
 

 

 

Rio de Janeiro, 31 de janeiro de 2024. 

 

 

 

 

 

 

COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS  

Superintende ncia de Desenvolvimento de Mercado – SDM  

Rua: Sete de Setembro, 111, 23º andar   

CEP 20050-901 – Rio de Janeiro – RJ  

 

 

Ref.: Contribuiça o a  Audie ncia Pu blica SDM Nº 03/2023 – Comenta rios referentes 

a s regras especí ficas dos Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas do 

Agronego cio – FIAGRO. 

 

 

Prezados Senhores, 

 

1. O escrito rio de advocacia Vieira, Rezende e Guerreiro Advogados e a FigTree 

Capital Administraça o de Recursos Ltda. ve m, em refere ncia ao Edital de Audie ncia 

Pu blica SDM Nº 03/2023, de 31 de outubro de 2023 (“Edital”), submeter a  Comissa o 

de Valores Mobilia rios (“CVM”) seus comenta rios a  minuta de Resoluça o (“Minuta”) 

que tem como objeto as regras especí ficas dos Fundos de Investimento nas Cadeias 

Produtivas do Agronego cio (“FIAGRO”).  

 

2. A Minuta altera a Resoluça o CVM nº 175, de 23 de dezembro de 2023 (“RCVM 

175”), que dispo e sobre a constituiça o, o funcionamento e a divulgaça o de 

informaço es dos fundos de investimento, bem como sobre a prestaça o de serviços 

para os fundos, e revoga as normas que especifica, incluindo a  norma geral o anexo 

normativo com as regras do FIAGRO. 

 

I. PRINCIPAIS PONTOS DA MINUTA  

 

3. A CVM submeteu no dia 31 de outubro 2023, por meio do Edital, a Minuta 

para consulta pu blica, com o objetivo de discutir o Anexo Normativo VI a  Resoluça o 

CVM nº 175, que estabelecera  regras especí ficas para os FIAGRO. O prazo de 

manifestaça o se encerra em 31 de janeiro de 2024. 

 



 

 

 

 

4. Tendo em vista que a figura do FIAGRO e  recente, criada em 2021 por meio 

da Lei nº 14.130 (“Lei dos FIAGRO”) e regulamentada na CVM pela Resoluça o CVM 

nº 39 de 2021 (“RCVM 39”), que possui, assim como reconhecido pela pro pria 

autarquia, um cara ter experimental, existem diversos pontos relacionados aos 

FIAGRO que a regulamentaça o na o abordou de forma especí fica, sendo essa uma 

oportunidade importante para aborda -los. 
 

5. Dentre os pontos que merecem uma especial atença o e que devem ser objeto 

de alteraça o na minuta, citamos:  

 

i) A questa o do enquadramento da carteira de FIAGROs que investem em 

safras especí ficas por meio de instrumentos como a Ce dula de Produto Rural 

Financeira (“CPR Financeira"); 

 

ii) A aplicaça o subsidia ria das normas de outras modalidades de Fundo; 

e 

 

iii) A integralizaça o de cotas de FIAGRO por meio de transfere ncia de 

imo vel rural e a questa o do laudo de avaliaça o; e  

 

6. Nos pro ximos to picos sera o tratadas as razo es para a alteraça o destas normas 

e possí veis novas redaço es.  

 

II. TRATAMENTO ESPECÍFICO DO ENQUADRAMENTO DA CARTEIRA DO 

FIAGRO 

 

7. Como sugerido na Minuta, o FIAGRO tem a possibilidade de, dentre outros, 

ter como objeto de investimento a aquisiça o de tí tulos de cre dito emitidos por 

pessoas naturais para financiamento da safra de produtores rurais, conforme art. 9º, 

inciso III do Anexo da Minuta. 

 

8. Esse tipo de FIAGRO e  geralmente estruturado a  semelhança de um Fundo de 

Investimento em Direitos Credito rios – FIDC, que e  modalidade sujeita a regras 

especí ficas de enquadramento de carteira. 

