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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo compreender as mudancas no ecossistema
financeiro, bem como as recentes mudancas regulatérias que criam o arcabouco legal
para o desenvolvimento de novas estruturas de investimento. Por meio da
compreensao histérica do processo de evolugdo do mercado financeiro, criando o
entendimento do longo processo de formacéo e estabilizacdo deste setor na economia
e por meio das atuais estruturas disponiveis, deseja-se abrir a discussdo de como
mudancas regulatorias e no ecossistema sao importantes para a criagdo de um

mercado financeiro menos concentrado e mais competitivo.

Palavras-chave: Mercado de Capitais. Crédito Estruturado. Securitizacdo. Sistema

Financeiro



ABSTRACT

This paper aims to understand the changes in the financial ecosystem, as well as the
recent regulatory changes that create the legal framework for the development of new
investment structures. Through the historical understanding of the financial market
evolution process, creating an understanding of the long process of formation and
stabilization of this sector in the economy, and through the current structures available,
we want to open the discussion of how regulatory and ecosystem changes are

important for the creation of a less concentrated and more competitive financial market.

Key words: Capital Markets. Structured Credit. Securitization. Financial System
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO E JUSTIFICATIVA

O mercado de capitais brasileiro vem apresentando mudancgas importantes nos
ultimos anos. O Brasil passa por um momento de aprovacdo de medidas e reformas

estruturais relevantes, que irdo ditar o comportamento pelos proximos anos.

Estas aprovacdes visam principalmente tornar o mercado de capitais mais
robusto e preparado para os novos desafios. A criagdo de novas estruturas de
investimento almeja ndo apenas oferecer novas op¢des na carteira de investimentos,
mas também reduzir o custo do crédito para setores essenciais, que irdo, ao alocar
esses recursos promover tanto o enfrentamento dos gargalos estruturais que o pais
apresenta como retornar rentabilidade aos investidores neste segmento. Ademais, 0s
orgaos reguladores também vém apresentando modernizacdes do ponto de vista
juridico que permitird a simplificagdo da conduc¢éo de uma oferta publica, tornando o

processo mais acessivel aos agentes de mercado.

O FIAgro e a Resolugdo CVM n° 160, que é a estrutura e a mudanca regulatéria
estudadas neste trabalho respectivamente, séo recentes e ainda pouco exploradas.
Logo, faz-se necessario pela academia compreender mais afundo estas mudancas e
alteracoes, a fim de analisar seus resultados no longo prazo, tanto para a economia,

como para o mercado de capitais, investidores e tomadores de recursos.

1.2 OBJETIVO

Este trabalho busca contribuir para analise da nova estrutura disponivel no
mercado de capitais, FIAgro, bem como compreender as principais mudancas

regulatérias recentes que irdo ditar as ofertas publicas pelos proximos anos.

Em suma, o presente trabalho tem o objetivo de:

1. Compreender o processo de formagéo do mercado de capitais brasileiro

desde sua concepcéo até os dias atuais.
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Analisar os avancos tecnologicos que criam um ecossistema no mercado
financeiro.

Destacar a importancia do crédito rural para os produtores e compreender a
nova estrutura alternativa disponivel por eles (FIAgro).

Analisar as principais mudancas introduzidas com a Resolu¢cdo CVM n° 160.
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2 HISTORIA DO MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL

O objetivo deste capitulo é ilustrar o longo percurso do mercado de valores
mobilidrios no Brasil, apresentando os fatos histéricos e 0s acontecimentos que

serviram para estruturar o modelo que é aplicado atualmente.

O debate acerca das razbes do desenvolvimento econdémico é extenso e muito
presente na literatura. HA muitas varidveis que justificam o progresso econémico de
uma regido. Levine (1997) defende que ha evidéncias empiricas apontando para uma
relacdo positiva entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico. Para este
modelo, é aceito como premissa que o sistema financeiro seja capaz de alocar seus
recursos nos projetos de maior produtividade e, desse modo, permitindo o
crescimento econdmico, entretanto esse axioma € valido dependendo do grau de
sofisticacdo do setor financeiro. Nao € consenso na academia essa relacéao, autores
como Lucas (1998) e Chandavarkar (1992) ndo encontram no setor financeiro causas
relevantes para o desenvolvimento econdémico. Entretanto, evidéncias recentes
indicam que os mercados acionarios podem ser instrumentos de promoc¢do do

desenvolvimento econbémico em determinadas circunstancias Levine e Zervos (1998).

O mercado de capitais brasileiro vem passando por muitas transformacoes.
Modernizacdo tecnoldgica, regulacdes mais consolidadas e estruturas flexiveis
permitem que o Brasil assuma um papel de destaque nos mercados internacionais.
Entretanto, antes de analisar as mudancgas recentes, € de suma importancia
compreender o passado que permitiu a criacdo dos principios basilares desta

instituicao.

O Brasil teve seu passado econémico marcado por um processo de exploracao
na qual imperava o regime de permuta. Os indigenas aliados a Coroa Portuguesa
eram responsaveis pela extragcdo e embarque do Pau-Brasil e recebiam, em troca,
ferramentas de ferro e outros itens trazidos do velho continente. A auséncia de meios
de pagamento consolidados foi uma condicdo marcante na histéria do pais, tampouco
o Primeiro Governo Geral usava a moeda oficial do Reino portugués. Segundo Levy
(1979), entre os anos de 1549 e 1553, foram autorizados 1201 pagamentos a

individuos pelo Governo Geral, dos quais apenas 345 foram feitos em moeda.
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O metal em espécie seguiu escasso até meados de 1580, quando houve a
formacao da Unido Ibérica e, segundo Levy (1979) A prata das colénias espanholas

no Peru invadiram o Estado do Brasil, permitindo a dinamizagdo do comércio”.

A auséncia na Colbnia de ambientes seguros para o depdosito da poupanca fez
com que a populacédo confiasse seus recursos na instituicdo mais crivel da época:
Igreja Catolica. Esta contava com templos, colégios e conventos espalhados pelas
principais zonas urbanas do pais, tornando-as também casas comerciais. Ademais,
segundo Carvalho (2019), quando foi outorgado a gestdo de bens de orfaos e
ausentes aos jesuitas, nascia o embrido das primeiras trustees, ou seja,

administradores de recursos terceiros.

De acordo com Cardoso (2010), o desenvolvimento de uma politica econémico-
financeiro estruturado em territério nacional iniciou-se fato com a instituicdo do Banco
do Brasil no ano de 1808. Com o objetivo de financiar a empreitada, Dom Joéo VI
autorizou, em outubro do mesmo ano, o primeiro lancamento de ac¢des no Brasil.
Foram emitidas 1200 ac¢les, entretanto, apds trés anos, apenas 126 acbes foram
subscritas. Para incentivar a subscricdo Carvalho (2019) afirma que a Coroa passou
a oferecer beneficios aos tomadores dos papéis, como promoc¢ao aos funcionarios

publicos, além de comendas ou habitos da Ordem de Cristo.

A criacdo do Banco do Brasil permitiu a constituicdo de instrumentos bancarios
e financeiros capazes de organizar e centralizar as operagfes monetarias e de
financiamento que estavam florescendo no reino, principalmente pela alta procura de
moeda metalica, motivada pela abertura dos portos e com as despesas do
funcionalismo publico e de infraestrutura essenciais para o estabelecimento da corte

no Brasil.

A instalacdo da familia real no Brasil impulsionou o desenvolvimento econémico
exigindo, desse modo, um mercado organizado. Nesse contexto, no ano de 1817,
apenas 9 anos apo0s a chegada da corte, é inaugurado a Praca do Comércio de
Salvador, que poderia ser considerada como uma Bolsa de Valores, de acordo com o

Caodigo Comercial Portugués de 1833: “Pragca de Commercio ou bolga é nao so6 o local,
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mas a reunido dos comerciantes e mais pessoas empregadas no comércio. Este local
€ sujeito a policia e autoridade designada na lei” (Portugal, Cédigo Comercial, Art. 97,
1833)

Entretanto, pode-se afirmar, segundo Levy (1977) que a Bolsa de Valores do
Rio de Janeiro foi a primeira bolsa de grande importancia no Brasil, fundada no ano
de 1820, que também constituia uma Praca do Comércio, conforme éditos do Principe
Regente. Negociava-se principalmente cambio de moedas, seguros, fretes de navios
e mercadorias. A época ndo havia titulos privados e publicos em circulagéo, com

excecao das 1.200 acdes do Banco do Brasil.

