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RESUMO

O artigo examina a insuficiéncia do regime brasileiro de controle da aquisicao e do arrendamento
de imAveis rurais por estrangeiros diante da utilizacdo de fundos de investimento, especialmente
dos Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas do Agronegocio (FIAGRO). Sustenta-se que
a lacuna ndo decorre de auséncia absoluta de informacdo nem da mera falta de personalidade
juridica do fundo, mas da dissociacdo entre titularidade fiduciéaria registral, participacdo
econdmica nos resultados e riscos do patriménio separado e poder de destinacdo do imdével rural.
A partir da nogdo de centro de interesses ndo personificado, desenvolvida por Jodo Alberto
Schitzer Del Nero, da distingdo funcional entre bens de producdo e bens de consumo e da
atribuicdo do poder-dever ao controlador em Fabio Konder Comparato, e da teoria da empresa e
do estabelecimento agrario em Fernando Campos Scaff, propde-se a categoria da imputacédo
funcional do controle fundiario. A construcdo é delimitada pela teoria externa da funcédo social
em Otavio Luiz Rodrigues Junior: o critério material do poder de destinacdo nao dissolve a
titularidade nem dispensa conformacédo legislativa. O direito vigente permite a qualificagdo
formal do titulo, mas ndo autoriza tabelides e registradores a criar, por analogia, nova hipotese
restritiva. Defende-se, de lege ferenda, um sistema de controle em dois tempos: certificado
administrativo prévio a aquisi¢cdo e monitoramento regulatério continuo, com interoperabilidade
entre CVM, Receita Federal, INCRA e ONR, preservados o sigilo, a protecdo de dados e a
distingéo, destacada por Bernardo B. Queiroz de Moraes, entre propriedade formal, participacdo
passiva e possibilidade efetiva de controle.
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ABSTRACT

This article examines the shortcomings of Brazilian rules governing the acquisition and leasing
of rural real estate by foreign persons when investment funds, especially Brazilian Agribusiness
Investment Funds (FIAGRO), are used. The gap does not arise from a complete absence of
information or merely from the fund's lack of legal personality, but from the separation between
fiduciary title in the land register, economic exposure to the returns and risks of the segregated
estate, and the power to determine the productive destination of rural land. Drawing on Jodo
Alberto Schiitzer Del Nero's concept of non-personified centers of interests, Fabio Konder
Comparato's functional distinction between production and consumption goods, Fernando
Campos Scaff's theory of the agrarian enterprise, Otavio Luiz Rodrigues Junior's external theory
of the social function of property, and Bernardo B. Queiroz de Moraes's distinction between
ownership and effective control, the article proposes the functional attribution of land control.
Under current law, notaries and registrars may examine the formal title but may not create new
restrictions by analogy. As a legislative proposal, the article advances a two-stage system
consisting of prior administrative clearance and continuous regulatory monitoring, supported by
interoperability among the securities regulator, tax authority, land agency and electronic land-
registration infrastructure.

Keywords: Rural Land. Foreign Investment. Investment Funds. FIAGRO. Social Function.
Agrarian Enterprise. Land Registry. Control.

RESUMEN

El articulo analiza las deficiencias del régimen brasilefio de control de la adquisicién y el
arrendamiento de inmuebles rurales por parte de extranjeros ante el uso de fondos de inversion,
especialmente los Fondos de Inversion en las Cadenas Productivas del Agronegocio (FIAGRO).
Se sostiene que esta laguna no se debe a una ausencia absoluta de informacién ni a la mera falta
de personalidad juridica del fondo, sino a la disociacion entre la titularidad fiduciaria inscrita en
el registro, la participacién econémica en los resultados y los riesgos del patrimonio separado y
el poder de disposicion sobre el inmueble rural. Partiendo del concepto de «centro de intereses
no personificado», desarrollado por Jodo Alberto Schitzer Del Nero; de la distincién funcional
entre bienes de produccion y bienes de consumo y de la atribucion del poder-deber al controlador
en Fabio Konder Comparato; y de la teoria de la empresa y del establecimiento agrario en
Fernando Campos Scaff, se propone la categoria de la imputacién funcional del control fundiario.
Esta construccion se delimita mediante la teoria externa de la funcion social de Otavio Luiz
Rodrigues Junior: el criterio material del poder de disposicion no disuelve la titularidad ni exime
de la necesidad de una regulacion legislativa. La legislacion vigente permite la calificacion
formal del titulo, pero no autoriza a los notarios y registradores a crear, por analogia, una nueva
hipotesis restrictiva. Se defiende, de lege ferenda, un sistema de control en dos fases: un
certificado administrativo previo a la adquisicion y un seguimiento regulatorio continuo, con
interoperabilidad entre la CVM, la Agencia Tributaria Federal, el INCRA y la ONR, preservando
la confidencialidad, la proteccion de datos y la distincion, destacada por Bernardo B. Queiroz de
Moraes, entre propiedad formal, participacion pasiva y posibilidad efectiva de control.
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INTRODUCAO