 

9. Dentre os direitos credito rios mais recorrentes na indu stria de FIAGRO se 

encontra a Ce dula de Produto Rural - CPR, emitida por produtor de um determinado 

produto rural, utilizada para o financiamento de safras. 

 



 

 

 

10. A CPR, conforme artigo 1º da Lei nº 8.929/1994, representa a promessa do 

produtor rural de entrega futura de produtos rurais, podendo ser liquidada 

financeiramente na modalidade CPR Financeira (nos termos do artigo 4º-A da lei 

referida anteriormente). 

 

11. A Minuta determina, em seu artigo 12, § 2º, que os crite rios de 

enquadramento da carteira devem ser dispostos no Anexo Descritivo da classe, 

dando maior liberdade a  composiça o da carteira do FIAGRO. 

 

12. Por outro lado, ficou estabelecida a aplicaça o subsidia ria da norma dos 

demais fundos no caso de acu mulo da carteira em mais de 1/3 em um determinado 

ativo (conforme artigo 10 da Minuta, que sera  objeto de sugesta o especí fica abaixo). 
 

13. Portanto, pode haver o entendimento por administradores e gestores de que 

a classe do FIAGRO sujeita subsidiariamente a s regras do FIDC deva obedecer ao 

artigo 44 do Anexo Normativo II da Resoluça o CVM nº 175/2022, que exige a 

manutença o de pelo menos 50% do patrimo nio lí quido do fundo em direitos 

credito rios.  

 

14. Na o obstante, ha  FIAGROs que atuam no financiamento de uma ou poucas 

safras especí ficas de uma mesma regia o. Nesses casos, grande parte – sena o todas – 

as CPRs Financeiras mantidas em carteira te m vencimento na mesma data, ou em 

datas muito pro ximas. 

 

15. Com isso, a carteira fica alinhada ao ciclo de financiamento da safra dos 

produtores do produto rural objeto das CPR Financeira, podendo ocasionar a 

revolve ncia substancial ou integral da carteira, ou seja, o vencimento e liquidaça o de 

grande parte ou todas as CPRs Financeiras da safra passada, com a emissa o, na 

seque ncia, de novas CPRs Financeiras referente a  safra seguinte.  

 

16. No perí odo entre a liquidaça o das CPRs Financeiras de uma safra e a emissa o 

de novos tí tulos, a carteira passa por uma revolve ncia significativa ou mesmo 

integral, que ja  e  esperada, na medida em que, com o pagamento dos direitos 

credito rios, o FIAGRO passa a deter mais caixa e equivalentes de caixa do que 

direitos credito rios.  

 

17. Como a polí tica de investimento desses fundos geralmente e  concentrada, 

propositalmente, na mesma safra ou em poucas safras, o gestor fica impedido – por 

força da polí tica de investimento – de fazer novas aplicaço es em direitos credito rios 

diversos ate  a emissa o das CPRs Financeiras referentes a  nova safra dos produtores 

daquele determinado insumo.  



 

 

 

 

18. Ou seja, nos FIAGROs estruturados para o financiamento de safras, situaça o 

bastante comum atualmente, a revolve ncia da carteira acompanha o ciclo da safra, 

fazendo com que a carteira se comporte de forma significativamente diferente do 

que ocorreria em um FIDC tradicional. 
 

19. No caso da aplicaça o subsidia ria das regras dos FIDC, a carteira do FIAGRO 

se encontraria supostamente “desenquadrada” durante esse perí odo de revolve ncia, 

que pode ser de curta ou longa duraça o, a depender da safra que lastreia o direito 

credito rio, tendo em vista o possí vel descumprimento do artigo 44 do Anexo 

Normativo II da Resoluça o CVM nº 175/2022.  
 

20. Por este motivo, entendemos que e  necessa rio uma modulaça o para os casos 

especí ficos de direitos credito rios lastreados em safras, a fim de na o ensejar em 

eventual irregularidade do gestor do FIAGRO estruturado para o financiamento de 

safras.  
 