No ano de 1822 ha o nascimento do Brasil independente e, junto com ele, nasce
também a divida publica. Ziliotto (2006) afirma que esse processo ocorreu com o
reconhecimento dos titulos da divida interna e da Lei de 15 de novembro de 1827, que
visava regulamentar e controlar os chamados “empréstimos da Independéncia”.
Desse modo, no ano de 1828, o Tesouro Nacional emitiu 1.400 contos em titulos de
remuneracao de 6,00% ao ano, permitindo o financiamento da divida publica do
império. Estes foram os primeiros papeis governamentais a serem negociados,
momento no qual Carvalho (2019) afirma como marco inicial no mercado de capitais

no Brasil.

Era necessario ao emergente mercado brasileiro respaldo juridico para que
continuasse prosperando. Desse modo, a primeira regulamentacéo ocorreu no ano de
1845, por meio do Decreto N° 417, que reconhecia e cobrava tributos na profissao de
corretor. O objetivo deste decreto era também limitar o acesso ao mercado de titulos,

gue estava irrestrito, bastava apenas estar associado a Praca de Comércio.

Uma figura chave que contribuiu para que o mercado de capitais brasileiro
continuasse avancando foi Irineu Evangelista de Souza, Bardo de Maua. A
historiografia brasileira o reconhece como o maior simbolo do empresariado nacional
nascente. Carvalho (2019) afirma que é comum associar seu nome a grandes
companhias de mineracdo, navegacdo e até servicos publicos, entretanto, €
fundamental ressaltar que Maua foi um dos primeiros grandes banqueiros de

investimento no pais e soube usar o mercado de capitais para alavancar seus projetos.
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De acordo com Normano (1935), Bardo de Maua soube compreender o espirito
associativo fazendo uso da congregacao de capitais para financiar suas empreitadas,
percebendo a capacidade de capilaridade que os corretores tinham para distribuir os
papéis de seus empreendimentos. Quase todos os projetos de Irineu Evangelista
tiveram acbes distribuidas ao publico. A primeira ferrovia brasileira, Imperial
Companhia de Navegacédo a Vapor de Petropolis, dois tercos de seu capital era
detidos por investidores pulverizados, o um tergo restante era patrimonio do Baréo de

Maua.

O mercado de capitais brasileiro vinha se desenvolvendo de maneira célere até
0 ano de 1860. Entretanto, as forcas conservadoras do império defendiam que o
sucesso dos liberais era fruto da especulacédo e, por meio da Lei N° 1083, que continha
providéncias sobre os bancos de emissédo, meio circulante e diversas companhias e
sociedades, acabou por impor dificuldades a sociedades an6nimas e a circulacdo de
papéis. O projeto ficou conhecido como Lei dos Entraves e, segundo Jesus (2021, p.

19) “redefiniu o padréo de ingeréncia do Estado em assuntos econémicos.”

O panorama mais restritivo apresentou mudancas mais liberais no ano de 1880,
em um momento no qual o Brasil jA debatia medidas para a modernizacdo da
economia. Inicialmente, a Lei dos Entraves foi invalidada e, anos mais tarde, quando
havia uma expectativa mais firme na abolicdo do trabalho escravo, aliados aos
projetos bem-sucedidos de utilizagdo da mao de obra imigrante no campo, agentes
de mercado esperavam uma expansao da base monetaria para fazer frente a nova

massa de trabalhadores assalariados.

A onda de otimismo contaminou a Bolsa do Rio, registrando naquele periodo
um significativo aumento de capital das companhias, que eram livremente negociadas
na bolsa, sem qualquer registro prévio. O movimento, segundo Carvalho (2019), foi a
primeira maré especulativa de grandes propor¢cdes no mercado de capitais brasileiro,
e é conhecido pela historiografia como Encilhamento. O entdo Ministro da Fazenda
republicano, Rui Barbosa, para fazer frente ao novo momento econémico do pais,
decreta uma série de medidas que visavam estimular o ambiente de negécios. Neste
ambiente favoravel ao mercado financeiro que Emilio Rangel Pestana funda em 1890

a Bolsa Livre de S&o Paulo, antecessora da BM&F Bovespa. No estado vizinho, Rio
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de Janeiro, o resultado é ainda mais impressionante, com um salto de 90 para 450
companhias listadas na Bolsa do Rio entre os anos de 1888 e 1891, segundo Carvalho
(2019)

E inegéavel que o periodo entre o fim do Segundo Reinado e o inicio da Primeira
Republica foi de grande prosperidade para o mercado de capitais. Entretanto, a
especulacdo chegou a niveis perigosos a partir de 1891, aliada com a crise do Banco
Baring e a brutal desvalorizacdo cambial. A crise forcou a fusdo de diversos bancos e
outras empresas a fim de evitar uma faléncia geral na economia. Além disso, a Bolsa
Livre de Sao Paulo, oito meses apoés o inicio de suas operagdes, também teve seu fim

decretado.

Para evitar a formacdo de novas bolhas financeiras, foi assinado em 1895 o
Decreto N° 354, com o objetivo que 0 governo tivesse mais geréncia sobre o mercado
de capitais. Carvalho (2019) afirma que a reestruturacéo foi sobretudo cosmética e
ndo apresentou mudancas profundas além da criacdo de novas burocracias e
entraves. Essa nova legislacdo manteve-se em vigor até 1965, com a publicacdo da
Lei do Mercado de Capitais, Carvalho (2019) afirma que essa € a principal razao do
raquitismo do mercado de capitais brasileiro na primeira metade do século XX,
segundo o autor, a regulacdo de 1895 corroborou para a disfuncionalidade do
mercado de capitais por meio de reservas funcionais, tabelionato e nomeacdes de

carater publico.

Por mais que o ambiente se mostrasse desfavoravel ao desenvolvimento de
novas estruturas, ainda em 1895, a Associacdo Comercial de Sdo Paulo aliada com
agentes e corretores, criaram a Bolsa de Fundos Publicos de Sao Paulo. Entretanto,
a regulacdo em vigor obrigou que a nova bolsa fosse submetida ao oficialismo. Além
disso, dois anos depois, o regulamento interno foi submetido ao governo estadual e,
a partir de entdo, os corretores passaram a ser nomeados pelo poder publico. De

acordo com Carvalho (2019), o cartorialismo voltara a imperar também em S&o Paulo.

Os corretores de fundos publicos detinham a exclusividade na intermediagéo
de compra e venda de titulos. A auséncia de competicdo deixava o mercado de

capitais brasileiro rudimentar e arisco a modernizacdo. Os cargos eram de carater
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vitalicio e, ja nos anos de 1930, eram capazes de nomear sucessores. Os titulares
sempre escolhiam filhos e familiares, a fim de manter a linhagem, e n&o por afinidade
do pretendente ao cargo. Carvalho (2019) constata que medidas como esta tornaram
o mercado financeiro, que deveria ser dinamico e moderno, em auténticos oficios
notariais, hereditarios, protegendo seus membros da concorréncia externa e

perpetuando a ineficiéncia.

Os dados apresentados por Carvalho (2019) ilustram bem a situacao
enfrentada. Em 1890, a cidade do Rio de Janeiro possuia 40 corretores, que tinha a
eépoca 500 mil habitantes. Em 1960, quando a cidade ja tinha mais de 3,5 milhdes de
residentes, o total de corretores ainda era de 40. O excessivo controle do governo vai
de encontro aos argumentos de Stringham, Boettke e Clark (2008) defendem que a
negligéncia benigna por parte do governo é a melhor estratégia para os paises em
estagio inicial de desenvolvimento capitalista, uma vez que inUmeras regulacfes e
burocracias, criam um mercado de acdes mal planejado e conduzem ao
subdesenvolvimento. Ja em S&o Paulo, a situacao ndo se manteve tao estatica, mas
as nomeac0Oes ainda eram subordinadas ao governo de estadual, ndo passando de

50 corretores em 1960.

A regulagdo de 1895 foi comprimindo o mercado de capitais em
desenvolvimento no Brasil. Por mais que que até a Primeira Guerra Mundial acdes,
titulos privados e debéntures dominassem as negociacdes, a partir de 1920 o poder
central invadiu os mercados com titulos governamentais, de acordo com Carvalho
(2019). O resultado foi que cada vez menos sociedade andGnimas procurassem o0

mercado de valores mobiliarios como forma de captar recursos.

