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RELATÓRIO DE ANÁLISE 

Consulta Pública SDM nº 03/2023 – Processo CVM nº 19957.004974/2021-24 

Objeto: Regras Específicas dos FIAGRO – Anexo Normativo VI da Resolução CVM nº 175, de 2022. 

Introdução 

Este relatório foi elaborado pela Superintendência de Desenvolvimento de Mercado – SDM, para 

resumir e consolidar as manifestações recebidas no âmbito da Consulta Pública SDM nº 03/2023 (“CP 

3/23”), bem como apresentar as respectivas respostas da CVM para elas1. 

A consulta pública recebeu comentários entre 1º de novembro de 2023 e 31 de janeiro de 2024, 

tendo como objeto a minuta do Anexo Normativo VI da Resolução CVM 175, contendo as regras 

específicas para os fundos de investimento nas cadeias produtivas do agronegócio – FIAGRO. O edital de 

audiência pública e as 21 manifestações tempestivamente recebidas em resposta estão disponíveis na 

íntegra na página da CVM na rede mundial de computadores, de modo que este relatório contém somente 

breves resumos das sugestões apresentadas2. 

Em termos de volume de manifestações, uma proxy do interesse do público sobre o tema em 

consulta, cabe destacar as reações aos temas relativos à carteira de ativos dos FIAGRO, com sugestões 

abordando questões diversas, tais como limites de aplicação e diversificação, ativos elegíveis e, o mais 

frequente, participação dos fundos no mercado de carbono. 

Já no que se refere à profundidade e complexidade das manifestações, o destaque recai sobre a 

comunicabilidade entre as regras que disciplinam as diferentes categorias de fundos de investimento e os 

FIAGRO. Por força do art. 20-A da Lei nº 8.668, de 1993, esses fundos podem atuar em mercados de outras 

categorias de fundos, que por vezes inclusive possuem regras contraditórias sobre determinada matéria, 

o que origina uma hipótese de ineficiência grave: a arbitragem regulatória.  

                                                 
1 O objetivo primário deste Relatório é subsidiar as discussões internas e promover transparência acerca do posicionamento 
da Autarquia em relação às sugestões recebidas na CP 3/23. Trata-se de um relatório de cunho informacional, acessório à 
Resolução, não necessariamente expressando o entendimento do Colegiado da CVM quanto à correta interpretação e alcance 
da norma, sem prejuízo de sua eventual utilização para fins de interpretação histórica. 
2 https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2023/sdm0323.html  
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Para lidar com a comunicabilidade entre regras, os participantes mais comumente sugeriram que, 

além da aplicação subsidiária de outras normas, comandos originários de outras categorias fossem 

incorporados à regra dos FIAGRO, assim reduzindo o uso de referências. 

Ressalte-se, ainda, o volume e qualidade das sugestões recebidas acerca do regime informacional 

dos FIAGRO, oriundas de participantes com diferentes perfis. É razoável supor que essa participação é 

mérito da escolha por se iniciar a regulamentação dos FIAGRO por meio de uma norma experimental, a 

Resolução CVM nº 39, de 2021, o que possibilitou aos agentes de mercado e investidores efetivamente 

conhecerem o produto e, assim, colaborarem de modo mais assertivo na elaboração do regime de 

informações que serão prestadas ao público. 

Para melhor resumir e comentar as sugestões recebidas, o relatório está organizado da seguinte 

forma: 

1. Participantes da Consulta Pública ..................................................................................... 3 

2. Comentários Gerais ........................................................................................................... 3 

3. Matérias Abordadas pelo Público ..................................................................................... 6 

3.1 Comunicabilidade entre regras (art. 2º) ............................................................................. 6 

3.2 Carteira de ativos (art. 14) ............................................................................................... 10 

3.3 Definição de imóvel rural (art. 14, I) .............................................................................. 21 

3.4 Gestão (arts. 29 a 31) ...................................................................................................... 23 

3.6 Encargos (art. 38) ............................................................................................................ 27 

3.7 Outros serviços ................................................................................................................ 28 

3.8 ESG ................................................................................................................................. 30 

3.9 Comentários diversos ...................................................................................................... 31 

4. Considerações Finais ....................................................................................................... 35 
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1. Participantes da Consulta Pública 

Participaram da consulta pública: (i) ABSIA – Associação Brasileira de Securitizadoras Imobiliárias e 

do Agronegócio; (ii) ANBIMA – Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais; 

(iii) B3 S/A – Brasil, Bolsa, Balcão; (iv) CEPEDA Advogados; (v) CERC – Central de Recebíveis; (vi) Grupo de 

Estudos e Pesquisa em Direito do Agronegócio da FGV-SP e Centro de Estudos do Agronegócio da FGV 

(em conjunto, “FGV”); (vii) IDC – Instituto de Direito Coletivo; (viii) ISSAKA Advogados; (ix) Leonardo (x) 

Mattos Filho, Veiga Filho, Marrey Jr. e Quiroga Advogados e um grupo de gestores3 (em conjunto, 

“MATTOS FILHO”); (xi) PASSOS e STICCA Advogados Associados; (xii) PÁTRIA Investimentos; (xiii) PMK 

Advogados; (xiv) SPARTA Administradora de Recursos; (xv) SIS – Soluções Inclusivas Sustentáveis; (xvi) 

STOCCHE FORBES Advogados; (xvii) Tarcísio Feitosa da Silva; (xviii) TerraMagna; (xix) Uqbar; (xx) Vaz 

Buranello Shingaki & Oioli Advogados (“VBSO”); e (xxi) VIEIRA REZENDE Advogados. 

2. Comentários Gerais 

Existe um debate complexo e profundo que a CVM não tem a pretensão, nem intenção, de esgotar, 

relacionado à frequentemente alegada informalidade do agronegócio brasileiro. Nessa linha, no âmbito 

da consulta pública argumentou-se que a imposição aos FIAGRO de determinados requisitos de controle 

e governança inviabilizaria muitas operações, ainda que tais requisitos sejam típicos de operações do 

mercado de capitais. 

A propósito, sob a perspectiva de desenvolvimento do mercado, surge logo um ponto de atenção, 

relacionado ao balanço entre o crescimento da indústria e a proteção dos investidores; afinal, por um lado 

uma maior flexibilidade da regulamentação para lidar com as particularidades do agronegócio tende a 

originar mais operações, mas, por outro lado, aumenta o risco de os investidores serem punidos por riscos 

extramercado. 

A existência, integridade e titularidade dos ativos que integram as carteiras dos fundos de 

investimento são especialmente caras à CVM, especialmente sob a perspectiva de proteção dos 

investidores. Assim, embora reconheça-se as particularidades do agronegócio, não se deve esperar que 

tais particularidades afastem a atenção do regulador com a higidez do mercado de capitais.  

                                                 
3 Pátria Investimentos, Vectis Gestão de Recursos, AGBI Ativos Reais, Carbon4412 Consultoria Especializada e Leste 
Financial Services Gestão de Recursos. 
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Ao contrário, a partir dessa interação entre o agronegócio e o mercado de capitais, a expectativa é 

de que ao longo do tempo aumente a formalidade do agronegócio, não de que diminua a formalidade de 

operações conduzidas por meio do mercado. 

Na sequência, ressalte-se que a Lei nº 14.754, de 2023, uma norma posterior à consulta pública SDM 

nº 03/23, alterou a Lei nº 8.668, impondo um recorte à regulamentação dos FIAGRO relacionado à 

utilização de ativos da carteira como garantia de suas operações e de seus cotistas. Considerando que a 

matéria já foi objeto de um projeto normativo sobre os FII, uma categoria de fundo que é igualmente 

disciplinada pela Lei nº 8.668, a solução adotada no âmbito da Resolução CVM 200, de 2024, foi replicada 

para os FIAGRO. 

Ainda a propósito da Lei nº 8.668, em resposta às sugestões para que a CVM revisite a interpretação 

de alguns comandos da lei que se tornaram anacrônicos ao longo dos mais de 30 anos de sua vigência, 

informamos que foi seguida a mesma lógica aplicável à confecção do Anexo Normativo III da Resolução 

CVM 175, que trata dos FII. Assim, considerando que a lei trata de questões tributárias, a opção 

remanesce moderada, qual seja, avançar somente nas interpretações cujo risco de provocar insegurança 

jurídica é considerado remoto. 

O fato de o FIAGRO utilizar a mesma plataforma legal dos FII, bem como poder investir em uma 

heterogênea gama de ativos, ressalta a possibilidade de ocorrer arbitragem regulatória entre o FIAGRO e 

outros fundos de investimento, como evidenciam os muitos alertas recebidos na consulta pública. A CVM 

reconhece esse problema e tenta lidar com ele reduzindo seu alcance, conforme abordado no item 3.1 

abaixo. Não parece viável, porém, mitigar por completo esse risco, dado que a existência de benefício 

fiscal cria incentivos para os agentes que interferem na formação de preços dos ativos. 

Questões relacionadas à temática das finanças sustentáveis também foram abordadas por 

participantes da consulta pública e, em resposta, inicialmente já cabe registrar que a regulamentação 

brasileira reconhece que a temática ESG é pertinente ao mercado de capitais, mas não, todavia, sem que 

o regulador adote o recorte que considera mais adequado para cumprir sua missão, conforme legalmente 

definida. 

Os fatores sociais, ambientais e de governança ligados às atividades dos emissores de valores 

mobiliários interferem na formação dos preços dos ativos e, assim, merecem disclosure; os riscos de 

mesma natureza – financeiros e operacionais – que incidem sobre os preços dos ativos requerem 

gerenciamento por parte de executivos e gestores de recursos de terceiros; as regras de suitability devem 

http://www.cvm.gov.br/
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ajudar as pessoas a fazer escolhas que atendam aos seus perfis pessoais; enfim, é vasta a gama de 

matérias ligadas à temática ESG que requerem a atenção da CVM. 

Todavia, não se deve esperar da regulamentação que extrapole o mandato legal da Autarquia, 

fazendo uso de seu poder-dever de atuar no desenvolvimento do mercado de valores mobiliários para 

fazer escolhas para além de suas atribuições. Assim, compete à CVM determinar a disponibilização de 

informações que sejam úteis para que o público saiba como determinado agente lida com a temática ESG, 

mas não compete ao regulador impor aos agentes regulados padrões de responsabilidade socioambiental. 

Foram recebidas sugestões que dizem respeito a correções pontuais de redação e refinamentos 

textuais. Embora o presente relatório não contenha menções a alterações de cunho redacional, existem 

passagens do anexo normativo que foram aprimoradas em função de sugestões e observações feitas por 

participantes da audiência pública.  

Houve manifestações em que o participante não abordou algum tema da consulta pública, mas 

aproveitou a oportunidade para abordar temas correlatos, casos nos quais o mérito das sugestões não foi 

analisado, sem prejuízo da possibilidade de a manifestação alimentar outros projetos normativos, em 

andamento ou futuros. 

Outras manifestações não trouxeram exatamente observações ou sugestões; mas solicitaram 

esclarecimentos sobre a aplicação de dispositivos, ou mesmo o entendimento teórico da CVM sobre 

determinada matéria ou caso concreto. Sem entrar no mérito dessas manifestações, é importante 

esclarecer que a norma editada não tem a pretensão de esgotar todo o funcionamento do mercado, o 

que seria um exercício fadado ao fracasso, dada a dinâmica e sofisticação do mercado de capitais. 