21. Ademais, conforme ja  mencionado, entendemos que a intença o da Minuta foi 

conferir ao regulamento (e seus anexos descritivos) a prerrogativa de estabelecer os 

crite rios de enquadramento, conforme artigo 12, § 2º, da Minuta. Nesse ponto, 

propomos que a CVM descreva em melhores termos sobre os crite rios de 

enquadramento da carteira. 

 

22. Em funça o do exposto acima, sugerimos que seja incluí do um novo para grafo 

no artigo 11 da Minuta, que passaria a ter a seguinte redaça o:  

 

Art. 11. Aplicam-se as disposições do Anexo Normativo I à classe 
de cotas cuja carteira tenha como principal fator de risco a 

variação de preços nos ativos previstos no inciso VI do art. 9º 

deste Anexo Normativo VI, sem prejuízo da possibilidade de 

aquisição de créditos de carbono negociados em mercado 
voluntário, nos termos do parágrafo único do art. 9º deste 

Anexo Normativo VI. 

 

§ 1º Não se aplica ao FIAGRO o limite de concentração da 
carteira em créditos de carbono, conforme disposto no art. 45, 

III, “b”, do Anexo Normativo I. 

 
§ 2º No caso da classe de cotas cuja política de investimento seja 

voltada ao financiamento de safras específicas, por meio da 

aquisição de títulos de crédito ou outros ativos financeiros, a 



 

 

 

revolvência parcial ou integral da carteira causada pelo 

vencimento dos títulos referentes à safra financiada não 

resultará no desenquadramento da carteira do fundo, devendo 

regulamento estabelecer prazo compatível com o ciclo da safra, 
não superior a 180 (cento e oitenta) dias, para a aquisição de 

novos títulos decorrentes da safra seguinte, sob pena de 

desenquadramento no caso da perda de prazo. 

  

 

III. APLICAÇÃO SUBSIDIÁRIA DA NORMA DE OUTRA CATEGORIA AO FIAGRO 

  

23. Destaca-se na Minuta o Art. 10, que dispo e: ''Sem prejuízo da aplicação das 

regras específicas previstas neste Anexo Normativo VI, caso a política de investimentos 

preveja o investimento de mais de 1/3 (um terço) do patrimônio líquido da classe em 

ativos que constituem o objeto de investimento de outra(s) categoria(s), conforme 

disposto nos demais Anexos Normativos, aplicam-se subsidiariamente as regras 

específicas da(s) categoria(s) correspondente(s).''   

  

24. Em relaça o a este ponto, entendemos que seria necessa rio que a CVM 

descreva em melhores termos como devera  ser realizada essa aplicaça o subsidia ria.  

 

25. Entendemos que uma vez que o FIAGRO tem a possibilidade de investimento 

em diversos ativos, poderí amos estar diante de cena rio em que na o ficaria clara a 

incide ncia das normas presentes na RCVM 175 ou na o.  

 

26. Toma-se por exemplo, um FIAGRO que possua pouco mais de 1/3 da carteira 

alocado em quotas de sociedades limitadas, mas o resto alocado em ativos 

financeiros. Tradicionalmente, o investimento em sociedades limitadas so  poderia 

ser realizado por meio de FIP. A du vida que fica e  se, em relaça o a  aplicabilidade das 

normas que regem os FIP nesse caso, o Gestor do FIAGRO deveria seguir ou na o as 

mesmas normas. 

 

27. Por exemplo, deveria, nesse caso, o gestor observar o art. 26, III do Anexo 

Normativo IV da RCVM 175, que dispo e sobre a necessidade do gestor do FIP de 

“manter a efetiva influência na definição da política estratégica e na gestão da 

sociedade investida”?  