O mercado financeiro brasileiro permaneceu estatico até os anos de 1940,
guando houve o langamento publico das primeiras estatais: Companhia Siderurgica
Nacional e Vale do Rio Doce. Desse modo, permitiu certa excitacdo entre 0s
investidores, que poderiam diversificar suas carteiras. Ja nos anos de 1950, houve a
subscricdo compulséria que serviu de fonte de financiamento para, novamente, outra
grande estatal: Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDE). Por meio do um
adicional restituivel sobre o imposto de renda, foi constituido o Fundo de

Reaparelhamento Econdémico (FRE), que serviria como principal fonte financiadora do
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banco estatal. Campos (1994) defende que o mecanismo de empréstimos
compulsorios era a estratégia de financiamento mais adequada, principalmente por
conta da pouca demanda pelos titulos publicos, que, por conta da inflacdo, nao
apresentavam retornos atraentes. Ja Carvalho (2019) acredita que a medida foi
apenas um mecanismo de drenagem da poupanca privada para empreendimentos

estatais.

A partir dos fatos apresentados, pode-se concluir que o mercado de valores
mobilidrios apresentou pouca relevancia até meados de 1960. Rodrigues (2012)
defende que, a partir dos acontecimentos politicos no ano de 1964, o cenario comegou
a apresentar algumas mudancas. A primeira medida econémica de grande impacto
realizada pelos militares ainda em 1964 foi o lancamento do Plano de Acdo Econdmica
do Governo (PAEG), que visava direcionar a politica econémica e social do Brasil. Por
meio deste plano, foi permitido aperfeicoar o mercado de capitais no pais através de
reformas financeiras e a reestruturacdo do mercado de valores mobiliarios. Entre o
conjunto de leis aprovadas que criaram o0s principios basilares para o desenvolvimento

sadio do mercado de capitais, convém citar:

a) Lein®4.357, de 16 de julho de 1964: Autorizando a emissdo de Obrigacfes do
Tesouro Nacional e alterando a legislacdo do imposto sobre a renda,
concedendo beneficios fiscais para investimento no Tesouro Nacional ou na

Bolsa de Valores;

b) Lei n° 4.506, de 30 de novembro de 1964: Criacado da Sociedade Andonima de
Capital Aberto, com o objetivo de dar incentivos fiscais as empresas que

tivesses suas acdes em poder do publico;

c) Lei n°® 4595, de 31 de dezembro de 1964: Dispondo da estruturacdo do
Sistema Financeiro Nacional através da criacdo do Conselho Monetario
Nacional e do Banco Central do Brasil, eliminado a Superintendéncia da Moeda
e do Crédito (SUMOC) e extinguindo a competéncia do Banco do Brasil no

manejo da politica monetaria.



21

A modernizagdo do mercado de valores mobiliarios fazia-se necesséria. De
acordo com a Securities and Exchange Commission e American Stock Exchange,
entidades norte-americanas em expedicdo ao Brasil a pedido do Banco do Brasil,
avaliaram em relato que o mercado de capitais brasileiro carecia de credibilidade e,

por conta disso, ndo existia o habito de investimento em renda variavel no pais.

“a parte do povo brasileiro que possuia economias, jamais teve por habito
investi-las em titulos. Iméveis e moedas estrangeiras tém sido 0 meio de
aplicacdo mais popular. [...] acBes de diversas companhias inexistentes sao
vendidas ao publico; os precos dos titulos sdo manipulados com relativa
facilidade e transacdes por funcionarios de sociedades andnimas e de
companhias de investimentos com base em informag8es ndo acessiveis ao
publico sao frequentes” (POSER; ROTH, 1965, p. 5-6)

Neste contexto, no mesmo ano da visita das entidades norte-americanas, o
governo editou a Lei n®4.728, de 14 de julho de 1965, conhecida como Lei do Mercado
de Capitais. De acordo com Costa (2015), a edicdo da lei foi, entre as diversas
modernizagbes de 1965, a mais importante e com efeitos mais positivos no
desenvolvimento do mercado. Além de conter uma série de estimulos fiscais, visando
ampliar o investimento em ac¢fes, possuia também inovagbes e instrumentos que
permitiam a mobilizacdo da poupanca privada, através da criacdo de fundos de
investimento sob a forma de sociedade andénima de capital. Outros autores, também
validam a tese, como Almeida (1984), considerando que a lei foi de suma importancia
para a criacdo dos mecanismos que estruturariam o sistema financeiro moderno no

Brasil

Visando aumentar a participacdo de pessoas fisicas no mercado de valores
mobiliarios, foi instituido, no ano de 1967, o Decreto-Lei n°® 157. O diploma permitia
gue os contribuintes investissem parte do imposto de renda no mercado acionario, por
meio de fundos de investimentos que aplicavam seus recursos em empresas que

cumpriam requisitos legais exigidos.

Rodrigues (2012) afirma que o Decreto-Lei havia um caréater dabio. Se por um
lado incentivava que os pequenos investidores entrassem no mercado, por outro, ndo
havia preocupacao na participagéo consciente desses investidores. Desse modo, 0s
fundos incentivados estimularam a bolsa de valores e 0 mercado primario de titulos,

mas acabou por favorecer mais os administradores, que puderam adquirir a expertise
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na gestdo de fundos de renda variavel e fixa, além de se apropriarem das taxas de

administracao, que eram suficientemente atrativas.

A literatura econbmica é, em geral, critica aos resultados alcancados com a
estruturacdo dos fundos 157. Pedreira (1992) conclui que no inicio os resultados foram
positivos, entretanto, quando avaliado no longo prazo, foi dificil manter resultados
concretos. Os resultados obtidos por meio dos fundos incentivados foram artificiais,
uma vez que, o investimento nesses fundos tornou-se apenas uma alternativa ao
pagamento de imposto, sem de fato ter interesse no mercado de acbes. Se por um
lado, as pessoas fisicas nao tinham o interesse no mercado de capitais, por outro,
tampouco as empresas viam o mercado de forma legitima, segundo Mattos Filho e
Prado (2011, p. 14) “o verdadeiro objetivo de abrir o capital era receber recursos de

maneira facilitada e mais barata que o captado no sistema bancario”

De modo geral, as reformas instauradas durante do Regime Militar, aliada a Lei
do Mercado de Capitais e ao Decreto 157/1967, permitiram o crescimento dos precos
e dos volumes negociados nas bolsas de valores. De acordo com Macarini (2008, p.
161), o ambiente macroeconémico era favoravel ao desenvolvimento do mercado de
capitais, entretanto “criava-se um ambiente por demais propicio ao surgimento de uma
bolha especulativa”. Outros autores, como Souza (1998, p. 10) admite o fato de que
havia um descasamento entre a euforia dos agentes e a realidade do mercado de
valores mobiliarios brasileiro no qual “as razbdes para o crash estariam na falta de
regulamentacao adequada, na falta de conhecimento do investidor e na mudanca das

regras dos Fundos 157"

Pequenos investidores acabaram também por entrar no ciclo, atraidos pela
possibilidade de lucro facil e rapido, e contribuiram para sustentar o aumento das
cotacdes. Neste momento, deu inicio a uma febre especulativa que atraiu até mesmo
agentes mais avessos ao risco, que se desfaziam de bens tangiveis ou mesmo se

endividando junto a rede bancaria, com o objetivo de colher frutos mais

compensadores.

Neste contexto, a crise dos anos de 1970 parecia inevitavel, resultado um

processo de valorizacdo das acfes sustentado ndo por andlises de negdcios, mas sim
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pela pura especulagdo. Macarini (2008, p. 161) avalia o periodo como um verdadeiro
“turbilhdo especulativo”, com volumes registrados de negociagbes megalomaniacos.
Em um Unico més, marco de 1971, foi registrado 80% do volume negociado em todo
0 ano de 1969. No auge do mesmo ano, Bolsa de Sdo Paulo e Rio atingiam a terceira
posicdo no ranking global. Entretanto, a partir de julho, o indice Bovespa registrou
continuas perdas. Macarini (2008, p. 164) entretanto, nega que tenha sido um “crash

subito”, mas sim uma “lenta agonia”.

As autoridades consideraram a época que as causas da crise residiam na
deficiéncia de mecanismos regulatorios no mercado de capitais. Neste sentido, foi
promulgada a Lei n°® 6.404 de 15 de dezembro, que visava regular as sociedades
anbnimas, e a Lei n® 6.385 de 7 de dezembro, que permitia a criacdo da Comisséao de
Valores Mobiliarios (CVM), ambas de 1976. O Governo Militar reconheceu que era
necessario a criacdo de um sistema de informacdo adequado, que permitisse a
reducdo nos niveis de assimetria de informacdes. Além disso, foi necessario substituir
o Banco Central como fiscalizador do mercado de valores mobiliarios, e criar um 6rgao

especifico para esta funcéo.

