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Resumo

SANTOS, Adriano Augusto Neves. FIAGROS como oportunidade de
investimento: andlise de desempenho e relevancia para investidores
no agronegoécio brasileiro. Rio de Janeiro, 2025. 62 p. Trabalho de
Conclusdo de Curso (Graduacdo em Administracdo) — Departamento de
Administracéo, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Este trabalho investiga a consolida¢do dos Fundos de Investimento nas
Cadeias Agroindustriais (FIAGRO-FII) listados no Brasil entre 2022 e 2025,
por meio de uma abordagem quantitativa que examina cota, patrimonio
liquido e proventos de 17 fundos selecionados conforme materialidade
econbmica, reputacdo dos gestores e disponibilidade de série histérica.
Retorno anualizado, volatilidade e indice de Sharpe sdo comparados aos
benchmarks CDI e Ibovespa, permitindo avaliar o desempenho relativo da
classe. Os resultados indicam rapida expansédo do segmento em patrimoénio
e base de investidores, mas também revelam forte dispersdo de
performance: apenas uma fragéo dos fundos supera de maneira consistente
a renda fixa, reforcando a relevancia da gestédo de crédito, da escolha de
indexadores e da estrutura de garantias. Conclui-se que, embora os
FIAGROs contribuam para diversificar o funding do agronegécio e oferegcam
potencial de retorno superior ao da renda fixa, o investidor deve empregar
critérios rigorosos de selecdo de gestores e de analise de risco para capturar
esses beneficios.

Palavras chaves: FIAGRO-FIl, Agronegdcio, Retorno Anualizado,
Volatilidade, indice de Sharpe.



Abstract

SANTOS, Adriano Augusto Neves. FIAGROS como oportunidade de
investimento: andlise de desempenho e relevancia para investidores
no agronegoécio brasileiro. Rio de Janeiro, 2025. 62 p. Trabalho de
Conclusdo de Curso (Graduacdo em Administracdo) — Departamento de
Administracéo, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

This study examines the consolidation of Agricultural Investment Trusts
(FIAGRO-FII) listed in Brazil between 2022 and 2025 through a quantitative
approach that analyzes unit prices, net asset value and distributions for 17 funds
chosen for economic relevance, manager reputation and data availability.
Annualized return, volatility and Sharpe ratio are benchmarked against the CDI
and Ibovespa to gauge relative performance. Findings show rapid growth in assets
and investor base but wide dispersion of results: only a small share of funds
consistently outperforms fixed income, underscoring the importance of credit
management, indexer selection and collateral structure. The conclusion is that
FIAGROs diversify agribusiness funding and can deliver returns above traditional
fixed income, yet investors must apply strict criteria when selecting managers and
assessing risk to capture these benefits.

Keywords: FIAGRO-FII, agribusiness, annualized return, volatillity, sharpe

ratio
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1 O tema e o problema de estudo

1.1.Introducé&o ao tema e ao problema do estudo

O agronegocio é uma das principais forcas econd6micas do Brasil,
representando uma parcela significativa do Produto Interno Bruto (PIB). Em 2023,
0 setor correspondeu a 24% do PIB nacional (CEPEA, 2023). A crescente
globalizacdo e os avancos tecnologicos tornaram as cadeias produtivas do
agronegécio cada vez mais complexas e competitivas (IPEA, 2022).

Com uma projecgéo de crescimento populacional para aproximadamente 2
bilhGes de habitantes até 2050 (ONU, 2022), o Brasil tera um papel cada vez mais
relevante no cenario econdmico global (Suno, 2022). Essa importancia esta
diretamente relacionada a capacidade do pais em aumentar sua produtividade e
inovar, especialmente em um contexto de maior demanda por produtos
processados e alimentos de alto valor proteico, como carnes e laticinios
(IPEA,2022).

Nesse cenario, o financiamento surge como elemento central para sustentar
0 crescimento e a modernizacao do agronegécio. Em 2021, com a criagdo do
Fundo de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais (FIAGRO) pela Lei
n® 14.130, de 20 de marco de 2021, foi dado um passo importante para atrair
capital privado ao setor agropecuério, fortalecendo a capacidade de investimento
nas cadeias produtivas (CVM, 2024). Os FIAGROS, ao permitirem a participacédo
de investidores no agronegdcio, se apresentam como uma ferramenta estratégica
para o financiamento de inovacgdes tecnoldgicas e expanséao do setor.

O rapido crescimento dos FIAGROS € notavel. Entre janeiro de 2022 e
marco de 2023, o numero de investidores saltou de 30.700 para 238.200, com um
crescimento médio anual (CAGR) de 479,01% no numero de investidores e um
aumento significativo nos ativos sob custddia, que passaram de R$ 1,4 bilhdo para
R$ 7,5 bilhdes (B3, 2023). Esse desempenho reflete o interesse crescente dos
investidores por esse tipo de fundo, destacando a relevancia dos FIAGROS no

mercado financeiro brasileiro.



Estudar o desempenho desses fundos é essencial para avaliar seu real
impacto no financiamento do agronegdcio. Além de observar o nimero de
investidores e o patrimdnio liquido, é necessario avaliar como esses fundos estao
performando em termos de retorno financeiro para os investidores e como tém se

posicionado em relacdo a outros instrumentos de investimento.

Este estudo, portanto, busca delimitar sua analise ao desempenho dos
FIAGROS, com foco em sua capacidade de proporcionar retornos consistentes
aos investidores e sua relevancia como ferramenta de financiamento para o
agronegacio brasileiro.

1.2.0bjetivo do estudo

Analisar o estagio de consolidacdo dos FIAGRO-FII listados no Brasil entre 2022
e 2025, avaliando a evolugéo de seu patrimonio liquido e base de investidores,
bem como o seu desempenho de retorno ajustado ao risco em comparagéo a
benchmarks domésticos (CDI e Ibovespa).

1.3.0bjetivos intermediarios do estudo

1. Avaliar o crescimento do niumero de investidores e do patriménio liquido
dos FIAGROS, com base em dados quantitativos.

2. Comparar retorno, volatilidade e indice de Sharpe dos FIAGRO-FII com o
CDI e o Ibovespa, identificando anos de outperformance e de
underperformance

3. Sistematizar oportunidades e riscos para o investidor pessoa fisica,
descrevendo quando os FIAGRO-FII atuam como alternativa de renda
real isenta de IR e quando exigem maior diligéncia de crédito.



1.4.Delimitacéo do estudo

Este estudo serd limitado ao periodo entre 2022 e 2025, analisando dados
financeiros e regulatérios disponiveis sobre os FIAGROS. A pesquisa focara no
desempenho financeiro desses fundos, sem se aprofundar em andlises individuais
de portfolios ou politicas de gestéo de risco. Além disso, a analise sera restrita ao
contexto brasileiro, sem comparacgfes detalhadas com mercados internacionais,

visando captar o impacto inicial dos FIAGROS no mercado nacional.

1.5.Justificativa e relevancia do estudo

A escolha do tema se justifica pela importancia dos FIAGROS como
mecanismo de financiamento do agronegdcio, setor fundamental para a economia
brasileira. Ao focar no desempenho desses fundos, o estudo pretende oferecer
insights sobre sua eficacia como instrumento de captacao de recursos e alocagéo
de capital, especialmente do ponto de vista do investidor. Isso é especialmente
relevante diante do crescimento exponencial observado desde sua criacdo, e dos
desafios que o0 agronegécio enfrenta para se manter competitivo e inovador em

um cenario global cada vez mais exigente.

A analise do desempenho financeiro dos FIAGROS permitira avaliar se
esses fundos estdo cumprindo seu papel estratégico no financiamento do
agronegécio, proporcionando retornos adequados aos investidores e fomentando
o desenvolvimento das cadeias produtivas. Esse enfoque é relevante nao so para
investidores e gestores de fundos, mas também para formuladores de politicas
publicas e empresas do setor agropecudrio, que dependem de fontes de

financiamento eficientes para continuar expandindo e inovando.



2 Revisao de literatura

2.1.0 Agronegoécio no Brasil Fontes de Financiamento

2.1.1 Evolucéo histérica do Agronegdcio Brasileiro

A evolugdo do agronegécio no Brasil reflete uma trajetéria complexa,
marcada por ciclos econémicos, politicas governamentais e avangos tecnoldgicos
gue transformaram a agricultura de subsisténcia em um dos setores mais

estratégicos para a economia nacional e global.

A) Periodo Colonial e Agricultura de Exportacdo (Séculos XVI — XVIII)

Durante o Periodo colonial, o Brasil foi incorporado a economia europeia
como fornecedor de produtos primarios, especialmente acucar e tabaco, utilizando
ma&o de obra escrava para produgéo em larga escala. Esse modelo de agricultura
exportadora, marcado pela monocultura e grandes latifundios, estabeleceu as
bases para a economia rural do pais. O sistema agroexportador era caracterizado
pela dependéncia externa, uma vez que grande parte da renda gerada na colbnia

era transferida para a Metrépole portuguesa (Carvalho, 1992)

B) Ciclo do café e Primeira expansédo Econémica (Século XIX)

Com o declinio do acucar, o café assumiu o protagonismo na economia brasileira
durante o século XIX, especialmente nas regides do Rio de Janeiro e Sao Paulo.
O café trouxe um novo dinamismo a economia agricola e possibilitou o
desenvolvimento de infraestrutura, como estradas de ferro, para escoamento da

producéo (Carvalho, 1992).

