/ Nota informativa

O Fundo de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais - Fiagro
Quinta-feira, 20 de janeiro de 2022.

SINTESE

v

v

Ha uma forte ocorréncia de irregularidades no registro de imdveis rurais no Brasil,
gerando ineficiéncia alocativa, e afastando o investimento nacional e estrangeiro.

O desenvolvimento financeiro de um pais, medido como a disponibilidade de crédito
como proporcdo do produto é fortemente correlacionado com seu crescimento
econémico.

Os Fiagro sao uma inovagao que contribui para o desenvolvimento financeiro do Brasil, e
devem produzir efeitos importantes sobre o mercado de terras rurais, bem como sobre a
disponibilidade de crédito ao agronegdcio.

Os Fiagro podem ter imdveis rurais em sua composicdo. A valorizagdo desses imoveis
implica na valorizagao das cotas do fundo.

Os Fiagro podem ter participacdes de empresas do agro em suas carteiras, e assim, 0s
ganhos econdmicos da atividade rural se tornam dividendos distribuidos aos cotistas.
Os Fiagro podem ter titulos do agronegdécio em sua composicao, o que facilita o acesso
a esses titulos por investidores nao qualificados.

Os Fiagro tém o potencial de levar a uma mudanca estrutural no mercado de terras rurais
no Brasil, estimulando a regularizacdo de propriedades rurais e a modernizacdo da gestao
do agronegdcio.

1. Introducéao

A agropecuaria brasileira € uma das que mais cresce no mundo. A abundancia de terras relativamente
baratas e de irradiagdo solar durante a maior parte do ano permite o plantio de trés safras anuais.
Esse crescimento e o aumento da eficiéncia do setor deverao contribuir com seguranca alimentar
em escala mundial. Conforme proje¢des da USDA, 6rgao de inteligéncia agropecuaria dos Estados
Unidas, o Brasil tera que elevar sua produgdo agropecuaria em 41% até a safra 2026/2027 para que
os precos dos alimentos se mantenham em patamares compativeis com a seguranca alimentar no

mundo.
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O crédito rural configura-se como ferramenta indispensavel a consecucao desse objetivo. O Sistema
Nacional de Crédito Rural (SNCR) teve papel fundamental na evolucdo da agropecuéria brasileira,
ajudando a levar o pais da condi¢do de importador liquido de cereais a de poténcia exportadora
mundial. No entanto, as restricdes fiscais enfrentadas pelo Governo Federal e a evolugdo da
agropecuaria brasileira requerem modifica¢cdes nesse sistema.

A evolucdo necessaria do SNCR é fruto de seu proprio sucesso pois, 0 que € necessario agora, € um
sistema apto a lidar ndo com a possibilidade de escassez interna de alimentos, mas sim com uma
agropecuaria altamente produtiva e integrada nos circuitos comerciais nacionais e internacionais.
Junte-se a isso a necessidade de ajuste fiscal, que se fard mais premente e necessario na retomada
da economia p6s-pandemia de Covid-19. Essa evolugdo passa entao pela reducédo da subvencao, em
especial aquela voltada aos grandes produtores, que ja acessam o crédito bancario com facilidade,
principalmente em vista da tendéncia de queda nas taxas de juros no longo prazo.

No entanto, para que se possa realizar essa reducdo dos subsidios governamentais ao crédito rural,
o sistema de financiamento privado voltado ao agronegdcio deve evoluir. Novos mecanismos e
ferramentas devem ser regulamentados e criadas novas formas de garantias que atendam a evolucao
do mercado financeiro privado. E nesse contexto que surge o Fundo de Investimento nas Cadeias
Produtivas Agroindustriais — Fiagro.

Os Fiagro representam novos potenciais gestores com recursos e expertise na area através da gestdo
profissional dos fundos e que podem criar valor pelo investimento na melhoria da terra e sua
posterior revenda/arrendamento.

Eles também ddo acesso a um conjunto de investidores pulverizados que antes nao tinham
possibilidade de investir nos ativos. A entrada desses novos players no mercado pode aumentar a
liquidez e a transparéncia do mercado de terras rurais.