Isto posto, parece razoável esperar que o melhor recorte para os casos específicos seja fornecido 

ao longo do tempo, de acordo com sua concretude, por meio dos insumos materiais originados no 

funcionamento rotineiro da indústria de FIAGRO. A normatização é somente uma etapa inicial da 

regulação (em sentido amplo), que ainda deve ser complementada pelas dimensões de registro, 

orientação, supervisão, e atividade sancionadora. 

Por fim, destaque-se a inclusão do art.73-A à parte geral da Resolução CVM 175; o dispositivo, originário 

do Anexo Normativo III, trata dos pedidos de procuração para representação em assembleia de cotistas. 

Considerando que a matéria não guarda relação com a natureza dos ativos da carteira, bem como tendo 

em vista que o mecanismo tem sido útil no âmbito dos FII, a CVM considerou conveniente torná-lo 

oponível a todos as categorias de fundos, não somente os FIAGRO, tendo visto na Resolução CVM 214 

http://www.cvm.gov.br/
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uma boa oportunidade para fazê-lo. Na mesma linha de conveniência e oportunidade, foi alterada a 

denominação da Seção I do Capítulo III do Anexo Normativo III da Resolução CVM 175, de 2022, para 

“Oferta Pública Voluntária de Aquisição de Cotas” – o intuito da alteração foi corrigir um erro material 

que causou confusão entre os conceitos de oferta pública e recompra. 

3. Matérias Abordadas pelo Público 

3.1 Comunicabilidade entre regras (art. 2º) 

Considerando que CRA, CDCA e CPR-F podem ser adquiridos por FIF e por FIDC, fundos que são 

disciplinados por regras distintas e até mesmo conflitantes para determinadas matérias, ABSIA sugere que 

existam regras próprias sobre esses ativos na regra do FIAGRO. 

ANBIMA aponta a complexidade de aplicar as demais regras subsidiariamente para defender uma 

maior autonomia para o Anexo Normativo VI, que deve ser dotado de “uma identidade própria”. Faz 

proposta de redação profunda e abrangente nesse sentido, contemplando o que considera os aspectos 

dos demais anexos que demandam mais atenção, e assim eliminando o excesso de referências aos demais 

anexos. 

B3 considera que a aplicação subsidiária das regras de outras categorias de fundos tendo como 

gatilho a composição da carteira do fundo é uma tarefa complexa e que implica em custos que reduzem 

a eficiência do veículo de investimento. Como solução, sugere elevar o gatilho que dispara a aplicação 

subsidiária, sem citar um quantitativo (a Minuta propôs 1/3 do patrimônio líquido do FIAGRO). 

B3 questiona a sujeição dos investimentos em títulos de securitização às regras dos FII, sugerindo 

que, se de fato existir algo no Anexo Normativo III que se deseje incorporar no tocante à matéria, que seja 

expressamente incluído no Anexo Normativo VI, em substituição ao uso de referência. 

CEPEDA elenca efeitos indesejados da aplicação subsidiária de regras específicas de outros fundos: 

potencial aplicação de regras divergentes à mesma classe de cotas; fragilização da percepção do mercado 

sobre o FIAGRO enquanto uma categoria distinta das demais categorias de fundos; e o estabelecimento 

de um gatilho quantitativamente divergente dos gatilhos utilizados para fins análogos nos FII e FIDC.  

CEPEDA prossegue, apontando a complexidade técnico-operacional, a insegurança jurídica, as 

hipóteses de arbitragem regulatória e o aumento dos custos de observância regulatória como outros 

fatores que depõem contra a solução proposta na Minuta. Como solução, propõe que o gatilho da 

aplicação subsidiária seja 50% do patrimônio líquido do fundo e que a norma de FIAGRO incorpore 

expressamente o que se fizer necessário. 

http://www.cvm.gov.br/
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No que se refere aos FIAGRO que não possuam mais do que metade de seu patrimônio líquido 

enquadrado em ativos de outras categorias (não há preponderância), CEPEDA propõe que os fundos se 

sujeitem apenas ao próprio Anexo Normativo VI, sem dever observância às regras dos demais anexos. 

Para lidar com a possibilidade de o ativo investido estar sujeito a mais de um regramento, CEPEDA propõe 

a escolha de uma dentre duas alternativas: a norma poderia dispor de maneira expressa qual regra deve 

ser observada para cada ativo; ou “poderia descrever, de maneira mais abrangente, quais características 

adicionais de cada ativo devem ser observadas pelo gestor para seu devido enquadramento”. 

CEPEDA resume seu entendimento sobre a comunicabilidade entre regras específicas em seis 

pontos de atenção, sem fazer proposta de redação. Entretanto, a manifestação do participante elenca 

uma série de dispositivos oriundos de outras normas que poderiam ser utilizados na regulamentação do 

FIAGRO. 

FGV sugere que o gatilho de aplicação subsidiária seja elevado para 50% do PL, o que evitaria a 

sobreposição de regras entre os ativos elegíveis à carteira do FIAGRO vis-à-vis às diferentes categorias de 

fundos que podem investir nos mesmos ativos. FGV faz uma sugestão de estruturação para os dispositivos 

que lidam com a aplicação de outras normas e faz coro com os participantes que propõe que a norma de 

FIAGRO importe tudo que for necessário das normas dos outros fundos, de maneira exaustiva, para assim 

“evitar confusões interpretativas e antinomias entre regras de diferentes Anexos Normativos”. 

MATTOS FILHO é outro participante a questionar a adoção da aplicação subsidiária, especialmente 

em um cenário no qual o gatilho é disparado a partir de uma participação de 1/3 do PL (que no limite 

pode gerar a necessidade de o fundo ter que observar até três normas subsidiárias). Defende que “melhor 

do que se definir um percentual objetivo de concentração em determinado modelo de ativo para sua 

caracterização, (...) o melhor modelo seria determinar-se um conceito amplo para cada segmento, de 

forma que os FIAGRO possam ter flexibilidade de atuação”. 

MATTOS FILHO endossa a ideia de que a regra do FIAGRO contenha todos os dispositivos aplicáveis 

ao fundo “multimercado” e, como alternativa, sugere que a aplicação subsidiária fique restrita aos direitos 

creditórios, disciplinados no Anexo Normativo II. Apresenta argumentos no sentido de que “a aplicação 

do Anexo Normativo I (FIF), do Anexo Normativo III (FII) e do Anexo Normativo IV (FIP) pouco ou nada 

agrega na gestão dos riscos da carteira dos FIAGRO”. MATTOS FILHO faz sugestões de redações 

contemplando seus pontos. 

http://www.cvm.gov.br/
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PÁTRIA é outro participante a endossar que o gatilho de aplicação subsidiária seja disparado a 50% 

do PL do fundo e que o Anexo Normativo VI contenha expressamente os dispositivos aplicáveis ao FIAGRO 

multimercado. PMK é outro participante a sugerir que regulamento do fundo contenha dispositivos sobre 

a aplicação subsidiária de outras regras específicas, fazendo sugestão de redação nesse sentido. 

STOCCHE FORBES é mais um participante a sugerir que o gatilho seja disparado em 50% do PL do 

fundo. No tocante à possibilidade de conflito de normas incidentes sobre os mesmos ativos, entretanto, 

faz proposta alternativa, defendendo a discricionariedade do gestor em definir a melhor regra aplicável, 

fazendo sugestão de texto nesse sentido: 

Caso os ativos previstos no caput do art. 10 sejam objeto de investimento de 

mais de uma categoria de fundo de investimento e regulados por mais de um 

Anexo Normativo, caberá ao gestor decidir, de forma discricionária, pelo 

Anexo Normativo que regulará a classe de cotas subsidiariamente, levando 

em consideração o Anexo Normativo mais adequado para os fins de 

atendimento à política de investimentos da classe. 

VBSO defende que fique claro que a aplicação subsidiária genérica de outras regras seja requerida 

em função da efetiva participação da classe de ativos em 1/3 do PL do FIAGRO, não somente em função 

da permissão no regulamento do fundo para que a classe de cotas invista na classe de ativos. Para lidar 

com a possibilidade de regras subsidiárias conflitarem, o gestor utilizaria a regra que fosse menos 

restritiva no caso concreto, seguindo o princípio de que “quem pode mais, pode menos”. 

Complementando sua manifestação, com base no experimento vitorioso, VBSO entende que 

deveria remanescer a possibilidade de serem constituídos FIAGRO-FIDC, FIAGRO-FII e FIAGRO-FIP, 

hipóteses nas quais os FIAGRO estariam exclusivamente sujeitos aos anexos normativos específicos 

dessas categorias de fundos. Já os demais FIAGRO seriam uma categoria à parte, disciplinada no Anexo 

Normativo VI e sujeita à aplicação subsidiária de outros anexos. Faz sugestão de redação fornecendo um 

recorte detalhado de sua proposta. 

VIEIRA REZENDE sugere que seja aplicado subsidiariamente o Anexo Normativo equivalente à classe 

de ativos que seja preponderante (mais de 50%) no patrimônio líquido da classe do FIAGRO. Inexistindo 

uma classe de ativos preponderante, aplicar-se-ia apenas o Anexo Normativo do FIAGRO. 
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Inicialmente, é importante reconhecer as fragilidades na proposta de se prever aplicação 

subsidiária de regras a partir de um percentual minoritário da carteira de ativos (1/3), conforme 

largamente apontadas pelos participantes da consulta pública, de maneira que essa ideia foi superada.  

Note-se, entretanto, que as propostas de soluções dos participantes divergem, indo desde uma 

mera elevação do gatilho para 50% do patrimônio líquido até soluções absolutamente conceituais, 

passando pela preservação do modelo adotado na regulamentação experimental dos FIAGRO, de 

tipificação em função da política de investimentos. 

Tentando equilibrar a missão do regulador com todos os apontamentos feitos pelos participantes, 

bem como considerando que arbitragens regulatórias são danosas ao funcionamento do mercado de 

valores mobiliários, a opção foi por uma solução intermediária, que adapta a ideia original e a 

complementa com sugestões oriundas da consulta pública. 

Assim, foi mantida a utilização de um gatilho para a aplicação de regras oriundas de outras 

categorias de fundos, mas esse gatilho passa a ser disparado pela preponderância (maior que 50% do 

patrimônio líquido) do ativo na política de investimentos. Com isso, a eventual aplicação subsidiária de 

regras de outras categorias está limitada a um único anexo normativo. 

Em nome da clareza normativa e da facilitação do uso da norma pelo usuário, foi incluído um 

dispositivo (art. 2º) lidando expressamente com a comunicabilidade de regras entre o FIAGRO e fundos 

de outras categorias, mas que investem nos mesmos ativos. O caput do dispositivo contém o gatilho 

acima referido, que dispara a aplicação subsidiária, e uma orientação de hermenêutica para lidar com 

regras conflitantes.  

Já o parágrafo único do referido dispositivo utiliza sugestões de ANBIMA, CEPEDA e VIEIRA 

REZENDE para lidar com os ativos que podem ser investidos por mais de uma outra categoria de fundo: 

nesse caso, devem ser enquadrados na categoria mais aderente à política de investimento do FIAGRO. 