Além de promover a construcdo de ferrovias, o café também fomentou a
industrializacdo do pais. No final do século XIX e inicio do século XX, a riqueza
gerada pelo café permitiu investimentos em setores como a industria e 0s servigos,

impulsionando o crescimento econémico e a urbanizagdo. A oligarquia cafeeira de



Sao Paulo e Minas Gerais exerceu grande influéncia politica durante esse periodo,
estabelecendo a chamada “politica do café com leite”, em que esses estados

dominavam a presidéncia e decisfGes nacionais (Miranda, 2024)

O ciclo do café também foi responsavel por estabelecer o Brasil como uma
poténcia agricola, consolidando a importancia do agronegécio para a economia
do pais. Em meados do século XIX, o café ja representava mais de 50% das
exportagcOes brasileiras, e o Brasil respondia por uma parcela significativa do
mercado mundial de café (Miranda, 2020)

Tabela 1 - Exportag6es Brasileiras no século XIX:

Percentual do valor total das exportacdes por produto (%)

Decénio
Café Acucar Cacau Erva-mate Fumo Algoddo Borracha c:"';:: =
1821-1830 184 301 0,5 - 25 206 0,1 13,6
1831-1840 43,8 240 0,6 0,5 1,9 10,8 0,3 7.9
1841-1850 414 26,7 1,0 0,9 1,8 7.5 0,4 8,5
1851-1860 48,8 21,2 1,0 1,6 2.6 6,2 2,3 7.2
1861-1870 455 12,3 0,9 1,2 3,0 18,3 3.1 6,0
1871-1880 56,6 11,8 1,2 15 34 9,5 55 56
1881-1890 61,5 9.9 1,6 1,2 2,7 4.2 8,0 3,2
1891-1900 64,5 6,6 1,5 1,3 2,2 2,7 15,0 24

Fonte: Comércio Exterior do Brasil, n® 1, c. e. e n® 12-a, do Servigo de Estatistica Econdmica e

Financeira do Ministério da Fazenda, em Silva (1953) citado por Fausto (1994, p.191).

C) Era Vargas e a Modernizagdo do Campo (1930-1945)

O governo de Getulio Vargas foi um marco importante para o agronegocio, ao
implementar politicas de industrializacdo que também alcancaram o setor
agricola. Iniciativas como a "Marcha para o Oeste" incentivaram a ocupacao de
novas areas agricolas e a criacao de coldnias agricolas, integrando o campo ao
projeto de desenvolvimento nacional. Esse periodo marcou o inicio de uma politica
agricola mais centralizada e organizada, promovendo a moderniza¢cdo do campo

e a ocupacao do territorio (Barbosa, 2019).

D) Impactos do Governo do JK no agronegécio (1956 — 1960)



O processo de industrializagc&o brasileiro no século XX foi um marco decisivo
para o agronegadcio, especialmente no periodo de Juscelino Kubitschek, cujo
governo (1956-1961) lancou o Plano de Metas, com foco no desenvolvimento
de setores estratégicos, incluindo transportes, energia e industria de base.
Esse plano visava impulsionar a economia, e a agricultura foi beneficiada pela
expansao da infraestrutura e pela importacdo de novas tecnologias agricolas
(Amato Neto, 1985).

Nesse contexto, o crescimento da industria automobilistica incentivou o
desenvolvimento da industria nacional de tratores. Até 1960, praticamente
todos os tratores em uso no pais eram importados, mas com o inicio da
producéo interna naquele ano, o Brasil deixou de ser um importador liquido
de maquinas e implementos agricolas. Esse avanco contribuiu
significativamente para a expansdo da mecanizac¢do na agricultura brasileira,
reduzindo a dependéncia de produtos estrangeiros e impulsionando a
produtividade no campo (Miranda, 2020).

Figura 1 - Namero de tratores no Brasil entre 1920 e 2006
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Fonte: IBGE (2018)

E) Revolugéo verde e Expanséo do Crédito Rural (1960 — 1980)

A partir da década de 1960, o Brasil experimentou uma transformacéo significativa
na agricultura, impulsionada pela Revolugdo Verde, que trouxe inovacbes como
sementes de alto rendimento, fertilizantes quimicos e defensivos agricolas. Essas

tecnologias aumentaram a produtividade, mas também resultaram em uma maior



concentracdo fundidria e em uma dependéncia de insumos quimicos e
tecnolégicos. Esse modelo de modernizacéo foi apoiado pelo Sistema Nacional
de Crédito Rural (SNCR), instituido em 1964, o qual oferecia crédito subsidiado
para a compra de maquinario e insumos, especialmente favorecendo grandes
propriedades (MACEDO, 2020).

Esse periodo foi caracterizado por um intenso apoio do Estado ao setor agricola,
visando integrar o campo ao projeto nacional de desenvolvimento econdmico e
fortalecer o Brasil como exportador de commodities. Entre 1968 e 1970, a
facilitacdo de crédito rural possibilitou que grandes propriedades adotassem
tecnologias em larga escala, intensificando a producgéo agricola e transformando
o Brasil em um dos maiores exportadores mundiais. Contudo, essa politica
resultou em exclusé@o para 0s pequenos agricultores, que, sem acesso ao crédito,
frequentemente se viam pressionados a vender suas terras, ampliando a

concentracao de terras e o éxodo rural (BARBOSA, 2019).

Em 1974, a criagdo da Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuéria (EMBRAPA)
marcou um ponto importante para a agricultura brasileira, pois a instituicdo
desenvolveu tecnologias adaptadas ao ambiente tropical, como o cultivo de soja
no Cerrado. Esse periodo de expansédo, apoiado por crédito e pesquisa,

consolidou o Brasil como poténcia agricola. (Multini, Brito, Alexandre, 2019)

F ) Abertura Econémica e Globalizagéo (Década de 1990)

A década de 1990 trouxe politicas neoliberais que abriram a economia brasileira
para investimentos estrangeiros. A implementacdo da Lei Kandir, que isentou as
exportacdes de produtos agricolas do ICMS, incentivou ainda mais o crescimento
do setor exportador. Durante esse periodo, grandes corporagfes internacionais
se estabeleceram no Brasil, promovendo o desenvolvimento da biotecnologia e
da agricultura transgénica, o0 que aumentou a produtividade e diversificou a

producao agricola (Miranda, 2020)



2.1.2 Financiamento do Agronegocio

A) Crédito Rural

O crédito rural € um dos principais instrumentos financeiros voltados para o
fortalecimento e a modernizagdo do agronegdécio brasileiro, fornecendo aos
produtores 0s recursos necessarios para a continuidade e expanséo de suas
atividades. Regulamentado pelo Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR), o
crédito rural possui finalidades especificas, que se adequam as diversas
necessidades do setor agropecuario (EMBRAPA, 2018)

Entre as principais modalidades estao:

[) Crédito de Custeio: destinado a cobrir despesas normais dos ciclos
produtivos, como a aquisi¢cdo de insumos, manejo e colheita.

[l) Crédito de Investimento: voltado para aplicagbes em bens ou servigos
com beneficios de longo prazo, como a compra de maquinas, equipamentos ou
melhorias na infraestrutura rural.

IV) Crédito de Comercializacdo: designado para viabilizar recursos aos
produtores rurais e cooperativas para a comercializacdo de seus produtos no
mercado, garantindo maior eficiéncia na distribuigao.

V) Crédito de Industrializacdo: direcionado a transformacao de produtos
agropecuarios, podendo ser realizado tanto por cooperativas quanto pelo proprio

produtor em sua propriedade.

B) Plano Safra

O Plano Safra é uma iniciativa governamental brasileira que, anualmente,
disponibiliza recursos financeiros para apoiar o desenvolvimento do agronegdcio.
Por meio de linhas de crédito especificas, voltadas para pequenos, médios e
grandes produtores, o programa visa fomentar a produgéo agricola, incentivar
praticas sustentaveis e fortalecer a seguranga alimentar. Além disso, o Plano
Safra busca impulsionar a modernizacdo do setor, facilitando o acesso a
tecnologias e a investimentos necessarios para aumentar a competitividade no

mercado interno e externo (MAPA, 2023).



Para o periodo 2024/2025, o programa disponibiliza R$ 400,59 bilhdes em linhas
de crédito, representando um aumento de 10% em relacdo a safra anterior. Desse
montante, R$ 293,29 bhilhdes (+8%) serdo destinados ao custeio e a
comercializacdo, enquanto R$ 107,3 bilhdes (+16,5%) serdo direcionados a
investimentos. Além disso, os produtores rurais terdo acesso a R$ 108 bilhdes
provenientes de Letras de Crédito do Agronegdcio (LCA), utilizados para emissbes
de Cédulas do Produto Rural (CPR), totalizando R$ 508,59 bilhdes para fomentar
o desenvolvimento do agronegdcio brasileiro (MAPA, 2024).

