCIR, mas também imoveis
localizados em perimetro urbano que sejam
destinados a exploracao de atividades das cadeias
produtivas do agronegdécio e possuam registro no

uaisquer direitos reais . L
Q q Registro Geral de Imdveis.

Iméveis rurais e . . .
sobre imoéveis rurais

E expresso que é permitido o investimento em
“quaisquer direitos reais sobre iméveis rurais”, o
que esclarece a utilizagdo de outros instrumentos
juridicos para investimento em imoveis rurais que
nao apenas o direito de propriedade, dentre os quais
o direito real de superficie e o usufruto.

Ativos financeiros, titulos de

Titulos de crédito e 1 o . . -
crédito e valores mobilidrios A nova regra também esclareceu que serd permitida

valores mobiliarios

L emitidos por pessoas a possibilidade de aquisicao de quaisquer direitos
emitidos por partes com N s . ~ e
. naturais e juridicas que creditérios, ainda que nao securitizados, bem como
relagdo ao setor . . -, ~
integrem as cadeias créditos ndo performados.

agroindustrial . L
g produtivas do agronegécio

Ativos financeiros, titulos de
crédito e valores mobiliarios A nova regra também esclareceu que sera permitida

Atividades da produgéao emitidos por pessoas a possibilidade de aquisicao de quaisquer direitos
do setor agroindustrial naturais e juridicas que creditérios, ainda que nao securitizados, bem como
integrem as cadeias créditos ndo performados.

produtivas do agronegécio
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Direitos creditérios do
agronegocio

Titulos de securitizagédo
com lastro em direitos
creditérios

N.D.A.

N.D.A.

N.D.A.

Direitos creditérios do

agronegocio e direitos

creditérios imobiliarios
relativos a imoveis rurais

Certificados de recebiveis do
agronegocio e outros titulos
de securitizagao emitidos
com lastro em direitos
creditorios do agronegécio e
certificados de recebiveis
imobiliarios e outros titulos
de securitizagao emitidos
com lastro em direitos
creditorios relativos a imodveis
rurais

Participagoes em sociedades
que explorem atividades
integrantes das cadeias

produtivas do agronegocio

Certificados de recebiveis e
outros titulos de
securitizagdo emitidos com
lastro em ativos financeiros
emitidos por pessoas
naturais ou juridicas que
integrem as cadeias
produtivas do agronegocio

Cotas de classes que
apliguem mais de 50%
(cinquenta por cento) de seu
patrimoénio liquido nos ativos
referidos nos incisos la Vi, o
que inclui cotas de outros
FIAGRO, mas nao se limita a
essa categoria de fundos
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Especificamente com relagdo aos imoéveis rurais,
sua definigao foi estendida em relagdo ao proposto
no Edital de Consulta Publica SDM n° 03/23, de
forma que, além de imdveis que possuam
Certificado de Cadastro de Imével Rural — CCIR e
depdsito de agua ndo marinha, sera admitido o
investimento em imdvel “localizado em perimetro
urbano, que seja destinado a exploragcdo de
atividades da cadeia produtiva do agronegodcio e
possua registro no Registro Geral de Imdveis — RGI”

A nova regra também esclareceu que sera permitida
a possibilidade de aquisicao de quaisquer direitos
creditérios, ainda que nao securitizados, bem como
créditos ndo performados.

A nova regra também esclareceu que sera permitida
a possibilidade de aquisicao de quaisquer direitos
creditérios, ainda que nao securitizados, bem como
créditos ndo performados.

As regras especificas de outros fundos ndo sao
aplicaveis ao FIAGRO “multiestratégia”, que
detenham menos de 50% do seu patrimonio liquido
em uma determinada categoria de ativos. Ainda,
foram incorporados expressamente no Anexo
Normativo VI dispositivos de outros Anexos, visando
a dar autonomia aos FIAGRO “multiestratégia”,
tornando-as assim regras especificas dessa
categoria.
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N.D.A.