O regime juridico brasileiro de aquisi¢do de imdvel rural por estrangeiros foi construido
segundo categorias subjetivas tradicionais. A Lei n° 5.709, de 7 de outubro de 1971, dirige-se a
pessoa natural estrangeira residente no Pais, a pessoa juridica estrangeira autorizada a funcionar
no Brasil e a pessoa juridica brasileira cujo capital social pertenga majoritariamente a pessoas
estrangeiras residentes ou sediadas no exterior. O sistema identifica o adquirente, impde
requisitos quantitativos e qualitativos, exige escritura publica, mantém livro auxiliar especial no
Registro de Imoveis e organiza comunicacdes periddicas ao Poder Publico.

A criagdo do FIAGRO pela Lei n°® 14.130/2021, posteriormente ajustada pela Lei n°
14.421/2022, introduziu um veiculo capaz de adquirir diretamente imoveis rurais e quaisquer
direitos reais sobre eles, participar de sociedades ligadas as cadeias produtivas do agronegocio,
investir em créditos e valores mobiliarios e receber imdveis para integralizacdo de cotas. O
veiculo, entretanto, ndo possui personalidade juridica nem capital social. Sua estrutura pode ainda
comportar classes com patrimdnios segregados, cotistas dispersos ou concentrados, gestdo
discricionaria ou submetida a direitos especiais e modificaces cotidianas da composicao
econémica sem qualquer novo titulo imobiliario.

Surge, assim, uma pergunta que o sistema vigente ndo responde expressamente: em que
circunstancias o poder econémico estrangeiro exercido por meio de um fundo ou de uma classe
de cotas deve ser juridicamente tratado como aquisicdo ou controle estrangeiro da terra? A
dificuldade n&o se resolve mediante a afirmacdo de que todo cotista estrangeiro seria
coproprietario do imovel. A Lei n° 8.668/1993 exclui direito real do cotista sobre os bens do
fundo. Tampouco se resolve pela nacionalidade da instituicdo administradora, pois esta detém
propriedade fiduciaria formal, mas o patrim6nio ndo se comunica com seus proprios bens.

A hipotese aqui defendida é que a lacuna reside na falta de uma regra de imputacéo capaz
de relacionar o centro efetivo de decisdo do fundo a destinacdo do imovel rural. A construcao

dessa regra exige distinguir trés realidades: o sujeito que figura formalmente no folio real; quem
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participa economicamente dos resultados e riscos do patrimonio separado; e aqueles que, por
direitos politicos, contratuais ou de fato, determinam a aquisicéo, a alienagdo, o arrendamento e

a exploracdo da terra.

Tese central. O controle fundiario deve acompanhar o poder de destinacdo do
imdvel rural enquanto bem de produgdo, mas a submissdo de fundos e classes
patrimoniais ao regime restritivo da Lei n°® 5.709/1971 depende de previsao legal
expressa. A fungdo econdmica oferece o critério material; ndo substitui a reserva
legal do art. 190 da Constituicéo.

PESSOA, PATRIMONIO E ATIVIDADE: A SUPERACAO DO OBSTACULO DA NAO
PERSONIFICACAO

O Fundo como Condominio Especial e Centro de Imputacao

Os arts. 1.368-C a 1.368-F do Cadigo Civil qualificam o fundo de investimento como
comunhdo de recursos constituida sob a forma de condominio de natureza especial. O regime
permite a limitacdo da responsabilidade dos cotistas, a criagdo de classes com direitos e
obrigac@es distintos e a segregacdo patrimonial. O préprio fundo ou a classe responde diretamente
por suas obrigacgdes, conforme o regime aplicavel. Auséncia de personalidade juridica, portanto,
ndo significa inexisténcia juridica, incapacidade funcional ou falta de centro de imputacéo.

Jodo Alberto Schitzer Del Nero fornece instrumento particularmente adequado a analise.
A atividade, para o autor, consiste em conjunto de atos imputados a um mesmo centro de
interesses, praticados com permanéncia temporal, dirigidos a um objetivo e submetidos a regime
juridico comum. A imputacdo ndo se restringe a pessoas fisicas ou juridicas, porque a ordem
reconhece universalidades ndo personificadas como centros de feixes de relagdes juridicas (Del
Nero, 1999, p. 48). O FIAGRO pode, nessa perspectiva, ser examinado como centro de interesses
e de atividade, sem necessidade de atribuir-lhe personalidade ficticia.

