
Gerenciamento de riscos 

 
a) Tipos de risco 
 
Riscos associados ao mercado, ao Brasil, fatores macroeconômicos e a eventos 
extraordinários 
 
Risco de mercado 
 
O Fundo desenvolverá suas atividades no mercado brasileiro, vez que todos os seus ativos e 
operações estão localizados no Brasil, estando sujeito, portanto, aos efeitos da política econômica 
praticada pelo Governo. 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 devido 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 
de eventuais Ofertas, 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. 
 
O investimento em cotas de um FIAGRO representa um investimento de risco, que sujeita os 
Investidores a perdas patrimoniais e a riscos, dentre outros, àqueles relacionados com a liquidez 
das cotas, à volatilidade do mercado de capitais e aos ativos integrantes da carteira. As aplicações 
realizadas no fundo não contam com garantia do administrador, da gestora, do coordenador líder, 
de qualquer mecanismo de seguro, ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos – FGC, podendo 



ocorrer perda total do capital investido pelos cotistas. Considerando que o investimento no Fundo 
é um investimento de longo prazo, este estará sujeito a perdas superiores ao capital aplicado. Em 
caso de perdas e prejuízos na carteira que resultem em patrimônio negativo do Fundo, os cotistas 
poderão ser chamados a deliberar sobre a necessidade de aportar recursos adicionais no Fundo. 
 
Riscos de flutuações no valor dos ativos integrantes da carteira do Fundo 
 
O Fundo poderá deter imóveis rurais, inseridos na cadeia produtiva do agronegócio (“imóveis”), ou 
direitos relativos a imóveis, de acordo com a política de investimentos prevista no regulamento. O 
valor dos imóveis que eventualmente venham a integrar a carteira do Fundo pode aumentar ou 
diminuir de acordo com as flutuações de preços e cotações de mercado. Em caso de queda do 
valor de tais imóveis, os ganhos do Fundo decorrentes de eventual alienação destes imóveis 
poderão ser adversamente afetados, bem como o preço de negociação das cotas no mercado 
secundário poderão ser adversamente afetados. 
 
Além disso, um fator que deve ser preponderantemente levado em consideração com relação à 
rentabilidade do Fundo é o potencial econômico, inclusive a médio e longo prazo, da região onde 
estão localizados os imóveis. A análise do potencial econômico da região deve se circunscrever 
não somente ao potencial econômico corrente, como também deve levar em conta a evolução deste 
potencial econômico da região no futuro, tendo em vista a possibilidade de eventual decadência 
econômica da região, com impacto direto sobre o valor dos imóveis e, por consequência, sobre as 
cotas. 
 
Riscos relacionados à rentabilidade do Fundo 
 
O investimento em cotas de FIAGROs pode ser considerado uma aplicação em valores mobiliários 
de renda variável, o que significa que a rentabilidade a ser paga ao cotista dependerá do resultado 
dos ativos imobiliários do agronegócio adquiridos pelo Fundo, além do resultado da administração 
dos ativos que comporão a carteira do Fundo. No presente caso, os valores a serem distribuídos 
aos cotistas dependerão do resultado do Fundo, que por sua vez, dependerá preponderantemente 
das receitas provenientes dos direitos decorrentes de ativos imobiliários do agronegócio objeto de 
investimento do Fundo, excluídas as despesas previstas no regulamento, destinadas à manutenção 
do Fundo. Assim, eventual inadimplência verificada em relação aos ativos imobiliários do 
agronegócio poderá retardar o recebimento dos rendimentos advindos dos ativos imobiliários do 
agronegócio e consequentemente impactar a rentabilidade do Fundo, podendo também ocorrer 
desvalorização dos ativos imobiliários do agronegócio. Adicionalmente, vale ressaltar que, entre a 
data da integralização das cotas objeto das ofertas e a efetiva data de aquisição dos ativos 
imobiliários do agronegócio, os recursos obtidos com as ofertas serão aplicados em ativos 
financeiros, o que poderá impactar negativamente na rentabilidade do Fundo. 
 