Créditos de carbono do
Agronegocio

A redacdo originalmente proposta na minuta
submetida a audiéncia publica era mais ampla em
relagdo aos créditos de carbono. No entanto, a CVM,
ao revisitar o tema e levando em consideragado as
limitacOes da Lei n° 8.668, restringiu os créditos aos
originados no agronegécio, por outro lado nao
restringiu ao mercado regulado (caso dos FIFs),
conforme a defini¢cdo apresentada a seguir:

Minuta da Resolugao submetida a Audiéncia
Publica: Art. 2° Para os efeitos deste Anexo
Normativo VI, entende-se por:

| — créditos de carbono: titulos representativos da
reducdo da emissao ou da remocao de gases de
efeito estufa da atmosfera, negociados em mercado
compulsoério ou voluntario de carbono no Brasil, nos
termos da legislacao e regulamentagao especificas;

Redacao Final — RCVM 214: Art. 3° Para os efeitos
deste Anexo Normativo VI, entende-se por:

| — créditos de carbono do agronegécio: titulos
representativos da efetiva reducdo da emissdo ou
da remocao de gases do efeito-estufa da atmosfera,
nos termos da legislagdo e regulamentagao
especificas, originados no ambito das atividades
das cadeias produtivas do agronegocio;

A RCVM 214 exige que os administradores e
gestores selecionem os créditos de carbono para
seu portfélio, com responsabilidade no tocante a
auditoria ambiental, imobilidria e verificagdo da
existéncia e integridade dos créditos de carbono do
agronegocio.

H4a ainda a necessidade de que o regulamento do
FIAGRO detalhe os critérios de selecdo e
certificagcdo dos créditos de carbono de sua carteira.
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N.D.A.

N.D.A.

Créditos de carbono do
Agronegocio

Créditos de descarbonizagao
- CBIO

Na Consulta Publica a B3 alegou que a definicado de
créditos de carbono diverge entre os Anexos
Normativos | (FIF) e VI (FIAGRO) da RCVM 175, pelo
que a CVM esclareceu que a divergéncia era
proposital, em decorréncia da Lei 8.668, que limita
os investimentos dos FIAGRO as cadeias produtivas
do agronegdcio, limitagdo essa nao oponivel aos FIF,
bem como em fungdo das caracteristicas dos
produtos:

CREDITOS DE CARBONO

FIF:

o Os créditos de carbono estdo inseridos no
conceito genérico de ativos financeiros e se
restringem ao mercado regulado (sem previsao,
portanto, do mercado voluntario).

» Possibilidade de aquisi¢cao no exterior.

FIAGRO:

e Os créditos de carbono devem ser originados
das atividades das cadeias produtivas do
agronegocio.

» Nao ha restricao a que esses créditos se refiram
ao mercado regulado.

» Impossibilidade de aquisi¢ao no exterior.

Serd permitido aos FIAGRO participarem do
mercado de carbono. Apesar disso, é importante
considerar que, por ora, esse mercado no Brasil
ainda possui riscos extramercado, de modo a
regulamentacdo impde requisitos adicionais de
governanga a operagao, destinadas a protecao dos
cotistas dos FIAGRO, mais relacionadas ao controle
da existéncia, integridade e titularidade dos créditos
de carbono do agronegdcio.

Adicionalmente, considerando que a produgdo de
etanol é uma atividade do agronegodcio, serd
permitido aos FIAGRO adquirirem créditos de
descarbonizagdo, o CBIO, produto negociado em
mercado de balcao organizado.
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Por oportuno, ressalte-se a decisdao da CVM em
permitir a aplicacdao de recursos dos FIAGRO em
derivativos, exclusivamente para fins de protecao
patrimonial da carteira de ativos (sem exposi¢édo a
risco de capital). Embora a RCVM 214 néo faca
mengao expressa aos derivativos como ativos
elegiveis, considerando que (i) sua utilizagdo com o
proposito de hedge a rigor ndao configura um
investimento, mas o uso de uma ferramenta
destinada a proteger o patrimonio dos cotistas (um
seguro), bem como que (ii) essa ferramenta tem o
condao de contribuir para o desenvolvimento das
cadeias produtivas do agronegdcio.

Derivativos, exclusivamente
para fins de protegao
patrimonial da carteira de
ativos

N.D.A.