Esse fundamento corrige uma formulacdo retoricamente atraente, mas tecnicamente
vulneravel: ndo se trata de um patrimdnio sem personalidade que age livremente. Administrador,
gestor, custodiante, distribuidores e assembleia atuam em posic¢des juridicamente definidas. O
problema consiste em saber a qual dessas posi¢Oes, ou a qual combinagédo delas, o ordenamento
deve imputar o controle da terra para fins de soberania, desenvolvimento nacional e limitagéo da

aquisicao estrangeira.
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Titularidade Registral, Participacdo Econdmica e Poder Decisério

A Lei n° 8.668/1993, aplicavel ao FIAGRO por forca de seu art. 20-F, estabelece que os
bens sdo adquiridos pela instituicdo administradora em carater fiduciario. O titulo aquisitivo deve
destacar que o bem integra o patriménio do fundo, e o Registro de Imdveis deve averbar a
segregacdo e as restricdes legais. A substituicdo da administradora produz sucessdo da

propriedade fiduciaria, e ndo nova transferéncia imobiliaria.

Figural

Titularidade formal, participacdo econdmica e poder de destinacdo no FIAGRO

Plano Centro relevante Captacéo pelo sistema atual

Titularidade Adml_rjlgtradora como proprietaria Consta do titulo e da matricula

formal fiduciaria por conta do fundo ou da classe

Participacéo Cotistas e respectivos beneficiarios finais, | Conhecida no sistema financeiro e fiscal, mas
econdmica quanto a resultados e riscos n&o no félio real

Poder de | Gestor, assembleia, comité ou cotista com | Depende do regulamento, dos acordos e do
destinacao influéncia dominante controle de fato

Legenda explicativa: o quadro separa os trés planos relevantes para o controle fundiério - titularidade formal,
participacdo econdmica e poder de destinacdo - e indica o centro de interesses correspondente e sua atual visibilidade
institucional.

Fonte de pesquisa: elaboracdo prépria, com base em Brasil (1993b), Comissdo de Valores Mobilirios (2022),
Comparato (1986), Del Nero (1999), Rodrigues Junior (2010, 2026) e Scaff (1997).

A classificacdo do veiculo pela nacionalidade de sua administradora pode gerar falsos
positivos e falsos negativos. Uma administradora brasileira controlada por estrangeiros pode
figurar fiduciariamente em imével de classe cuja participacdo econémica e cujo centro decisério
sejam nacionais; inversamente, uma administradora nacional pode representar fundo exclusivo
ou classe submetida a investidor estrangeiro. A identificacdo do titular formal é necessaria a
continuidade e a especialidade subjetiva, mas é insuficiente para revelar o centro efetivo de
deciséo.

A transversalidade do problema néo autoriza a fusdo das categorias disciplinares. Otavio
Luiz Rodrigues Junior recomenda que o exame da propriedade rural e do capital estrangeiro
respeite as delimitagdes epistemologicas entre Direito Privado e Direito Publico: primeiro se
determinam titularidade, patriménio separado, representacao fiduciaria e centro decisorio; depois
se aplicam os controles administrativos e constitucionais pertinentes (Rodrigues Junior, 2026, pp.
317-319).
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O IMOVEL RURAL COMO BEM DE PRODUCAO E O PODER DE DESTINACAO

Comparato: Fun¢do Econémica e Atribuicdo ao Controlador

Fabio Konder Comparato demonstra a perda de centralidade da oposi¢do entre bens
moveis e imOveis para a organizacdo econdmica contemporanea. A separagdo funcionalmente
relevante é a que distingue bens de consumo e bens de producéo. A classificacdo ndo depende da
estrutura da coisa, mas da destinacdo que Ihe é conferida no ciclo econdmico. Terra, moeda,
maquinas e mercadorias podem funcionar como bens de producdo quando integradas a atividade
organizada (Comparato, 1986, pp. 72-73).

A consequéncia juridica mais importante aparece quando os bens de producdo sdo
incorporados a empresa. A funcdo social ndo se esgota na situacdo do proprietario formal, mas
alcanca o titular do poder de controle, entendido como poder de organizacdo e diregdo sobre
pessoas e bens. O controlador recebe o poder-dever de orientar a atividade e o acervo produtivo
em consonancia com os interesses juridicamente protegidos (Comparato, 1986, pp. 75-78).