Houve também avancos em relacdo a infraestrutura de mercado, como a
implantacédo do Sistema Especial de Liquidacédo e Custédia (SELIC) em 1979, sob a
égide da Circular n° 466, que seria responsavel pelo registro e liquidacdo dos titulos
publicos do Tesouro Nacional. Antes da Selic ser criada, os titulos publicos eram
negociados fisicamente, por meio operac¢des registradas e liquidadas eletronicamente,
evitando fraude, roubos ou até mesmo a perda dos papéis. Dessa forma, a média
ponderada das operacdes lastreadas em titulo referenciados com a taxa basica, ficou

conhecida como Taxa Selic.

Nos anos seguintes o mercado de capitais brasileiro desfrutou de relativa
estabilidade, ancorado pelo arcabouco legal criado em 1976, apesar do cenario
macroecondmico conturbado. Momentos delicados foram vivenciados novamente em
1989, a manipulacédo de precos promovida pelo libanés Naji Nahas mostrou mais uma
veze que as estruturas eram ainda frageis e careciam de regulagbes mais

consolidadas.
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Diversos outros avancgos regulatérios foram aprovados nos anos seguintes,
criando um ambiente com mais seguranca juridica aos investidores. E evidente que,
conforme a economia brasileira vai ganhando mais complexidade, o mercado de
valores mobiliarios também vai apresentando novas estruturas a fim de fazer frente a

cada novo momento econémico que o pais vive.
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3 OATUAL ECOSSISTEMA FINACEIRO

3.1 INTRODUCAO

7

O ecossistema financeiro € o macro ambiente no qual as empresas e
instituicdes relacionadas ao mercado de capitais estéo inseridas e interagem entre si
ou com os demais participantes do mercado. A globalizacdo e o0s avancos
tecnoldgicos potencializaram o setor mais que qualquer outro, de acordo com
Gorender (1997). Dessa forma, faz-se necessario estudar este fenbmeno a fim de

compreender os impactos gerados por ele.

Paises emergentes apostam no desenvolvimento do ecossistema financeiro
como estratégia para ganhos de produtividade, segundo He & Meyer (2020). O Brasil
ilustra bem o estudo, pois vem se destacando neste setor, principalmente pela

maneira célere em apresentar inovacgdes financeiras aliadas com a tecnologia.

O sistema financeiro brasileiro vem apresentando diversas mudancas nos
ultimos anos, sejam mudancgas regulatérias ou tecnolOgicas. Novas solucdes
financeiras vém surgindo para atender as atuais necessidades de um publico que
exige mais agilidade e menos burocracia. Como resposta, novos modelos de negécio

surgiram para modificar completamente a realidade das financas.

3.2 OPEN BANKING

O Banco Central do Brasil (BCB) anunciou em 2019 a Agenda BC#, que tem
como objetivo a democratizacéo do Sistema Financeiro Nacional (SFN). Essa agenda
estrutural ira permitir mudancas profundas no setor. Por meio da tecnologia e
inovacédo, o Banco Central pretende fortalecer as dimens@es da incluséo financeira,
competitividade, transparéncia e educacéo. Nesse sentido, uma as das mais recentes
implantac@es foi do Open banking, permitindo o estimulo a concorréncia por meio da

reducdo do custo do crédito.

De acordo com Cavalcante (2021) o Open banking pode ser considerado um
termo amplo, pois ndo se limita ao conceito de produto ou sistema. Sua estrutura

permite o compartilhamento padronizado de dados e servigos através de application
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programming interfaces (APIs). Desse modo, permite que novos produtos e servigos
sejam ofertados aos clientes de acordo com suas necessidades, estimulando a

competicéo.

O Brasil enfrenta atualmente um problema relacionado a disponibilidade de

crédito para investimento.

O crédito bancéario no Brasil é escasso e caro, como discutiremos mais
adiante. Num pais com tantas restricdes ao crédito, percebemos uma extensa
disseminacao de crédito entre parceiros comerciais, tanto entre empresas
quanto na relacdo com consumidores. No Brasil, a concesséo de prazos de
pagamento e parcelamentos sdo de fundamental importancia na manutencao
das vendas das empresas, suprindo as dificuldades de obtencédo de crédito
junto as instituicdes bancéarias. Ou ainda, em muitos casos, empresas
financiam seus clientes, aumentando sua necessidade de capital de giro e
tendo assim que recorrer a bancos para financia-la. (PADILHA, 2020, p. 30)

Cavalcante (2021) reconhece que essa é uma das principais razdes para a
implementagdo do open banking, além da alta concentracdo bancéria e da baixa
mobilidade de clientes no sistema financeiro. O sistema ira permitir que os correntistas
coordenarem suas contar e servicos de maneira unificada, mesmo se o produto ou
servi¢co desejado pertencer a outra instituicéo financeira da qual ele é cliente. Por meio
de uma plataforma unificada, ser& possivel acessar diversas informacdes acerca de
histérico de transaces, perfil de risco e crédito e todo o estoque de dados gerado ao

longo do tempo proveniente da interagcdo com outras partes do SFN.

O open banking ja é praticado na Unido Europeia, que foi a pioneira na
regulacdo sobre o assunto, com o objetivo de aliar inovacdo com eficiéncia no
mercado financeiro. Dessa maneira, segundo Perez & Strohl (2019), é possivel dar
sustentacdo a um ambiente mais competitivo associado a preservacédo dos direitos
dos consumidores. Por meio da Diretiva de Servicos e Pagamentos Revisada,
conhecida como PSD2, obrigou que todas as instituicdes financeiras europeias a
abrirem seus APIs, permitindo também que instituicdes ndo financeiras também
tenham acesso aos dados. Como ndo ha um 6rgéo supranacional, cada pais pode

definir suas diretrizes normativas, dando mais flexibilidade na implementacéao.
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Ja no Reino Unido, no ano de 2016, a Autoridade de Concorréncia e Mercado
— Competition and Market Authority (CMA) — publicou um estudo constatando que
grandes e antigos bancos né&o tinham que competir entre si para conquistar novos
consumidores, ao passo que bancos novos e pequenos encontravam muita
dificuldade no desenvolvimento, impedindo a concorréncia. Pensando nesta
problematica, Ferreira (2019) afirma que foi instituido o Open Banking Implementation

Entity, que visava implementar o Open banking de forma ordenada em solo inglés.

A entidade é hoje responsavel por gerir os padrdes de seguranca, além de
estruturar e documentar as descri¢cdes das APIs que seréo utilizadas pelos principais
agentes participantes do Open Banking. Perez e Strohl (2019) constatam que por mais
gue a implementacao ainda néo esteja completa, ja € possivel o compartilhamento de
dados para outros produtos, permitindo uma gama maior de opc¢des aos

consumidores.

O processo de implementacao da estratégia no Brasil foi dividido em quatro
etapas. A primeira foi 0 Open data, quando ocorreu a disponibilizacdo dos dados entre
as instituicbes financeiras, que apresentaram as taxas e tarifas dos servicos e
produtos oferecidos. Ja a segunda fase esteve relacionada ao compartilhamento dos
dados, nela foi autorizado, via consentimento dos clientes, que seus dados fossem
compartilhados. A terceira e quarta fase focaram na consolidacdo dos dados e

ampliacdo da gama de produtos oferecida.

Atualmente o Open banking ja estd em operacdo no Brasil, logo, faz-se
necessario avaliar seus impactos. O primeiro e mais imediato impacto € na maneira
pela qual os grandes bancos passaram a tratar de inovagao, pois um cliente digital

tem outras exigéncias quando comparado a um cliente tradicional.

Alguns bancos decidiram adquirir fintechs e integra-las em seu proprio
negoécio para que eles possam oferecer servigcos inovadores sob a sua propria
marca e manter o controle sobre o relacionamento com o cliente. Os bancos
estdo convidando fintechs para sessfes de inovacéo, onde eles tentam subir
com novos conceitos envolventes. Outros estdo usando fintechs como meros
canais de distribuicdo para aumentar os volumes de empréstimos, e alguns
nao estao fazendo nada mesmo (EVRY, 2017, p. 121).
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As fintechs oferecem novos servi¢os e produtos para seus clientes, utilizando
a base de dados disponivel. Entretanto, uma vez que os dados sdo compartilhados, é
possivel também que os bancos se aliem a elas, permitindo uma combinacao de
experiéncias. Dessa forma, grandes bancos vém adotando uma postura muito mais
proativa em relacdo a agenda. Segundo Barros (2018) o sistema financeiro tradicional
esta incubando fintechs por meio da polinizagdo cruzada, permitindo a integracéo
entre produtos e servigcos. Desse modo, o autor conclui que ha uma verdadeira
transformacao no cenario competitivo, permitindo que a transformacéao digital também

seja uma fonte de receita para os bancos tradicionais.