Ja a possibilidade de integralizacdo de quotas com diferimento do imposto sobre o ganho de capital,
mas com a promessa de dividendos regulares, estimula o lado da oferta. Potenciais vendedores terdo
mais possibilidades de venda, e estimulo a regularizacao do registro dos muitos iméveis irregulares.

Essa nota informativa busca descrever o Fiagro e como o trabalho conjunto da Secretaria de Politica
Econdmica e do Congresso Nacional permitiu que essa modalidade de fundo de investimento se
tornasse uma realidade com a promulgacéo da Lei n° 14.130/2021, e subsequente regulacédo pela
CVM via resolucao CVM n° 39 de 2021.

2. Ma alocacao de terras e baixo investimento estrangeiro

Com a migracdo da populacdo do campo para a cidade que ocorreu nas Ultimas décadas' muitas
propriedades rurais ficaram subutilizadas ou utilizadas de forma pouco eficiente, e existe uma

! Conforme o IBGE, entre 1960 e 2010 a taxa de urbaniza¢io da populac¢io brasileira cresceu de 44,67% para 84,36%.
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proporcao expressiva das lavouras de soja, milho, arroz e cana-de-agUcar que sdo exploradas sob
forma de arrendamento ou parceria®.

Esses arrendamentos e parcerias sdo, em boa parte das vezes, realizados de forma tacita ou informal
e nao proporcionam arrecadagdo ao fisco, bem como ndo permitem investimentos mais
estruturantes por parte do arrendador nem do arrendatario. Em suma, cria-se uma situacdo de
inseguranca juridica e tributaria.

Existe também grande numero de propriedades nao regularizadas, oriundas de herancas e
inventarios. Isso decorre principalmente do descasamento dos custos de regularizacdo (custos
advocaticios, custos cartoriais, tributos etc.), da desorganizacdo e pouca transparéncia das
informacdes fundiarias rurais, e da falta de liquidez para venda das propriedades que proporcionaria
os recursos financeiros capazes de fazer face a essas despesas.

Em decorréncia dessa situagdo, muitas propriedades permanecem alocadas de maneira ineficiente
pois, na auséncia da regularizagdo patrimonial, torna-se muito dificil o seu emprego em atividades
produtivas modernas e de maior rentabilidade. Nesse contexto de informacdes fundiarias rurais
fragmentadas e desorganizadas, torna-se também dificil estabelecer as bases de uma tributacao
justa.

Além desses problemas, e em boa parte fruto deles, ha grande dificuldade para investidores
estrangeiros ingressarem no mercado imobiliario rural brasileiro. Tal empecilho decorre ndo somente
de restricBes legais, mas também da prdpria desorganizacdo da situacao patrimonial e tributaria de
boa parte dos imdveis rurais brasileiros.

Muitas vezes é dificil, inclusive, estabelecer claramente se determinado imovel estd plenamente
regularizado. Neste cenario de incerteza ndo é de se estranhar que, apesar da pujanca atual e
potencial do setor agropecuario brasileiro, os investimentos estrangeiros ainda sejam escassos.

3. Crédito e crescimento economico

A disponibilidade de crédito € um elemento crucial para o crescimento econémico. Cada real gasto
por alguém que recebe um crédito equivale a um real extra de renda de outro individuo. Um
individuo que tenha mais crédito vai gastar mais, elevando a renda de diversos outros individuos.
Com rendas mais altas, esses outros individuos terdo seu acesso ao crédito ampliado, portanto
elevando as rendas de outros tantos individuos, e assim sucessivamente. Esse padrdo de expansao
do crédito e subsequentes expansdes de renda leva ao crescimento econdmico. Durante o boom de
commodities dos anos 2000 houve um forte crescimento do crédito no Brasil. Ndo coincidentemente,
esse foi também um periodo de maior crescimento econémico.

2 Conforme o Censo Agropecudrio 2017, na média dessas culturas a propor¢do de arrendamentos e parcerias é de 26%.
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A correlagdo entre a disponibilidade de crédito e a prosperidade material é inegavel. O crédito
doméstico ao setor privado como proporg¢ao do PIB é de 149% em paises de alta renda, 124,3% em
paises de renda média-alta, 109,2% em paises de renda média, 44,4% em paises de renda média
baixa, e 13,7% em paises de renda baixa, sequndo dados de 2019 do Banco Mundial®. No Brasil, o
crédito doméstico disponivel ao setor privado é ainda baixo: 63,7% do PIB.