Entre os principais programas Incluem:

i) Pronaf : "Financiamento para custeio e investimentos em implantacao,
ampliacdo ou modernizagéo da estrutura de producéo, beneficiamento,
industrializac@o e de servicos no estabelecimento rural ou em areas
comunitarias rurais préximas, visando a geracao de renda e a melhora
do uso da mao de obra familiar* (BNDES, 2024).

ii) PSR (Programa de Subvengdo ao Prémio do Seguro Rural):
"Financiamento de parte do valor do prémio do seguro rural, destinado
a reduzir os custos para os produtores e incentivar a adesao ao seguro,
garantindo maior estabilidade de renda no setor agropecuario” (MAPA,
2024).

iii)
Pronamp: "Programa Nacional de Apoio ao Médio Produtor Rural,
destinado a oferecer linhas de crédito especificas para custeio e
investimentos, visando ampliar a competitividade e modernizacéo das
atividades agropecuarias dos médios produtores" (MAPA, 2024).

iv) Inovagro (Programa de Incentivo a Inovagéo Tecnoldgica na Produgéo

Agropecuéaria): "Financiamento para incorporacdo de inovacdes
tecnolégicas nas propriedades rurais, visando ao aumento da
produtividade, & adogéo de boas praticas agropecuarias e de gestdo
da propriedade rural, e a inser¢do competitiva dos produtores rurais

nos diferentes mercados consumidores" (BNDES, 2024)



10

C) Titulos de Crédito do agronegécio

O governo brasileiro implementou novas formas de financiamento agricola que
incentivavam a maior participacao do setor privado. Nesse contexto, foram criados
diversos titulos voltados para o agronegdcio, incluindo o Certificado de Depdsito
Agropecuério (CDA), o Warrant Agropecuario (WA), o Certificado de Direitos
Creditérios do Agronegdcio (CDCA), as Letras de Crédito do Agronegocio (LCA),
o Certificado de Recebiveis Agropecuéarios (CRA) e a Cédula do Produto Rural
(CPR). Esses instrumentos financeiros visam facilitar o acesso dos produtores aos
recursos do mercado de capitais, aumentando, assim, a oferta de crédito
disponivel para o setor.

Principais Ativos do Agronegacio:

i) CDA/WA - Certificado de Deposito Agropecuario e Warrant

Agropecuario:

“O certificado de depdésito agronegécio (CDA) é um titulo de crédito, de
livre negociacao, representativo de promessa de entrega de produtos
agropecuarios, seus derivados, subprodutos e residuos de valor
econdmico “ (B3, 2017).

“O warrant agropecuario (WA) é um titulo de crédito representativo de
promessa de pagamento em dinheiro que confere direito de penhor
sobre o CDA correspondente, assim como sobre o produto nele
descrito” (B3, 2017).

ii) CDCA - Certificado de Direitos Creditorios do Agronegocio:

O CDCA é um titulo de crédito nominativo, de livre negociacéo,
representativo de promessa de pagamento em dinheiro emitido
com base em lastro de recebiveis originados de negdcios entre
produtores rurais, suas cooperativas ou terceiros, inclusive
financiamentos ou empréstimos relacionados com a producao,

comercializagdo, beneficiamento ou industrializacdo de produtos,
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insumos agropecuarios ou de maquinas e implementos utilizados

na producao agropecuéaria (B3, 2017).

iii) CPR — Cédula de Produto Rural:

‘A CPR representa promessa de entrega de produtos rurais, com
ou sem garantia cedularmente constituida. Este Ativo permite uma
venda a termo, possibilitando que o seu emissor comercialize seus

produtos, recebendo o valor antecipadamente” (B3, 2017).

iv) LCA — Letra de Crédito do Agronegécio:

“A LCA é um titulo de crédito nominativo, de livre negociacgéo,
representativo de promessa de pagamento em dinheiro emitido
com base em lastro de recebiveis originados de negdcios entre
produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, inclusive
financiamentos ou empréstimos relacionados com a producao,
comercializacdo, beneficiamento ou industrializacdo de produtos
ou insumos agropecudrios ou de maquinas e implementos
utilizados na producdo agropecuaria e constitui titulo executivo
extrajudicial.” (B3, 2017)

V) CRA - Certificado de Recebiveis do Agronegdcio

“Os Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRA) sao titulos
de renda fixa lastreados em recebiveis originados de negdcios entre
produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, abrangendo
financiamentos ou empréstimos relacionados a producdo, a
comercializacdo, ao beneficiamento ou a industrializacdo de produtos,
insumos agropecuarios ou maquinas e implementos utilizados na

producao agropecuaria” (B3, 2017).

Nessas operacgfes, as empresas cedem seus recebiveis para uma
securitizadora, que emitird os CRAs e os disponibilizara para negociacao

no mercado de capitais, geralmente com o auxilio de uma instituicdo
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financeira. Por fim, essa securitizadora ira pagar a empresa pelos
recebiveis cedidos. Desse modo, a empresa conseguira antecipar o

recebimento de seus recebiveis (B3, 2017).

2.2.FIAGRO: Fundos de Investimentos nas Cadeias Produtivas
Agroindustriais

2.2.1. O que séo os Fiagros ?

Os FIAGROs, em esséncia, séo fundos de investimento que operam como
condominios financeiros. Eles permitem que pequenos e médios investidores
relnam seus recursos, sob a condicdo de pessoas fisicas ou juridicas, para
diversificar aplicagfes financeiras e acessar modalidades de rentabilizacdo que
geralmente estdo disponiveis apenas para grandes investidores. Esse modelo é
estruturado por gestores que alocam o capital em estratégias pré-determinadas,
focadas em titulos e valores mobiliarios, com o suporte de instituicdes
administradoras que asseguram o funcionamento adequado dos fundos. Assim,
os FIAGROs ampliam o acesso ao mercado financeiro para investidores menores,
conectando-os ao desenvolvimento do setor agroindustrial de forma eficiente e
estratégica (SUNO, 2023).

2.2.2.Modalidades dos Fiagros

Os FIAGROs sao estruturados em trés modalidades principais, cada uma
com caracteristicas especificas que determinam os ativos em que os fundos
podem investir e as estratégias adotadas. Essas modalidades sao
regulamentadas para atender a diferentes necessidades do setor agropecuario e
dos investidores. Abaixo estdo as definicbes e caracteristicas de cada

modalidade:

A) FIAGRO - FIDC (Fundo de Investimento em Direitos Creditorios):

i) Caracteristicas Principais:
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Os FIAGROs - FIDCs, ou Fundos de Investimento em Direitos Creditorios,
sdo uma modalidade voltada para o financiamento do setor agroindustrial
por meio da aquisicao de direitos creditorios. Esses fundos tém como base
juridica a Instrucdo CVM n° 356, de 2001, e oferecem aos investidores uma
alternativa de renda fixa com retornos que podem superar indices como o
CDI (Certificado de Depésito Interbancario) e indicadores de inflacdo. Seu
funcionamento se d& pela antecipagdo de recebiveis de empresas
agropecuarias, como contratos de aluguel, duplicatas, notas promissérias e
cheques. O fundo adquire esses direitos mediante uma taxa de desconto,
recebendo o valor integral no vencimento, o que beneficia tanto os cotistas

guanto as empresas financiadas (Suno, 2023).

ii) Estrutura:

Os FIDCs séo estruturados em dois tipos de cotas: as cotas séniores, que
possuem prioridade no resgate e menor risco, e as subordinadas, que tém
maior exposi¢cao ao risco, mas oferecem potencial de rentabilidade mais
elevado. Essa divisdo permite atender diferentes perfis de investidores,
desde os mais conservadores até os que buscam maiores ganhos a médio
e longo prazo. Apesar de ndo contarem com a protegdo do Fundo
Garantidor de Créditos (FGC), os FIAGRO-FIDCs sao isentos de tributos,
0 que compensa a auséncia dessa garantia, tornando-os atrativos para

investidores experientes e com maior tolerancia ao risco (B3, 2024).

B) FIAGRO FIl — Imobiliarios:

i) Caracteristicas Principais:
Os FIAGROs - FllI, ou Fundos de Investimento Imobiliario do
Agronegécio, sdo uma modalidade que deriva diretamente dos
Fundos de Investimento Imobiliario (FlIs). Essa categoria tem
ganhado destaque no mercado devido & sua consolidagéo e ampla
aceitacdo entre investidores brasileiros, um processo que se
intensificou a partir da década de 2010. Os Flls, baseados na
Instrugdo CVM n° 472 de 2018, servem como modelo para essa

estrutura, adaptando-a para o setor agroindustrial (Suno, 2023)



i)

14

Estrutura:
Os FIAGRO-FII tém como foco a aquisicdo e gestdo de iméveis
rurais e outras propriedades relacionadas ao agronegdcio. Além
disso, os fundos dessa modalidade também podem alocar os
recursos de seus cotistas em ativos financeiros como Certificados
de Recebiveis do Agronegocio (CRAs) e Letras de Crédito do
Agronegécio (LCAs), conforme definido no artigo segundo da
Resolugdo CVM n° 39. Essa flexibilidade permite que o FIAGRO-
Fll diversifique sua carteira e otimize os retornos financeiros para

seus investidores (Suno, 2023)

C) FIAGRO - FIP:

)

Caracteristicas Principais:

Os FIAGROs - FIPs sdo fundos destinados a aquisicdo de
participacdes societdrias em empresas ligadas ao setor
agroindustrial. Regulados pela Instrugdo CVM n° 578, de 2016,
esses fundos funcionam como condominios fechados, permitindo
aos investidores atuarem diretamente no processo decisério das
empresas em gque investem. Conhecidos também como fundos de
private equity, os FIAGROs - FIPs visam promover o
desenvolvimento de neg6cios agropecuarios em diferentes estagios,
com foco em empresas que podem ser limitadas, de

capital aberto ou fechado (B3, 2024).