Por fim, de forma a permitir que o FIAGRO opere de maneira autônoma com ativos de diversas 

naturezas, na lógica de um multimercado, alguns dispositivos oriundos de outros anexos normativos 

foram expressamente incorporados à norma dos FIAGRO, tornando-se assim regras específicas dessa 

categoria de fundo.  

Essas regras foram consideradas boas práticas, úteis para todos os FIAGRO, independentemente 

de suas políticas de investimento, ou são regras relacionadas à aquisição de imóveis rurais, que foram 
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alinhadas com a regra dos FII (Anexo Normativo III), ainda em uma interpretação mais rígida da Lei nº 

8.668. Nesse sentido, ressalta-se a incorporação de dispositivos relacionados a itens obrigatórios do 

regulamento, contratação de serviços, vedações e encargos. 

3.2 Carteira de ativos (art. 14) 

ABSIA demonstra que os requisitos exigidos dos CRA adquiridos por fundos de investimento são 

mais rigorosos, especialmente em termos de controles da operação e governança do emissor, do que 

aqueles exigidos de CDCA e CPR-F. A associação argumenta que os CRA oferecem maior segurança para o 

investidor em termos de existência, integridade e titularidade dos ativos, sinalizando que deveriam 

receber um tratamento mais favorecido da regulamentação.  

Assim, ABSIA opina que “os limites de concentração dos Fiagros deveriam estar alinhados com 

outros fundos de investimentos regulados pela CVM e destinados para os mesmos públicos-alvo, de forma 

a evitar arbitragens regulatórias”. As sugestões da ABSIA são suportadas por propostas de redações 

relacionadas aos limites de concentração. 

B3 sugere que os ETF sejam ativos elegíveis à carteira dos FIAGRO, argumentando que uma restrição 

poderia limitar os investimentos dos fundos, que podem possuir estratégias aderentes ao produto. 

Sugere, ainda, a admissibilidade de investimento em CBIO, utilizando a mesma definição de CBIO 

constante no Anexo Normativo II, que trata dos FIF. 

CEPEDA sugere que a norma contenha dispositivo permitindo expressamente o investimento do 

caixa do FIAGRO em ativos que não são relacionados ao agronegócio, assim como já acontece com os FII. 

FGV sugere que o fundo possa investir não somente em imóveis rurais, mas em “quaisquer direitos 

reais sobre imóveis rurais”. MATTOS FILHO faz sugestão similar: “quaisquer direitos reais e/ou contratuais 

sobre imóveis rurais”. FGV sugere, ainda, uma alteração nas vedações ao gestor, de modo a permitir 

expressamente a aquisição pelo FIAGRO de valores mobiliários emitidos privadamente, desde que 

previsto no regulamento. 

IDC propõe que o inciso VII do art. 9º da Minuta seja complementado por dispositivo prevendo que 

“os demais 50% do patrimônio líquido do fundo sejam relacionados à cadeia produtiva do agronegócio”, 

para assim evitar uma possível descaracterização do FIAGRO. 

http://www.cvm.gov.br/
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ISSAKA defende que os certificados de recebíveis imobiliários sejam expressamente incluídos na 

listagem de ativos elegíveis aos FIAGRO, a partir de sua interpretação do inciso V do art. 20-F da Lei nº 

8.668.  

PASSOS e STICCA propõe que a regra preveja expressamente a possibilidade de investimentos em 

determinadas participações societárias, CPR-Verde4 e distressed assets. PÁTRIA também sugere que seja 

incluída menção expressa a determinados ativos financeiros, títulos de crédito e valores mobiliários, a 

saber: CPR; CDA; CDCA; LCA; CRA; CIR; LH; CRI; LCI; e warrant agropecuário. PÁTRIA segue na mesma 

toada de especificações no tocante a direitos creditórios e cotas de outros fundos. PÁTRIA lembra que é 

necessário que o fundo possa investir em ativos de liquidez, fazendo sugestão de texto nesse sentido: 

As classes de cotas podem prever que parcela de seu patrimônio poderá ser 

aplicada em cotas de fundos de investimento, ativos financeiros e outros 

títulos de renda fixa, para atender suas necessidades de liquidez, ainda que 

tais ativos não estejam listados neste artigo 9º. 

PÁTRIA sugere que o regulamento do fundo estabeleça limites para o investimento em cotas de 

fundos de outras categorias. Ainda sobre os limites de concentração da carteira de ativos, PÁTRIA propõe 

redações que resultam na expansão de limites para o investimento em ativos financeiros, títulos e valores 

mobiliários e, sob determinadas condições, certificados de recebíveis. 

Tendo em vista que alguns ativos relacionados à cadeia produtiva do agronegócio refletem a 

sazonalidade da indústria, caracterizado por safra, entressafra e colheita, e eventualmente com dois ciclos 

de plantio por ano, PÁTRIA propõe que a verificação de enquadramento de determinadas carteiras, 

especialmente aquelas de classes de cotas que invistam preponderantemente em direitos creditórios, 

possa ser realizada com base na média anual da presença de tais ativos na carteira da classe, e não de 

forma diária. 

SIS defende que a norma discipline claramente se determinados segmentos da atividade rural estão 

abrangidos no conceito de “empresas da cadeia do agronegócio” para fins de investimento dos FIAGRO, 

tais como a pecuária e a produção de papel e celulose. 

TerraMagna solicita que a operação comumente denominada no agronegócio de Barter (troca de 

commodities por insumos) possa ser objeto de investimento dos FIAGRO. Não faz sugestão de texto, se 

                                                 
4 Decreto n°. 10.828, de 2021. 
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limitando a apresentar o racional e a descrever a estrutura da operação, que em sua visão careceria de 

requisitos regulatórios para poder ser conduzida por meio de fundos. 

VBSO defende a inclusão de outros “ativos financeiros sustentáveis”, para além dos créditos de 

carbono, tais como aqueles ligados a pagamentos por serviços ambientais. Faz sugestão de texto: 

Quaisquer outros créditos oriundos de benefícios ambientais negociados em 

mercado regulado ou, exclusivamente no caso de classe restrita a 

investidores qualificados, em mercado não regulado, tais como, sem a eles se 

limitar, pagamentos por serviços ambientais, créditos relacionados ao uso de 

água, conservação de fauna e flora, recuperação de áreas degradadas, 

utilização de áreas florestais para atendimento de área de reserva legal, 

dentre outros. 

VIEIRA REZENDE lembra que em FIAGRO estruturados para o financiamento de safras, a 

revolvência da carteira de ativos acompanha o ciclo da safra, fazendo com que a carteira se comporte de 

forma significativamente diferente do que ocorre em um FIDC tradicional. Por este motivo, o escritório 

entende ser necessária uma modulação para os casos específicos de ativos em safras. Faz sugestão de 

texto nesse sentido. Sugere, ainda, que o regulamento do FIAGRO estabeleça as regras de enquadramento 

da carteira de ativos. 

Em resposta à ABSIA, argumenta-se que a competência da CVM não alcança a emissão de CDCA e 

CPR-F, de maneira que não cabe compará-los ao CRA, um valor mobiliário de emissão de companhias 

abertas, plenamente sujeito, portanto, à regulamentação do mercado de capitais. Embora reconheça-

se pertinência no alerta da associação sobre a possibilidade de ocorrer arbitragem regulatória entre 

regras, em função do estabelecimento de limites distintos para diferentes categorias de fundos, 

entende-se que essa hipótese decorre do próprio texto legal, que possibilita ao FIAGRO atuar nos mais 

diferentes mercados. Assim, a regulamentação pode tentar lidar com a ineficiência apontada pela 

associação, mas não tem o poder de mitigá-la por completo. 

Isto posto, e em resposta também à PÁTRIA, outro participante que se manifestou sobre limites 

de composição e diversificação da carteira de ativos, informa-se que a opção foi (i) dispor que o 

Regulamento deve apontar os ativos elegíveis, os limites mínimos e máximos de aplicação por ativo e 

os requisitos de diversificação de investimentos por emissor ou devedor, conforme o caso, e modalidade 
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de ativo (art. 15, § 3º); e (ii) submeter a carteira da classe de cotas do FIAGRO que se enquadre em outra 

categoria de fundo aos mesmos limites aplicáveis à categoria enquadrada (art. 15, § 4º). 

No que diz respeito à sugestão de PATRIA por uma flexibilização temporal do enquadramento da 

carteira de ativos, cabe reconhecer a pertinência do argumento de que o agronegócio é muito sujeito à 

sazonalidade da produção, argumento esse também utilizado por VIEIRA REZENDE para lidar com a 

mesma temática ao sugerir uma modulação para os FIAGRO que financiam safras.  

A propósito, tendo em vista que os FIAGRO contam com benefício fiscal, benefício esse que é 

concedido em função da aplicação de seus recursos em ativos originados nas cadeias produtivas do 

agronegócio, não é conveniente para a regulamentação de mercado permitir que esses fundos 

permaneçam com recursos investidos em ativos de liquidez no período entre as safras. Em decorrência, 

as sugestões não foram acatadas. 

Note-se que nada impede que um FIAGRO seja dedicado a safras específicas, mas no período entre 

as safras a classe de algum modo deve continuar a financiar as cadeias produtivas do agronegócio. 

Parece razoável esperar, portanto, que, quando da estruturação do FIAGRO, administradores e gestores 

dediquem especial atenção ao impacto da sazonalidade da produção, se for o caso, na originação dos 

ativos a serem adquiridos pelo fundo.  

No que se refere à sugestão da B3 de inclusão de fundos de investimento em índice de mercado 

como ativos elegíveis, em que pese os fundos de índice não estarem expressamente citados na lei, 

considerando que são admitidos investimento em cotas de fundos de investimento que apliquem mais 

de 50% de seu patrimônio nos demais ativos elegíveis aos FIAGRO (inciso VI do art. 20-A da Lei nº 8.666), 

entende-se que inexiste vedação à aquisição de cotas de fundos de índice por classe de cotas de FIAGRO.  

É oportuno alertar, contudo, que o fundo de índice investido deve perseguir seu benchmark por 

meio da aquisição dos ativos listados no art. 14. A opção foi não listar o fundo de índice em específico 

porque nenhuma outra categoria de fundos é expressamente citada na listagem de ativos elegíveis. 

Ressalte-se, nesse sentido, que sob a perspectiva da CVM, a classe de cotas de um FIAGRO também 

pode investir recursos em cotas de um outro FIAGRO. 

Já no que tange ao investimento dos FIAGRO em CBIO, tendo em vista que a originação de etanol 

é claramente uma atividade que integra as cadeias produtiva do agronegócio, entendeu-se que é 

possível encontrar amparo na lei para permiti-lo, de modo que a sugestão da B3 foi acatada. Note-se, 

todavia, que a aquisição de um ativo que não é especificamente citado na Lei nº 8.668 eventualmente 
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pode ter impacto na aplicação da referida lei pela autoridade fiscal, o que deve ser considerado pelo 

gestor na composição da carteira do fundo, conforme redação do art. 29, I. 

Com redações ligeiramente diferentes, FGV e MATTOS FILHO sugerem que a aplicação em imóveis 

rurais (expressamente) alcance direitos reais sobre tais imóveis, sugestão essa que foi acatada em prol 

não somente de um esclarecimento importante que passa a constar na própria norma, mas também em 

função de um alinhamento com aquilo disposto para os FII no art. 14, I, do Anexo Normativo III. 