Uma questao importante é se isso é apenas uma correlagao, ou se ha uma relagdo de causalidade
entre crédito e crescimento econdmico. Um nimero de estudos se propds a investigar os efeitos do
desenvolvimento financeiro (medido em grande parte pela disponibilidade de crédito como
propor¢do do produto) sobre o crescimento econémico. De um modo geral, essa literatura mostra
que o desenvolvimento financeiro tem fortes efeitos positivos sobre o crescimento econémico (King
e Levine 1993a, King e Levine 1993b, e Rioja e Valev 2004).

Numa economia sem crédito algum, um individuo somente pode aumentar seus gastos quando
aumenta sua renda, e isso s6 pode ocorrer quando ha um aumento de sua produtividade. Nesse
caso, ha crescimento econOmico toda vez que alguém se torna mais produtivo. Um individuo s6
consegue gastar mais se produzir mais. Por outro lado, numa economia com crédito pode-se ter o
gasto maior do que a renda tomando-se empréstimos. Como o gasto de um individuo é a renda de
outros, é possivel entdo fazer as rendas numa economia crescerem mais rapidamente do que a
produtividade no curto prazo.

Esse crescimento “artificial” de curto prazo no poder de compra dos individuos proporcionado pelo
crédito pode ter dois destinos distintos. Por um lado, pode virar consumo. Um individuo compra
bens que nédo teria condi¢cbes de comprar sem o crédito, gastando além do que sua renda permite,
para no futuro pagar o empréstimo, e passar entdo a consumir aquém do que sua renda permite.
Portanto, o mecanismo de transmissdo de mais gastos virando mais rendas de outros individuos se
reverte no futuro, quando as dividas contraidas no presente para financiar consumo sdo quitadas. A
inexoravel reducdo dos gastos futuros devido ao endividamento se transforma em rendas mais
baixas de outros individuos. Essa destinacdo do crédito apenas amplifica os ciclos, sem gerar efeito
de longo prazo no crescimento econdmico. Porque mais rendas no presente sao criadas ao custo de
menos rendas no futuro.

Boa parte da expansdo do crédito na economia brasileira dos anos 2000 foi direcionada para o
consumo. Nesse caso a economia cresce rapidamente no curto-prazo, mas o efeito no crescimento
de longo-prazo é limitado, e o crédito tende a amplificar o ciclo econémico. O crescimento tem o
famoso padrao de “voo de galinha”. O efeito do consumo dos anos de crescimento econémico cobra
seu preco nos anos seguintes na forma de um grande endividamento das familias e uma contracao
excessiva do consumo privado. Em recente entrevista, um candidato a presidéncia sumarizou a
expansao do crédito no Brasil nos anos 2000: “... o crédito saiu de 15 para 55% do PIB, no dia seguinte
63,7 milhdes de brasileiros estdo com o nome no SPC, 6 milhdes de empresas estdo com o nome no

Serasa, quebradas, humilhadas ...". *

3 World Bank Open Data.
4 Entrevista no Programa Cara a Tapa, em 16/set/2021.
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Quando a expansdo de crédito financia aumento da capacidade de criagdo de renda e riqueza na
economia ha um efeito maior sobre o crescimento de longo prazo porque ele permite a ampliagdo
permanente da renda. No momento de pagamento da divida contraida o individuo terd uma renda
maior, o que arrefece a reducao em seu consumo, e também a volatilidade do ciclo econémico. O
voo deixa de ser “de galinha". E aqui que se insere boa parte do crédito rural no Brasil, e em particular,
as oportunidades de crédito criadas com o Fiagro, que financiam o aumento da capacidade
produtiva do agronegocio. Os Fiagro sdo uma inovagdo que contribui para o desenvolvimento
financeiro do Brasil, com um potencial de melhorar o mercado de terras rurais, e de aumentar a
disponibilidade de crédito ao agronegocio.