 

28. Ademais, no exemplo dado, ou em qualquer outra hipo tese de uma classe que 

invista mais de 1/3 do seu patrimo nio em uma classe de ativos (por exemplo, 

direitos credito rios) e mais de 1/3 em outra classe (por exemplo, imo veis ou 



 

 

 

participaço es societa rias), poderí amos ter a incide ncia de dois anexos distintos para 

aplicaça o subsidia ria, causando confusa o. 
 

29. Ainda, a aplicaça o subsidia ria de outras normas tambe m pode determinar se 

a carteira do FIAGRO se encontra supostamente “desenquadrada”, como por 

exemplo, o FIAGRO que possui a aplicaça o subsidia ria das regras dos FIDC, que fica 

com sua carteira “desenquadrada” durante o perí odo de revolve ncia, a depender da 

safra que lastreia o direito credito rio, com a possiblidade do descumprimento do 

artigo 44 do Anexo Normativo II. 

 

30. Por estes motivos, se por um lado entendemos como sendo va lida a aplicaça o 

subsidia ria, por outro questionamos se na o seria necessa rio detalhar como a 

aplicaça o subsidia ria das demais normas se aplicaria no caso dos FIAGRO. 
 

31. Nossa sugesta o e  que seja aplicado subsidiariamente o Anexo Normativo 

equivalente a  classe de ativos que seja preponderante (mais de 50%) no patrimo nio 

lí quido da classe do fundo. Na o havendo classe de ativos preponderante, aplicar-se-

ia apenas o Anexo Normativo do FIAGRO.  

 
Art. 10. Sem prejuízo da aplicação das regras específicas 

previstas neste Anexo Normativo VI, caso a política de 
investimentos preveja o investimento de mais de parcela 

preponderante (mais de 50%) do patrimônio líquido da classe 
em ativos que constituem o objeto de investimento de outra(s) 

categoria(s), conforme disposto nos demais Anexos 

Normativos, aplicam-se subsidiariamente as regras específicas 

da(s) categoria(s) correspondente(s).  

 

32. Admita a possibilidade de o FIAGRO investir em diferentes classes de ativos, 

surge a questa o na o so  da aplicaça o subsidia ria de normas, mas tambe m das regras 

de enquadramento de carteira. 

 

33. Com relaça o ao assunto, entendemos que a Lei nº 14.130/2021 teve a 

intença o de dar flexibilidade ao FIAGRO ao introduzir o artigo 20-A na Lei nº 

8.668/1993, o qual determina que o fundo pode investir em diversas categorias de 

ativo, em conjunto ou isoladamente. A lei previu, desse modo, a possibilidade de 

constituiça o de um FIAGRO “Hí brido”, com investimento em diferentes classes de 

ativos. 

 



 

 

 

34. Parece-nos que a Minuta buscou atender ao artigo 20-A da Lei nº 8.668/2021 

ao dispor, no artigo 12, § 2º, que o regulamento do FIAGRO deve estabelecer os 

crite rios e limites aplica veis a  “diversificaça o de investimentos por emissor e 

modalidade de ativo”. 

 

34. Contudo, sugerimos deixar mais claro o princí pio de que o regulamento do 

FIAGRO devera  estabelecer as regras de enquadramento da carteira do fundo, dando 

a seguinte redaça o: 

 

Art. 12. [...] 
§ 2º A política de investimento deve apontar de modo preciso e 

claro os ativos que podem compor o patrimônio da classe de 
cotas, nos termos do art. 9º deste Anexo Normativo VI, e os 

requisitos de enquadramento de carteira e diversificação de 
investimentos por emissor e modalidade de ativo. 

 

 

IV. INTEGRALIZAÇÃO DE IMÓVEIS NO FIAGRO 

 

35. A possibilidade de integralizaça o de cotas do FIAGRO com imo veis rurais e  

prevista na Lei do FIAGRO e foi refletida na Minuta. Contudo, ha  um ponto da redaça o 

que deve ser examinado.  