Concluem-se, portanto, que o open banking € um processo complexo, mas que
apresenta grandes impactos no mercado financeiro, abrindo caminho para novos
produtos e servigos. Entretanto, € importante ressaltar que ainda existe muita
apreensdo e estudos pelo 6rgdo regulador, que é o Banco Central do Brasil,
principalmente no que se refere a seguranca da informacao, uma vez que os dados

serao compartilhados entre as instituicdes financeiras.

3.3 HOME BROKER

O home broker € uma plataforma que permite a conexao entre o investidor e 0
ambiente de negociacdes da bolsa de valores. Através desta plataforma, € possivel o
envio de ordens de compra e venda de ativos por meio de um dispositivo conectado

a internet, permitindo que a operacgéo seja executada de forma simples e rapida.

O sistema foi langcado no ano de 1999, permitindo que pequenos e médios
investidores tivessem acesso a esse mercado, de tal forma que, no ano de 2006, a
Bolsa de Valores de Sao Paulo suspendesse o pregao presencial e passasse a adotar
somente o pregéo eletrénico. O processo incorre em menores custos, uma vez que
elimina agentes intermediarios, dessa forma, segundo Sharma e Bingi (2000), essa
reducdo de custos é também passada ao investidor, pois por meio do home broker a

taxa de corretagem é menor.

Apesar de ser uma solucao tecnoldgica que diminuiu as ineficiéncias do pregéo
presencial, a ferramenta também esta sujeita as regulacdes e normas aplicaveis as

transacdes do mercado de capitais. A Instrucdo CVM n° 35 estabelece normas e
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procedimentos no que diz respeito as operac¢des nas bolsas de valores, logo, esses
principios também séo aplicados no home broker, permitindo que as ordens sejam

mais seguras e garantindo a robustez do sistema financeiro.

O sistema contribuiu sem davida para a democratiza¢ao do acesso ao mercado
de capitais por pessoas fisicas, uma vez que é possivel acessar via internet e permite
gue as operagdes sejam executadas sem a necessidade de um intermediario. De
acordo com Santos (2010), desde a criacdo do home broker, no ano de 1999, até o
final de 2008, o sistema foi responsavel pela inclusdo de mais de 500 mil pessoas
fisicas no mercado de capitais, dando mais maturidade e liquidez ao sistema.
Atualmente, segundo dados da B3, o pais ja possui mais de cinco milhdes de

cadastrados, atestando o0 sucesso da operacéo

3.4 PIX

O PIX é um meio de pagamento que permite que a transferéncia de recursos
entre contas seja efetivada de maneira instantdnea. Ou seja, € uma solucao
tecnoldgica que permite que as transacoes sejam executadas em um ambiente aberto,
integrado e inteligente. Por meio da Resolu¢do BCB n° 1 de 12 de agosto de 2022,
gue institui o arranjo de pagamentos, o Banco Central do Brasil, inspirado na
digitalizacdo dos meios de pagamentos que ja ocorrem na China através do Wechat
e Alipay por exemplo, cria o PIX visando aumentar a eficiéncia do mercado de

transacdes por meio da reducao dos custos e incluséo financeira.

O modelo ja € um sucesso de adesao no Brasil. Em dezembro de 2020, quatro
meses apos o lancamento do programa, o PIX ja correspondia a 30% das operacdes
financeiras do pais (Guimaraes, 2020). Esse sucesso pode contribuir para resolver
um dos grandes problemas relacionados ao acesso de pessoas fisicas ao mercado
financeiro por meio da bancarizacdo. O PIX contribui para a incluséo financeira ao
facilitar as transacgdes, uma vez que os participantes devem ter conta aberta em um
dos bancos cadastrados. Por meio do acesso aos produtos e servicos do mercado
financeiro, proporcionam maiores liberdades sociais aos mais desfavorecidos (Leite,
2015).
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A Resolucdo n° 1 de 2020, ja citada anteriormente, também dispde sobre os
requisitos minimos que as instituicdes participantes devem aderir, garantindo, dessa
forma, que a experiéncia do usuario seja simples e intuitiva, permitindo que o arranjo

possa ser adotado no comércio eletrénico como também entre entes governamentais.

Orgdos publicos podem aderir ao modelo para pagamento de servicos
prestados a populagdo, como por exemplo o PagTesouro, plataforma desenvolvida
pelo Tesouro Nacional, que permite 0 pagamento via PIX de contribuicbes e demais
taxas, permitindo que o cidadao tenha uma experiéncia digital facilitada ao usar os

Servigos.

O PIX, como analisado, elimina a necessidade de intermediarios para garantir
gue a transacao seja efetuada. Desse modo, pode ser prejudicial para determinados
modelos de negdcios. Lima (2021) avalia os principais prejudicados pela novidade
tecnolégica. Segundo o autor, as empresas de adquiréncia serdo as mais atingidas
em um primeiro momento, pois enfrentardo perdas nas receitas obtidas tanto pela
venda de maquinas de adquiréncia, quanto pelas taxas cobradas aos lojistas na
antecipacdo dos recursos. Outro setor que também serd prejudicado é o das
bandeiras de cartdes, que poderdo perder espaco nas operacdes de crédito e débito

realizadas.

Entretanto, Lima (2021) também avalia que ha ganhadores na instituicdo do
arranjo de pagamentos, principalmente relacionado aos ganhos de competitividade
proporcionados. Segundo o autor, bancos digitais podem se beneficiar por meio de
novas ofertas de contas-correntes, que serdo cada vez mais demandadas por
participantes do mercado. Ademais, grandes varejistas também ganham com a
implementacdo, uma vez que podem prolongar a relacdo com seus clientes,

permitindo a verticalizacao da cadeia de valor.

A solucéo apresentada pelo Banco Central ainda é recente, de tal forma que
serd possivel analisar seus impactos no ambiente financeiro ao longo do tempo.
Entretanto, € possivel afirmar que o PIX ja constitui hoje uma revolugdo no ambiente
de recursos, alterando de maneira significativa o funcionamento do ecossistema

financeiro.
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4 FUNDOS DE INVESTIMENTOS EM CADEIAS AGROINDUSTRIAIS

O setor agricola foi o pilar principal de desenvolvimento da economia brasileira
em seu estagio inicial. Os produtos primarios sempre fizeram parte da cesta de
exportacdes brasileiras. Atualmente, o cenario ndo é diferente, o Brasil € um dos
principais produtores de alimento do mundo e se destaca como um grande e

competitivo agroexportador.

O Brasil possui caracteristicas naturais favoraveis ao desenvolvimento desse
setor, tais como abundancia de solo fértil, clima e revelo favoraveis ao plantio. Esses
atributos contribuem significativamente para colocar o pais em uma posicdo de
destaque, em um mundo no qual até 2050 € esperado que alcance uma populacéo de

9,7 bilhdes, segundo estimativas da Organizacdo das Nac¢des Unidas.

Nesse novo modelo global, é esperado que o Brasil assuma um papel impar
no fornecimento global de alimentos. Entretanto, para permitir que o agronegocio
continue se expandindo e ganhando eficiéncia, & essencial refletir sobre uma das

principais variaveis que garantirdo o sucesso dessa operacao: crédito.

E paradoxal que um dos setores que mais contribui para o desenvolvimento
econdmico brasileiro enfrente diversas dificuldades de acesso ao crédito. Segundo
uma pesquisa realizada pela Confederacéo da Agricultura e Pecuaria do Brasil (CNA),
apontou que as principais dificuldades enfrentadas pelos produtores rurais sao:

excesso de burocracia, demora na liberacéo de recursos e falta de informacéo.

A restricdo de acesso ao crédito cria graves problemas estruturais na cadeia
do agronegocio. De acordo com Boletim Logistico da Conab, por exemplo, o indice de
armazenagem de fazenda permanece proximo a 14% ao longo dos ultimos 10 anos,
ao passo gue paises como Argentina, Canada e Estados Unidos atingem patamares
de 40%, 85% e 65% respectivamente. Tal problema elava os custos da producéo
agricola e reduzem a competitividade brasileira no exterior. Portanto, sdo necessarios
mais recursos para financiar a constru¢do e expansao da logistica relacionada ao

agronegacio.
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Pode-se concluir que o crédito é um elemento essencial para superar 0s
desafios e tornar o Brasil um pais ainda mais competitivo no setor. Entretanto, o
crédito rural sofre com as sucessivas interven¢des do poder publico, como elevada
regulamentacao, fixacdo de juros, direcionamento de recursos e interferéncia politica.
Desse modo, é possivel afirmar que o setor esta sujeito as politicas macroeconémicas

vigentes.

