
 

 

 

ANEXO I FATORES DE RISCO 

 

Antes de decidir por adquirir Cotas, os investidores devem considerar cuidadosamente, à luz de suas 

próprias situações financeiras e objetivos de investimento, todas as informações disponíveis neste 

Regulamento e no Informe Anual do Fundo e avaliar os fatores de risco descritos neste Anexo I ao 

Regulamento. O investimento nas Cotas envolve um alto grau de risco. Investidores devem considerar 

as informações constantes deste Anexo I, em conjunto com as demais informações contidas neste 

Regulamento, antes de decidir em adquirir Cotas. Em decorrência dos riscos inerentes à própria 

natureza do Fundo, incluindo, entre outros, os fatores de risco descritos neste Anexo I, poderá ocorrer 

perda ou atraso, por tempo indeterminado, na restituição aos Cotistas do valor investido ou eventual 

perda do valor principal de suas aplicações. 

 

Os investimentos do Fundo estão, por sua natureza, sujeitos a flutuações típicas do mercado, risco 

de crédito, risco sistêmico, condições adversas de liquidez e negociação atípica nos mercados de 

atuação e não há garantia de eliminação da possibilidade de perdas para o Fundo e para os Cotistas. 

 

O Fundo e os ativos que comporão a sua carteira estão sujeitos aos seguintes fatores de risco, entre 

outros: 

 

Exceto se disposto de forma diversa, aplicam-se a este Anexo I os mesmos termos e definições 

estabelecidos no Regulamento. 

 

I. Riscos relativos ao Fundo e aos Ativos 

 

Risco relacionado à Ausência de Regulação Específica para o FIAGRO 

O Fundo está sujeito à regulamentação da CVM. Em 13 de julho de 2021 a CVM publicou a Resolução 

CVM nº 39, que regulamenta, em caráter provisório e experimental, os fundos de investimentos nas 

cadeias produtivas do agronegócio. Dessa forma, por se tratar de um fundo de investimento recém 

criado pela Lei nº 14.130, de 29 de março de 2021, e ainda não possuir uma norma específica expedida 

pela CVM para regulamentá-lo, adotando-se, provisoriamente, a Instrução CVM 472, as regras e 

procedimentos atualmente adotado para o presente Fundo poderá vir a ser alterada e, 

consequentemente, afetar negativamente os Cotistas. Além disso, por se tratar de um mercado recente no 

Brasil, o Fiagro ainda não se encontra totalmente regulamentado e com jurisprudência pacífica, 

podendo ocorrer situações em que ainda não existam regras que o direcione, gerando assim uma 

insegurança jurídica e um risco ao investimento em Fiagro, uma vez que os órgãos reguladores e o 

Poder Judiciário poderão, ao analisar a Oferta e o Fiagro e/ou em um eventual cenário de discussão 

e/ou de identificação de lacuna na regulamentação existente, (i) editar normas que regem o assunto 

e/ou interpretá-las de forma a provocar um efeito adverso sobre os Fiagro, bem como (ii) proferir 

decisões que podem ser desfavoráveis aos interesses no investimento em Fiagro, o que em qualquer 
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das hipóteses, poderá afetar adversamente o investimento em Fiagro, e consequentemente afetar 

negativamente as Cotas do Fundo e consequentemente afetar de modo adverso o Cotista. 

 

Riscos Tributários relacionados aos Fiagro 

Alterações na legislação tributária ou na sua interpretação e aplicação podem implicar o aumento da 

carga tributária incidente sobre o investimento no Fundo e o tratamento fiscal dos Cotistas. Essas 

alterações incluem, mas não se limitam, a (i) eventual extinção de isenções fiscais, na forma da 

legislação em vigor, (ii) possíveis majorações na alíquota e/ou na base de cálculo dos tributos 

existentes, (iii) criação de tributos; bem como, (iv) diferentes interpretações ou aplicação da legislação 

tributária por parte dos tribunais ou das autoridades governamentais, sobretudo em razão da recente 

criação dos Fiagro por meio da Lei n° 14.130/21, que ainda pende de regulamentação pelas 

autoridades fiscais. Os efeitos de medidas de alteração fiscal não podem ser quantificados, no entanto, 

poderão sujeitar o Fundo e os Cotistas a novos recolhimentos não previstos inicialmente. Não há como 

garantir que as regras tributárias atualmente aplicáveis ao Fundo e aos Cotistas permanecerão vigentes, 

existindo o risco de tais regras serem modificadas, inclusive no contexto de eventual reforma 

tributária, o que poderá impactar o Fundo e a rentabilidade de suas cotas e, consequentemente, os 

resultados do Fundo e a rentabilidade dos Cotistas. 