Beneficio Fiscal que a Lei 8.668 dedica aos FIAGRO

A Lei 8.668 nao fica revogada pela RCVM 214, de modo que ambas normas coexistirdo, mas é importante
destacar que a redagdo do dispositivo relacionado aos ativos elegiveis dos FIAGRO (art. 14 da RCVM 214)
ndo reproduz exatamente o texto legal (art. 20-A da Lei 8.668), ndo somente por conta da inclusdo de
dispositivos relacionados aos créditos de carbono do agronegécio, CBIO, derivativos e ativos de liquidez,
mas também em virtude de uma racionalizagao redacional da CVM, a saber:

(i) FIDC-NP n&o existem mais com essa denominagao;

(i) ativos financeiros estéo citados em dois diferentes dispositivos da Lei 8.668 (incisos Il e V do art. 20-F);
(iii) ha esclarecimentos na lei, configurados pelo uso do termo “inclusive” em incisos do referido art. 20-A,
que nao se fazem necessarios no ambito da regulamentacao.

Portanto a CVM decidiu permitir que os FIAGRO apliquem recursos na maior amplitude de ativos possivel,
desde que respeitado o requisito de investimento no agronegdcio nacional. A decisdo da CVM se explica
porque ha ativos que ndao sdao exatamente investimentos sob uma perspectiva técnica, mas podem ser
importantes para essa categoria de fundos (caixa e hedge), assim como existe interesse em incentivar o
desenvolvimento do mercado também a partir de produtos atrelados a tematica socioambiental (créditos de
carbono do agronegdcio e CBIO).

Como solugao ao beneficio fiscal que a Lei 8.668 dedica aos FIAGRO, a CVM optou por atribuir ao gestor a
obrigacao de manter a classe de cotas enquadrada ao regime tributario favorecido, conforme estabelecido
na Lei 8.668 aos FIAGRO (art. 29, 1), de modo que o gestor deve manter a composicao da carteira esteja
elegivel a obtencao da isengao fiscal.



[\EFCAN

\
\/AD O G ADOS

NOVEMBRO DE 2024 | BANCARIO E MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS

Em resposta a sugestao de VBSO para que a CVM defina créditos de carbono como ativos financeiros, a fim
de obtencdo da isencéo fiscal, a CVM informou que tal sugestdo nao pode ser acatada, em funcdo da
auséncia de competéncia legal da CVM para efetuar tal definigdo. Segundo a CVM:

“Aqui cabe um esclarecimento oportuno, relacionado a definicdo de “ativos financeiros” para fins de
aplicacdo do Anexo Normativo I, que disciplina os fundos de investimento financeiro — FIF. Cabe
esclarecer que, por meio de um FIF, é possivel o investimento indireto do FIAGRO em determinados
créditos de carbono (e outros ativos), nos termos do inciso VI do art. 20-A da Lei n° 8.668, sendo que
a parcela preponderante do patriménio do FIAGRO deve estar investida nos ativos listados nos
incisos | a V do mesmo artigo, mas a parcela restante, minoritaria, pode ser investida em qualquer
ativo elegivel aos FIF, desde que o fundo financeiro investido tenha uma politica de investimento
dedicada ao agronegdcio brasileiro.”

Na Consulta Publica, a ABSIA demonstrou que os requisitos exigidos dos CRA adquiridos por fundos sao
mais rigorosos, especialmente em termos de controles da operagdo e governanga do emissor, do que
aqueles exigidos de CDCA e CPR-F. A ABSIA argumentou que os CRA oferecem maior seguranga para o
investidor em termos de existéncia, integridade e titularidade dos ativos, sinalizando que deveriam receber
um tratamento mais favorecido da regulamentacgao.

Assim, ABSIA opinou que “os limites de concentragdo dos Fiagros deveriam estar alinhados com outros
fundos de investimentos regulados pela CVM e destinados para os mesmos publicos-alvo, de forma a evitar
arbitragens regulatérias”. As sugestdbes da ABSIA foram suportadas por propostas de redagdes
relacionadas aos limites de concentragao.