Não foi acatada a sugestão de FGV de prever expressamente na norma que o regulamento do 

FIAGRO pode admitir o investimento em valores mobiliários emitidos privadamente. O inciso III do art. 

20-A da Lei nº 8.668 permite à regulamentação da CVM definir recortes para a aplicação de recursos 

dos FIAGRO em valores mobiliários, mas, em um produto autorizado por lei a adquirir diferentes tipos 

de ativos ilíquidos, não foi vislumbrada necessidade de se impor recorte algum além da previsão de 

limites por modalidade de ativo no regulamento. 

A sugestão de CEPEDA – reforçada por PÁTRIA – foi acatada, haja vista que é fato que os fundos 

de investimento precisam de caixa para honrar seus encargos (o que não configura um investimento 

strictu sensu), em base rotineira, sendo as regras dos FII sobre a matéria adequadas também para os 

FIAGRO. Assim, pode-se argumentar que, ao viabilizar o funcionamento dos FIAGRO, o investimento 

nesses ativos de liquidez suporta o financiamento das cadeias produtivas do agronegócio. 

A sugestão de IDC foi acatada em sua essência, ainda que a norma não tenha se valido da redação 

proposta pelo participante, por meio da inclusão de dispositivo esclarecendo que classes de cotas 

investidas pelas classes dos FIAGRO devem ser dedicadas ao agronegócio (art. 14, § 3º). 

As sugestões de PASSOS e STICCA e PÁTRIA referentes à especificação de ativos elegíveis ao 

investimento dos FIAGRO não foram aceitas, dado que tem o condão de provocar mais insegurança que 

segurança jurídica às operações dos fundos: seria possível interpretar que os ativos financeiros, valores 

mobiliários, cotas de fundos e ativos financeiros que não estejam expressamente listados na norma da 

CVM não seriam passíveis de investimento. Esclareça-se, por oportuno, que em uma primeira análise 

todos os ativos que se requereu listar na resolução seriam efetivamente elegíveis, desde que, 

naturalmente, observados os requisitos previstos na lei. 

Em atenção à SIS, a opção foi por não definir o que seriam as “cadeias produtivas do agronegócio”, 

por se entender que qualquer recorte dado pelo regulador de mercado seria inadequado, haja vista que 

a lei não fornece recorte algum a ser observado pelos FIAGRO. Assim como – só um exemplo – tem 
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ocorrido no âmbito das operações com certificados de recebíveis do agronegócio, espera-se que ao 

longo do tempo a atuação da CVM origine contornos melhor definidos para as cadeias produtivas do 

agronegócio para fins das operações dos FIAGRO. 

Conforme descrito por TerraMagna, o Barter é uma “modalidade de gestão de riscos financeiros” 

que fornece maior eficiência às trocas entre produtores rurais e seus fornecedores de insumos. 

Conforme se depreende de sua leitura, a proposta da fintech possui fundamento na ideia de que o 

FIAGRO pode ser utilizado como um veículo operacional do produtor rural, por vezes, inclusive, 

incorporando tarefas típicas de um produtor. Todavia, embora essa lógica possa funcionar para alguns 

veículos de gestão patrimonial, em sua essência o FIAGRO se trata de um veículo de investimento 

coletivo, cujo propósito é remunerar investidores de acordo com o risco incorrido. 

Diante do acima exposto, a sugestão de se reconhecer o Barter como um tipo de ativo elegível 

não foi acolhida, cabendo lembrar, todavia, que, por força da lei, em classes exclusivas é permitida a 

utilização de ativos da carteira em garantia de obrigações do cotista (art. 31, § 4º), o que talvez seja um 

facilitador para a utilização de determinados FIAGRO em modalidades de operações agrícolas com esse 

contorno. 

Quanto à sugestão de VBSO de se admitir a aquisição de outros ativos financeiros com 

características dos comumente chamados “créditos de sustentabilidade”, embora seja uma sugestão 

interessante, não foi considerado oportuno que ela fosse acatada no momento, dado requerer – em 

função do ineditismo desses ativos – um debate mais profundo com o mercado e a sociedade, que não 

foi travado no âmbito da consulta pública. 

Por oportuno, ressalte-se a decisão da CVM em permitir a aplicação de recursos dos FIAGRO em 

derivativos, exclusivamente para fins de proteção patrimonial da carteira de ativos (sem exposição a 

risco de capital). Embora a lei não faça menção expressa aos derivativos como ativos elegíveis, 

considerando que (i) sua utilização com o propósito de hedge a rigor não configura um investimento, 

mas o uso de uma ferramenta destinada a proteger o patrimônio dos cotistas (um seguro), bem como 

que (ii) essa ferramenta tem o condão de contribuir para o desenvolvimento das cadeias produtivas do 

agronegócio, optou-se por conceder a permissão em tela. 

Finalmente, é importante destacar que a redação do dispositivo relacionado aos ativos elegíveis 

(art. 14) não reproduz exatamente o texto legal (art. 20-A da Lei nº 8.668), não somente por conta da 
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inclusão de dispositivos relacionados aos créditos de carbono do agronegócio, CBIO, derivativos e ativos 

de liquidez, mas também em virtude de uma racionalização redacional, a saber: 

(i) FIDC-NP não existem mais com essa denominação; 

(ii) ativos financeiros estão citados em dois diferentes dispositivos da lei (incisos III e V do art. 

20-F); e 

(iii) há esclarecimentos na lei, configurados pelo uso do termo “inclusive” em incisos do 

referido art. 20-A, que não se fazem necessários no âmbito da regulamentação. 

 
No debate sobre investimentos em créditos de carbono, VBSO traz à baila um ponto de atenção 

especialmente relevante para a CVM, relacionado à possibilidade de ativos que não fazem parte do rol 

disposto no art. 20-A da Lei nº 8.668 ser interpretada como uma ampliação do rol legal por meio de uma 

norma infra, apontando os riscos daí decorrentes. Para mitigar esses riscos, sugere que o crédito de 

carbono seja classificado na regra como sendo um ativo financeiro. 

ANBIMA aponta que ainda inexiste uma legislação específica para o mercado de carbono no Brasil, 

de modo que a proposta da CVM para atuação dos FIAGRO nesse mercado carece de alterações para 

efetivamente produzir efeitos. Faz sugestão de texto no tocante à elegibilidade do ativo, eliminando a 

necessidade de negociação em um mercado regulado. VBSO também argumenta que a exigência de 

negociação em mercado regulado, que ora inexiste no Brasil, na prática inviabiliza os investimentos do 

FIAGRO em créditos de carbono. PASSOS e STICCA utiliza o mesmo argumento para sugerir que o 

dispositivo normativo contenha um recorte temporal nesse sentido – o requisito de mercados regulado 

seria válido somente após uma lei criar um.  

B3 aponta que a definição de créditos de carbono da Minuta (i) diverge da definição adotada no 

âmbito da atuação dos fundos de investimento financeiros, de maneira que se faz necessário uma 

harmonização; e (ii) restringe a negociação do ativo ao mercado brasileiro, o que “pode criar uma 

confusão em relação ao escopo de investimento do FIAGRO”.  

Na mesma linha de sistematização, B3 sugere que os créditos de carbono sejam necessariamente 

registrados em sistema de registro aprovado pela CVM ou pelo Banco Central do Brasil e negociados em 

um mercado organizado autorizado pela CVM, conforme já disposto no art. 2º, I, “c”, do Anexo Normativo 

II. Faz sugestão redacional: 

Art. 2º Para os efeitos deste Anexo Normativo VI, entende-se por:  

http://www.cvm.gov.br/
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I – créditos de carbono: títulos representativos da redução da emissão ou da 

remoção de gases de efeito estufa da atmosfera, negociados em mercado 

regulado compulsório ou voluntário de carbono no Brasil, nos termos da 

legislação e regulamentação específicas; desde que registrados em sistema 

de registro e de liquidação financeira de ativos autorizado pela CVM ou pelo 

Banco Central do Brasil ou negociados em mercados organizados de valores 

mobiliários. 

Por fim, sugere que a norma deixe claro, se for o caso, que o investimento dos FIAGRO em créditos 

de carbono no mercado voluntário deve ocorrer no Brasil (inclusão de um parágrafo único). 

CEPEDA argumenta que existem lacunas a serem superadas para que o investimento dos FIAGRO 

no mercado de carbono seja eficiente, ou mesmo viável, apresentando alguns exemplos: ausência de 

legislação; reconhecimento do crédito de carbono como ativo financeiro; tratamento contábil do ativo, e 

responsabilidade do gestor na seleção do ativo.  

MATTOS FILHO defende que seja expressamente ampliado o conceito de negociação de créditos de 

carbono pelos FIAGRO, de modo que o fundo “possa atuar não apenas como um veículo de negociação 

secundária de créditos de carbono, mas também como um importante instrumento de originação no 

mercado primário”. Sugere também que os fundos possam fazer transações com créditos de carbono fora 

do Brasil. Propõe definição contemplando esses dois pontos: 

Art. 2º Para os efeitos deste Anexo Normativo VI, entende-se por:  

I – créditos de carbono: títulos representativos da redução da emissão ou da 

remoção de uma tonelada de gases de efeito estufa da atmosfera, 

negociáveis em mercado compulsório ou voluntário de carbono, incluindo os 

créditos de carbono originados, gerados, emitidos, validados, estruturados 

ou incorporados pelos FIAGRO, nos termos da legislação e regulamentação 

específicas. 

No que se refere à composição da carteira de ativos, MATTOS FILHO propõe (i) permitir que classes 

destinadas ao varejo invistam em créditos de carbono negociados no mercado voluntário; e (ii) 

expressamente permitir que os FIAGRO mantenham em sua carteira, sem limites de concentração ou 

diversificação, créditos de carbono de sua titularidade, originados por seus investimentos. 

STOCCHE FORBES incialmente propõe que a definição de créditos de carbono seja aquela dada no 

Projeto de Lei nº 2.148, de 2015; na sequência, argumenta que a norma (art. 9º, VI) deveria conter uma 
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disciplina acerca das “metodologias de projetos de geração de crédito de carbono”; adiante, sugere que a 

atuação do gestor seja melhor calibrada, atribuindo-o “a diligência em manter-se atualizado sobre o 

projeto o qual o crédito de carbono foi gerado a partir de pesquisa e documentação na respectiva 

certificadora do crédito”; e, por fim, aponta que a Minuta segrega os mercados de carbono entre 

“compulsório” e “voluntário”, ao passo que a terminologia usualmente utilizada costuma dividir esse 

mercado entre “regulado” e “compulsório”. 

Uma das questões delicadas com a qual o presente projeto normativo teve que lidar tem origem 

no benefício fiscal que a lei dedica aos FIAGRO, mais especificamente, sobre como harmonizar a 

regulamentação do fundo, um veículo de desenvolvimento do mercado de capitais, com a aplicação da 

lei e da regulamentação tributárias.  

A atenção se justifica porque a Lei nº 8.668 contém uma listagem de ativos elegíveis aos FIAGRO 

e a CVM decidiu permitir que os FIAGRO apliquem recursos na maior amplitude de ativos possível, desde 

que respeitado o requisito de investimento no agronegócio nacional. A decisão da CVM se explica 

porque há ativos que não são 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 à temática socioambiental 

(créditos de carbono do agronegócio e CBIO).  

