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Quase 90% dos Fiagros tiveram queda no valor de mercado em 2024

Investimentos Momento mais
dificil para o agronegocio afeta
fundos que financiam setor

Quase 90%
dos Fiagros
amargam
desvalorizacio
neste ano

Fernanda Guimaraes
De S3o Paulo

Os Fiagros, como sio chama-
dos os fundos de investimento
nas cadeias produtivas agroin-
dustriais, passam por questiona-
mentos no mercado, & medida
que o agronegécio enfrenta de-
safios com a queda do preco das
commodities ¢ o aumento de
custos. Essa equacio tem levado
aum crescimento expressivo de
pedidos de recuperagio judi-
cial no setor, e o reflexo se vé na

queda em massa dos ativos.
Segundo [L-vanmmmm

ped
dodoValor, até aqui cerca de 88%
dos Fiagros estio com desempe-
nho negativo ne

dario, ou seja,
valor de me:

ado no acumulado
deste ano. Na média ponderada, a
queda desses ativos éde 8 48%,
Grande parte dos Fiagros sio
compostos por certificados de
recebiveis agricolas ((RAs) de
produtores ru ou de empre-
sas ligadas ao setor, como coo-
perativas, revendedores de insu-
mos, frigorificos e indistria de
laticinios. Sao nomes distantes
dos ji conhecidos pelo mercado,
como as grandes corporagdes do
agro de ca aberto. Com a
crise financeira em algumas em-
presas do segmento, CRAs que
compdem alguns dos Fiagros es-
tio inadimplentes, como o
tre, apds a recuperacio judi
do grupo Elisa Agro, da familia
Mitre. Outro ca: do Trés Ir-
mios, que enfrenta problemas
para seguir com os pagamentos
apés o pedido de protegio con-

tra os credores pela Agropecud-
AMasco.

ria Trés Irmios Berg

ram i maior parte dos fundos. O
estudo feito pela Bloxs mostra que,
de 27 Fiagros, apenas sete ndo tém
operagdes em situaio de default,
atraso de pagamentos ou com
“waiver”, quando se negocia um
“perdio”. Por outro lado, apontao
levantamento, as posicoes de ina-
dimpléncia correspondem a ape-
nas 2% do patriménio desses Fia-
gros, que somam RS 9.9 bilhdes. O
levantamento  desconsiderou os
fundos pouce negociados € os ex-
clusivos, com pouco cotistas.
Também ﬁr..nr.nn de fora os lista-
dos mais recentemente, o que di-
ficultaria uma comparago.

Hoje, sio no total 36 Fiagros
negociados na bolsa brasileira—
eram 26 no inicio do ano passa-
do. Para se ter uma 1 da ripi-
da expansio, eram apenas ne
no inicio de 2022. As pessoas fi-
sicas respondem por 93% desse
produto, ainda ndo dados
da B3. Somando todos os Fia-
gros listados, o d
atualmente é de RS 145 bilhdes.

Segundo o lider de crédito cor-
porativo da Bloxs, Guilherme Sha-
rovsky, o atual momento servird
para um maior entend|
breoproduto, que ainda
paks. Pa o5 problemas que
apareceram também jogaram os
holofotes sobre a falta de conheci-
mento da propria Faria Lima —
avenida de 530 Paulo que € o ce
tro financeiro do
fundonamento do agronegici

E.comum, porexemplo, quepro-
dutores nurais segurem seus esto-
ques em momentos de pregos mais.

s — sobre

Profili

baixos, para, entio, vendé-los pos-
teriormente em melhores condi-
s, Isso ndo significa que, ao ndo
pagar os juros, os produtores este-
jam em situagio financeira delica-
como & 0 caso em outros scto-
res. Essa dindmica propria também
tem afetado o preco desses papéis
no mercado secundirio, que &
aquele em que se negociam os ti-
tulos antesde seus vencimentos.
“Essa ndo € uma (lmuud- mi