 

Riscos variados associados aos Ativos 

Os Ativos estão sujeitos a oscilações de preços e cotações de mercado, e a outros riscos, tais como 

riscos de crédito e de liquidez, e riscos decorrentes do uso de derivativos, de oscilação de mercados e de 

precificação de ativos, o que pode afetar negativamente o desempenho do Fundo e do investimento 

realizado pelos Cotistas. O Fundo poderá incorrer em risco de crédito na liquidação das operações 

realizadas por meio de corretoras e distribuidoras de valores mobiliários que venham a intermediar as 

operações de compra e venda de Ativos em nome do Fundo. Na hipótese de falta de capacidade e/ou 

falta de disposição de pagamento das contrapartes nas operações integrantes da carteira do Fundo, o 

Fundo poderá sofrer perdas, podendo inclusive incorrer em custos para conseguir recuperar os seus 

créditos. 

 

Riscos de liquidez 

Os Ativos componentes da carteira do Fundo poderão ter liquidez baixa em comparação a outras 

modalidades de investimento. Além disso, os Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas 

Agroindustriais encontram pouca liquidez no mercado brasileiro, sendo uma modalidade de 

investimento pouco disseminada em tal mercado. Adicionalmente, os Fundos de Investimento nas 

Cadeias Produtivas Agroindustriais são constituídos na forma de condomínios fechados, não sendo 

admitida, portanto, a possibilidade de resgate de suas Cotas. Dessa forma, os Fundos de Investimento nas 

Cadeias Produtivas Agroindustriais encontram pouca liquidez no mercado brasileiro e os Cotistas 

poderão enfrentar dificuldades em realizar a venda de suas Cotas no mercado secundário, mesmo 

sendo admitida para estas a negociação no mercado de bolsa ou de balcão organizado. Desse modo, o 

investidor que adquirir as Cotas do Fundo deverá estar consciente de que o investimento no Fundo 

consiste em investimento de longo prazo. 
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Risco decorrente da possibilidade da entrega de ativos do Fundo em caso de liquidação deste 

No caso de dissolução ou liquidação do Fundo, o patrimônio deste será partilhado entre os Cotistas, na 

proporção de suas Cotas, após a alienação dos Ativos e o pagamento de todas as dívidas, obrigações e 

despesas do Fundo. No caso de liquidação do Fundo, não sendo possível a alienação acima referida, e 

desde que permitido pela regulamentação aplicável, os próprios ativos serão entregues aos Cotistas na 

proporção da participação de cada um deles, devendo tal procedimento ser realizado fora do ambiente 

da B3. Nos termos do descrito no Regulamento, os ativos integrantes da carteira do Fundo poderão ser 

afetados por sua baixa liquidez no mercado, podendo seu valor aumentar ou diminuir, de acordo com as 

flutuações de preços, cotações de mercado e dos critérios para precificação, podendo acarretar, assim, 

eventuais prejuízos aos Cotistas. 

 

Riscos Relativos ao Pré-Pagamento ou Amortização Extraordinária dos Ativos 

Os Ativos poderão conter em seus documentos constitutivos cláusulas de pré-pagamento ou 

amortização extraordinária. Tal situação pode acarretar o desenquadramento da carteira do Fundo em 

relação aos limites de aplicação por emissor e por modalidade de ativos financeiros estabelecidos na 

Instrução CVM 555 conforme aplicável. Nesta hipótese, poderá haver dificuldades na identificação 

pelo Gestor de Ativos que estejam de acordo com a política de investimentos do Fundo. Desse modo, o 

Gestor poderá não conseguir reinvestir os recursos recebidos com a mesma rentabilidade alvo buscada 

pelo Fundo, o que pode afetar de forma negativa o patrimônio do Fundo e a rentabilidade das Cotas do 

Fundo, não sendo devida pelo Fundo, pelo Administrador, pelo Gestor ou pelo Custodiante, todavia, 

qualquer multa ou penalidade, a qualquer título, em decorrência desse fato. 