Risco de liquidez das cotas 
 
Os FIAGROs, por serem um veículo recentemente criados, poderão encontrar pouca liquidez no 
mercado brasileiro, e se tornar em uma modalidade de investimento pouco disseminada no 
mercado de capitais brasileiro. Adicionalmente, os FIAGROs podem ser constituídos na forma de 
condomínios abertos ou fechados em decorrência do artigo 20-B da Lei 8.668, sendo que o 
presente Fundo é constituído sob a forma de condomínio fechado, não sendo admissível, portanto, 
a possibilidade de resgate das cotas por seus respectivos titulares. Dessa forma, o Investidor que 
adquirir as cotas do Fundo deverá estar ciente de que (a) não poderá resgatar suas cotas, senão 
quando da dissolução ou liquidação, antecipada ou não, do Fundo, (b) os rendimentos obtidos pelo 
Fundo serão apurados semestralmente, sendo certo que a distribuição dos lucros semestrais 
dependerá de determinação do gestor, em conjunto com o consulto imobiliário, e, portanto, a 
depender da determinação realizada, os lucros semestrais poderão ser integralmente reinvestidos 
pelo Fundo, sem que seja realizada a distribuição de quaisquer valores aos cotistas, e (c) poderá 
enfrentar dificuldades em realizar a venda de suas cotas no mercado secundário, mesmo que as 



referidas cotas sejam admitidas a negociação no mercado de bolsa ou de balcão organizado. 
 
Risco de liquidez da carteira do Fundo 
 
Tendo em vista o investimento preponderante do Fundo consistente na aquisição de ativos 
imobiliários do agronegócio, cuja natureza é eminentemente de ativos ilíquidos, o Fundo poderá 
não conseguir alienar tais ativos quando desejado ou necessário, podendo gerar efeitos adversos 
na capacidade do Fundo de pagar amortizações, rendimentos ou resgate de cotas, na hipótese de 
liquidação do Fundo. 
 
Riscos relacionados às condições econômicas e políticas no Brasil poderão ter um efeito 
adverso nos negócios do Fundo 
 
O Fundo, todos os seus ativos e operações estão localizados no Brasil, tendo como resultado, 
variáveis exógenas tais como a ocorrência de fatos extraordinários ou situações especiais de 
mercado ou, ainda, eventos de natureza política, econômica ou financeira, no Brasil ou no exterior, 
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 das cotas e/ou de 
distribuição de resultados, ou (b) na liquidação, o que poderá ocasionar a perda, pelos respectivos 
cotistas, do valor de principal de suas aplicações. 
 
O Governo Federal frequentemente intervém na economia do País e ocasionalmente realiza 
modificações significativas em suas políticas e normas, causando os mais variados impactos sobre 
os mais diversos setores e segmentos da economia do País. As atividades do Fundo, sua situação 
financeira e seus resultados futuros poderão ser prejudicados de maneira relevante por 
modificações nas políticas ou normas que envolvam ou afetem fatores, tais como: 
 
(i) taxas de juros;  
(ii) controles cambiais e restrições a remessas para o exterior;  
(iii) flutuações cambiais;  
(iv) inflação;  
(v) liquidez do mercado financeiro e de capitais domésticos;  
(vi) política fiscal;  
(vii) instabilidade social e política; e  
(viii) outros acontecimentos políticos, sociais e econômicos que venham a ocorrer no Brasil ou 

que o afetem. 
 
Quaisquer dos fatores acima podem gerar maior incerteza política, o que pode ter um efeito adverso 
substancial na economia brasileira e, consequentemente, impactar adversamente o Fundo, suas 
cotas, e seus investimentos. 
 
A incerteza quanto à implementação de mudanças por parte do Governo Federal nas políticas ou 
normas que venham a afetar esses ou outros fatores pode contribuir para a incerteza econômica 
no Brasil e para aumentar a volatilidade do mercado de valores mobiliários brasileiro e o mercado 
imobiliário. Desta maneira, os acontecimentos futuros na economia brasileira poderão prejudicar as 
atividades do Fundo e inclusive afetar adversamente a rentabilidade dos cotistas. 
 
Riscos relacionados à variação cambial 
 
A moeda brasileira tem se desvalorizado periodicamente durante as últimas quatro décadas. 
Durante esse período, o governo brasileiro implementou vários planos econômicos e utilizou 
diversas políticas cambiais, incluindo repentinas desvalorizações e minidesvalorizações, nos quais 
a frequência dos ajustes variou de diária para mensal, sistemas de câmbio flutuante, controles de 
câmbio e mercados paralelos de taxas de câmbio. Desde 1999, quando o Brasil implementou um 
sistema cambial flutuante, houve flutuações significativas nas taxas de câmbio entre a moeda 



brasileira e o dólar norte-americano e outras moedas. 
 