financiamentos. Ele lembra ain-
da que se trata se um produto
“high yield” — com riscoe poten-
cial de retorno mais elevados.
Para tatear um solo mais co-
nhecido, na Capitinia Inve
mentos adecisio foi de ndo finan-
ciar diretamente os produtores
rurais, mas subsetores. O objetivo
€ ndo $6 evilar a maior volatilida-
de, m.numbx‘m-ul\u-guir.npm
veitar a rlpmum,l da casa em

nl.'h n\ i Bu.v:almh al-
de isestiome  gumativoump
nos acostumnados, Para o produ-  rivel”, afirma o sécio da gc:lnm.
tor rural, ao trabalhar dessa for-  Aruro  Profili, citando )

ma, se tem maior resultado, mas
iio estd acostumado com a
F; Lima, e a Faria Lima estd
menos acostumada com o pro-
dutorrural®, 1 Sharovsky.
Oexccutivo ressalta que, tradi-
cionalmente, esses produtores
tém o costume de renegociar os

"[0 produtor] ndo
estd acostumado
coma FariaLima,
eaFarialimaesta
menos acostumada
como produtor”
Guilherme Sharovsky

exemplo produtores de laticinios.
Segundo cle, o perfil dos Fia-

ficuldade de alguns fundos de
executar garantias por conta do
io de
endas sio bens essen-
atividade da empresa

do ele, isso também faz parte do
processo doaprendizagem e mui-

tos gestores estdo buscando ou-
tras garantias, como iméveis nao
operacionais e bens logis

0CI0daSunoAsset, Vitor Duar-
te, lembra que os primeiros Fia-
gros foram langados em um mo-
mentodej mais baixos, sendo

queda generalizada, que afetou
também os fundos, se deve, se-
gundo ele, 3 recomendacio de
ighes ﬁnalm-:r.n para re-

icio a0 agro. “Pa-

parar o joiodo trigo, pode scrum
bom momentode entrada” diz
Para Cristian Lara, socio da Stra-
tegi, especializada em investimen-
L0S ¢ EMPresas que passam por
alguma dificuldade, houve uma
enxurrada de Fiagros no mercado,
uma resposta ao forte luxo de re-
cursos em produtos com isengio
de de renda. Segundo ele,

que 0s eMpréstimos ao setor o
atrelados a0 (DL Nﬁqurlc mo-

gros & muito heteroge hoje
a gestora tem olhado com lupa
esses fundos listados para buscar
ades de investimento,
.segundo Profi

Fiagros acabam cain-
do de forma exagerada, abrindo
uma boa portade entrada.

nizaralgum problema pontual.
Para Sharovsky, da Bloxs, os ca-
sos de recuperagdo j %

mento, seg le, 0
vivendo im cicko positivo, algn
que mudou ao longo dos dltimos
dois anos, com custos subindo ¢
pregodas commeodities caindo. Se-
gundo ele, alguns Fagros deram
crédito a produtores que ji esta-
vam alavancados €, com as mar-
gens caindo, os problemas come-
garam a aparecer. A0 mesmo tem-
po, o contexto macro mudou ra-
pidamente, comojurosubindoe
o ciclo do agro se invertendo,
afetandodiretamente osetor.
Duarte diz, ainda, que houve
muita procura por parte de pes-
soas [isicas, inclusive investido-
Tes novatos € proximos ao agro-
negécio, muitos dos quais nem
tinham conta em corretora. A

foi dado muito crédito, com pra-
zos longos ¢ tiquetes altos, ¢ algu-
Mas €asas N30 se preocuparam em
fazer uma diligéncia sobre os pro.
dutores ¢ ter em miios um histéni-
codedevedor, porexemplo. "Hou-
ve exagero, os fundos querendo
alocar grande ¢ talvez em uma es-
trutura focada em garantia”, diz.
Lara afirma que tém comega-
do a chegar 3 sua mesa casos de
gestoras se desfazendo de alguns
ativos que estio dentro dos Fia-
gros mais “estressados”, e eletem
analisadoalguns investimentas,
Procurada, a Elisa Agro afirmou
queo pedido de recuperagio judi-
foi necessirio para reestrutu-
rat divida ¢ garantir “a preser-
vagiodaempresa e empregos”. A
reportagem nao conseguiu con-
tato com o Grupo Bergamasco.
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