Como solução, optou-se por atribuir ao gestor a obrigação de manter a classe de cotas enquadrada 

ao regime tributário favorecido, conforme estabelecido na lei e aplicável aos FIAGRO (art. 29, I), de 

modo que o gestor deve manter a composição da carteira esteja elegível à obtenção da isenção fiscal.  

Em resposta à sugestão de VBSO para que a CVM defina créditos de carbono como ativos 

financeiros, informamos não pode ser acatada, em função da ausência de competência legal da CVM 

para efetuar tal definição. Aqui cabe um esclarecimento oportuno, relacionado à definição de “ativos 

financeiros” para fins de aplicação do Anexo Normativo I, que disciplina os fundos de investimento 

financeiro – FIF. 

O art. 2º do anexo acima referido equipara créditos de carbono, CBIO e criptoativos a ativos 

financeiros exclusivamente para fins de investimento dos FIF. Essa decisão da CVM de ampliar o alcance 

dos FIF, sem se importar com a natureza jurídica dos ativos elegíveis, resta amparada no caput do art. 

1.368-C do Código Civil, por força do qual um fundo de investimento é um veículo “destinado à aplicação 

em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer natureza”. A equiparação em tela é apenas uma 
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técnica regulatória, que facilita a construção da norma pelo regulador e sua utilização pelos usuários, 

não possuindo o condão de definir a natureza jurídica dos créditos de carbono, CBIO e criptoativos de 

um modo em geral. 

Cabe esclarecer que, por meio de um FIF, é possível o investimento indireto do FIAGRO em 

determinados créditos de carbono (e outros ativos), nos termos do inciso VI do art. 20-A da Lei nº 8.668, 

sendo que a parcela preponderante do patrimônio do FIAGRO deve estar investida nos ativos listados 

nos incisos I a V do mesmo artigo, mas a parcela restante, minoritária, pode ser investida em qualquer 

ativo elegível aos FIF, desde que o fundo financeiro investido tenha uma política de investimento 

dedicada ao agronegócio brasileiro. 

Em resposta ao alerta de VBSO, ANBIMA e PASSOS e STICCA, no sentido de que inexiste um 

mercado regulado de carbono no Brasil, a CVM decidiu rever esse requisito. Naturalmente, essa 

flexibilização resulta em uma maior atenção com a existência e integridade (do lastro) dos créditos de 

carbono, pelo que a medida vem acompanhada de dois mecanismos de segurança: 

(i) o gestor fica obrigado a verificar a existência, integridade e titularidade dos ativos quando 

das diligências para sua aquisição (art. 29, IV); e 

(ii) o regulamento deve definir como o administrador exercerá controle sobre a titularidade 

dos créditos ao longo do funcionamento da classe de cotas, seja contratando um prestador 

de serviço ou exercendo o controle diretamente (art. 15, § 5º). 

A solução acima parte da convicção de que, ao menos ainda, não é possível exigir que os créditos 

de carbono sejam objetos de custódia. Embora intuitivamente pareça uma boa opção, por envolver a 

participação de uma instituição custodiante, é razoável supor que o mercado de carbono pode possuir 

outras formas de controle de ativos.  

Em relação ao apontamento da B3 de que a definição de créditos de carbono diverge entre os 

Anexos Normativos I (FIF) e VI (FIAGRO), cabe esclarecer que a divergência é proposital, por decorrente 

da lei, que limita os investimentos dos FIAGRO às cadeias produtivas do agronegócio, limitação essa não 

oponível aos FIF, bem como em função das características dos produtos. 

Para fins de aplicação dos FIF os créditos de carbono foram definidos como “títulos 

representativos de direitos de emissão de gases de efeito-estufa, originados pela redução da emissão de 

dióxido de carbono ou remoção de dióxido de carbono da atmosfera, emitidos por autorização de 

autoridade governamental no Brasil ou em jurisdição estrangeira”. Ou sejam, são títulos decorrentes de 
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Allowances concedidas no sistema de cap-and-trade5, e podem ter sido originados no exterior. Ademais, 

para fins de investimento do FIF, há o requisito de que os créditos de carbono estejam “registrados em 

sistema de registro e de liquidação financeira de ativos (...) ou negociados em mercado administrado 

por entidade administradora de mercado organizado autorizado pela CVM”, um requisito que não é 

oposto aos FIAGRO. 

No âmbito dos FiAGRO, (i) inexiste possibilidade de aplicação de recursos fora do país (art. 12, III, 

c/c art. 20-F, da Lei nº 8.668), o que impede a aquisição de créditos de carbono negociados no exterior; 

(ii) podem ser adquiridos ativos não financeiros; e (iii) as questões de controle de ativo estão recebendo 

um tratamento mais flexível, conforme explicado anteriormente. Isto posto, as sugestões da B3 não 

foram acatadas, tendo, porém, motivado a CVM a denominar os ativos do Anexo Normativo VI de 

“créditos de carbono do agronegócio”. 

Diante de todo o acima exposto, bem como tendo em conta a expectativa atualmente vigente de 

que o agronegócio não será compulsoriamente obrigado a reduzir suas emissões de gases do efeito-

estufa, assim refletindo o que acontece nos mercados mais maduros de carbono, a definição de créditos 

de carbono (do agronegócio) foi simplificada em relação à versão proposta na consulta pública. 

A CVM reconhece os desafios apontadas por CEPEDA, assim como está ciente de que há lacunas 

que se encontram acima de sua competência superar, tais como a existência de uma lei que, dentre 

muitas outras matérias, defina a natureza jurídica dos créditos de carbono. Ao lidar com esse cenário, a 

opção da Autarquia, absolutamente aderente a sua tradição, foi avançar com segurança, naquilo que é 

possível ser feito com convicção, mesmo que a escolha envolva incertezas.  

Em atenção a MATTOS FILHO, é oportuno esclarecer que a aquisição de créditos de carbono do 

agronegócio pela classe de cotas do FIAGRO não se confunde com sua originação pelos ativos investidos 

pela classe. Em um exemplo singelo, o imóvel rural de titularidade da classe de cotas pode originar 

créditos de carbono, e esses ativos podem ser negociados com terceiros, assim originando rendimentos 

para o fundo. Feito tal esclarecimento, não se considerou necessário que a regulamentação seja 

expressamente explícita quando à possibilidade de FIAGRO participarem da originação de créditos de 

carbono – não faz sentido citar uma única possibilidade de originação de rendimentos dentre inúmeras 

outras possíveis. 

                                                 
5 Para maiores informações, consultar o Relatório da Audiência Pública SDM 8/20 (Fundos de Investimento), no quadro 
que se inicia na pg. 53 e termina na pg. 54. 
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Ademais, em linha com a manifestação de MATTOS FILHO, tendo em vista os cuidados adotados 

quanto à participação dos FIAGRO no mercado de carbono, foi decidido permitir aos FIAGRO destinados 

ao público de Varejo que participem do mercado voluntário de carbono.  

Naturalmente, convém alertar, uma grande liberdade requererá dos gestores dos fundos uma 

responsabilidade condizente na escolha de créditos de carbono do agronegócio. Nesse sentido, a norma 

prevê que compete ao gestor definir as metodologias que podem ser aceitas para fins de certificação 

da efetiva redução ou remoção de gases do efeito-estufa nos projetos de originação dos créditos 

elegíveis à carteira de ativos dos FIAGRO (art.15, § 5º, II). A escolha do gestor é sujeita a requisitos 

pontuais, relacionados à credibilidade da metodologia e à independência e capacidade do certificador 

(art. 15, §§ 6º e 7º, respectivamente). 

No que se refere à participação de STOCCHE FORBES, considerando que as “metodologias de 

projetos de geração de crédito de carbono” não são matéria sob a competência da CVM, a sugestão para 

que a regulamentação lide com essa matéria não foi acatada. Já no que se refere as diligências esperadas 

de um gestor de recursos de FIAGRO, considera-se que as obrigações adicionais impostas a 

administradores e gestores no Anexo Normativo VI complementam de modo adequado a 

regulamentação específica sobre administração de recursos de terceiros.  

Por fim, é oportuno informar que a Autarquia aguarda a definição da legislação que disciplinará o 

mercado de carbono no Brasil para definir como atuar sobre o tema no âmbito do mercado de capitais, 

vislumbrando, inclusive, uma eventual oportunidade de criação de uma nova categoria de fundos de 

investimento, dedicados às finanças sustentáveis. 

3.3 Definição de imóvel rural (art. 14, I) 

FGV aponta que o Estatuto da Terra6, o Código Tributário Nacional7 e a Lei nº 8.6298, de 1993, 

possuem definições mais flexíveis para imóvel rural, que não requerem o certificado de cadastro de imóvel 

rural – CCIR para sua caracterização. Desse modo, a regulamentação criaria um embaraço ao 

desenvolvimento do mercado se viesse a fazê-lo, notadamente porque muitos imóveis rurais não 

possuem CCIR. Faz sugestão alternativa: “imóvel que possui Certificado de Cadastro de Imóvel Rural – CCIR 

                                                 
6 Lei nº 4.604, de 1964. 
7 Lei nº 5.172, de 1966. 
8 Dispõe sobre a regulamentação dos dispositivos constitucionais relativos à reforma agrária. 
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ou que, localizado em perímetro urbano ou rural dos Municípios, destine-se à exploração de atividades da 

cadeia produtiva do agronegócio”. 

PASSOS e STICCA utiliza o mesmo racional de FGV para fazer sugestão alternativa: “imóvel que está 

submetido ao regime fiscal dos imóveis rurais, ou seja, na zona rural dos municípios e, portanto, sujeito à 

incidência do ITR – Imposto Territorial Rural, ou que comprovadamente explore atividade extrativa 

agrícola, pecuária ou agroindustrial, quer através de planos públicos de valorização, quer através de 

iniciativa privada”. 

Na mesma toada, MATTOS FILHO utiliza o que denomina “o atual contexto do agronegócio 

brasileiro, no qual os imóveis rurais efetivamente produtivos atuam como uma verdadeira ‘indústria a céu 

aberto’”, para propor uma flexibilização da definição de imóvel rural, fundamentada no art. 4º, I, do 

Estatuto da Terra: “imóveis destinados à exploração extrativa vegetal, pecuária, agroindustrial ou 

agropecuária, conforme definido no artigo 4°, inciso I, da Lei nº 4.504, de 30 de novembro de 1964, 

conforme alterada (Estatuto da Terra), incluindo o imóvel que possui Certificado de Cadastro de Imóvel 

Rural – CCIR”. 

A depender do propósito ao qual se destina a norma, existem diferentes definições formais para 

“imóvel rural”, não cabendo à regulamentação de mercado fazer uma escolha técnico-jurídica sobre a 

melhor definição aplicável. A preocupação do regulador de mercado reside na existência, integridade e 

titularidade do imóvel, de maneira que a definição que o melhor atende também é instrumental, 

destinada a essas necessidades do mercado. 

Por outro lado, embora a CVM precise resguardar o mercado sob sua responsabilidade, o que 

justifica o estabelecimento de contornos bem definidos para os ativos que podem ser investidos por 

fundos, não cabe à Autarquia ser rígida a ponto de inviabilizar operações que estão cobertas pela 

finalidade da lei, qual seja, financiar as cadeias produtivas do agronegócio brasileiro. 