Nesse contexto, no ano de 2004 o governo federal converteu a medida
provisoria niumero 221, que instituia o Certificado de Depdsito Agropecuario (CDA) e
Warrant agropecuario, na lei 11.076, permitindo a criacdo de trés novos titulos: (i)
Certificado de Direitos Creditérios do Agronegdcio (CDCA), (ii) Letras de Crédito do
Agronegaocio (LCA) e (iii) Certificado de recebiveis do agronegoécio (CRA). Além disso,
foi permitida a securitizagdo de direitos creditorios também relacionados ao setor.
Desse modo, foi incentivado o fomento da participacdo do capital privado no

financiamento das cadeias do agronegdcio.

O crédito rural foi essencial para o desenvolvimento de longo prazo do
agronegocio. Segundo Santos (1988) o crédito rural foi utilizado como instrumento de
modernizacdo da agricultura brasileira, entretanto, a ado¢édo desta estratégia como
mecanismo de aumento de produtividade é recente. O Brasil rural de meados de 1950
e 1960 era rudimentar e pouco inseridos nas melhores tecnologias da época, de
acordo com Schuh & Alves (1971, p. 337)

Muito pouco se sabe sobre a resposta destes solos as aplicagbes de
fertilizantes. A capacidade de gerar e desenvolver novas variedades de altos
rendimentos é limitada. Pouca pesquisa tem sido feita sobre a resposta dos
rebanhos a aplicacdo de niveis crescentes de racdo, ou sobre quais sao as
racbes oOtimas. Ignora-se quais as 28 combinacdes de atividades mais
lucrativas nas fazendas, e pouca pesquisa tem sido feita sobre as doencas
tropicais dos rebanhos e lavouras

Alves & Pastore (1975) apresentam dados a respeito do assunto. Segundo os
autores, na década de 1950, 70% do aumento da producdo agricola era explicado
pelo aumento da area cultivada, ao passo que, somente 30% era explicado pelo
aumento da produtividade da terra. J& em relacdo ao aumento da mao-de-obra, 60%

foram devido ao acréscimo de unidades de trabalho e 40% é explicado pelo aumento



35

da produtividade da mao de obra rural, ou seja, por meio do uso de maquinaria,

educacéo e técnicas modernas.

Ainda segundo Alves & Pastore (1975) o aumento do produto agricola a época
é verificado através da utilizacdo de maior quantidade de recursos tradicionais, em
vez de melhor utilizacdo dos recursos disponiveis. A principal explicacédo, segundo os
autores, € o fator de a oferta de terra e méo-de-obra serem suficientemente eléstica,

de modo que os produtores rurais pudessem usar esses recursos em larga escala.

O cenario mudou em meados da década de 60, quando a lei 4.829 de 1965
institucionalizou o crédito rural no Brasil. Segundo Araujo (1983), no periodo entre
1965 ate 1978, o crédito rural aumento 445%, representando uma taxa geomeétrica de
18,5% ao ano. Além disso, a Resolucéo 69 de 23 de setembro de 1967, determinava
gue, pelo menos 10% dos depdsitos bancérios tinha de ser investidos na agricultura
a taxa de juros que variava entre 12% e 15% ao ano. Por mais que, a partir de 1974

a inflagdo apresentava aceleracéo, essas taxas foram mantidas constantes até 1979.

Todo contrato de crédito deve-se analisar componentes considerados
essenciais: a) taxa de juros; b) risco da atividade em que o crédito vai ser aplicado; c)
risco associado a firma tomadora do empréstimo; d) garantias oferecidas ao credor
(Sayad 1984). Uma vez que o programa de crédito rural fixou as taxas de juros em
niveis considerados baixos, 0os agentes financeiros optaram por alocar seus recursos
nos produtores que oferecessem montantes maiores de garantia real e

apresentassem um indice de liquidez mais robusto.

Desse modo, a politica acabou apresentando um forte viés. Por um lado, houve
concentragcdo dos recursos em grandes produtores, por outro, de acordo com Araujo
(1983) esses mesmos grandes produtores também eram aqueles que tinham mais
condicbes de atender rapidamente os incentivos ao uso de insumos moderno na

producéo agricola.

A partir de entdo, segundo Araujo (2011) em seu trabalho realizado para a
Comissédo Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL), o relacionamento do

poder publico brasileiro foi criando lacos ainda mais fortes, por meio de subsidios e
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politicas de investimentos direcionadas ao setor. Branddo e Caralho (1990) afirmam
gue tais politicas geraram distor¢des pelas excessivas intervenc¢des governamentais
no setor. Entretanto, Aradjo (2011) observa que nos ultimos 20 anos o grau de
intervencionismo na agricultura foi bastante reduzido. E avaliado que o processo de
abertura da economia brasileira na década de 90 e o aumento dos pregos de
exportacdo do setor agricola incentivaram os produtores a buscarem maneiras

alternativas de financiar a producao.

Atualmente, o Brasil enfrenta uma grave crise fiscal. Os efeitos nefastos da
pandemia do COVID-19 contribuiram para o aprofundamento do quadro. Como citado
anteriormente, o setor agricola ainda é muito dependente do financiamento publico. O
principal modelo de distribuicdo de recursos publicos para o setor atualmente é o
Plano Safra, que oferece linhas de crédito aos produtores rurais, permitindo o custeio
e investimento. Entretanto, esse montante depende da disponibilidade orcamentaria

do Tesouro Nacional que viabiliza o subsidio financeiro.

A crise fiscal afeta o planejamento dos agricultores, que contribuiu para a busca
de maneiras alternativas de financiamento, compensando a limitagdo financeira
oriunda da reducéo da capacidade fiscal do Estado, permitindo o desenvolvimento de

um sistema autbnomo (Araujo, 2011). Ainda segundo o autor, ele afirma que:

O acesso ao capital financeiro de baixo custo permitiu a um bom numero de
agricultores viabilizar suas financas. Esses movimentos teriam compensado
parcialmente o declinio da participacdo do setor publico nas politicas
agricolas convencionais. Importante observar que a agricultura brasileira
moderna tende a ser progressivamente voltada para o setor privado da
economia.

E essencial para os produtores buscarem alternativas ao Plano Safra, € nesse
contexto que floresce a securitizacdo. Segundo Luxo (2010) pode-se compreender a
securitizacdo de recebiveis como uma operacdo financeira de financiamento
estruturado, que tem como objetivo emitir titulos mobiliarios lastreados em ativos. O
direito creditério € separado do balan¢co da companhia originadora e da emissora dos

titulos mobiliarios, dessa forma, é possivel reduzir o risco de crédito.
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Nesse contexto, por meio da Lei n® 14.130, de 29 de marco de 2021, sao
instituidos os Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais
(FIAgro), aprovados em regulamentacado provisoria da CVM por meio da Resolucéo
CVM 39 de 2021. O FIAgro se apresenta como uma alternativa de investimento

transparente, profissional e acessivel aos investidores.

Por meio dessa estrutura é possivel captar recursos que devem ser investidos
no proposito descrito acima. De acordo com Lapérouse & Zavodnyik (2020), o
investimento nas cadeias do agronegdécio € uma estratégia muito adotada em venture
capital e private equity, entretanto, como 0s aportes necessarios sao altos, essa
alternativa de investimento nem sempre esta disponivel ao investidor de varejo. Desse
modo, o FIAgro surge também como uma maneira de democratizar o acesso a novas

alternativas de investimento.

Os investidores interessados nesse modelo de inverséo podem adquirir cotas,
gue representam frac@es ideias do fundo. Desse modo, o FIAgro pode ser constituido
a partir de estruturas de condominio aberto ou fechado. No caso de condominio
fechado, as cotas s6 podem ser resgatadas no término de dura¢éo do fundo, ou por
meio de deliberacdo da assembleia de cotistas. O formato de condominio fechado é
caracterizado pela sua natureza iliquida e de longo prazo, desse modo, traz maior
flexibilidade para os gestores alocarem os recursos sem a necessidade de precaucéo
com os resgates cotidianos. Fundos fechados, entretanto, permitem que suas cotas
sejam negociadas no mercado secundario, permitindo uma solucéo de liquidez para
os investidores que desejam ter exposi¢cdo ao mercado de agronegocio. Ja os fundos
abertos, os cotistas podem resgatar suas cotas, respeitando as regras estipuladas

pelo gestor.