4. O surgimento do Fiagro

A criacao de um fundo de investimento rural nos moldes dos fundos de investimento imobiliario (FlI)
ja vinha ha algum tempo sendo objeto de discussdes no Congresso Nacional e também no Ministério
da Economia. Em 2020, elementos desses dois esfor¢os paralelos foram agregados no Projeto de Lei
n° 5.191/2020 de autoria do deputado Arnaldo Jardim (Cidadania/SP). A proposta permitia, por um
lado, a captacdo de recursos para financiamento de empreendimentos do setor, atendendo a
continua e crescente necessidade de recursos, e por outro, facilitava o acesso do pequeno investidor
aos empreendimentos do agronegdcio.

O debate que se seguiu ao Projeto de Lei envolveu os setores produtivos, representantes dos
mercados de capitais e dos poderes legislativo e executivo. O resultado foi a Lei n® 14.130, de 29 de
marco de 2021, que criou o Fiagro, alterando a Lei n° 8.663/1993 (que criou os FIl e definiu seu
regime tributario) e a Lei n°® 11.033/2004 (que versa sobre a tributacdo do mercado financeiro e de
capitais).

A Lei n°® 14.130/2021 define que os Fiagro podem ser constituidos por 6 tipos de ativos: (i) imoveis
rurais; (ii) participacao em sociedades que explorem atividades integrantes da cadeia produtiva
agroindustrial; (iii) ativos financeiros, titulos de créditos ou valores mobiliarios emitidos por pessoas
fisicas e juridicas que integrem a cadeia produtiva agroindustrial, na forma de regulamento; (iv)
direitos creditérios do agronegodcio e titulos de securitizacdo emitidos com lastro em direitos
creditérios do agronegécio, inclusive certificados de recebiveis do agronegdcio e cotas de fundos
de investimento em direitos creditérios e de fundos de investimento em direitos creditérios ndo
padronizados que apliquem mais de 50% de seu patrimonio nos referidos direitos creditérios; (v)
direitos creditérios imobiliarios relativos a iméveis rurais e titulos de securitizacdo emitidos com
lastro nesses direitos creditorios, inclusive certificados de recebiveis do agronegdcio e cotas de
fundos de investimento em direitos creditorios e de fundos de investimento em direitos creditorios
ndo padronizados que apliguem mais de 50% de seu patrimonio nos referidos direitos creditérios;
(vi) cotas de fundos de investimento que apliquem mais de 50% de seu patrimonio nos ativos listados
de (i) a (v). Os ativos financeiros referidos em (iii) séo basicamente os seguintes: CPR (Cédula de
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Produto Rural), CDA (Certificado de Depdsito Agropecuario), WA (Warrant Agropecuario), CDCA
(Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio), LCA (Letra de Crédito do Agronegdcio), CRA
(Certificado de Recebiveis do Agronegécio) e CIR (Cédula Imobiliaria Rural).

Em julho de 2021 a CVM disciplinou a lei do Fiagro por meio da Resolugdo CVM n° 39. Essa resolugdo
dividiu o Fiagro em trés modalidades em funcdo dos ativos que o compde, quais sejam:

() Fiagro — FIDC (Fundo de Investimento em Direitos Creditérios): titulos de crédito ou
valores mobiliarios emitidos por integrantes da cadeia agroindustrial; direitos
creditorios imobiliarios de imdveis rurais ou do agronegocio e titulos de securitizagdo
com lastro nesses direitos;

(i) Fiagro — Fll (Fundo de Investimento Imobiliario): iméveis rurais, CRA e LCA.

(i) Fiagro - FIP (Fundo de Investimento em Participagdes): participacdes em sociedades que
explorem atividades integrantes da cadeia agroindustrial.

Os Fiagro-Fll, lastreados em imoveis rurais, CRAs e LCAs, tém prevalecido até agora. Dos 31 fundos
registrados na CVM até a data de 26 de novembro de 2021, 24 deles sdo Fiagro-Fll, 7 sdo Fiagro-
FIDC, lastreados em recebiveis do agronegdcio, e nenhum é da modalidade Fiagro-FIP. Os valores
de emissdao comunicados totalizam aproximadamente 7,5 bilhdes de reais, dos quais
aproximadamente 6 bilhdes referem-se a Fiagro-Fll.