 

36. A Lei do FIAGRO incluiu o art. 20-E na Lei nº 8.668/1993, tratando da 

possibilidade de as cotas do fundo serem integralizadas mediante a entrega de 

imo vel rural1, sendo estabelecida a possibilidade de diferimento do imposto de 

renda pelo ganho de capital na integralizaça o:  

 

Art. 20-E.  As cotas dos Fiagro podem ser integralizadas em 
bens e direitos, inclusive imóveis. 

 

§ 1º  O pagamento do imposto sobre a renda decorrente do 
ganho de capital sobre as cotas integralizadas com imóvel rural 

por pessoa física ou jurídica poderá ser diferido para a data 

definida para o momento da venda dessas cotas, ou por ocasião 

do seu resgate, no caso de liquidação dos fundos. 
 

§ 2º  Na alienação ou no resgate das cotas referidas no § 1º 
deste artigo, o imposto sobre a renda diferido será pago em 

proporção à quantidade de cotas vendidas. 
 

 
1 Art. 20-E.  As cotas dos FIAGRO podem ser integralizadas em bens e direitos, inclusive imo veis.  



 

 

 

§ 3º  Os imóveis rurais destinados à integralização de cotas dos 

Fiagro deverão ser previamente avaliados por profissional ou 

por empresa especializada, nos termos de regulamento. 

 

37. A Minuta na o foi clara em manter essa dina mica. Diz o seu artigo 8º: 

 

Art. 8º A integralização das cotas será efetuada em moeda 

corrente nacional, admitindo-se, desde que prevista no 

regulamento, a integralização em ativos. 
 

§ 1º Caso a classe de cotas seja destinada ao público em geral, 

a integralização em ativos deve ser feita com base em laudo de 

avaliação, elaborado por empresa especializada e aprovado 
pela assembleia de cotistas. 

 

38. Em contradiça o ao disposto na Lei nº 8.668/1993, a Minuta, ao determinar 

que a integralização da classe de cotas destinada ao pu blico em geral ocorra nos 

termos de laudo de avaliaça o aprovado pela assembleia geral (ou seja, a valor justo), 

pode gerar a interpretaça o de que se infere a hipo tese de incide ncia tributa ria sobre 

o ganho de capital no momento da integralizaça o, sem, no entanto, salvaguardar o 

benefí cio do diferimento concedido pela Lei nº 8.668/1993 no caso de imo veis 

rurais. 
 

39. Significa dizer que a redaça o do dispositivo pode ter a conseque ncia – talvez 

acidental – de impedir o diferimento do imposto de renda. 

 

40. Sabe-se que os incentivos fiscais sa o instrumentos de polí tica pu blica 

utilizados pelo legislador para encorajar o uso de determinadas formas ou 

mecanismos jurí dicos, ou para estimular determinado setor. Na o seria adequado que 

a CVM, por meio de regulaça o, reduzisse ou eliminasse o incentivo fiscal criado pelo 

legislador. 

 

41. Portanto, entende-se que o mais adequado, nesse caso, seria conjugar a 

refere ncia ao art. 20-E na Lei nº 8.668/1993 com a norma pretendida pela CVM no 

§ 1 do art. 8º, da seguinte forma: 

 

Art. 8º A integralização das cotas será efetuada em moeda 
corrente nacional, admitindo-se, desde que prevista no 

regulamento, a integralização em ativos. 

 

§ 1º Caso a classe de cotas seja destinada ao público em geral, 
a integralização em ativos deve ser feita com base em laudo de 



 

 

 

avaliação, elaborado por empresa especializada e aprovado 

pela assembleia de cotistas, observadas as disposições contidas 

nos §§ 1º, 2º e 3º do art. 20-E da Lei nº 8.668 de 25 de junho de 

1993 quando se tratar de cotas integralizadas com imóvel rural 
por pessoa física ou jurídica. 

 

 

Permanecemos a  disposiça o para qualquer esclarecimento adicional. 

  

Atenciosamente,  

  

Vieira, Rezende e Guerreiro Advogados  

  

FigTree Capital Administraça o de Recursos Ltda. 

 