 

Risco de potencial conflito de interesse 

Os atos que caracterizem situações de conflito de interesses entre o Fundo e o Administrador, entre o 

Fundo e o Gestor, entre o Fundo e os Cotistas detentores de mais de 10% (dez por cento) das Cotas do 

Fundo e entre o Fundo e o(s) representante(s) de Cotistas dependem de aprovação prévia, específica e 

informada em Assembleia de Conflito de Interesses, nos termos do inciso XII do artigo 18 e do artigo 34 

da Instrução CVM 472. Deste modo, não é possível assegurar que eventuais contratações não 

caracterizarão situações de conflito de interesses efetivo ou potencial, o que pode acarretar perdas 

patrimoniais ao Fundo e aos Cotistas. O Regulamento prevê que atos que configurem potencial 

conflito de interesses entre o Fundo e o Administrador, entre o Fundo e os prestadores de serviço ou 

entre o Fundo e o Gestor que dependem de aprovação prévia da Assembleia de Conflito de Interesses, 

como por exemplo, e conforme disposto no parágrafo 1º do artigo 34 da Instrução CVM 472: (i) a 

aquisição, locação, arrendamento ou exploração do direito de superfície, pelo fundo, de imóvel de 

propriedade do Administrador, Gestor, consultor especializado ou de pessoas a eles ligadas; (ii) a 

alienação, locação ou arrendamento ou exploração do direito de superfície de imóvel integrante do 

patrimônio do Fundo tendo como contraparte o Administrador, Gestor, consultor especializado ou 

pessoas a eles ligadas; (iii) a aquisição, pelo Fundo, de imóvel de propriedade de devedores do 

Administrador, gestor ou consultor especializado uma vez caracterizada a inadimplência do devedor; 

(iv) a contratação, pelo Fundo, de pessoas ligadas ao Administrador ou ao Gestor, para prestação dos 
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serviços referidos no artigo 31 da Instrução CVM 472, exceto o de primeira distribuição de cotas do 

fundo, como é o caso da presente Oferta, e (v) a aquisição, pelo Fundo, de valores mobiliários de 

emissão do Administrador, do Gestor ou de pessoas a eles ligadas, ainda que para as finalidades 

mencionadas no parágrafo único do artigo 46 da Instrução CVM 472. Desta forma, caso venha existir 

atos que configurem potencial conflito de interesses e estes sejam aprovados em Assembleia de 

Conflito de Interesses, respeitando os quóruns de aprovação estabelecido, estes poderão ser 

implantados, mesmo que não ocorra a concordância da totalidade dos Cotistas. Assim, tendo em vista 

que a aquisição de ativos conflitados é considerada uma situação de potencial conflito de 

interesses, nos termos da Instrução CVM 472, a sua concretização dependerá de aprovação 

prévia de Cotistas reunidos em Assembleia de Conflito de Interesses, de acordo com o quórum 

previsto no Regulamento e na Instrução CVM 472. Sendo certo que a aprovação da matéria tem 

validade até que haja necessidade de sua ratificação em função de alterações na base de cotistas do 

Fundo, em seu patrimônio líquido ou outras que ensejem tal necessidade nos termos da 

regulamentação aplicável. 

 

Risco de discricionariedade de investimento pelo Gestor e pelo Administrador 

A aquisição de ativos é um processo complexo e que envolve diversas etapas, incluindo a análise de 

informações financeiras, comerciais, jurídicas, ambientais, técnicas, entre outros. Considerando o 

papel ativo e discricionário atribuído ao Gestor e ao Administrador na tomada de decisão de 

investimentos pelo Fundo, sem a definição de critérios de elegibilidade específicos, existe o risco de 

não se encontrar um Ativo para a destinação de recursos da Oferta em curto prazo, fato que poderá 

gerar prejuízos ao Fundo e, consequentemente, aos seus Cotistas. No processo de aquisição de tais 

