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A emissdo de valores mobiliarios por produtores rurais vem merecendo o
interesse do regulador estatal, a Comissdo de Valores Mobiliarios. Tema da
‘Agenda Regulatéria’ da autarquia para 2023 e 2024, a CVM reconhece no
agronegocio um setor relevante e identifica o potencial para expandir o
financiamento dos produtores rurais via mercado de valores mobiliarios,
impulsionando o desenvolvimento deste segmento produtivo. No mesmo
sentido, cresce o interesse dos detentores da poupanca popular por
investimentos sustentaveis alinhados com responsabilidade social, a exemplo
de “titulos de floresta em pé” e dos “fundos verdes”. Importa, portanto, para o
Direito, mapear as modalidades de emissdes praticadas pelos produtores rurais
na atualidade, de forma a refletir sobre a eficiéncia destas como instrumento de
captacdo de recursos para tais agentes econdmicos, bem como para refletir
sobre arranjos negociais inovadores, inclusive com vistas a democratizar o
acesso de agentes de menor porte a recursos via mercado de valores
mobiliarios. A pesquisa teve como objetivo investigar os tipos de emissdes de
valores mobiliarios hoje utilizadas por produtores rurais para a obtencdo de
recursos no Brasil e em perspectiva comparada a regimes juridicos
internacionais. Essa analise surgiu da necessidade de reflexdo sobre fontes de



financiamento alternativas para produtores rurais, especialmente agricultores
familiares, em decorréncia da insuficiéncia de recursos provindos das vias
tradicionais, o mercado de crédito e os subsidios governamentais, que ja se
mostraram incapazes de assistir aos produtores rurais como um todo, por
serem escassos e custosos. A pesquisa qualitativa utilizou normas, bibliografia
e decisOes judiciais e administrativas de Direito Empresarial para entender o
perfil dos produtores e a regulacdo do mercado de valores mobiliarios no Brasil
e em paises como Estados Unidos e Inglaterra. A andlise quantitativa se
baseou em dados de materiais da CVM e do Conselho Monetéario Nacional,
para avaliar os tipos de emissdes realizadas por produtores rurais no mercado
de valores mobiliarios nacional, e da Securities Exchange Commission, do
World Bank e da Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento
Econbmico para observar arranjos internacionais de emissdo de valores
mobiliarios pelos produtores rurais. A analise indicou quatro grandes categorias
de produtores rurais na economia brasileira: agricultores familiares, pequenos
produtores, médios produtores e grandes produtores. Mostrou, ainda, que 0s
produtores rurais de menor porte apresentam dificuldade de acesso ao crédito
pelas vias tradicionais e que somente os grandes produtores acessam
atualmente ao mercado de valores mobilidrios brasileiro. A inclusdo de todos os
produtores no mercado de valores mobiliarios, especialmente agricultores
familiares e pequenos produtores, surge como uma estratégia promissora para
o desenvolvimento econémico. Os resultados revelaram que valores mobiliarios
como acoes, fundos de investimento (em especial o FIAGRO), letra de cambio
do agronegocio, certificados de recebiveis agricolas e cédula de produtor rural,
comumente emitidos pelos produtores atuantes no mercado, apresentam
barreiras para agricultores familiares e para pequenos produtores (a exemplo
da capacidade financeira, da producdo e do custo de observancia regulatoria).
Foram, entdo, examinadas possibilidades, levando em conta as melhores
praticas internacionais. Constatou-se que, no mercado primario, o propdsito
ambiental e social das emissdes influencia as decisdes de investimento, assim
como a interacdo entre produtor e investidor. Além disso, a reducao dos
entraves regulatérios atraves de processos de autorizacdo simplificados para
entrada e exercicio de atividades no mercado pelos produtores e de praticas de
governanga menos custosas podem facilitar o acesso de produtores rurais de
menor porte ao mercado de valores mobiliarios. Adicionalmente, a diminuicdo
dos custos envolvendo operacbes com securitizadoras, e, eventualmente,
beneficios (a exemplo de incentivos fiscais) em emissbes envolvendo
produtores rurais, seriam medidas que poderiam reduzir sensivelmente 0s



custos de intermediacdo de modo a ndo impactar negativamente os valores
captados pelos produtores rurais.
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