Estrutura:

A legislacdo determina que, no minimo, 90% do capital de um
FIAGRO - FIP seja investido em ativos como agdes, bonus de
subscricdo, debéntures simples ou outros valores mobiliarios
representativos de participacdo em empresas do setor
agroindustrial. Os gestores possuem flexibilidade para alocar os

recursos dentro de quatro tipos principais de FIPs (Suno, 2023):

FIP Capital Semente: Focado em empresas com receita bruta
anual de até R$ 16 milhdes, promovendo negdcios em estagio

inicial.
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FIP de Empresas Emergentes: Destinado a companhias com
faturamento anual maximo de R$ 300 milhdes, apoiando seu
crescimento.

FIP-IE (Infraestrutura): Direcionado a projetos de infraestrutura no
setor agropecuario, como energia, saneamento e transportes.

FIP Multiestratégia: Flexivel, investe em empresas que nao se
encaixam nas categorias anteriores, podendo incluir ativos

estrangeiros.
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2.2.3. Tributacédo dos FIAGROS :

Os FIAGROs oferecem atratividade fiscal, especialmente pela possibilidade
de isencdo de impostos sobre rendimentos, desde que o fundo possua ao menos
50 cotistas e nenhum deles detenha mais de 10% do patriménio liquido. Caso
contrério, os rendimentos séo tributados a aliquota de 20%. Apesar da isencao,
os investidores devem informar os rendimentos na Declaracdo de Imposto de

Renda da Pessoa Fisica (DIRPF) do ano seguinte (Suno, 2023).

Nos casos de venda de cotas com lucro, aplica-se a tributacdo de 20% sobre
0 ganho de capital, sem distin¢cdo entre operac¢des de curto ou longo prazo, como
ocorre com acdes. O imposto deve ser recolhido via DARF até o ultimo dia util do
més seguinte a apuracdo do lucro. Prejuizos podem ser compensados em

periodos futuros, desde que declarados (B3, 2024).
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2.3. Andlise Financeira dos Fiagros :

2.3.1. Indicadores Financeiros

A) Dividend Yield

O Dividend Yield (DY) é um indicador financeiro amplamente utilizado
que reflete a relagdo, expressa em porcentagem, entre o rendimento
distribuido por cota e o preco de mercado dessa mesma cota. A formula

para o célculo do DY é dada por:

DY = (rendimento por cota/ preco de mercado por cota) x 100.

Esse indicador pode ser apresentado de diferentes formas: relacionando
0 preco da cota ao Ultimo rendimento distribuido, ao total dos
rendimentos acumulados nos Gltimos 12 meses, ou ainda a média dos

rendimentos mensais no mesmo periodo (Suno, 2023)

B) Desvio Padréo:

O desvio-padrao é amplamente utilizado como medida estatistica para
representar o risco de um ativo financeiro, indicando a dispersdo dos
resultados em relag&o ao retorno médio esperado. Essa abordagem permite
avaliar a variabilidade dos retornos e, consequentemente, o grau de
incerteza associado a um investimento. De acordo com Assaf Neto (2014),
quanto maior o desvio-padrao, maior serd a dispersao das variaveis em

torno da média.
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Desvio Padréo:

G=JZRx[Rk—_R}2 VAR = o
k=1

onde:

o = simbolo grego (sigma) representando o desvio-padrao;
VAR = varidncia. E o desvio-padrio elevado ac quadrado;
P, = probabilidade atribuida a cada resultado;

R, = retorno do ativo K;

R, = E(Ry) = retorno esperado do ativo K.
C) indice de Sharpe:

O indice de Sharpe é uma métrica amplamente utilizada em financas para
avaliar a relagdo entre o retorno esperado de um investimento e o risco assumido.
Ele quantifica o retorno adicional que o investidor recebe por assumir um risco
extra, ajustando o desempenho do investimento pelo risco. Conforme definido, um
indice de Sharpe mais alto indica que o investimento apresenta um retorno maior
por unidade de risco, sendo considerado positivo quando o retorno supera o
retorno livre de risco, ajustado pelo risco. J& um valor inferior a um pode sinalizar
gue o risco nao estd sendo adequadamente compensado pelo retorno obtido
(Troes, 2023).

indice de Sharpe:

R;,—R
Sharpe; = ——L

ad;
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3 Métodos e procedimentos de coleta e de analise de
dados do estudo

3.1. Coleta de dados

A pesquisa foi desenvolvida utilizando metodologias quantitativas, apoiada por
bibliografia especializada para analise comparativa de fundos, indices e
indicadores financeiros. Para a elaboragdo deste estudo, foram selecionados
fundos com maior patriménio liquido, relevancia reconhecida dos gestores,
disponibilidade de dados historicos de cotagdo, informacdes completas sobre
portfélio e materiais informativos disponibilizados aos investidores. Dessa forma,
os fundos que respeitaram esses critérios foram: KNCA11l, RURAL1L, VGIALll,
RZAG11, VCRA11, CPTR11, BBGO11, XPCA1l, SNAG11, AAZQ11, GCRA11,
EGAF11, JGPX11, AGRX11, OIAG11, DCRA11 e PLCA11.

Os dados relativos as cotagbes e ao patriménio liquido desses fundos foram
obtidos através da plataforma Quantum Finance. Ja as informagdes sobre
proventos distribuidos e cotas patrimoniais foram coletadas diretamente dos sites
de relacbes com investidores divulgados pelos gestores, visando garantir maior
precisdo no célculo dos indicadores de Dividend Yield e da relacdo Valor da
cota/Preco de mercado.

O retorno anualizado foi apurado dividindo-se a cota de fechamento de cada ano
pela cota de fechamento do ano anterior. As cota¢cfes foram obtidas na plataforma
Quantum Finance e ja incorporam os dividendos distribuidos no respectivo
periodo, uma vez que a série é fornecida em bases com-dividendos. O retorno
acumulado desde o inicio do fundo, por sua vez, foi calculado comparando-se a
cota inicial de negociacdo com a ultima cota disponivel na amostra, referente a
30/05/2025.
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3.2. Delimitacdo da amostra e restricbes metodoldgicas

A amostra compreende dezessete FIAGRO-FII — KNCA1l, RURAL1,
VGIALll, RZAG11, VCRA1l, CPTR11, BBGO11, XPCA1l, SNAG11, AAZQ11,
GCRAll, EGAF11, JGPX11, AGRX11, OIAG1l1, DCRA1ll e PLCAll —
selecionados a partir de trés parametros objetivos:

1. Materialidade econ6mica ajustada — a maior parte dos fundos apresenta
patriménio liquido (PL) igual ou superior a R$ 100 milh&es, critério que
assegura relevancia financeira. Trés excecbes — OIAG1l, DCRA1l e
PLCA11, cujos PLs séo inferiores a esse patamar — foram mantidas
porque retnem séries completas de cota diaria (2 12 meses) e
relatérios mensais tempestivos publicados pelas respectivas gestoras,
permitindo comparabilidade estatistica. Considerando todos os veiculos, a
amostra representa aproximadamente 30 % do PL agregado dos
FIAGRO-FII listados até marco de 2025 (ANBIMA, 2025).

2. Gestao de referéncia — os fundos sdo administrados por instituicbes de
reconhecida competéncia em crédito estruturado e real estate (Kinea, Itau
Asset, XP Asset, JGP, Riza, Vinci, entre outras), fato que tende a
assegurar padrdes consistentes de governanca e transparéncia (ANBIMA,
2025).

3. Disponibilidade e qualidade dos dados — cada fundo disp8e de cota
negociada diariamente na B3 e divulga informes mensais completos em
conformidade com a Resolucdo CVM 39/2021, condicdo que garante

séries homogéneas para a estimacao de métricas de retorno e risco.

Limitacdes: Ainda que o recorte ofereca base empirica robusta, subsistem
restricbes metodologicas: cobertura limitada a ~30 % do PL do setor, ndo
alcangando todo o universo de FIAGRO-FII nem as modalidades FIAGRO-FIDC e
FIAGRO-FIP e série historica relativamente curta (até 36 meses), 0 que restringe

testes de longa duracgéo.
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4 Apresentagao e analise dos resultados

Este capitulo apresenta uma analise detalhada sobre o crescimento da indUstria
de FIAGROS e a performance dos fundos selecionados, com énfase nos seus
retornos financeiros ao longo do periodo estudado. O objetivo é avaliar o
comportamento dessa classe de ativos e sua relevancia dentro do contexto do

agronegocio brasileiro.