ativos, há risco de não serem identificados em auditoria todos os passivos ou riscos atrelados aos ativos, 

bem como o risco de materialização de passivos identificados, inclusive em ordem de grandeza 

superior àquela identificada. Caso esses riscos ou passivos contingentes ou não identificados venham 

a se materializar, inclusive de forma mais severa do que a vislumbrada, o investimento em tais ativos 

poderá ser adversamente afetado e, consequentemente, a rentabilidade do Fundo também. Os Ativos 

objeto de investimento pelo Fundo serão administrados pelo Administrador e geridos pelo Gestor, 

portanto os resultados do Fundo dependerão de uma administração/ gestão adequada, a qual estará 

sujeita a eventuais riscos diretamente relacionados à capacidade do Gestor e do Administrador na 

prestação dos serviços ao Fundo. Falhas na identificação de novos Ativos, na manutenção dos Ativos 

em carteira e/ou na identificação de oportunidades para alienação de Ativos, bem como nos processos 

de aquisição e alienação, podem afetar negativamente o Fundo e, consequentemente, os seus Cotistas. 

 

Risco de liquidação antecipada do Fundo 

No caso de aprovação em Assembleia Geral de Cotistas pela liquidação antecipada do Fundo, os 

Cotistas poderão, desde que permitida pela regulamentação aplicável, receber Ativos-Alvo e/ou 

Ativos de Financeiros em regime de condomínio civil. Nesse caso: (a) o exercício dos direitos por 

qualquer Cotista poderá ser dificultado em função do condomínio civil estabelecido com os demais 
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Cotistas; (b) a alienação de tais direitos por um Cotista para terceiros poderá ser dificultada em função da 

iliquidez de tais direitos. 

 

Risco de mercado 

O mercado de capitais no Brasil é influenciado, em diferentes graus, pelas condições econômicas e de 

mercado de outros países, incluindo países de economia emergente. A reação dos investidores aos 

acontecimentos nesses outros países pode causar um efeito adverso sobre o preço de ativos e valores 

mobiliários emitidos no país, reduzindo o interesse dos investidores nesses ativos, entre os quais se 

incluem as Cotas. No passado, o surgimento de condições econômicas adversas em outros países do 

mercado emergente resultou, em geral, na saída de investimentos e, consequentemente, na redução de 

recursos externos investidos no Brasil. Crises financeiras recentes resultaram em um cenário recessivo em 

escala global, com diversos reflexos que, direta ou indiretamente, afetaram de forma negativa o 

mercado financeiro e o mercado de capitais brasileiros e a economia do Brasil, tais como: flutuações no 

mercado financeiro e de capitais, com oscilações nos preços de ativos (inclusive de imóveis), 

indisponibilidade de crédito, redução de gastos, desaceleração da economia, instabilidade cambial e 

pressão inflacionária. Qualquer novo acontecimento de natureza similar aos acima mencionados, no 

exterior ou no Brasil, poderá prejudicar de forma negativa as atividades do Fundo, o 

patrimônio do Fundo, a rentabilidade dos Cotistas e o valor de negociação das Cotas. Variáveis 

exógenas tais como a ocorrência, no Brasil ou no exterior, de fatos extraordinários ou situações especiais de 

mercado ou, ainda, de eventos de natureza política, econômica ou financeira que modifiquem a ordem atual 

e influenciem de forma relevante o mercado financeiro e/ou de capitais brasileiro, incluindo variações 

nas taxas de juros, eventos de desvalorização da moeda e mudanças legislativas relevantes, poderão afetar 

negativamente os preços dos ativos integrantes da carteira do Fundo e o valor das Cotas, bem como resultar 

(a) em alongamento do período de amortização de Cotas; e/ou de distribuição dos resultados do Fundo; 

ou (b) liquidação do Fundo, o que poderá ocasionar a perda, pelos respectivos Cotistas, do valor de 

principal de suas aplicações. Adicionalmente, os ativos financeiros do Fundo devem ser marcados a 

mercado, ou seja, seus valores serão atualizados diariamente e contabilizados pelo preço de negociação 

no mercado, ou pela melhor estimativa do valor que se obteria nessa negociação. Como consequência, 

o valor das Cotas de emissão Fundo poderá sofrer oscilações frequentes e significativas, inclusive ao 

longo do dia. Como consequência, o valor de mercado das Cotas de emissão do Fundo poderá não 

refletir necessariamente seu valor patrimonial. Não será devida pelo Fundo ou por qualquer pessoa, 

incluindo as instituições responsáveis pela distribuição das Cotas, os demais Cotistas do Fundo, o 