Diante de todo o acima exposto, optou-se por ampliar a definição de imóvel rural para fins de 

aplicação dos FIAGRO em relação àquela utilizada na Minuta, de forma que, em adição aos imóveis que 

possuam Certificado de Cadastro de Imóvel Rural – CCIR e que possuam depósito de água não marinha, 

será admitido o investimento em imóvel que “localizado em perímetro urbano, seja destinado à 

exploração de atividades da cadeia produtiva do agronegócio e possua registro no Registro Geral de 

Imóveis - RGI”. 
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3.4 Gestão (arts. 29 a 31) 

Com base no entendimento de que a Lei nº 8.668 se tornou anacrônica no que tange à gestão da 

carteira de ativos, bem como que a regulamentação já trata da matéria de forma eficiente, CEPEDA aponta 

que a gestão das carteiras dos FIAGRO e, no limite, FII deveria seguir a mesma disciplina da regra geral, 

na qual administrador e gestor são ambos prestadores de serviços essenciais, sem a exceção prevista para 

os FII9 e replicada na proposta para os FIAGRO. 

ANBIMA sugere uma série de alterações objetivas no que concerne à atuação do gestor, alcançando: 

(i) hipóteses de conflito de interesses; (ii) uma disciplina para o caso de aplicação subsidiária de regras, 

refletindo sua abordagem para a referida matéria; e (iii) flexibilização decorrentes da Lei nº 14.754 e 

alterações nas vedações alinhadas com suas propostas para lidar com conflito de interesses. 

FGV propõe alterações objetivas no dispositivo que trata das vedações ao gestor (art. 25): (i) uma 

adaptação ao disposto na Lei nº 14.754; e (ii) a flexibilização de restrição de aquisição de direitos 

creditórios originados em operações potencialmente conflitadas. 

PASSOS e STICCA sugere a inclusão de dispositivo imputando ao gestor a responsabilidade pela 

observância das operações do FIAGRO à legislação que trata do arrendamento rural, especialmente no 

tocante aos “prazos nela contidos que possam importar em prejuízo ao fundo”. No mesmo diapasão, caso 

o FIAGRO invista em CPR-Verde, propõe que o gestor seja responsável pela verificação da existência e 

integridade da certificação10 dos produtos agroambientais que lastreiam o ativo. 

Considerando os riscos climáticos e socioambientais que envolvem o setor de agronegócio, SIS 

propõe obrigação relacionada à gestão de riscos: “Cabe às gestoras de investimentos realizarem a gestão 

de riscos climáticos e socioambientais envolvendo imóveis rurais e empresas receptoras de investimentos”. 

A manifestação deixa claro, ainda, que SIS espera que a regulamentação preveja a realização de diligências 

em temas climáticos e socioambientais pelo gestor, no âmbito de suas atribuições. 

A CVM reconhece o mérito das considerações de CEPEDA, mas pondera que o dispositivo que 

permite a constituição de fundos exclusivamente pelo administrador fiduciário (art. 6º) representa uma 

alternativa para a estruturação de FIAGRO, e não uma obrigação, de maneira que nada impede que os 

                                                 
9 O art. 5º do Anexo Normativo III prevê que “caso a política de investimentos não permita a aplicação de parcela superior 
a 5% (cinco por cento) do patrimônio líquido em valores mobiliários, o fundo e suas classes de cotas podem ser 
constituídos por deliberação exclusiva do administrador, hipótese na qual o administrador é o único prestador de serviços 
essenciais, englobando tanto a administração fiduciária quanto a gestão da carteira”. 
10 Art. 3º do Decreto nº 10.828, de 2021. 
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fundos constituídos sob o amparo da Lei nº 8.668 tenham um gestor que seja prestador de serviço 

essencial, ainda que exclusivamente dedicados à aquisição de imóveis rurais. Posto o recorte imposto 

pela lei à regulamentação, soa prudente manter essa similaridade com os FII, embora, reconheça-se, 

esteja amadurecendo o debate em torno da necessidade de se modernizar a interpretação da Lei nº 

8.668 no tocante à participação dos gestores de recursos. 

Foram acatadas as sugestões de ANBIMA referentes ao tratamento das hipóteses de conflito de 

interesses e às alterações nas vedações; e a proposta de redação da associação relacionada à aplicação 

subsidiária de regras foi superada pela solução adotada para a questão da comunicabilidade entre 

regras diferentes – item 3.1 supra. 

Com relação à FGV, informa-se que o afastamento pela assembleia de cotistas da vedação de 

aquisição de direitos creditórios originados em operações conflitadas foi um dos dispositivos 

importados das regras de outras categorias (art. 42 do Anexo Normativo II), conforme sugerido pelo 

participante. 

Não foi acatada a sugestão de PASSOS e STICCA de se criar uma responsabilidade especificamente 

relacionada às operações de arrendamento rural, mas a negativa não decorre da inexistência de 

responsabilidades que possam ser atribuídas ao gestor no âmbito das operações em tela, mas sim da 

avaliação de que não cabe citá-las expressamente na regulamentação da CVM. Ressalte-se que o   

proprietário fiduciário dos ativos está obrigado a ser diligente na administração do patrimônio dos 

cotistas e isso, naturalmente, alcança a observância de prazos legais e administrativos relacionados às 

operações da classe de cotas. 

Quanto ao CPR-Verde, considera-se que a responsabilidade pela efetiva caracterização de um 

ativo como “verde” pertence ao emissor e aos distribuidores do ativo e, sob uma perspectiva civil, 

também às certificadoras e instituições similares que de algum modo atestam a existência do benefício 

ambiental na emissão do ativo. Assim, não se considerou adequado impor tal responsabilidade para a 

parte compradora da operação, sem prejuízo algum das diligências que um gestor de recursos deve 

adotar quando da aquisição de ativos verdes para fundos de investimento. 

No que se refere à sugestão de SIS, a CVM concorda que há espaço para modernização regulatória 

da prestação de informações e gerenciamento de riscos socioambientais no âmbito da atividade de 

administração de recursos de terceiros. Porém, pondera que essa modernização não deve alcançar a 
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gestão dos FIAGRO somente, por não dizer respeito ao produto per se, mas sim ao serviço de 

administração de carteiras, de maneira que a matéria requer um projeto normativo próprio. 

De todo modo, reconhecendo a importância de que os imóveis rurais de titularidade dos fundos 

estejam conformes às regras ambientais – uma questão de gestão de risco –, bem como tendo em vista 

que os FIAGRO poderão atuar na originação de créditos de carbono por meio de seus imóveis, foi criada 

uma obrigação expressa para que o gestor diligencie na preservação da integridade fundiária e 

ambiental do imóvel rural (art. 29, II). 

3.5 Regime informacional (art. 33 e Suplementos O e Q) 

B3 sugere alterar a redação do dispositivo que trata da disponibilização da lâmina de informações 

básicas quando do ingresso do cotista no fundo, de modo que reste preciso e claro que não se trata de 

uma obrigação de envio da lâmina a cada novo cotista, individualmente. Ainda com relação à lâmina, B3 

propõe uma alteração pontual no nome do campo da lâmina que trata da política de distribuição de cotas, 

que passaria de “política de distribuição” para “política de distribuição de cotas”. Na mesma linha de 

refinamento, B3 sugere uma alteração pontual no nome do campo do informe mensal que trata do 

público-alvo, que passaria de “Público-Alvo” para “Público-Alvo do Fundo/da Classe”. 

FGV faz sugestões objetivas para o informe mensal: (i) no quadro “Informações do Ativo” dentro do 

item 11.3.2 (Títulos de crédito), incluir um novo subitem chamado de “Títulos de crédito do agronegócio” 

onde constariam os seguintes ativos – CPR com liquidação em produto; CPR com liquidação financeira; 

CIR; CDA e/ou WA; CDCA; e “outros títulos do agronegócio”; (ii) incluir campo específico para contemplar 

a informação segregada em “Emissor pessoa jurídica” e “Emissor pessoa natural”; e (iii) ainda no mesmo 

quadro “Informações do Ativo”, incluir campo para o ativo “Créditos de descarbonização (CBIO)”. 

IDC defende que exista um suplemento específico dedicado ao laudo de avaliação, no qual 

constariam alguns requisitos mínimos de informações a serem consideradas: (i) geolocalização11 dos 

ativos físicos e/ou negócios investidos; (ii) disponibilização para consulta das licenças ambientais ligadas 

ao ativo e/ou negócio; e, (iii) estudo de impacto climático e de biodiversidade do ativo e/ou negócio ou a 

justificativa para sua não realização.  

Sugere que essas mesmas informações sejam prestadas em base periódica, por meio do informe 

mensal. O Instituto prossegue, sugerindo que no Informe Anual sejam acrescidas as seguintes 

                                                 
11 Processo por meio do qual algo ou alguém pode ser localizado com base em coordenadas geográficas, especialmente a 

latitude e a longitude. 
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informações: (i) geolocalização dos ativos físicos e/ou do negócio da cadeia produtiva (endereço 

completo, com CEP; registro no CAR ou equivalente), e (ii) tipo de cada uma das atividades da cadeia do 

agronegócio investidas 

SIS apresenta proposta bem detalhada de inclusão de dados da lâmina de informações básicas, 

essencialmente ligados à temática ESG: 

i. geolocalização referenciada dos imóveis rurais; 

ii. nomes das empresas investidas (inclusive por meio de cotas de outros fundos); 

iii. temas socioambientais verificados em cumprimento da legislação, fontes consultadas e diligências 

realizadas junto a entes públicos, partes interessadas, proprietários de imóveis rurais e empresas 

investidas, mídia e, eventualmente, inspeções nos locais de operação; 

iv. temas socioambientais verificados para fins de avaliação de desempenho climático e 

socioambiental, fontes consultadas e diligências realizadas junto a entes públicos, partes 

interessadas, proprietários de imóveis rurais e empresas investidas, mídia e, eventualmente, 

inspeções nos locais de operação; 

v. resultado das análises de riscos climáticos e socioambientais à luz das diligências referidas; e 

vi. periodicidade e abrangência do monitoramento periódico dos riscos e impactos socioambientais 

e climáticos, bem como divulgação desses resultados. 

No que se refere à manifestação da B3, cabe esclarecer que a regulamentação requer que a lâmina 

seja disponibilizada ao investidor, e, assim, não exatamente que o documento seja enviado ou entregue 

ao investidor, uma construção que tem o condão de permitir que a obrigação seja cumprida pela 

disponibilização da lâmina em uma página eletrônica de acesso público, por exemplo.  

Quanto às sugestões textuais, acatou-se a referente à especificação da política de distribuição, 

mas não a referente à mudança no público-alvo, dado que o mesmo fundo pode ter classes (e 

subclasses) de cotas com públicos diferentes. 

As sugestões de FGV foram acatadas, por melhorarem a qualidade da informação disponível sobre 

a carteira de ativos, permitindo um acompanhamento mais preciso pelos analistas de mercado, 

investidores e demais usuários da informação. 

No que diz respeito à proposta de IDC, (i) considera-se que a geolocalização já resta coberta pelo 

item II.1 do Suplemento H da Resolução CVM 175; (ii) foi acatada a sugestão de que as licenças 

ambientais (ou sua desnecessidade) sejam abordadas no laudo, embora não exatamente conforme 
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sugerido pelo participante; e (iii) não foi aceita a sugestão relacionada à realização de um estudo de 

impacto climático e sobre a biodiversidade, pois, embora a CVM reconheça que as informações podem 

ser úteis e, na prática, farão parte de alguns laudos de avaliação de ativos, cabe aos investidores 

demandarem esse tipo de informação.  