Tabela 1: Fiagro registrados na CVM até 26/nov/2021

Ne CNPJ Nome do Fundo Categoria Valor de emiss3o * Oferta Situagdo
1 42,5922 12 BB FUNDO DE 0 DECH O-IMOBILIARIO FLL R$400.000.000 R$400.000.000 BASE PRE-OPERACIONAL
2 40.771.109/000147 BTG PACTUAL CREDITO AGRICOLA FUNDO DE INVESTIMENTO EV COTAS FIAGRO - DIREITOS CREDITORIOS FIDC R$250.000.000 R$250.000.000 FASE PRE-OPERACIONAL
3 42.537.470/000139  CANVAS FUNDODE NAS CADEIAS FIAGRO-IMOBILIARIO FlL R$300.000.000 R$300.000.000 FASE PRE-OPERACIONAL
4 40.211.648/0001-21  CAPITANIAAGRO PROPERTIES FI NAS CADEIAS PRODUTIVAS AGROINDUSTRIALS - FIAGRO - IMOBILIARIO Fll PASE PRE-OPERACIONAL
5 43.120.942/0001-16 Capitania Agro Properties Fundo de i nas Cadeias Produti i iais - FIAGRO - Im FLL BASE PRE-OPERACIONAL
6 42.866.785/0001-20 CERES FIAGRO - DIREITOS CREDITORIOS FIDC PASE PRE-OPERACIONAL
7 42.888.360/0001-11  DEVANTFUNDO DE NASC 1AGRO-IMOBILIARIO FLL R$100.000.000 R$100.000.000 PASE PRE-OPERACIONAL
8 41.224.330/000148  ECOAGRO | FUNDO DE INVESTIMENTO NAS CADEIAS PRODUTIVAS AGROINDUSTRIAIS - FIAGRO - IMOBILIARIO Fll R$150.000.000 R$150.000.000 PBASE PRE-OPERACIONAL
9 42.405. FG/AGRO FUNDO 0 NAS CADEIAS P 1AGRO-IMOBILIARIO FLL R$350.000.000 R$350.000.000 PASE PRE-OPERACIONAL
10 42.888.292/0001-90  FUNDO DE INVESTIVEENTO NAS CADEIAS PRODUTIVAS AGROINDUSTRIAIS JGP CREDITO - FIAGRO - IMOBILIARIO Fll R$84.809.700 R$150.000.000 PASE PRE-OPERACIONAL
1 40.413. FUNDO DE NAS CADEIAS P! RI 0 - IMOBILIARIO FLL R$303.440.900 R$350.000.000 EM FUNCIONAMENTO NORMAL
12 42.043.633/000127  FUNDODE NAS CADEIAS PRODUTIVAS AGROINDL FE 1AGRO - IMOBILI Fll R$500.000.000 R$500.000.000 PASE PRE-OPERACIONAL
13 37.037. GALAPAGOS RECEB 6CI0 - FIAGRO-IMOBILIARIO FLL R$150.000.000 R$41.940.000 EM FUNCIONAMENTO NORMAL
14 43.616.501/000100  INSUMOS MILENIO TERRAMAGNA FUNDO DE INVESTIMENTO NAS CADEIAS PRODUTIVAS AGROINDUSTRIAIS FIAGRO - DC FIDC EM FUNCIONAMENTO NORMAL
15 42.479.593/0001-60  ITAU ASSETRURAL FIAGRO - IMOBILIARIO FLL R$500.000.000 R§500.000.000 BASE PRE-OPERACIONAL
16 40.265.671/0001-07  KIJANI ASAGREEN FIAGRO-IMOBILIARIO - FUNDO DE INVESTIMENTO NAS CADEIAS PRODUTIVAS AGROINDUSTRIAIS Fll R$350.000.000 BASE PRE-OPERACIONAL
17 41.745.701/000137  KINEACREDITO AGRO FIAGRO-IMOBILIARIO FLL R$425.000.000 R$425.000.000 EM FUNCIONAMENTO NORMAL
18 42.592.476/0001-09  LESTE FUNDO DE INVESTIMENTO NAS CADEIAS PRODUTIVAS AGROINDUSTRIAIS- FIAGRO - IMOBILIARIO Fll R$103.800.000 PASE PRE-OPERACIONAL
19 40.911.470/000121  MAV CREDITO FIAGRO - IMOBILIARIO FLL R$300.000.000 R$0 PBASE PRE-OPERACIONAL
20 41.197.105/000160  MAV FIAGRO-DIREITOS CREDITORIOS FIDC R$200.000.000 PASE PRE-OPERACIONAL
21 42.133.756/000159  NAGROKARDINAL FIAGRO - DIREITOS CREDITORIOS FIDC R$1.000.000.000 EM FUNCIONAMENTO NORMAL
2 42.537.438/000153  NCH EQI RECEBIVEIS DO AGRONEGOCIO- FIAGRO IMOBILIARIO Fll R$350.000.000 R$350.000.000 PASE PRE-OPERACIONAL
23 43.866.348/0001-79 PLANETA AGRO TERRAMAGNA FIAGRO - DIREITOS CREDITORIOS FiDC PASE PRE-OPERACIONAL
24 41.272.747/0001-86  PLURAL CREDITO AGRO - FIAGRO - IMOBILIARIO Fll R$200.000.000 R$200.000.000 PASE PRE-OPERACIONAL
25 42.794.165/0001-22  STONEX FAI PECUARIA I FIAGRO-DIREITOS CREDITORIOS FIDC PASE PRE-OPERACIONAL
26 41.081.088/0001-09  VALORACRAFUNDO DE INVESTIMENTO NAS CADEIAS PRODUTIVAS AGROINDUSTRIAIS - FIAGRO-IMOBILIARIO Fll R$100.636.650 R$250.000.000 EM FUNCIONAMENTO NORMAL
27 41.269.527/0001-01 X CREDITO AGRICOL/ NAS C IMOB.-FIAGRO-IMOB. FLL R$140.924.660 R$350.000.000 EM FUNCIONAMENTO NORMAL
28 42.923.287/000171  HEDGE AGRO | FUNDO DE INVESTIMENTO NAS CADEIAS PRODUTIVAS AGROINDUSTRIAIS - IMOBILIARIO Fll R$390.000.000 PASE PRE-OPERACIONAL
29 42.923.297/0001-07 HEDGE AGRO Il FUNDO DE CADEIAS PRC IARIO FLL PBASE PRE-OPERACIONAL
30 42.502.827/0001-43 VECTIS DATAGRO CREDITO AGRONEGOCIO - FI NAS CADEIAS PROI 10BILIARIO FLL R$500.000.000 R$500.000.000 PASE PRE-OPERACIONAL
31 42.031.387/0001-93 XP FLORESTAL FUNDO O NAS CADEIAS FLL R$700.000.000 PASE PRE-OPERACIONAL
1 Refere-se aovalor maximo da emissio ou efetivamente colocado.
Fonte: CVM