Administrador e as instituições participantes da Oferta, qualquer multa ou penalidade de qualquer 

natureza, caso ocorra, por qualquer razão, (a) o alongamento do período de amortização das Cotas e/ou 

de distribuição dos resultados do Fundo; (b) a liquidação do Fundo; ou, ainda, (c) caso os Cotistas 

sofram qualquer dano ou prejuízo resultante de tais eventos. 

 

Riscos referentes aos impactos causados por surtos, epidemias, pandemias e/ou endemias de 

doenças 

O surto, epidemia, pandemia e/ou endemia de doenças no geral, inclusive aquelas passíveis de 

transmissão por humanos, no Brasil ou nas demais partes do mundo, pode levar a uma maior 
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volatilidade no mercado de capitais interno e/ou global, conforme o caso, e resultar em pressão 

negativa sobre a economia brasileira. Adicionalmente, o surto, epidemia e/ou endemia de tais doenças no 

Brasil, poderá afetar diretamente o mercado imobiliário e agroindustrial, o mercado de fundo de 

investimento, o Fundo e o resultado de suas operações, incluindo em relação aos Ativos-Alvo. Surtos, 

epidemias, pandemias ou endemias ou potenciais surtos, epidemias, pandemias ou endemias de 

doenças, como o Coronavírus (COVID-19), o Zika, o Ebola, a gripe aviária, a febre aftosa, a gripe 

suína, a Síndrome Respiratória no Oriente Médio ou MERS e a Síndrome Respiratória Aguda Grave ou 

SARS, pode ter um impacto adverso nas operações do mercado imobiliário e do agronegócio, 

incluindo em relação aos Ativos-Alvo. Qualquer surto, epidemia, pandemia e/ou endemia de uma 

doença que afete o comportamento das pessoas pode ter um impacto adverso relevante no mercado de 

capitais global, nas indústrias mundiais, na economia brasileira, no mercado imobiliário e do 

agronegócio. Surtos, epidemias, pandemias e/ou endemias de doenças também podem resultar em 

políticas de quarentena da população ou em medidas mais rígidas de lockdown da população, o que 

pode vir a prejudicar as operações, receitas e desempenho do Fundo e dos imóveis que vierem a 

compor seu portfólio, bem como afetaria a valorização das Cotas do Fundo e de seus rendimentos. 

 

Risco da pandemia do COVID – 19 

Em 11 de março de 2020, a Organização Mundial da Saúde (“OMS”) decretou a pandemia decorrente do 

novo Coronavírus (Covid-19), cabendo aos países membros estabelecerem as melhores práticas para 

as ações preventivas e de tratamento aos infectados, o que pode afetar as decisões de investimento e poderá 

resultar em volatilidade esporádica nos mercados de capitais globais. Os efeitos econômicos sobre a 

economia da China para o ano de 2020 já são sentidos em decorrência das ações governamentais que 

determinaram a redução forçada das atividades econômicas nas regiões mais afetadas pela pandemia, 

o que deve se refletir na economia mundial como um todo. As medidas de combate ao Covid-19 podem 

resultar em restrições às viagens e transportes públicos, fechamento prolongado de locais de trabalho, 

interrupções na cadeia de suprimentos, fechamento do comércio e redução de consumo de uma maneira 

geral pela população, além da volatilidade no preço de matérias- primas e outros insumos, podendo 

ocasionar um efeito adverso relevante na economia global e/ou na economia brasileira, fatores que 

conjuntamente exercem um efeito adverso relevante na economia global e na economia brasileira e 

nos negócios do Fundo. Qualquer mudança material nos mercados financeiros ou na economia 

brasileira como resultado desses eventos pode afetar material e adversamente os negócios, a condição 

financeira, os resultados das operações e a capacidade de financiamento e, por consequência, poderá 

impactar negativamente a rentabilidade do Fundo. Além disso, as mudanças materiais nas condições 

econômicas resultantes da pandemia global do Covid-19 podem impactar a captação de recursos ao 