Dessa maneira, não existem garantias que o real não irá valorizar-se ou desvalorizar- se frente ao 
dólar no futuro. A desvalorização ou depreciação do real em relação ao dólar norte-americano pode 
criar pressões inflacionárias adicionais no Brasil, aumentando de forma geral o preço dos produtos 
importados e requerendo políticas governamentais recessivas para conter a demanda agregada. 
Por outro lado, a valorização do real em relação ao dólar norte-americano pode levar à deterioração 
em conta corrente e no saldo da balança de pagamento, bem como prejudicar o crescimento 
impulsionado pelas exportações. Não é possível determinar o impacto potencial da taxa de câmbio 
flutuante e das medidas do governo brasileiro para estabilizar o real, de modo que é impossível 
antever qual o efeito dessas políticas para os resultados do Fundo. 
 
Risco de alterações tributárias e mudanças na legislação tributária (risco tributário) 
 
As regras tributárias aplicáveis aos FIAGROs 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 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 Imposto de Renda, PIS, COFINS, 
Contribuição Social nas mesmas condições das demais pessoas jurídicas, com reflexos na redução 
do 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 11.033/04, 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. 
 
Risco de crédito dos ativos da carteira do Fundo 
 
Os ativos que comporão a carteira do Fundo estão sujeitos à capacidade dos seus emissores e/ou 
devedores, conforme o caso, em honrar os compromissos de pagamento de juros e principal de 
suas dívidas. Eventos que afetem as condições financeiras dos emissores e/ou devedores 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. Mudanças na percepção da qualidade dos créditos 
dos emissores, mesmo que não fundamentadas, poderão trazer impactos nos preços dos títulos, 
comprometendo também sua liquidez e por consequência, o valor do patrimônio do Fundo e das 
cotas. 
 
Risco proveniente do uso de derivativos 
 
A contratação pelo Fundo de modalidades de operações de derivativos, ainda que tais operações 
sejam realizadas exclusivamente para fins de proteção patrimonial na forma permitida no 
regulamento, poderá acarretar variações no valor de seu patrimônio líquido superiores àquelas que 
ocorreriam se tais estratégias não fossem utilizadas. Tal situação poderá, ainda, implicar em perdas 
patrimoniais ao Fundo e impactar negativamente o valor das cotas. 
 



Riscos relativos ao mercado imobiliário rural e aos ativos imobiliários do agronegócio 
 
Risco relacionado à extensa regulamentação a que está sujeito o setor imobiliário. 
 
O setor imobiliário brasileiro está sujeito a uma extensa regulamentação expedida por diversas 
autoridades federais, estaduais e municipais. Existe a possibilidade de as leis de zoneamento 
serem alteradas após a aquisição de um imóvel pelo Fundo, o que poderá acarretar empecilhos 
e/ou alterações nos imóveis, cujos custos deverão ser arcados pelo Fundo. Nessa hipótese, os 
resultados do Fundo poderão ser impactados adversamente e, por conseguinte, a rentabilidade dos 
cotistas. 
 
Risco de regularidade dos imóveis 
 
O Fundo poderá adquirir, direta ou indiretamente, imóveis que ainda não tenham obtido todas as 
licenças aplicáveis, bem como o desenvolvimento de atividades agropecuárias nos imóveis 
adquiridos pelo Fundo poderá estar sujeita a obtenção de licenças, o que poderá atrasar sua plena 
utilização. Deste modo, a demora na obtenção da regularização dos referidos imóveis ou, ainda, 
da obtenção das licenças necessárias para o desenvolvimento das atividades agropecuárias nos 
referidos imóveis, poderá provocar a impossibilidade de utilizá-los como pretendido inicialmente e, 
portanto, provocar prejuízos ao Fundo e aos seus cotistas. 
 
Risco de vacância 
 
O Fundo poderá não ter sucesso na prospecção de arrendatários ou parceiros rurais dos imóveis 
nos quais o Fundo vier a investir, o que poderá reduzir a rentabilidade do Fundo, tendo em vista o 
eventual recebimento de um montante menor de receitas. Adicionalmente, os custos a serem 
despendidos com o pagamento de tributos, dentre outras despesas relacionadas aos imóveis 
poderão comprometer a rentabilidade do Fundo. 
 