E importante também compreender o funcionamento de um FIAgro.
Inicialmente, como ja foi comentado, os investidores fazem a aquisicdo de cotas.
Esses recursos sao entdo incorporados ao fundo, que é responsavel em fazer a
alocacao em ativos do agronegécio. Esses ativos irdo gerar retornos, que serao
novamente incorporados ao fundo, que, por fim, ir4 utiliza-los para remunerar o0s

investidores por meio de dividendos e amortizagdes.
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Nesse processo, atuam duas partes fundamentais: o gestor e o administrador.
O gestor € responsavel pela alocacdo dos recursos, visando sempre maximizar o
retorno dos ativos aos cotistas, respeitando as regras estipuladas no regulamento. J&
0 administrador € responsavel pela realizacdo e monitoramento de todas as tarefas
administrativas do fundo, como publicacdo de balango, pagamento de taxas,

im postos, entre outros.

Um FIAgro pode ser estruturado a partir da area de atuacao, sendo elas: (a)
Imobiliario (FIAgro-Fll), (b) Direitos Creditérios (FIAgro-FIDC) e (c) Participactes
(FIAgro-FIP)

a) FIAgro-FIl: S&o geridos pela Instrucdo CVM 472/08 e sdo destinados aos
investidores em geral, permitindo apenas condominio fechado. Sua politica de
investimento deve ser direcionada a ativos rurais ou também a aquisicdo de
CRA, LCA e CRI com lastro em imdveis rurais;

a) FlAgro-FIP: Séao geridos pela Instrucdo CVM 578/16 e sdo destinados aos
investidores qualificados, que sdo aqueles que possuem mais de um milhdo de
reais investidos. Novamente, s6 podem ser constituidos através por meio de
condominios fechados e devem ter sua politica de investimento acdes,
debéntures e sociedade que integrem as cadeias produtivas agroindustriais;

b) FIAgro-FIDC: Sao geridos pela Instrucdo CVM 356/01 e sao destinados aos
investidores qualificados. Podem ser estruturados por meio de condominios
abertos ou fechados. Sua politica de investimento € direcionada para aquisicao
de direitos creditérios provenientes da cadeia agroindustrial;

Os recursos do fundo podem ser aplicados em duas classes de ativos: divida
ou equity. Fundos de divida devem investir em um ou mais ativos de crédito que
estejam relacionados a cadeia produtiva do agronegocio. Esse modelo, permite que a
volatilidade seja menor quando comparada com fundos que sO investem em renda
variavel, pois ativos de crédito apresentam maior previsibilidade por meio de um
cronograma pré-estabelecido por meio do pagamento de juros e amortizagles.
Entretanto, ndo significa que a volatilidade seja inexistente, pois operacdes de crédito
sempre apresentam riscos. A remuneracao é calculada através do carrego, ou seja,

guanto os ativos lastro pagariam se fossem mantidos até o vencimento

Ja os fundos de equity fazem a aquisicdo de ativos da cadeia agroindustrial,

como terras, participacdes em sociedades andnimas de capital aberto ou fechado e
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seu portifélio pode possuir um ou mais ativos. De modo geral, fundos constituidos
desta maneira apresentam maior volatilidade, pois o retorno dos investidores esta
sujeito a performance dos ativos e projetos investidos. A remuneracdo € dada pela
taxa interna de retorno, que é a remuneracdo meédia esperada proveniente dos
dividendos distribuidos até o final do prazo de duracdo dos ativos adquiridos pelo

fundo.

E de suma importancia comentar sobre a tributacdo. Visando fomentar o
investimento privado no setor agricola, o FIAgro apresenta isenc¢éo fiscal tanto dentro

do veiculo como na distribuicdo dos rendimentos para as pessoas fisicas.

Ao nivel do veiculo, os rendimentos e lucros provenientes dos ativos investidos
pelo FIAgro ndo sao tributados. Ademais, ao nivel do cotista, os rendimentos
distribuidos pelo fundo sao tributados a aliquota de 20% para pessoas juridicas e

isento para pessoas fisicas.

O FIAgro é sem davida um produto muito atraente disponivel no mercado de
capitais. Sua estrutura permite canalizar recursos para o desenvolvimento da cadeia
agroindustrial e possibilita a transposicao de gargalos estruturais que o setor enfrenta
para se desenvolver. Sua abrangéncia, tanto ao nivel dos tomadores de crédito, que
podem ser produtores rurais ou até mesmo a industria de defensivos agricolas, como
ao nivel dos ativos permitidos, que incluem desde imdveis até participacfes em
sociedades. E possivel concluir, dessa maneira, que o produto é muito flexivel e

adaptavel, sendo benéfico tanto para o setor como para o mercado de capitais.
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5 A INSTRUCAO CVM N° 160

A Resolucdo CVM N° 160 é resultado de um processo de longa discussao entre
agentes de mercados e entidades regulatérias dentro do universo financeiro. Por meio
da sua maturacao e da coleta de sugestdes de agentes de mercado, foi possivel lancar
uma agenda regulatéria que promete inserir o mercado de capitais brasileiro em um
patamar mais arrojado e moderno. A Resolucéo, publicada no dia 13 de julho de 2022,
dispondo sobre as ofertas publicas e a negociacdo de valores mobiliarios passa a
vigorar a partir de 2023, permitindo a inovagéo no arcabouco regulatério bem como a

flexibilizacdo dos documentos, tornando fluxo de informacdes mais simples e eficiente.

A Resolucéo CVM n° 160 tem por objetivo substituir as duas principais diretrizes
de ofertas publicas atualmente em vigor: A Instrucdo CVM n° 400, que trata das ofertas
publicas sujeitas a registro prévio e a Instrucdo CVM n° 476, que regulamenta as
emissdes com esforgos restritos. Segundo a nova diretriz, todas as ofertas publicas
nas quais os investidores sejam residentes, devem deter o registro na CVM,

entretanto, o rito para sua obtencao possa variar.

A Instrucdo CVM n° 400 foi a primeira a surgir no mercado brasileiro. Sua
publicacdo, em 29 de dezembro de 2003, tem como objetivo principal proteger os
interesses dos investidores por meio de normas e diretrizes que estabelecem padrbes
no mercado, aplicado principalmente em ac¢les, debéntures e notas promissaorias,

tornando-as instrumentos de investimento mais seguras e confiaveis.

De acordo com Martos (2015) a sistemética de registro tem por objetivo
estabelecer os elementos informacionais minimos para a tomada de decisbes de
investimento. Ademais, serve também como medida de protecdo aos investidores
uma vez que o rito permite a verificagdo da legitimidade da emissdo bem como dos
societarios que a deram origem. Entretanto, segundo o autor, todos esses

procedimentos n&do atestam a qualidade do empreendimento.

O registro permite que o investidor possa obter dados necessarios acerca dos
valores mobiliarios ofertados, como forma de colocacéo, volume e preco, tornando

sua decisdo de investimento mais assertiva. Dessa maneira, Almeida & Romano
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(2012) defendem que a Instru¢do CVM n° 400 simboliza um marco normativo no que

tange a padronizacéo e transparéncia nas ofertas publicas.

Ja a Instrucdo CVM n° 476, que trata das ofertas publicas com esforcos
restritos, publicada em 16 de janeiro de 2009, buscava apresentar uma modalidade
alternativa a Instrucdo CVM n° 400, uma vez que, segundo Bayer (2013) os elevados
custos de registro da oferta e de emissao desencorajavam a entrada de empresas no
mercado de capitais. Desse modo, € lancada a Instrucdo CVM n° 476, visando a
reducdo de custos, como também oferecendo mais agilidade no processo de captacéo

de recursos pelos emissores da oferta.

De acordo com Godke (2012) a Instru¢cdo CVM n° 476 foi inspirada na
regulamentacdo norte americana Regulation D. Por meio dela, ndo é necessério que
a empresa interessada em captar recursos com o mercado financeiro seja de capital
aberto, tampouco € necessario registro na CVM e prospecto detalhado. Por conta
desta maior flexibilidade, foi decidido que haveria uma restricdo em relacdo a
distribuicdo. Desse modo, uma oferta regida pela Instrucdo CVM n° 476, é permitida
gue sua distribuicdo seja feita até 75 investidores profissionais, que sdo pessoas
fisicas ou juridicas com investimentos financeiros superiores a 10 milhées de reais,

sendo que apenas 50 podem de alocar recursos.