4.1. Avaliacdo do Crescimento da industria

A industria de FIAGROS teve inicio em agosto de 2021 e, ao longo de quatro
anos, exibiu crescimento consistente e expressivo. Conforme ilustrado no grafico
abaixo, o patriménio liquido agregado saltou de cerca de R$ 2 bilhbes em 2021
para R$ 42 bilhdes em fevereiro de 2025 (ANBIMA, 2025).

Figura 2 - Patrimdnio Liquido total dos FIAGROS

Patriménio Liquido por més
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Fonte: ANBIMA (2025)
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4.1.1. O Crescimento dos Fiagros Fli

O segmento de FIAGROS na modalidade FII nasceu em agosto de 2021
com um patriménio liquido (PL) modesto, ao redor de R$ 0,5 bilhdo. Em apenas
trés anos e meio ele avancou para R$ 22,8 bilhdes em fevereiro de 2025, -0 que
corresponde a um CAGR superior a 300 % a.a. Nesse intervalo, o salto mais
expressivo ocorreu em outubro de 2023, quando o PL agregou +R$ 14,3 bilhdes
em um unico més (de R$ 3,4 bi para R$ 17,7 bi). O movimento refletiu o
efeito-estreia de varios fundos simultaneos: as primeiras janelas de captacéo
pdés-regulamentagdo estavam maduras, e 0s gestores aproveitaram a combinacao
de taxa Selic elevada e inflacao de alimentos ainda robusta para atrair investidores
em busca de rendimentos reais indexados ao IPCA e pagadores de dividendos
mensais.

Figura 3 - Patrimonio liquido total dos FIAGROS - FlI
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A partir de outubro/2024, o niimero de fundos passou a ser contabilizado pelo nimero de classes de investimento que o
fundo possul.

Fonte: ANBIMA (2025)

Do lado da Demanda, dois vetores explicam a tragéo excepcional:

A) Preferéncia histérica do investidor pessoa fisica por renda
passiva

Segundo o Perfil do investidor B3 (2024), 9% dos ~5 milhdes de CPFs ativos na
bolsa tém os fundos imobiliarios como principal classe de ativos. Os FIAGROS FIlI
se encaixam naturalmente nesse “mental model”: Possuem estrutura de

condominio fechado, distribuicdo periodica de resultados e beneficios fiscais
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semelhantes aos FllIs tradicionais, mas com narrativa adicional do agronegdcio —

Setor que responde por ~25 % do PIB brasileiro.

B) Busca por diversificacdo e protecdo inflacionaria

Muitos portfélios de varejo ainda concentram risco em renda fixa pés-fixada. Os
FIAGROs FIlI oferecem ativos atrelados a crédito agricola, CRA e contratos de
arrendamento indexados ao IPCA ou CDl+spread, servindo como amortecedor
em cenarios de juros cadentes e inflagdo volatil (Suno,2023).

Esses drivers se refletem no crescimento da base de cotistas: dados da B3
mostram que, em 2024, mais de 500 mil investidores ja detinham cotas de

FIAGROs, e a maioria (> 97 %) sdo pessoas fisicas.

Figura 4 - Namero de Investidores em FIAGROS
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4.2. Desempenho dos FIAGROS em 2023

Considerando o intervalo completo janeiro-dezembro de 2023, a industria
de FIAGRO-FII avancou da fase inicial para um estdgio de maturacao,
registrando expressivo crescimento no numero de veiculos listados e no
patriménio liquido agregado. A amostra de 17 fundos analisada neste estudo
apresentou retorno ponderado pelo PL de 13,47 %, superando em 0,44 p.p. o CDI
(13,03 %) e ficando 8,81 p.p. abaixo do Ibovespa (22,28 %) (Tabela 2). Apenas
AGRX11, BBGO11 e RURA11 ultrapassaram o indice acionario, enquanto nove
fundos superaram nominalmente o CDI (AGRX11, BBGO11, RURALl, EGAF11,
SNAG11, RZAG11, KNCA1l, XPCAll e DCRA11).

Quando ajustamos o risco, a qualidade desse ganho se reduz: o Sharpe
médio da amostra foi 0,01, indicando retorno incremental praticamente nulo por
unidade de volatilidade. Somente cinco fundos exibiram Sharpe 2 0,60 limite
considerado satisfatorio para a relacdo retorno-risco, segundo o EBC Financial
Group (2024) com destaque para AGRX11 (1,10) e BBGO11 (0,85). No extremo
oposto, GCRAL11 registrou retorno de 8,18 % e Sharpe -1,80, evidenciando o risco
de selecdo em um mercado ainda heterogéneo. Esses resultados reforcam que,
mesmo no primeiro ano de maturagéo, a diligéncia na originagéo e o stock picking
permanecem decisivos: adquirir apenas o “beta” da classe continua insuficiente

para preservar capital e capturar excesso de retorno (Reis, 2024).



Tabela 2 - Retorno, volatilidade e indice retorno-risco dos FIAGRO-FIl em 2023

out[3e]:

Retorno_anualizado (%) Volatilidade_anualizada (%) Ratio_retorno_risco
Codigo
AGRX11 29.222457 14.743629 1.097628
BBGO11 23.926857 12.758935 0.853318
RURA11 22811021 11.757764 0.831075
EGAF11 17.873727 6.414768 0.753619
SNAG11 15.661099 3.813549 0.687460
RZAG11 15.025156 10.489270 0.189310
DCRA11 14.601113 8631927 0.180919
KNCA11 13.677832 9.290432 0.068716
XPCAM1 13.453955 9.786117 0.042358
JGPX11 11.987685 14.455282 -0.072759
AAZQ11 7.921489 13.719483 -0.373042
VGIA11 6.248808 13.221869 -0.513591
CPTR11 6.009768 9.799691 -0.717335
OlAG11 5.476689 14.746762 -0.512841
VCRA11 4.696815 14.959892 -0.557666
PLCA11 2531737 29.144653 -0.360536
GCRA1M -8.177679 11.756293 -1.804745

Figura 5 - Retorno Anualizado dos FIAGROS — 2023
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4.2.1 Contextualizac&o dos retornos em 2023

O salto de 22 % do Ibovespa no fim de 2023 derivou de um rearranjo
macroecondmico mais amplo do que se supunha. Em primeiro lugar, o choque
fiscal acumulado desde as PECs aprovadas no ciclo eleitoral — estimado em =
7,5 % do PIB para 2023 — sustentou a demanda interna mesmo em ambiente de
juros altos. A esse impulso somaram-se (i) o aumento do volume exportado de
grédos e petroleo, que reforcou o PIB e a conta-corrente, e (ii) ganhos de
produtividade atribuidos a reformas microecondmicas iniciadas ainda no governo
Temer, elevando o produto potencial. Esses fatores reduziram o risco de recessao
e, ao lado da desaceleracdo da inflagdo e do inicio do ciclo de afrouxamento
monetario, favoreceram a ado¢&o do novo arcabouco fiscal — visto pelo mercado
como menos intervencionista do que se temia — e comprimiram o prémio de risco
soberano. Com a incerteza fiscal em declinio e mdltiplos historicamente
deprimidos, os investidores migraram para agdes; contudo, a maior parte do
retorno se concentrou apenas entre novembro e dezembro, 0 que limitou os

retornos ajustados ao risco dos gestores ao longo do ano (Kinea, 2023).

No contexto dos Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais
(FIAGROSs), 0 ano também se mostrou positivo. A classe se beneficiou de dois
movimentos simultaneos: por um lado, o maior apetite dos investidores por ativos
de renda variavel e produtos listados em bolsa, favorecendo o crescimento da
inddstria; por outro, o patamar ainda elevado da taxa de juros real, que permitiu
aos fundos manterem um nivel de distribuicdo de rendimentos atrativo. O
patriménio liquido da industria de FIAGROs mais que dobrou ao longo do ano,
passando de R$ 10 bilhdes para R$ 21,3 bilhdes em dezembro de 2023,
demonstrando o forte crescimento e consolidacdo desse instrumento no
mercado de capitais brasileiro (Anbima, 2023). Adicionalmente, muitos fundos
da categoria conseguiram entregar rendimentos acima do CDI, o que, somado
a isencdo fiscal sobre os proventos para pessoas fisicas, reforcou a
atratividade da classe para investidores que buscavam diversificacdo e retorno

real positivo.
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Dessa forma, no gréafico de dispersao abaixo podemos observar a formacao de

trés grupos bem definidos:

1)

2)

3)

Fundos de desempenho superior ao CDI — AGRX11, RURA11,
BBGO11, EGAF11 e SNAG11 localizam-se acima da linha verde
de referéncia (CDI = 12,75 %), combinando retornos entre 15 % e

30 % com volatilidades de 6 % — 15 %. Destacam-se:

e EGAFL11 (Sharpe > 0,9; retorno = 18 %; vol. = 6 %) gracas
a carteira de CRAs de insumos com subordinacdo média de
20-30 % e meta de CDI + 4 % a.a (Ecoagro, 2023)

e RURALL (retorno = 23 %; vol. = 12 %) apoiado em crédito
pulverizado ao produtor, perseguindo CDI+ 3% a 3,5 % a.a
(Itau Aseet, 2023)