Riscos relacionados ao Fundo 
 
Risco do Investimento nos ativos financeiros 
 
O Fundo poderá investir em ativos financeiros e tais ativos financeiros, pelo fato de serem de curto 
prazo e possuírem baixo risco de crédito, podem afetar negativamente a rentabilidade do Fundo. 
 
Adicionalmente, os rendimentos originados a partir do investimento em ativos financeiros serão 
tributados de forma análoga à tributação dos rendimentos auferidos por pessoas jurídicas 
(tributação regressiva de 22,5% (vinte e dois inteiros e cinco décimos por cento) a 15,0% (quinze 
por cento), dependendo do prazo do investimento) e tal fato poderá impactar negativamente na 
rentabilidade do Fundo. 
 
Riscos atrelados ao investimento no Fundo 
 
Pode não ser possível para o administrador e para a gestora identificar falhas na administração ou 
na gestão do Fundo relacionados à seleção, controle e acompanhamento do Fundo. Tais falhas 
poderão acarretar perdas ao Fundo e aos cotistas. 
 
 
Risco de execução das garantias atreladas aos ativos financeiros 
 
Considerando que o Fundo poderá investir em ativos financeiros, o investimento em ativos 
financeiros, incluindo certificados de recebíveis imobiliários e certificados de recebíveis do 
agronegócio, inclui uma série de riscos, dentre estes, o risco de inadimplemento e consequente 
execução das garantias outorgadas à respectiva operação e os riscos inerentes à eventual 



existência de bens imóveis na composição da carteira do Fundo, podendo, nesta hipótese, a 
rentabilidade do Fundo ser afetada. Em um eventual processo de execução das garantias dos 
ativos financeiros, poderá haver a necessidade de contratação de consultores, dentre outros 
custos, que deverão ser suportados pelo Fundo, na qualidade de investidor. Adicionalmente, a 
garantia outorgada em favor dos ativos financeiros pode não ter valor suficiente para suportar as 
obrigações financeiras atreladas a tal ativo financeiro. Desta forma, uma série de eventos 
relacionados à execução de garantias dos ativos financeiros poderá afetar negativamente o valor 
das cotas e a rentabilidade do investimento no Fundo. 
 
Risco relativo ao prazo de duração indeterminado do Fundo 
 
Considerando que o Fundo é constituído sob a forma de condomínio fechado, não é permitido o 
resgate de cotas, salvo na hipótese de liquidação do Fundo. Caso os cotistas decidam pelo 
desinvestimento no Fundo, os mesmos terão que alienar suas cotas em mercado secundário, 
observado que os cotistas poderão enfrentar falta de liquidez na negociação das cotas no mercado 
secundário ou obter preços reduzidos na venda das cotas. 
 
Risco operacional 
 
Os ativos imobiliários do agronegócio e aplicações em ativos financeiros objeto de investimento 
pelo Fundo serão administrados e geridos pelo administrador, pela gestora e pelo consultor 
imobiliário, respectivamente, portanto os resultados do Fundo dependerão de uma 
administração/gestão adequada, a qual estará sujeita a eventuais riscos operacionais, que caso 
venham a ocorrer, poderão afetar a rentabilidade dos cotistas. Adicionalmente, o não cumprimento 
das obrigações para com o Fundo por parte do administrador, da gestora, do consultor imobiliário, 
do custodiante, do escriturador e do auditor independente, conforme estabelecido nos respectivos 
contratos celebrados com o Fundo, quando aplicável, poderá eventualmente implicar em falhas nos 
procedimentos de gestão da carteira, administração do Fundo, controladoria de ativos do Fundo e 
escrituração das cotas. Tais falhas poderão acarretar eventuais perdas patrimoniais ao Fundo e 
aos cotistas. 
 
b) Controles relacionados aos riscos 
 
Tendo em vista a natureza dos investimentos a serem realizados pelo Fundo, o cotista exclusivo 
deve estar ciente dos riscos a que estão sujeitos o Fundo e os seus investimentos e aplicações. 
 
Não obstante os cuidados a serem empregados pelo administrador e pelo gestor na implantação 
da política de investimento descrita no regulamento, os investimentos do Fundo, por sua própria 
natureza, estarão sempre sujeitos, inclusive, mas não se limitando, a variações de mercado, riscos 
de crédito de modo geral, riscos inerentes ao setor imobiliário, de construção civil e do setor 
logístico, bem como riscos relacionados aos ativos e aplicações integrantes da carteira do Fundo. 
 