Fundo no âmbito da Oferta, influenciando na capacidade de o Fundo investir em Ativos-Alvo, havendo 

até mesmo risco de não se atingir o Montante Mínimo da Oferta, o que poderá impactar a própria 

viabilidade de realização da Oferta e a manutenção do Fundo. 
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Riscos institucionais 

O governo federal pode intervir na economia do país e realizar modificações significativas em suas 

políticas e normas, causando impactos sobre os mais diversos setores e segmentos da economia do 

país. As atividades do Fundo, sua situação financeira e resultados poderão ser prejudicados de maneira 

relevante por modificações nas políticas ou normas que envolvam, por exemplo, taxas de juros, 

controles cambiais e restrições a remessas para o exterior; flutuações cambiais; inflação; liquidez dos 

mercados financeiro e de capitais domésticos; política fiscal; instabilidade social e política; alterações 

regulatórias; e outros acontecimentos políticos, sociais e econômicos que venham a ocorrer no Brasil ou 

que o afetem. Em um cenário de aumento da taxa de juros, por exemplo, os preços dos imóveis podem 

ser negativamente impactados em função da correlação existente entre a taxa de juros básica da 

economia e a taxa de desconto utilizada na avaliação de imóveis. Nesse cenário, efeitos adversos 

relacionados aos fatores mencionados podem impactar negativamente o patrimônio do Fundo, a 

rentabilidade e o valor de negociação das Cotas. 

 

Risco de crédito 

Consiste no risco de os devedores de direitos creditórios emergentes dos Ativos e os emissores de 

títulos de renda fixa que eventualmente integrem a carteira do Fundo não cumprirem suas obrigações de 

pagar tanto o principal como os respectivos juros de suas dívidas para com o Fundo. Os títulos 

públicos e/ou privados de dívida que poderão compor a carteira do Fundo estão sujeitos à capacidade dos 

seus emissores em honrar os compromissos de pagamento de juros e principal de suas dívidas. Eventos 

que afetam as condições financeiras dos emissores dos títulos, bem como alterações nas condições 

econômicas, legais e políticas que possam comprometer a sua capacidade de pagamento podem trazer 

impactos significativos em termos de preços e liquidez dos ativos desses emissores. Nestas condições, 

o Administrador poderá enfrentar dificuldade de liquidar ou negociar tais ativos pelo preço e no 

momento desejado e, consequentemente, o Fundo poderá enfrentar problemas de liquidez. 

Adicionalmente, a variação negativa dos ativos do Fundo poderá impactar negativamente o patrimônio 

do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociação das Cotas. Além disso, mudanças na percepção da 

qualidade dos créditos dos emissores, mesmo que não fundamentadas, poderão trazer impactos nos 

preços dos títulos, comprometendo também sua liquidez. 

 

RISCOS RELATIVOS AO AGRONEGÓCIO 

 Variações climáticas poderão impactar negativamente a produção e os resultados dos Ativos. 

O setor agrícola é diretamente dependente do clima, sendo que quaisquer variações climáticas podem 

ter um impacto significativo nas atividades do agronegócio. Secas, inundações, ondas de calor, 

granizo e excesso de chuva são alguns dos fenômenos climáticos que poderão afetar as lavouras e 

impactar negativamente a produção rural, as receitas das contrapartes dos Ativos e, 

consequentemente, os resultados das contrapartes. Não há como mensurar, nem se proteger contra a 

exposição das contrapartes aos diversos impactos que podem ser causados pelos diversos fenômenos 

da natureza, nem os possíveis prejuízos que as contrapartes poderão sofrer em razão de variações 

climáticas. Além disso, como tem sido amplamente divulgado em estudos especializados, o 

aquecimento global 
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está ocorrendo de forma acelerada, o que pode potencializar os efeitos dos fenômenos climáticos hoje 

conhecidos de forma imprevisível. O aquecimento global também pode contribuir para o surgimento 

de novos fenômenos ou para a ocorrência, no País, de fenômenos inéditos ou de difícil verificação, 

como furacões e tufões, dentre outros. Ademais, as temperaturas mínimas e máximas, os índices 

pluviométricos e as demais características das microrregiões climáticas em que se encontram 

localizadas as propriedades rurais, lastro e/ou garantia dos Ativos, podem sofrer alterações 

imprevisíveis e devastadoras. 