Conjunto resiliente, mas sem prémio significativo — KNCA11,
RZAG11, DCRA11, XPCA11l e JGPX11 concentram-se proximos a
linha do CDI, com retornos de 11 % — 15 % para volatilidades de
10 % — 15 %. Portf6lios amplamente pulverizados limitaram perdas,

porém também contiveram ganhos

Fundos penalizados por risco de crédito — PLCA11, GCRA11,
VGIAl1l, VCRA1ll e CPTR11 apresentam Sharpe negativo:
retornos inferiores a 5 % (ou negativos) combinados a volatilidades
de 12 % — 30 %. Os casos mais agudos relacionam-se a
inadimpléncias ou pedidos de recuperacao judicial de emissores de
CRA



Figura 6 - Relacdo Retorno x Volatilidade dos Fundos - 2023
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4.3 Desempenho dos FIAGROs em 2024

Em 2024 a industria de FIAGRO FIl sofreu o primeiro teste de resiliéncia em um
cendrio macro adverso. A amostra de 17 fundos analisada apresentou retorno
ponderado pelos PL de -13,70 %, resultado 24,57 p.p. inferior ao CDI (10,87
%) e 3,34 p.p. abaixo do Ibovespa (-10,36 %) (Tabela 3). Nenhum fundo superou
o CDI e apenas poucos conseguiram reduzir as perdas a patamares menos

severos que o indice de agdes

A fotografia de risco deteriorou-se ainda mais: o Sharpe médio caiu para -0,20,
indicando destruicéo de valor por unidade adicional de volatilidade. A dispersao
aumentou significativamente; a diferenca entre o melhor e o pior Sharpe

ultrapassou 2,0 pontos, revelando maior importancia da selecéo ativa.

Tabela 3 - retorno, volatilidade e indice retorno-risco dos FIAGRO-FII em 2024

out]29]:

Codigo

Retorno_anualizado (%) Volatilidade_anualizada (%) Ratio_retorno_risco

VGIA11
SNAG11
RZAG11
EGAF11
KNCA11

OIAGT1
DCRA11
PLCA11
AAZQ11
AGRX11
BBGO11
RURA11
VCRA11
CPTR11
XPCAM

JGPX11
GCRAM

7168460 15.768526
0.835273 10.178617
0.401303 13.154705
-0.694234 11.544468
-3.053370 17.758513
-5.708722 14663952
-9.593269 16.233050
-10.514127 15.168123
-11.909017 20.553484
-12.887368 27694131
-21.595529 14.441219
-23.352726 22274885
-23.897810 26.245766
-24 114523 16.444756
-26.250429 20.005284
-32.440978 23916114
-33.589480 21.308820

Fonte: (Elaborado pelo préprio autor)

-0.235122
-0.986451
-0.796269
-1.002230
-0.784376
-1.130985
-1.260962
-1.410202
-1.108571
-0.858065
-2.248530
-1.536650
-1.324930
-2.127761
-1.855829
-1.811204
-2.086716



Figura 7 - Retorno Anualizados FIAGROS - 2024
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4.3.1 Contextualizac&o dos retornos em 2024

Os ativos de renda variavel no Brasil sofreram perdas expressivas em 2024: o
Ibovespa encerrou o ano em -10,36 %, seu pior desempenho desde 2021. Esse
resultado refletiu, simultaneamente, (i) a incerteza fiscal persistente (Kinea,
2024), com auséncia de medidas criveis de ajuste; (ii) uma inflagdo resiliente,
que terminou em 4,83 % — acima do teto da meta —, exigindo politica monetaria
restritiva por mais tempo; e (iii) a desvalorizacéo de 27 % do real frente ao dolar,
que ampliou a averséo a risco de investidores estrangeiros (Kinea, 2024).

Além dos choques macroeconémicos, o setor enfrentou dois vetores especificos:
1. Safra mais fraca — Oscilagbes climéticas (estiagem no Sul e calor
excessivo no Centro-Oeste) reduziram volume e qualidade da colheita
2024/25, comprimindo o fluxo de caixa de produtores e elevando a
inadimpléncia dos recebiveis agro. A quebra na soja, por si sO, subtraiu

cerca de R$ 22 bilhdes do PIB da cadeia (Canal Rural, 2024).

2. Eventos de crédito de empresas agro — O pedido de recuperacao judicial
da AgroGalaxy teve impacto significativo na industria de FIAGROs, uma
vez que diversos fundos possuiam exposicao relevante aos titulos da
companhia. O evento desencadeou um movimento de reprecificacdo
abrupta de ativos similares no mercado, ampliado por um comportamento
tipico de efeito manada, em que investidores, guiados pelo medo e pela
incerteza, realizam vendas generalizadas sem avaliagdo individualizada
dos riscos. Tal dindmica é consistente com o que Shiller (2000) descreve
como “comportamento irracional coletivo”’, comum em mercados com baixa
liquidez e alto grau de assimetria informacional, como é o caso de parte

relevante do crédito agricola.

Observa-se, portanto, a formacao de trés subconjuntos bem definidos na figura

8 analisada a seguir:

1. Fundo com desempenho positivo — O ponto relativo ao VGIA11 localiza-
se acima da linha do CDI, com retorno proximo a 7 % e volatilidade ao

redor de 15 %. A combinacédo de baixo duration e elevada liquidez dos
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ativos vinculados ao lastro imobiliario rural contribuiu para a preservacao

de capital mesmo em ambiente de aperto monetério.

Conjunto resiliente, porém abaixo do benchmark — KNCA11, SNAGL11,
RZAG11, EGAF11, OIAG11, PCLA1l e DCRA11 concentram-se entre O
% e -5 % de retorno e volatilidades de 11 % a 17 %. Tais fundos
apresentam carteiras mais pulverizadas e menor exposi¢céo a devedores
classificados como high-yield, caracteristicas que limitaram perdas, mas
nado foram suficientes para superar o rendimento livre de risco no contexto

de Selic elevada e cambio depreciado.

Fundos impactados por eventos de crédito — No quadrante inferior-
direito situam-se XPCA11, JGPX11, TR11, BBGO11 e AGRX11 (retorno <
-20 %, vol. > 18 %), todos significativamente expostos a CRA/CPR da
AgroGalaxy, cuja recuperacao judicial levou a reprecificagdo abrupta dos
titulos subjacentes (XP INVESTIMENTOS, 2024). Ainda nesse grupo,
RURA11, GCRA11 e VCRA11 registram retornos entre —20 % e —35 % em
razdo de inadimpléncias especificas: (i) suspensdo judicial de
pagamentos de CRA do produtor Jodo B. Constantine (RURA11) (Valor
Econbmico, 2024); (ii) elevado percentual de carteira inadimplente e
pedido de RJ do CRA Porta Agro (GCRA11) (Valor Econbémico, 2024) ; e
(iii) deterioracdo dos CRAs Raca Agro e North Agro, o ultimo ja em RJ
(VCRA11) (BTG PACTUAL, 2024).
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Figura 8 - Relacdo Retorno x Volatilidade dos Fundos - 2024
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4.4 Desempenhos dos Fiagros em 2025

conforme ilustrado na Tabela 4, observa-se que, apos o estresse de 2024, os
FIAGROs registraram forte recomposi¢éo de precos no inicio de 2025. A variacéo
média ponderada das cotas entre o preco de fechamento de 2024 e o final de maio
de 2025 atingiu 16,52 %, desempenho expressivamente superior ao CDI do
periodo (~4,5 %). Tal recuperagéo, entretanto, ocorreu sob volatilidade anualizada
de 19 %, reflexo da significativa dispersdo de retornos individuais: enquanto
AGRX11 permaneceu levemente negativo (-0,40 %), XPCA11 alcangou 33,79 %,
evidenciando amplitude superior a 34 p.p. Essa heterogeneidade, decorrente tanto
de fatores idiossincraticos de crédito quanto da composicdo heterogénea das
carteiras (CRAs high yield versus iméveis rurais), eleva o desvio-padréo dos

resultados e, por conseguinte, condiciona a relagéo risco—retorno da classe.

Mesmo sob volatilidade elevada, o indice de Sharpe médio calculado em 0,69
indica eficiéncia satisfatdria, posicionando-se acima do limiar de 0,50 que a
literatura (EBC Financial Group, 2023) classifica como desempenho “razoavel a
bom”. Esse resultado decorre do prémio de risco auferido — em grande parte
associado a normalizacdo dos prémios de crédito embutidos nos CRAs — e do
ambiente macro mais benigno para o agronegocio: a safra 2024/25 recorde, 0
cambio favoravel as exportacdes e a estabilizacdo das expectativas inflacionarias
contribuiram para reduzir percepcdes de risco e favoreceram a reprecificacdo dos
ativos. Assim, pode-se afirmar que a classe iniciou até o dia 30/05/2025 em
trajetéria de retorno positivo impulsionado por recuperacdo técnica e
fundamentos setoriais sdlidos, mas ainda permeada por volatilidade

substancial, o que exige diligente selecéo de fundos por parte do investidor.