5. Caracteristicas do Fiagro
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Os Fiagros sao semelhantes aos Fll em diversos aspectos. Em ambos os casos um grupo de
investidores se juntam em sociedade para adquirir ativos e repartir os ganhos econdmicos gerados
por eles. Em ambos os casos os iméveis podem ser ativos que lastreiam os fundos, imdveis urbanos
no caso dos Fll, e rurais no caso dos Fiagro. Em ambos os casos, os rendimentos resultantes de
vendas ou locacdes dos imdveis sdo distribuidos aos cotistas. A diferenca é que enquanto nos Fll o
gestor tem que distribuir 95% dos rendimentos no semestre, nos Fiagro essa restricao nao existe. O
gestor tem liberdade para definir no regulamento do fundo o esquema de distribuicdo dos
rendimentos.

Ha semelhanca também na tributagdo dos Fiagro e dos Fll. Em ambos os casos pessoas juridicas
pagam 20% de imposto de renda, e pessoas fisicas sdo isentas desde que o fundo tenha ao menos
50 cotistas, e cotista pessoa fisica ndo detenha mais de 10% das cotas do fundo. Essa isencdo esta
condicionada a que as cotas do Fiagro sejam negociadas em bolsa de valores ou no mercado de
balcdo organizado. Embora existam outros ativos do agronegécio que usufruam de isencao da
tributagdo de renda além do Fiagro (por exemplo, LCA, CRA etc.), o Fiagro é o Unico sob a forma de
fundo de investimento. Portanto o Fiagro agrega qualidades importantes como a isencdo tributaria
para pessoas fisicas sob certas condi¢des, a diversificacdo de portfolio (inexistente no caso de um
pequeno investidor que compre um imdvel rural), a possibilidade do pequeno investidor ter seu
capital administrado por profissionais, e a facilidade de entrada do pequeno investidor.