Como resultado, o dispositivo que trata da elaboração de laudo no âmbito de integralização de 

cotas foi editado. A sugestão de IDC pela incorporação dessas informações ao Informe Mensal não foi 

aceita, contudo, dado que as informações requeridas em base mensal possuem natureza e objetivo 

distintos. 

No que se refere ao Informe Anual, a sugestão de IDC relacionada à geolocalização dos ativos foi 

atendida pela inclusão de uma nota ao final do Suplemento Q fazendo referência ao item 2.1, explicando 

que na relação dos ativos adquiridos pelo FIAGRO no período, caso o ativo seja um imóvel, deve ser 

prestado um conjunto mínimo de informações: geolocalização do imóvel, seu registro no cadastro de 

imóveis pertinente e qual atividade da cadeia produtiva do agronegócio é atendida pelo imóvel. 

Sob a perspectiva do funcionamento do mercado de capitais, a finalidade de um regime 

informacional é suportar a formação eficiente de preços dos ativos, por meio da disponibilização de 

informações sobre os emissores desses ativos que permitam ao público tomar decisões refletidas de 

investimento.  

Assim, o regime não deve ser utilizado como uma ferramenta de controle, que resulta na 

imposição de novas obrigações de gestão. Ademais, não basta à informação ser útil para que sua 

cobrança seja razoável, é necessário que sua utilidade seja significativa o bastante para justificar o custo 

de observância regulatória em produzi-la e disponibilizá-la. 

Diante do acima exposto, bem como considerando que a lâmina deve conter somente 

informações básicas e que determinadas informações sugeridas já constam de outros informes 

periódicos (redundâncias devem ser evitadas), em atenção à proposta da SIS para o conteúdo da lâmina, 

foi utilizada a sugestão contida no item (vi), no formato de “pratique ou explique”. 

3.6 Encargos (art. 38)  

FGV faz sugestão de incluir como encargos as novas contratações que, de acordo com sua 

manifestação (item 3.7), o gestor estaria apto a fazer em nome do fundo. Justifica a proposta com o 

argumento de que as referidas contratações são benéficas para o fundo e seus cotistas. Propõe, ainda, a 

http://www.cvm.gov.br/


 

COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS 
Rua Sete de Setembro, 111/2-5º e 23-34º Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ – CEP: 20050-901 – Brasil - Tel.: (21) 3554-8686 

Rua Cincinato Braga, 340/2º, 3º e 4º Andares, Bela Vista, São Paulo/ SP – CEP: 01333-010 – Brasil - Tel.: (11) 2146-2000 
SCN Q.02 – Bl. A – Ed. Corporate Financial Center, S.404/4º Andar, Brasília/DF – CEP: 70712-900 – Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031 

www.cvm.gov.br 

28 

inclusão de dispositivo possibilitando que para as classes restritas o regulamento preveja encargos que 

não estão previstos nos arts. 117 da parte geral da Resolução e 27 da Minuta. 

PMK propõe que a norma preveja expressamente que a relação de encargos que podem ser 

cobrados da classe de cotas pode alcançar os encargos das demais categorias, na hipótese de aplicação 

subsidiária de outro anexo normativo.  

Em relação à sugestão de FGV no tocante à inclusão da remuneração dos consultores 

especializados como encargo do fundo, optou-se por acatá-la, de modo alinhado às práticas de outras 

categorias de fundos, de forma que o regulamento da classe restrita pode prever como encargo as 

despesas com consultoria especializada ou qualquer outro serviço (art. 39, III). Já a sugestão para que o 

regulamento discipline os encargos das classes restritas não foi acatada, haja vista que a aplicação 

subsidiária de regras endereça o problema de modo mais sistematizado. 

A proposta de PMK é meritória, e de certa forma resta contemplada na solução global adotada, 

que incorpora na própria regra específica dos FIAGRO alguns dispositivos originários de outras regras, 

dentre os quais a especificação de encargos que podem ser oponíveis a qualquer FIAGRO, o que é 

complementado pela aplicação subsidiária de outros anexos normativos e pela inclusão de algumas 

despesas decorrentes da elegibilidade de ativos. 

3.7 Outros serviços 

CERC defende que o serviço de registro de direitos creditórios seja aplicável a todos os ativos que 

sejam passíveis de registro, independentemente de sua relevância na carteira de ativos, como forma de 

garantir maior segurança e transparência ao mercado. CERC propõe, ainda, (i) dispensar o serviço de 

custódia para todos os ativos que sejam negociados em mercado de balcão organizado ou registrados em 

sistemas de registro, não se limitando à 10% da carteira; e (ii) atualizar a terminologia utilizada para 

designar os sistemas de registro, de forma que não os relacione à atividade de liquidação. 

FGV sugere incluir a possibilidade de o gestor contratar: (i) consultor especializado para 

suportar e subsidiar as atividades de análise, seleção, acompanhamento e avaliação dos ativos; (ii) 

empresa especializada para administrar arrendamento do imóvel rural; e (iii) empresa especializada 

para assessorar o gestor nas atividades relacionadas à verificação de existência e integridade dos 

créditos de carbono. Fundamenta suas propostas em analogias com outros fundos estruturados, 
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bem como que as contratações trariam especialização técnica à gestão de ativos e informações com 

melhor qualidade sobre a operação, o que seria benéfico para os investidores. 

IDC aponta a exclusividade de fiscalização dos atos dos prestadores de serviços essenciais pelos 

representantes dos cotistas como uma medida prejudicial à transparência e à proteção dos investidores, 

de modo que propõe incluir outros atores na fiscalização, sem citar quais. 

Abordando a taxa de performance (art. 28), MATTOS FILHO aponta uma fraqueza da solução, 

proposta na Minuta, de utilização das regras do Anexo Normativo I, que são dedicadas a fundos que 

investem em ativos financeiros, dado essa solução não “considerar plenamente as particularidades 

envoltas aos ativos agroindustriais investidos pelos FIAGRO”. Argumenta que essa regra tem potencial 

para inviabilizar o efetivo uso da taxa e faz sugestão de texto para lidar com a questão, na qual caberia ao 

regulamento, e não a uma fonte independente, “prever o índice de referência ou parâmetro de 

rentabilidade aplicável para cálculo e pagamento da taxa de performance”. 

PASSOS e STICCA faz sugestão de redação para dispositivo que prevê a possibilidade de a 

remuneração do administrador conter uma parcela variável, calculada em função de seu desempenho, do 

modo como acontece nos FIF e FII. Entende que a ferramenta “sucesso e desenvolvimento sustentável 

desse ramo de investimentos, ao mesmo tempo em que oferece transparência e atratividade para os 

potenciais administradoras”. 

As sugestões de CERC foram acatadas, com adaptações, dado representarem melhorias na 

plataforma regulatória dos fundos de investimento. No que se refere à terminologia utilizada para 

designar os sistemas de registro de ativos, utilizou-se a terminologia da Resolução CMN nº 4.593, de 

2017, norma que dispõe sobre a prestação de serviços de custódia de ativos financeiros. Por oportuno, 

registre-se que o serviço de custódia de ativos financeiros e valores mobiliários alcança também os 

títulos de crédito do agronegócio, por força da definição de ativo financeiro constante do art. 2º da 

referida resolução. 

As sugestões de FGV também foram acatadas, por meio da inclusão de dispositivo prevendo que 

o gestor pode contratar, em nome do fundo, “consultoria especializada, que objetive dar suporte e 

subsidiar as atividades de análise, seleção, acompanhamento e avaliação de ativos”, o que engloba as 

atividades sugeridas pelo participante, bem como especialistas no mercado de imóveis rurais. Note-se 

que essa mesma solução já está disponível para os FII, outro fundo temático (art. 42, III, do Anexo 

Normativo III). 
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Por oportuno, convém lembrar que a contratação de prestadores de serviços que não sejam 

agentes regulados pela CVM enseja o dever de fiscalização do prestador de serviço essencial que a 

efetuar, nos termos dos arts. 83, § 3º, II, e 85, § 4º, II, da parte geral da Resolução CVM 175. 

Quanto à manifestação de IDC, esclareça-se que a exclusividade referida na Minuta diz respeito 

às atividades que podem ser exercidas pelos representantes dos cotistas, não se tratando de dispor que 

somente os representantes poderiam atuar na supervisão dos fundos. De todo modo, considerando 

que o texto original provocou esse ruído, a redação final foi ligeiramente alterada. 

No que se refere à manifestação de MATTOS FILHO, considera-se que o requisito previsto na 

regulamentação para a taxa de performance – o benchmark ser verificável, originado por fonte 

independente e aderente à política de investimentos – é principiológico, não guardando relação com a 

modalidade dos ativos investidos, de maneira que a sugestão de flexibilização do cálculo e cobrança da 

referida taxa não foi acatado. Ressalte-se, por oportuno, que classes restritas podem efetuar a aludida 

flexibilização, nos termos do art. 113, III, da parte geral da Resolução, de modo que o requisito 

normativo em tela é oponível somente aos veículos de investimento destinados a investidores não 

qualificados. 

Em relação à sugestão de PASSOS e STICCA, esclareça-se que a cobrança de taxa de desempenho 

nos FIAGRO é permitida, sob o nome de taxa de performance, a ser utilizada nos termos do § 5º do art. 

14 do Anexo Normativo VI, de maneira que se destina a remunerar o gestor, nos termos do art. 28 do 

Anexo Normativo I. Isto posto, a sugestão não foi acatada, sem prejuízo da necessidade de se 

oportunamente revisitar a “taxa de desempenho” do administrador prevista no Anexo Normativo III. 

3.8 ESG 

Caso a denominação do fundo ou da classe de cotas contenha referência a “carbono” ou qualquer 

outro termo ou expressão correlato à redução ou remoção de gases de efeito estufa da atmosfera ou a 

outros produtos agroambientais, PASSOS e STICCA sugere que o regulamento contenha dispositivo 

abordando “a maneira como a política de investimento contribui para a redução ou remoção de gases ou 

para o fomento da produção de produtos agroambientais”, conforme o caso. 

Para além de aspectos informacionais, acima abordados, os participantes trouxeram outros temas 

relacionados aos fatores ESG, com destaque para um apontamento da SIS, no sentido de que o mercado 

de capitais se tornou uma fonte de recursos cada vez mais importante para as cadeias produtivas do 

agronegócio brasileiro, ao passo que a regulamentação desse mercado sofreria de “completa falta de 
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simetria (...) em comparação com as regulações do crédito bancário e da gestão de investimentos de 

seguros e previdência”. 

Tarcísio Feitosa da Silva propõe que a caracterização de imóvel rural contenha um requisito 

ambiental: “imóvel que possui Certificado de Cadastro de Imóvel Rural – CCIR e Cadastro Ambiental Rural 

validado com Licença de Atividade Rural (LAR) expedida pelo órgão ambiental”. Tarcísio Feitosa da Silva 

propõe, ainda, que o cotista que integralizar cotas por meio da cessão de ativo seja subsidiariamente 

responsável por danos ambientais oriundos desse ativo. 

Em relação à PASSOS e STICCA, a sugestão foi superada pela impossibilidade de os FIAGRO 

adquirirem créditos de carbono, o que, registre-se, não impede que ativos detidos pelo fundo originem 

créditos de carbono para negociação. 