Em resposta a ABSIA, a CVM argumentou que a competéncia da CVM nao alcanga a emissao de CDCA e
CPR-F, de maneira que ndao cabe compara-los ao CRA, um valor mobiliario de emissdo de companhias
abertas, plenamente sujeito, portanto, a regulamentacdao do mercado de capitais. Embora reconhega-se
pertinéncia no alerta da associagao sobre a possibilidade de ocorrer arbitragem regulatéria entre regras, em
funcdo do estabelecimento de limites distintos para diferentes categorias de fundos, entende-se que essa
hipétese decorre do proprio texto legal, que possibilita ao FIAGRO atuar nos mais diferentes mercados.
Assim, a regulamentagdo pode tentar lidar com a ineficiéncia apontada pela associagdao, mas nédo tem o
poder de mitiga-la por completo.
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Informalidade do Agronegécio Brasileiro

Dentre as sugestdes na Consulta Publica, frequentemente foi alegada a informalidade do agronegdcio
brasileiro. Os entes do mercado argumentaram que a imposi¢ao aos FIAGRO de determinados requisitos de
controle e governanga inviabilizaria muitas operagdes, ainda que tais requisitos sejam tipicos de operagdes
do mercado de capitais.

Se por um lado a maior flexibilidade de regulagao aumenta a quantidade de operagdes, por outro lado o
risco aos investidores é aumentado na mesma proporgao.

Segundo a CVM:
“Ao contrario, a partir dessa interagcdo entre o agronegdcio e o mercado de capitais, a expectativa é
de que ao longo do tempo aumente a formalidade do agronegécio, ndo de que diminua a formalidade
de operagcdes conduzidas por meio do mercado.”

Reconhece-se que a CVM esteja amadurecendo e modernizando a sua interpretagao sobre o mercado
financeiro e de capitais do agronegdcio, entendendo sua dinamica e flexibilizando sua regulagdo com as
praticas mais recentes de mercado.

A nova regra também esclareceu que sera permitida a possibilidade de aquisicdo de quaisquer direitos
creditorios, ainda que nao securitizados, bem como créditos nao performados.

A RCVM 214 manteve a figura do gestor de recursos como prestador de servigos essencial para o FIAGRO,
com excecao dos casos em que a politica de investimentos da classe ndao permita a aplicagao de parcela
superior a 5% (cinco por cento) do patriménio liquido em outros ativos que ndo direitos reais sobre bens
iméveis. Ou seja, aplicando légica semelhante aos Fll. Nao obstante, trouxe as atribuicdes do gestor de
forma mais clara e mais abrangente em comparacgao ao Fll, inclusive com relagdo a contratacao de outros
prestadores de servigos.

Sobre a inexisténcia de um mercado regulado de carbono no Brasil, a CVM se assegurou de implementar
dois mecanismos de seguranga: (i) o gestor fica obrigado a verificar a existéncia, integridade e titularidade
dos ativos quando das diligéncias para sua aquisi¢éo (art. 29, IV); e (ii) o regulamento deve definir como o
administrador exercera controle sobre a titularidade dos créditos ao longo do funcionamento da classe de
cotas, seja contratando um prestador de servigo ou exercendo o controle diretamente (art. 15, § 5°).
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Essa decisao foi tomada especialmente em razdo da expectativa de que o agronegdcio nao seja obrigado a
reduzir suas emissdes, nos termos dos projetos de lei em andamento.

A edicdo da Resolugdo CVM 214 representa um importante avango nesse contexto, promovendo uma maior
integracao entre o agronegocio brasileiro e o mercado de capitais. Essa medida possibilita a diversificagao
das fontes de financiamento do setor, reduzindo sua dependéncia de modelos tradicionais de crédito.

0 agronegdcio, reconhecido como um dos principais motores da economia nacional, desempenha um papel
fundamental no Produto Interno Bruto (PIB) e nas exportagdes do Brasil. A abertura do mercado de capitais
para atender as necessidades desse segmento reforga nao apenas sua relevancia econémica, mas também
sua capacidade de atrair investidores interessados em participar do desenvolvimento sustentavel e
competitivo do pais.
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