A modernizagdo na instrugdo permitiu que novas empresas tivessem acesso
ao mercado de capitais, permitindo reducao de custos relacionados com a oferta, bem
como reducao da burocracia envolvendo uma emissao. De acordo com dados da
ANBIMA, a representatividade das emissdes guiadas pela Instrucdo n°® 476 ja
simbolizam mais de 81% do mercado total no ano de 2021. Dessa maneira, é possivel
afirmar que a modernizacdo regulatoria foi bem aceita pelo mercado e pelos

investidores.

Nesse contexto de modernizagao regulatéria que se iniciou o a elaboracdo da
Resolugdo CVM n° 160, que ird revogar a Instrucdo CVM N° 400 e a Instrugcdo CVM
n° 476, permitindo a unificagdo destes regramentos normativos e a consolidacao do
conceito de oferta publica. Segundo a CVM, a nova norma ir4 oferecer ao mercado de

capitais mais agilidade em um ambiente de crescimento no niamero de operacoes,
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mas sem renunciar aos processos gue garantem a estabilidade do sistema bem como

a simetria informacional entre emissor e investidor.

Por meio Resolucdo CVM n° 160, o conceito de ofertas publicas, que eram
classificadas como registradas ou isentas de registro, deixam de existir. O novo
arcabouco legal da CVM passa a exigir que todas as ofertas sejam registradas,

entretanto permite que o rito para sua obtencéo deste registro possa variar.

O rito ordinario, no qual o registro deve ser submetido a andlise prévia da CVM,
sera obrigatorio para Initial Public Offer (IPO), follow-ons, debéntures e titulos de
securitizacdo. Uma das principais alteracdes em relacdo a Instrugdo CVM n° 400 esta
na reducdo dos prazos, tanto o prazo para atendimento das exigéncias como o prazo
para concessdo de registro foram reduzidos de dez para cinco e trés dias uteis

respectivamente garantindo, desse modo, a celeridade na operagéo.

O rito automético, que ndo dependera de andlise prévia da CVM, de tal modo
gue o lancamento de uma oferta ao mercado pode ser feito no mesmo dia do
requerimento de registro de oferta. Anteriormente, por meio da Instrucdo CVM n° 476,
no processo de distribuicdo, apenas 75 investidores poderiam receber a oferta, sendo
qgue, 50 poderiam investir. Por meio da nova regra, esse limite € extinto, ndo havendo
restricdo de numero de investidores em relacdo a distribuicdo da oferta, tampouco em
relacdo aos investidores interessados. Ademais, convém citar o fim da vedacao de
nova oferta que, de acordo com a regra anterior, o ofertante néo estaria autorizado a
realizar outra oferta publica, de mesma espécie ou do mesmo emissor, em um periodo
de quatro meses. Sendo assim, € possivel concluir que ambos os ritos apresentam

destaques em relacéo a flexibilidade da oferta.

Pela o¢tica do fluxo de informacdes em relagdo a oferta, a nova norma visa
aprimorar e padronizar a publicacdo do prospecto tornando-o mais padronizado e
assertivo, através de um modelo para cada tipo de valor mobiliario. Por meio dele, a
oferta podera ser apresenta de maneira mais sucinta e organizada, como por exemplo
na apresentacao dos fatores de risco que deverédo ser apresentados de decrescente
de acordo com a probabilidade de ocorréncia e da magnitude das perdas em caso de

materializacdo
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Houve também a criacdo de um novo documento de carater introdutorio que
deve ser apresentado nas ofertas publicas. Este documento é a lamina da oferta e
tem o objetivo de apresentar as principais informagbes da oferta de maneira

padronizada, permitindo o acesso de maneira pratica e facil

Ainda relacionado aos documentos pertinentes a distribuicdo dos valores
mobiliarios, as instru¢des anteriores permitiam que o material suporte ao roadshow
fosse apenas arquivado na CVM. Entretanto, com a nova resolucdo, todos os
materiais que irdo prestar suporte ao roadshow deverao ser divulgados pelo emissor
no mesmo local no qual for feita a divulgacdo dos demais materiais como a lamina e
0 prospecto. Ademais, passa a ser permitida o net roadshow, que consiste na
apresentacdo de videos pré-gravados da apresentacdo da oferta aos investidores.
Desta maneira, o processo de distribuigdo torna-se muito mais transparente, uma vez
gue os interessados na oferta terdo acesso a todos os documentos relacionados e
poderdo também ser introduzidos a oferta de maneira célere, por meio do uso de

apresentacoes gravadas.

Por meio da ampliacdo dos convénios com as entidades autorreguladoras e
pensando em agilizar o processo de registro, os ofertantes poderéo solicitar que as
entidades autorreguladoras autorizadas pela CVM facam a analise do requerimento
da oferta. Por meio dessa nova flexibilizacdo, a CVM podera dividir as
responsabilidades com suas parceiras, permitindo que o processo de registro seja

executado em um prazo menor.

A Resolucdo CVM n° 160 destaca também que as ofertas publicas de valores
mobiliarios que venham a ser registradas e negociadas em mercados organizados
estrangeiros nao estardo sujeitos a regulamentacao. A propria CVM classificou esse
modelo como safe harbors e permitira que gestores de fundos de investimentos,
constituidos no Brasil, possam receber informacdes de ofertas publicas realizadas no
exterior, permitindo que o pais fique cada vez mais conectado com 0s mercados

estrangeiros

A CVM busca modernizar o arcabouco lega que rege o mercado de capitais

brasileiro. A Resolu¢cdo CVM n° 160 é um exemplo desta busca, que permitird que as
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ofertas estejam sujeitas a regras mais claras e simples, contribuindo para o bom
funcionamento do sistema. A partir de 2 de janeiro de 2023, a resolucdo entra em
pratica e seus efeitos devem ser continuamente monitorados a fim de garantir a

efetividade do mercado.
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6 CONCLUSOES

A maturacdo do mercado de capitais € resultado de um longo processo de
desenvolvimento, que vem acompanhando a histdria econdémica brasileira. A partir de
estruturas simples e pouco arrojadas, o mercado de valores mobiliarios se
desenvolveu sempre fazendo frente as necessidades de cada momento econémico.
Por meio de estruturas mais complexas e um arcabouco legal e regulatorio mais
moderno, elaborado nas ultimas décadas, foi possivel, ao mercado de capitais, se

desenvolver de maneira mais linear e estavel.

Foi apresentado, ao longo deste trabalho, a importancia do crédito rural para a
manutencdo da producao agricola brasileira. O desenvolvimento de novos produtos
financeiros, como o FIAgro apresentado, € uma estrutura que permitira novas
alternativas aos investidores. Mas também tem objetivo de drenar recursos para o
agronegécio e, desse modo, conjuntamente com o mercado de capitais, superar 0s

gargalos estruturais que o Brasil enfrenta.

E necessario também criar as bases legais que irdio nortear este novo momento
do mercado de capitais. Nesse sentido, os 6rgaos reguladores vém apresentando
solucdes que permitirdo as empresas as empresas 0 acesso ao mercado de capitais
de maneira mais simples e facil, sem renunciar as validacfes e registros necessarios

para que a oferta seja segura e cumpra com todos os requisitos e validacdes legais.

Entretanto, estruturas mais arrojadas e um ambiente regulatorio mais favoravel
nao sao suficientes para promover o desenvolvimento do mercado de valores
mobiliarios. E necessario também um ecossistema que promova este
desenvolvimento, bem como que possibilite a inclusdo de novos agentes de mercado,
permitindo, deste modo, que o mercado de capitais seja mais inclusivo e democratico.
Nesse sentido, o Brasil vem apresentando uma agenda favoravel do ponto de vista
tecnoldgico, que possibilitara a integracdo de sistemas, bem como novos servigos ao

consumidor.

A andlise do atual momento do mercado de capitais vai de encontro com 0s

principios da literatura econdmica. Ao permitir novas estruturas, aumenta-se a oferta
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de novos produtos disponiveis aos investidores e aos tomadores desses recursos,
gue terdo cada vez mais alternativas ao crédito bancario. Aliado a isso, fermentas
tecnologicas permitirdo que cada vez mais investidores possam participar do mercado
de capitais. Além disso, alteracfes no arcabouco legal das ofertas visam garantir uma
simetria maior de informacdes nas ofertas publicas. Todas as medidas apresentadas
e aprovadas nos ultimos anos apontam para um mercado de capitais menos

concentrado e mais competitivo.
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