Em atenção à preocupação externada pela SIS, vale lembrar que reguladores tratando de 

diferentes mercados possuem mandatos diferentes e, assim, propósitos e objetivos distintos para suas 

regulamentações. O regulador de mercado de capitais é focado na prestação de informações; trata-se 

de um regulador de condutas, não de um regulador prudencial, cuja missão tem foco na preservação 

do sistema, como o são os reguladores dos sistemas financeiro, de seguros e previdenciário. Desse 

modo, a rigor, seria um caso de incomparabilidade, não de assimetrias regulatórias. 

As sugestões de Tarcísio Feitosa da Silva não focam acatadas, dado que (i) o LAR não é exigível de 

todos os imóveis rurais passíveis de investimento, conforme definidos (ver box do item 3.4); e (ii) o 

estabelecimento de responsabilidade civil foge do escopo da competência da CVM. 

3.9 Comentários diversos 

Em nome de um melhor controle de conformidade, B3 destaca a necessidade de a denominação do 

FIAGRO fazer referência a outras categorias de fundos de investimento, quando for o caso em função da 

composição de sua carteira de ativos, por meio de um subtipo (e.g. FIAGRO-FII, FIAGRO-FIDC). B3 sugere, 

ainda, que seja mandatória a utilização da expressão “Fundo de Investimento em Cotas” para fundos que 

possuem exclusivamente classes de investimento em cotas, não uma faculdade, conforme proposto na 

Minuta. 

B3 sugere, ainda, uma alteração no dispositivo que trata da dispensa de registro em entidade 

registradora daqueles direitos creditórios que tenham sido investidos pelo FIAGRO (art. 21, § 4º), de forma 
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que a referência ao registro do ativo em mercado organizado, como hipótese de dispensa, seja substituída 

por menção a sua admissibilidade à negociação em entidade administradora de mercado. 

CEPEDA se posiciona contrariamente ao aproveitamento das normas contábeis aplicáveis às 

companhias abertas nos FIAGRO, o que resultaria em insegurança jurídica e custos de observância 

regulatória despropositados, defendendo que o fundo possua normas contábeis específicas, que tenham 

em conta suas especificidades. 

Leonardo sugere incluir na regulamentação a determinação de distribuição de 95% do resultado do 

FIAGRO auferido no semestre, em regime de caixa, conforme ocorre nos FII, o que traria recorrência de 

rendimentos e facilitaria o controle dos investidores. 

Considerando a possibilidade de os FIAGRO investirem em uma ampla e heterogênea gama de 

ativos, MATTOS FILHO sugere incluir novas liberalidades para as classes restritas, especialmente aquelas 

encontradas nas regras de FIF e FIDC, sugerindo que o regulamento da classe restrita possa (i) flexibilizar 

os prazos de conversão e pagamento de resgate, assim como (ii) estabelecer ordem de preferência no 

pagamento dos rendimentos, das amortizações ou do saldo de liquidação; e o regulamento da classe 

exclusivamente destinada a investidores profissionais possa (iii) prever a não observância da carteira aos 

limites de concentração por devedor, emissor e tipo de direito creditório; bem como (iv) acrescentar aos 

encargos despesas com consultoria especializada e agente de cobrança. 

PMK aponta que a Minuta amplia os requisitos de registro da classe de cotas, ao requerer laudo de 

avaliação para o imóvel rural a ser adquirido no âmbito da distribuição de cotas constitutivas do 

patrimônio inicial (art. 7º, caput), uma exigência não oposta aos FII (art. 7º, I, do Anexo Normativo III), o 

que origina uma assimetria injustificável entre os fundos. Portanto, sugere restringir a incidência do 

requisito às classes destinadas ao público em geral. 

PMK lembra, fazendo um paralelo entre o FIAGRO e o FII, o alto potencial de participação do público 

em geral nos FIAGRO, o que implica na sensibilidade para temas relacionados à governança do fundo, tais 

como a concentração da participação em determinado cotista. Para lidar com a questão, sugere limitar 

nas classes destinadas ao varejo a participação do cotista na assembleia a 10% do total de cotas emitidas, 

assim como ocorre com os FII (art. 11, §2º, I, do Anexo Normativo III). 

Com base na necessidade de ajustar as carteiras dos FIAGRO em funcionamento à nova 

regulamentação, PÁTRIA sugere que o prazo de adaptação do estoque de fundos seja maior que o 
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proposto na Minuta, coincidindo com o prazo final concedido às demais categorias de fundos (com 

exceção dos FIDC), até 30 de junho de 2025. 

Tendo em vista que o regime fechado é fiscalmente mais vantajoso, SPARTA sugere que o FIAGRO 

dedicado a ativos de renda fixa seja necessariamente um condomínio fechado, a fim de se evitar “riscos 

de liquidez desproporcionais”. ANBIMA apresentou uma sugestão de texto na qual o FIAGRO poderia ser 

uma classe fechada, mas seu padrão seria classe aberta. 

VIEIRA REZENDE lembra que o art. 20-E na Lei nº 8.668, que trata da possibilidade de as cotas serem 

integralizadas mediante a entrega de imóvel rural, estabeleceu a possibilidade de diferimento do imposto 

de renda pelo ganho de capital na integralização.  

Com base nesse dispositivo, argumenta que a previsão normativa constante na Minuta de que a 

integralização da classe de cotas destinada ao público em geral ocorra nos termos de laudo de avaliação 

aprovado pela assembleia geral (ou seja, a valor justo) pode gerar a interpretação de que incide tributo 

sobre o ganho de capital no momento da integralização, sem, portanto, salvaguardar o benefício do 

diferimento concedido pela Lei. Assim, a redação do dispositivo pode ter a consequência – acidental – de 

impedir o diferimento do imposto de renda. 

Manter a tipificação experimentada na Resolução CVM 39 foi uma das opções ensaiadas 

internamente pela CVM; uma opção natural, dado o sucesso do experimento. Por outro lado, essa opção 

aumenta o risco de o FIAGRO ser confundido com fundos de outras categorias pelos investidores, assim 

como implica em maiores custos regulatórios e resulta em certa segmentação de mercado. Isto posto, 

a opção da CVM foi não impor uma tipificação aos FIAGRO em função de suas políticas de investimento, 

de forma que a sugestão de B3 não foi acatada. Note-se, entretanto, que nada impede que a 

denominação do FIAGRO faça alusão ao(s) mercado(s) no(s) qual(ais) o fundo atuará. 

Não foi aceita a sugestão de B3 relacionada à denominação dos fundos de investimento em cotas, 

dado que em função da nova regulamentação dos fundos não se vislumbra um benefício claro em impor 

esse requisito aos fundos – caso os prestadores de serviços essenciais assim desejem, poderão fazê-lo. 

Tampouco foi aceita a sugestão de B3 relacionada à dispensa do registro dos direitos creditórios 

da carteira do FIAGRO em entidade registradora, dado que a solução proposta não configura mero 

aprimoramento redacional, mas sim uma alteração substancial, sem que exista expectativa de que 

exista um mercado secundário líquido para os direitos creditórios, que pudesse justificar os custos 
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decorrentes de sua listagem para negociação. Todavia, a sugestão de B3 de elidir a menção ao mercado 

organizado originou uma melhoria textual, inspirada na Resolução CMN nº 4.593, de 2017. 

Em resposta à CEPEDA, cabe mencionar a convicção da CVM em uniformizar a aplicação de normas 

contábeis, independentemente da natureza jurídica do objeto da contabilidade (e auditoria), haja vista 

que a mensuração patrimonial é composta por uma aplicação de princípios que não variam em função 

do emissor. A sugestão de criar normas contábeis próprias para os FIAGRO não foi acatada, portanto, 

tendo resistido o fundamento de que as normas aplicáveis às companhias abertas são as mais 

adequadas também para os fundos de investimento. 

Em atenção a Leonardo, cumpre explicar que somente a lei poderia determinar um regime de 

distribuição de rendimentos, como faz para os FII (art. 10, parágrafo único, da Lei nº 8.668). Como fica 

claro do art. 20-F da Lei, o legislador não impõe aos FIAGRO a obrigatoriedade de distribuição de 95% 

do caixa do fundo, de maneira que a sugestão não foi aceita. 

A sugestão de MATTOS FILHO foi aceita, por ser aderente à solução de prever na regra do FIAGRO 

tudo aquilo que seja considerado importante para essa categoria de fundo, ainda que a norma tenha 

adotado alguns recortes em função da política de investimentos. Assim, o item (i) foi aceito para FIAGRO 

que sejam preponderantes em ativos financeiros, títulos de crédito e valores mobiliários (art. 74 do 

Anexo Normativo I); o item (ii) foi aceito para preponderância em participações societárias em 

companhias fechadas e sociedades limitadas (art. 19, II, do Anexo Normativo IV); e os itens (iii) e (iv) 

foram aceitos para FIAGRO preponderantes em operação de securitização (arts. 52, I, e 53, parágrafo 

único, Anexo Normativo II). 

Em relação às sugestões de PMK, cabe lembrar que o requisito de apresentação de laudo de 

avaliação quando da integralização de cotas com imóveis também é oponível aos FII, nos termos do 

inciso II do art. 7º do Anexo Normativo III. Já a sugestão de estabelecer um mecanismo de proteção à 

participação política do público em geral foi acatada (art. 21, I), mas somente para as classes fechadas, 

de modo a equiparar à perfeição o mecanismo já existente para os FII. 

Em termos de prazo para adaptação dos FIAGRO em funcionamento normal, constituídos sob a 

égide da Resolução CVM 39, ciente do tamanho da tarefa representada pela adaptação do estoque dos 

demais fundos de investimento, a CVM concedeu um trimestre além do prazo ordinário, de modo que 

a adaptação do estoque dos FIAGRO poderá ocorrer até 30 de setembro de 2025. 
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Em resposta à Sparta, a CVM entende que a criação de restrições à estruturação de produtos na 

regulamentação é uma medida extraordinária, que só pode ser tomada caso os benefícios em termos 

de proteção dos investidores a justifiquem, o que não foi possível vislumbrar no caso concreto, posto a 

questão fiscal não ser afetada pela regulamentação de mercado. Assim, bem como considerando que 

os administradores e gestores dos FIAGRO devem realizar a gestão de liquidez das carteiras de ativos 

das classes abertas, nos termos dos arts. 92 e 93 da parte geral da Resolução CVM 175, a sugestão não 

foi acatada. 

Por fim, em atenção a VIEIRA REZENDE, informa-se que a sugestão não foi acatada, tendo em vista 

que a regulamentação do mercado de valores mobiliários não tem o propósito ou o condão de produzir 

efeitos tributários, mas tão somente de promover a eficiência do mercado e a proteção dos investidores, 

o que efetivamente ocorre por meio do ingresso de ativos na carteira a preços justos. 

4. Considerações Finais 

A consulta pública trouxe insumos que colaboraram não somente para uma norma mais adequada 

para o funcionamento dos FIAGRO, mas que futuramente também poderão auxiliar no desenvolvimento 

de outros projetos normativos, tais como os destinados à modernização do formulário de referência dos 

administradores de carteira e a flexibilização de produtos para o público em geral. 

 

Rio de Janeiro, 30 de setembro de 2024. 

 

(Assinado eletronicamente por) 
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