 A dependência do comércio internacional, a flutuação dos preços dos produtos agrícolas e 

flutuações no valor do real em relação ao dólar poderão prejudicar o desempenho financeiro dos 

devedores dos Ativos. O mercado interno brasileiro de produtos agrícolas é menor do que o seu atual 

potencial de produção, sendo que as exportações podem responder por parcelas cada vez mais 

significativas das receitas de vendas das contrapartes. Medidas como restrições e quotas ou suspensões 

à importação adotadas por determinado país ou região poderão afetar substancialmente os volumes 

de exportação do setor e, consequentemente, o desempenho de exportações e resultados operacionais 

das contrapartes. Se a capacidade de venda competitiva de produtos em um ou mais dos mercados 

significativos for prejudicada por qualquer um desses eventos, as contrapartes podem não conseguir 

realocar os seus produtos em outros mercados em termos igualmente favoráveis, e o negócio, situação 

financeira e resultados operacionais das contrapartes poderão ser prejudicados. A capacidade futura 

dos produtos das contrapartes de concorrer de modo eficiente nos mercados de exportação e os preços 

que as contrapartes conseguirão obter pelos produtos agrícolas, tanto no mercado interno, quanto no 

mercado externo, dependerão de muitos fatores fora de controle das contrapartes. 

 Pragas ou doenças poderão prejudicar as colheitas dos devedores e das contrapartes dos 

Ativos. As lavouras atuais e futuras das contrapartes estão expostas a pragas e doenças, que podem 

afetar a produção. O combate, ou o controle, das pragas e doenças hoje existentes e conhecidas 

demanda investimentos constantes, o que encarece o custo de produção das contrapartes. As pragas 

hoje conhecidas nas lavouras de algodão, soja, milho estão sob controle atualmente. Porém, o 

surgimento de novas pragas e/ou a mutação dos tipos de pragas e doenças hoje existentes poderão 

afetar negativamente e, até mesmo, destruir as lavouras. O combate e o controle das novas pragas e 

doenças demandarão dispêndios adicionais, aumentarão o custo de produção e poderão ter um efeito 

negativo sobre a situação financeira e os resultados. Ademais, caso as contrapartes não consigam 

exterminar ou controlar determinada praga ou doença, as lavouras poderão ser comprometidas, e as 

contrapartes não serão capaz de atender aos seus clientes. 

 A agricultura é uma atividade sazonal, o que pode ter um efeito adverso sobre as receitas das 

contrapartes dos Ativos e os seus resultados fazendo com que seja necessário a renegociação e 

alongamento dos prazos de pagamento dos Ativos. As atividades e, consequentemente, as receitas das 

contrapartes dos Ativos estão diretamente relacionadas aos ciclos das lavouras e, por isso, têm natureza 

sazonal. Os resultados operacionais sofrem variações significativas 
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principalmente pela marcação dos Ativos Biológicos na fase de pré-colheita e no momento de 

faturamento dos produtos, este último, que geralmente ocorre entre o terceiro e quarto trimestre do 

ano. A sazonalidade das lavouras também implicam a sazonalidade do lucro bruto apurado em bases 

diferentes do exercício social, o que pode causar um efeito adverso significativo nos resultados 

operacionais apurados em bases diferentes do exercício social. 

 Não obstante a diligência legal e ambiental a ser promovida pelo Gestor e Administrador 

quando das aquisições dos Ativos Imobiliários poderão ter passivos ocultos, sejam na cadeia dominial 

ou na esfera ambiental. As auditorias jurídicas e legais que se referem a cadeia dominial serão feitas 

somente para os Ativos Imobiliários e não para os Ativos-Alvos que são estruturados por terceiros. 

 Os devedores e contrapartes dos Ativos-Alvos estão sujeitos à ocorrência de incêndios e 

outros sinistros que poderão afetar as suas propriedades, a sua produção e a capacidade de pagamento 

dos Ativos-Alvos. 