Além disso, ndo ha incidéncia de imposto de renda sobre os rendimentos liquidos auferidos pelas
carteira do Fiagro caso esses ganhos sejam provenientes de aplicagdes em Certificados de Depdsito
Agropecuario — CDA, Warrants Agropecuario — WA, Certificados de Direitos Creditérios do
Agronegécio — CDCA, Letras de Crédito do Agronegécio — LCA e Certificados de Recebiveis do
Agronegocio — CRA, e Cédulas de Produto Rural — CPR, com liquidagao financeira.

Os ganhos de capital sdo taxados a uma aliquota de 20%, tanto para pessoas fisicas quanto para
juridicas. Uma diferenca crucial entre o Fiagro e o Fll é a possibilidade de diferimento do pagamento
da tributacdo sobre ganhos de capital no caso de integralizacdo de uma propriedade em troca de
cotas do Fiagro. O pagamento do imposto é feito somente quando as cotas sdo vendidas no
mercado, ou em que o fundo é liquidado. Essa possibilidade nao existe nos FlI.

O diferimento do pagamento da tributagdo sobre ganhos de capital foi estabelecido para evitar o
descasamento entre o recebimento de recursos financeiros pelo vendedor/investidor e a
necessidade de pagamento desses tributos, pois se a transferéncia da propriedade for paga com
quotas e ndo em dinheiro, o vendedor/investidor ndo recebera numerario, mas teria que arcar com
as despesas tributarias. Isso poderia desincentivar a integralizacao de propriedades rurais ao fundo.
Para agravar a situagdo, muitas propriedades que potencialmente poderiam ser incorporadas a
algum Fiagro mediante pagamento em quotas tém seus valores contabeis defasados, o que
acarretaria pagamentos substanciais de tributos quando da permuta para integralizacao das quotas.
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O pequeno investidor tem uma participacao ainda reduzida no financiamento do agronegécio. Os
recursos que financiam o setor vém em geral do crédito rural canalizado por instituicdes financeiras
(bancos e cooperativas de crédito), de titulos de divida emitidos por produtores rurais (em parte
negociados através do mercado de capitais) e de recursos préprios dos produtores. O Fiagro abre
uma oportunidade para que pequenos investidores aportem seus investimentos e possam usufruir
de um dos setores de maior crescimento da economia brasileira. Espera-se que a criagao desse
instrumento financeiro traga um maior dinamismo e transparéncia ao mercado de terras rurais, um
mercado mais competitivo na formacao de precos de terras, e maior liquidez ao estoque de terras
como ativo do produtor rural.

Se bem sucedido, o Fiagro tem potencial para atenuar os problemas levantados na secdo 2. A
seguranca juridica proporcionada pelos Fiagro pode aumentar a participacdo de estrangeiros no
financiamento do agronegdcio no Brasil. A necessidade de regularizacdo patrimonial dos iméveis
rurais para que possam ser integralizados nos fundos pode incentivar proprietarios rurais a buscar
essa regularizagdo, o que permitiria uma maior eficiéncia no uso das terras.

REFERENCIAS

KING, ROBERT G. e ROSS LEVINE, (1993a) “Finance and Growth: Schumpeter Might Be Right,”
Quarterly Journal Economics, Aug, 108(3), 717-37.

KING, ROBERT G. e ROSS LEVINE, (1993b) “Finance, Entrepreneurship, and Growth: Theory and
Evidence,” Journal of Monetary Economics, Dec., 32(3), 513-42.

RIOJA, FELIX e VALEV, NEVEN, (2004) "Does one size fit all?: a reexamination of the finance and
growth relationship”, Journal of Development Economics, Volume 74, Issue 2, Aug., Pages 429-447.

p— PATRIA AMADA
SECRETARIADE SECRETARIA ESPECIAL DE MINISTERIO DA , B RAS I I_

POLITICA ECONOMICA FAZENDA ECONOMIA '« OVERNO FEDERAL