Tabela 4 - Retorno, volatilidade e indice retorno-risco dos FIAGRO-FIl em 2025

vutpsgE

Retorno_anualizado (%) Volatilidade_: izada (%) Ratio_ret )_risco

Codigo
XPCAM 33.793413 17.196815 1.705274
CPTRM 26.822417 18.176948 1.220815
GCRA1M1 25.232850 26.595786 0.780752
VCRA11 20.779328 23437138 0.695955
VGIA11 17.839479 14.987338 0892177
DCRA11 17.282137 18.304082 0.700063
RZAG11 17.174975 12.516099 1.015240
JGPX11 16.460388 35.780798 0.335159
BBGO11 16.124226 20.304830 0574056
EGAF11 15.390799 11.250286 0.970880
PLCA11 15.295272 21.409488 0505717
RURA11 13.825898 15.209583 0.615255
SNAG11 12.947323 12.812278 0.661802
KNCA11 12.646407 17.047154 0.479745
AAZQ11 11.398743 17.638219 0.392932
QIAG11 10518124 15.822039 0.382378
AGRX11 -0.404613 32.326309 -0.150736

Fonte: (Elaborado pelo préprio autor)

Figura 9 - Retorno Anualizado dos FIAGROS - 2025
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4.4.1 Contextualizac&o dos retornos em 2025

O principal indice de a¢des brasileiro, Ibovespa, renovou sua maxima histérica em
maio de 2025 e acumulou forte alta mesmo antes do fim do semestre. No ano, até
meados de maio, o indice j& subia cerca de 15%, desempenho surpreendente que
o levou além do pico historico anterior (137.343 pts de agosto/2024).

Diante disso, observa-se que o rali do Ibovespa em 2025 foi impulsionado
principalmente pela entrada macica de capital estrangeiro na B3 (Banco do Brasil,
2025). Entre os fatores por tras do animo dos investidores destacaram-se: (1)
expectativas de alivio nos juros domésticos em breve (Kinea, 2025), (2) maior
atratividade dos mercados emergentes de forma geral, e (3) pressdes nas bolsas
norte-americanas, que levaram recursos globais a buscarem outros destinos
(Quantum, 2025).

No contexto dos FIAGROs, o cenario néo foi diferente em termos de recuperagao.
Apo6s um 2024 marcado por desconfianca e desvalorizagdo — com os fundos da
amostra encerrando o0 ano negociando, em média, com um desconto de
aproximadamente 30% em relag&o ao seu valor patrimonial — o primeiro semestre
de 2025 representou uma fase de recomposicdo técnica. Essa reversao de
tendéncia refletiu uma melhora nas expectativas para o setor, em um ambiente
mais favoravel aos mercados emergentes e com menor aversao a risco por parte
dos investidores. Contribuiram para essa recuperacdo fatores como a
estabilizacdo da curva de juros, a auséncia de novos eventos de crédito relevantes

e o desempenho robusto do agronegécio brasileiro no periodo.

A tabela 5 ilustra esse movimento, mostrando que diversos fundos ampliaram
significativamente seus multiplos P/VP em relagdo ao fechamento de 2024,
mantendo ao mesmo tempo niveis atrativos de Dividend Yield, o que refor¢cou o

interesse do investidor por essa classe de ativos.
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Tabela 5 - Preco mercado x Valor Patrimonial dos Fundos

Fundo PP - 2025 P/VP - 2024 DY12M
SNAG11 0,94 0,82 13%
KNCA11 0,92 0,83 13%
VGIAL1 0,90 0,83 15%
EGAF11 0,90 0,80 16%
RZAG11 0,89 0,77 15%
AAZQ11 0,82 0,73 16%
DCRA11 0,78 0,68 16%
I /AGRX11 0,78 0,76 15%
. |RURA11 0,76 0,69 12%
LI XPCA11 0,76 0,59 13%
i |PLCA11 0,76 0,65 15%
- | OlAG11 0,75 0,69 16%
i |CPTR11 0,74 0,61 10%
i BBGO11 0,70 0,62 13%
" VCRA11 0,66 0,55 17%
i1 JGPX11 0,63 0,55 15%
I | GCRA11 0,60 0,48 15%

Diante desses fatores, podemos observar que na figura 10 abaixo a formacdes de

guatro grupos bem estabelecidos:

Grupo 1 — Fronteira eficiente

EGAF11, RZAG11, VGIA1ll e XPCAll situam-se no quadrante de melhor
eficiéncia do diagrama: retornos anualizados entre 18 % e 40 % a volatilidades
inferiores a 18 %, o que se traduz em indice de Sharpe préximo de 1. A robusta
performance deve-se, em grande medida, a rapida compressao do desconto
patrimonial: a relacdao P/VP avancou, em média, de 0,74 (dez/2024) para 0,84
(jun/2025), convertendo quase um terco do desagio em ganho de capital. Mesmo
apos essa valorizagdo, as cotas ainda oferecem Dividend Yields de 13 %-16 %

a.a., conferindo dupla ancoragem de retorno via renda e apreciacdo de preco.
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Grupo 2 — Retorno elevado com risco moderado

CPTR11, RURAL11, BBGO11 e PLCAL1 entregaram retornos de 19 % — 27 % com
volatilidades em torno de 15 %-21 %, preservando Sharpe na faixa de 0,55 - 0,75.
Esses fundos ainda operam com desconto médio de 24 % sobre o valor
patrimonial (P/VP 0,70 — 0,76), inferior aos 35 % observados ao fim de 2024,
indicando que parte expressiva do ganho decorreu da reducéo desse desagio. O
componente de renda segue relevante: Dividend Yields entre 12 % e 15 % a.a.
asseguram fluxo competitivo enquanto subsiste espaco para hova compresséo do
P/VP.

Grupo 3 — Conjunto resiliente

SNAG11, KNCA1l, AAZQ11, DCRALl e VCRAL1 posicionam-se préximos a linha
do CDI, registrando retornos de 12 %-17 % para volatilidades de 13 %-24 %
(Sharpe 0,30-0,55). A relacdo P/VP migrou de 0,64 para 0,76 em média,
evidenciando corre¢do parcial do desconto, mas sem catalisar um prémio de
eficiéncia equivalente ao dos grupos anteriores. Ainda assim, Dividend Yields
robustos (15 %-17 % a.a.) sustentam o custo-oportunidade, funcionando como

colch&@o de renda que compensa a menor contribuicdo do ganho de capital.

Grupo 4 — Risco elevado ou ineficiéncia

OIAG11, GCRALlL, JGPX11 e AGRX11 exibem a pior relacdo risco-retorno da
amostra, com Sharpe inferior a 0,25. Apesar de Dividend Yields na casa de 15 %-
16 % a.a., esses fundos mantém descontos patrimoniais pronunciados (P/VP 0,60
—0,75) e volatilidades acima da média, refletindo maior sensibilidade a oscilagcbes
de preco. Em casos extremos, como AGRX11, o retorno acumulado tornou-se
negativo, evidenciando que o elevado fluxo de dividendos néo foi suficiente para
compensar a perda de capital. A persisténcia de amplo desagio sugere cautela: o
investidor remunera-se por risco, mas sem garantia de convergéncia para o valor

patrimonial.
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Figura 10 - Relacdo Retorno x Volatilidade dos Fundos - 2025

Relagcdo Retorno vs. Volatilidade dos Fundos - 2025
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A industria de FIAGROs, ainda em fase embrionaria no mercado secundario,

atravessou os ciclos de choque de crédito de 2022-2024 e a conseguente

desconfianga dos investidores. A Tabela 6 resume o retorno total de cada fundo

desde sua estreia em bolsa e o respectivo multiplo de CDI acumulado no mesmo

periodo.
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Tabela 6 - Retorno dos Fundos Desde o inicio

Fundo Retornos Acumulados % CDI

VGIA11 72% 151%
KNCA11 549 116%
RZAG11 529% 105%
EGAF11 519% 110%
SNAG11 409 106%
XPCA11 319% 63%
OlIAG11 26% 62%
DCRA11 219% A7%
RURA11 189% A0%
AGRX11 189% A7%
CPTR11 129% 31%
PLCA11 6% 16%
AAZQ11 4% 14%
BBGO11 2% 5%
JGPX11 2% A%
VCRA11 -5% -13%
GCRA11 -199% -40%,

Fonte: (Elaborado pelo préprio autor)

Os dados indicam que apenas 5, de um universo de 17 fundos (= 30 %),
superaram o CDI de referéncia — casos de VGIA1l, KNCA1l, RZAG11, EGAF11
e SNAG11, todos caracterizados por carteiras high grade, pulverizacdo de
emissores e forte disciplina de gestdo de risco. Os demais FIAGROs exibem

desempenho relativo inferior, reflexo:

. Eventos de crédito idiossincraticos (e.g., recuperagfes judiciais de
AgroGalaxy, Portal do Agro e Trés Irmaos), que comprimiram retornos de
fundos mais expostos a CRAs high-yield;

o Alta persistente da Selic (2022-2024), que elevou o custo de carrego de
operagOes prefixadas e provocou marcagbes negativas nos papéis
adquiridos antes do aperto monetario;

e Premissas de originacdo ainda imaturas, sobretudo nos fundos que
entraram rapidamente no mercado buscando escala, mas sem historico

prolongado de monitoramento de crédito.