 

Risco de oscilação de preços de commodities e em serviços e bens produzidos pelas cadeias 

produtivas agroindustriais   

Os Ativos-Alvo, em regra, possuem como lastro ou garantia serviços ou bens produzidos no contexto 

do agronegócio, em especial commodities agrícolas. Fatores climáticos, ambientais e/ou não 

previsíveis como chuvas, secas, inundações, incêndios, queimadas, erosão, processos de 

desertificação, contaminação do solo e água, quantidade de incidência de luz solar, ventos, infestação 

de pragas, pestes, doenças no Brasil ou no exterior que afetem safra e produção, bem como os demais 

fatores macroeconômicos, impactam, direta ou indiretamente, o preço de tais commodities, serviços 

e bens relacionados às cadeias produtivas agroindustriais que, por sua vez, podem afetar a capacidade 

de pagamento dos tomadores de recursos dos Ativos-Alvo, aumentando o risco de mora ou 

inadimplemento. Tais commodities, serviços e bens estão sujeitos a oscilações de preços e cotações 

do mercado nacional e internacional, bem como a barreiras comerciais ou de natureza sanitária entre 

países, e a outros riscos, tais como riscos de crédito e de liquidez, e riscos decorrentes do uso de 

derivativos, de oscilação de mercados e de precificação de ativos, o que pode afetar negativamente o 

desempenho do Fundo e do investimento realizado pelos Cotistas. Na hipótese de falta de capacidade 

e/ou falta de disposição de pagamento das contrapartes nas operações integrantes da carteira do 

Fundo, o Fundo poderá sofrer perdas, podendo inclusive incorrer em custos para conseguir recuperar 

os seus créditos. 

 

Risco tributário 

As regras tributárias aplicáveis aos fundos de investimentos do agronegócio podem vir a ser 

modificadas no contexto de uma eventual reforma tributária, bem como em virtude de novo 

entendimento acerca da legislação vigente, sujeitando o Fundo ou seus Cotistas a novos recolhimentos não 

previstos inicialmente. Adicionalmente, existe a possibilidade de que a Secretaria da Receita Federal 

tenha interpretação diferente daquela do Administrador quanto ao não enquadramento do Fundo como 

pessoa jurídica para fins de tributação ou quanto à incidência de tributos em determinadas operações 

realizadas pelo Fundo. Nessas hipóteses, o Fundo passaria a sofrer a incidência de IR, PIS, COFINS, 

Contribuição Social nas mesmas condições das demais pessoas jurídicas, com reflexos na redução do 
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rendimento a ser pago aos Cotistas ou teria que passar a recolher os tributos aplicáveis sobre 

determinadas operações que anteriormente entendia serem isentas, podendo inclusive ser obrigado a 

recolher, com multa e juros, os tributos incidentes em operações já concluídas. Ambos os casos podem 

impactar adversamente o rendimento a ser pago aos Cotistas ou mesmo o valor das Cotas. Por fim, há a 

possibilidade de o Fundo não conseguir atingir ou manter as características descritas na Lei nº 11.033, 

de 21 de dezembro de 2004, conforme alterada, quais sejam: (i) ter, no mínimo, 50 (cinquenta) 

Cotistas; (ii) não ter Cotista que seja titular de Cotas que representem 10% (dez por cento) ou mais da 

totalidade das Cotas emitidas pelo Fundo ou cujas Cotas lhe derem direito ao recebimento de rendimento 

superior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos auferidos pelo Fundo; e (iii) as Cotas do Fundo 

deverão ser admitidas à negociação exclusivamente em bolsa de valores ou no mercado de balcão 

organizado. Desta forma, caso isso ocorra, não haverá isenção tributária para os rendimentos que 

venham a ser pagos aos Cotistas que sejam pessoas físicas. 

 

Riscos de alterações nas práticas contábeis 

As práticas contábeis adotadas para a contabilização das operações e para a elaboração das 

demonstrações financeiras dos Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais advêm das 

disposições previstas na Instrução CVM 516. Com a edição da Lei nº 11.638, de 28 de dezembro de 

2007, que alterou a Lei das Sociedades por Ações e a constituição do CPC, diversos 
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