Apesar da menor taxa de sucesso relativa ao CDI, todos os fundos da amostra

negociam com desconto em relacdo ao valor patrimonial (P/VP < 1,0) e
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continuam distribuindo dividend vyield de dois digitos isentos de Imposto de
Renda, fenbmeno que reforca a atratividade da classe para investidores dispostos
a tolerar risco de crédito rural. Tal assimetria preco—retorno sugere que a
precificacdo de mercado ainda incorpora prémio relevante pelo histérico recente

de inadimpléncia.

A literatura do mercado emergente de Fiagros destaca que, em setores novos, a
gualidade da equipe gestora e do processo de originacdo torna-se determinante
para a geracdo de alfa. Nas palavras de Thiago Reis, CEO da Suno Asset, uma
estrutura robusta de andlise de crédito—capaz de negociar spreads equilibrados
e garantir colaterais bem amarrados—é condig&o necesséria para que o FIAGRO
entregue retorno superior de forma consistente (REIS, 2024). O contraste
observado entre os cinco fundos superiores ao CDI e o restante da amostra
materializa essa premissa: onde a diligéncia crediticia € mais rigorosa, a dispersao

negativa de retornos € menor

Em sintese, a performance desde o inicio confirma a dualidade risco—retorno
que caracteriza os FIAGROs: embora o prémio de renda (DY) e o desconto
patrimonial oferecam oportunidades, a captura desse valor depende, sobretudo,
da capacidade de gestdo em mitigar perdas de crédito. Para o investidor, a
recomendacao é priorizar fundos com histérico comprovado de andlise granular
do emissor, contratacdo de garantias reais e monitoramento ativo das safras
financiadas — fatores que, no periodo em analise, separaram os vencedores do

restante do universo.
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4.5.1 Sinteses FIAGRO - 2023 a 2025

Ano Principais Pontos

e Aclasse voltou a remunerar o investidor —
recuperacao técnica e yields elevados resultaram
em +16,5 % (ponderado pelo PL) acima do CDI,
apesar da volatilidade de 19 %.

e Alfa concentrado nos fundos descontados —
gestores que compraram CRAs high-yield
pds-calote lideraram ganhos, enquanto carteiras
high-grade mantiveram retorno mais modesto.

e Estratégias CDI*/duration média impulsionaram
ganhos — cupons gordos e fechamento de
desconto elevaram o Sharpe para 0,69,
confirmando relagdo risco-retorno de razoavel a
boa.

2025

e Aclasse ndo remunerou o investidor — tanto em
termos absolutos quanto ajustados ao risco, o
“beta” dos FIAGROs entregou performance
negativa.

e Alfa restrito a poucos gestores — as raras gestoras
que driblaram eventos de crédito preservaram
capital; o restante sofreu com inadimpléncias e
reavaliagGes de lastro.

e Estratégias CDI*/duration curta protegeram
parcialmente — portfélios de alta liquidez e
duration curta reduziram drawdowns, mas ainda
fecharam abaixo de zero.

2024

e Como classe, os FIAGROs superaram o CDI, mas
nao bateram o Ibovespa.

e 30 % dos fundos entregaram Sharpe = 0,60,
concentrando alfa em poucos gestores.

2023 e Portfdlios com maior peso em IPCA* e duration
intermedidaria apresentaram o melhor trade-off
retorno/volatilidade.

e Agrande dispersdo de Sharpe (-1,80 a 1,10)
confirma que stock picking é indispensavel;
comprar apenas o “beta” da classe ndo basta.
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5 Conclusodes e recomendagoes para novos estudos

Ao longo deste trabalho procurou-se avaliar se os FIAGROs vém cumprindo o
duplo propésito de prover financiamento ao agronegécio e, simultaneamente,
remunerar o investidor de forma competitiva. Os resultados mostram que a
indUstria, embora ainda jovem, jA conquistou espaco relevante: o patriménio
liquido saltou de aproximadamente R$ 2 bilhdes em 2021 para R$ 42 bilhdes entre
Agosto de 2021 até fevereiro de 2025, acompanhada de forte captacao de cotistas
pessoas fisica. Esse crescimento revela a atratividade do produto e a percepcédo
de que o mercado tem apetite por instrumentos que combinem renda periddica

isenta de IR com exposi¢do ao agronegdcio.

A andlise de desempenho demonstrou, contudo, que a rentabilidade nédo é
homogénea. Apenas cerca de um ter¢o dos 17 fundos estudados superou o CDI
desde a listagem, e o alfa positivo concentrou-se em carteiras mais granulares,
com papéis de melhor rating de crédito e garantias robustas. Em outras palavras,

a disciplina de originacdo continua a ser o diferencial de performance.

Em 2023, primeiro ano completo de maturagdo da industria, os FIAGRO-FII
apresentaram retorno médio de 13,47 % — ligeiramente acima do CDI (13,03 %),
mas 8,8 p.p. abaixo do Ibovespa — indicando que o “beta” da classe ofereceu
prémio modesto frente & renda fixa e ainda distante da bolsa. O indice de Sharpe
coletivo (0,01) evidenciou a fragilidade do ganho ajustado ao risco: s6 30 % dos
fundos superaram o patamar de 0,60, limite considerado satisfatorio para a
relagdo retorno-risco (EBC FINANCIAL GROUP, 2024). Portf6lios ancorados em
papéis IPCA* e duration intermediaria mostraram a melhor combinag&o retorno-
volatilidade, enquanto carteiras high-yield pouco diversificadas ampliaram a
disperséo (Sharpe de —-1,80 a 1,10). Esses resultados reforcam que, na fase inicial
dos FIAGROs, a diligéncia na originagéo e o stock picking permanecem decisivos
— comprar apenas o “beta” da classe ndo basta para preservar capital nem

capturar excesso de retorno.
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O ano de 2024 expbs a fragilidade da classe a choques macroeconémicos
e a eventos idiossincraticos. A combinacao de safra fraca, alta de juros reais e
pedidos de recuperacao judicial de emissores relevantes pressionou a cota média
em -13,7 % e deteriorou os indicadores de risco-retorno. O episédio evidenciou
que, em periodos de estresse, o0 mercado tende a precificar os FIAGROs de forma
mais proxima aos fundos de crédito privado do que aos fundos imobiliarios
tradicionais, penalizando principalmente as gestoras com processos de crédito

Menos rigorosos.

JA& em 2025 observou-se uma recuperacao parcial, favorecida pela
estabilizacdo da politica monetéria e por um primeiro ciclo de renegociacdes de
dividas bem-sucedidas. Até abril, a cota média acumulava +16,5 %, mas o
desconto em relacdo ao valor patrimonial permanecia elevado (P/VP em torno de
0,79). Isso sugere que os investidores continuam exigindo prémio de risco
adicional e reforga a importancia de uma selecao ativa de fundos e gestores.

Em sintese, os FIAGROs confirmaram sua capacidade de diversificar as
fontes de funding do agronegécio brasileiro e, quando bem geridos, podem
oferecer retorno acima da renda fixa tradicional. A continuidade desse
desempenho, contudo, dependera do amadurecimento das praticas de crédito, da
evolugdo regulatéria e da capacidade das gestoras de navegar por ciclos

climéaticos e macroecondmicos adversos
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5.1Sugestdes e recomendacdes para novos estudos

A amostra deste trabalho limitou-se a 17 fundos FIAGRO-FII com histérico publico

suficiente. Pesquisas futuras podem avangar em trés frentes complementares:

1. Aumento da cobertura amostral. Incluir FIAGRO-FIDC e FIAGRO-FIP,
além de ampliar o horizonte temporal, permitiria capturar diferentes
regimes de precos de commaodities e ciclos de crédito, reduzindo viés de
curto prazo.

2. Comparacdo com Fundos Imobiliarios. Avaliar os FIAGROs em painel
conjunto com a classe de Fundos Imobiliarios (Flls) possibilita verificar
diferencas estruturais de risco-retorno, liquidez e sensibilidade macro, bem
como testar se a precificagdo convergird a de Flls de CRI ou mantera
prémio especifico de agronegocio.

3. Estratégias quantitativas baseadas em métricas fundamentalistas.
Sugerem-se estudos de trading-rules que combinem indicadores como
P/VP, inadimpléncia histérica do lastro, duration média, exposi¢cdo por
cultura agricola e métricas de fluxo de caixa (DSCR, LTV) com filtros
técnicos (momentum, volatilidade intradiaria). Backtests e modelos de
Fama-MacBeth ou regressdes de painel podem aferir se tais fatores
explicam retornos anormais, ajudando a entender se o mercado ja

precifica, de forma eficiente, os riscos especificos do setor.

Estas extensfes contribuirdo para aferir a eficiéncia de mercado dos FIAGROs,
oferecerdo evidéncias adicionais sobre o papel da andlise fundamentalista na
selecdo de fundos e, em Ultima instancia, auxiliarao investidores e formuladores

de politica na construcdo de uma industria mais robusta e transparente.
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