Aplicada ao FIAGRO, a construgdo impede que a forma fiduciaria da titularidade encerre
a investigacdo. Deve-se distinguir o proprietario fiduciario, o centro que define estrategicamente
a politica de aquisicdo, alienacdo e destinacdo dos imoveis e o operador agrario que executa a
exploracdo cotidiana. Poder de destinacdo, neste artigo, significa influéncia estavel sobre as
decisbes estratégicas relativas a terra; nao se confunde com administracdo fiduciaria, gestao
profissional discricionaria ou execucdo material de tarefas. A propriedade fiduciaria explica o

ingresso registral, mas ndo identifica necessariamente o controlador material.

Rodrigues Junior: Propriedade com Funcao Social e Mediacgao Legislativa

Otavio Luiz Rodrigues Junior distingue a propriedade como fungéo social, formulacéo
interna que tende a absorver o direito subjetivo em sua finalidade, da propriedade com funcéo
social, correspondente a teoria externa. Nesta Gltima, a propriedade conserva estrutura subjetiva
e a funcdo social opera como limite e conformacdo juridicamente mediados, sem primazia
abstrata que dispense a atuacao legislativa (Rodrigues Junior, 2010, pp. 228-236).

A distincdo funciona como correcdo necessaria a transposicdo do pensamento de

Comparato. O poder de destinacdo é critério material para identificar a situacdo que merece

Revista DCS. 2026, v. 23, n. 94, p. 01-21. 6
ISSN: 2224-4131



Direito civil, agrério e registral controle da aquisicdo de imoveis rurais por fundos de investimento e FIAGRO
imputacdo funcional, poder de destinacéo e interoperabilidade registral

disciplina, mas ndo transfere por si s6 a propriedade, ndo transforma o cotista em titular de direito
real e ndo cria restricdo registral. A consequéncia fundiaria depende de regra legal que defina

pressupostos, procedimento e efeitos.

Scaff e Del Nero: Terra, Atividade e Estabelecimento Agréario

Fernando Campos Scaff desloca o estudo do imdvel agrario de uma compreensédo
exclusivamente estatica do dominio para a dindmica da empresa (Scaff, 1997). A funcéo social
da terra realiza-se no ambito de sua interacdo com o estabelecimento agrério, projecao
patrimonial da empresa. Passa-se do fundo rustico ao fundo aparelhado e, pela coordenacéo dos
bens, ao estabelecimento destinado as atividades agrarias (Scaff, 2005, pp. 112-113).

Scaff ressalva corretamente que ha atividades agrarias extra-fundo, razdo pela qual a terra
ndo € invariavelmente elemento essencial de toda empresa agraria. Quando presente, porém, o
fundo rastico normalmente assume posi¢do preponderante na universalidade produtiva. Del Nero,
por sua vez, distingue a empresa industrial da agraria pela funcéo do terreno: na industria, suporte
fisico do capital; na empresa agraria, terra como fator de producdo e, em regra, nicleo do
estabelecimento (Del Nero, 1999, pp. 67-69).

O FIAGRO, entretanto, € veiculo de investimento e ndo necessariamente empresa agraria.
Scaff e Del Nero explicam a empresa que explora a terra; ndo autorizam a identificacdo
automatica entre essa empresa, o fundo que detém o imovel e o gestor da carteira. O
encadeamento dogmatico € mais preciso: Del Nero permite imputar atividade a centro de
interesses ndo personificado; Comparato oferece o critério material do controle sobre bens de
producdo; Scaff especializa a analise da exploracdo agréria; e Rodrigues Junior preserva a
estrutura civil da propriedade e a exigéncia de mediacdo legal. A categoria resultante pode ser

denominada imputacdo funcional do controle fundirio.
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O DIREITO VIGENTE E A LACUNA DE IMPUTACAO DO FIAGRO

A Lein®5.709/1971 e 0 Julgamento do STF em 2026

O art. 1° da Lei n®5.709/1971 submete ao regime especial o estrangeiro residente no Pais,
a pessoa juridica estrangeira autorizada a funcionar no Brasil e a pessoa juridica brasileira da qual
participem pessoas estrangeiras que detenham a maioria do capital social e residam ou tenham
sede no exterior. A lei prevé, entre outros elementos, limites em modulos, projeto de exploragédo
para pessoas juridicas, escritura publica essencial, livro auxiliar especial, comunicactes
trimestrais e limites municipais de um quarto da superficie, com sublimite por nacionalidade
(Brasil, 1971, 1974).

O Parecer AGU/LA-01/2010 afirmou a recepcao constitucional do art. 1°, § 1°, e vinculou
a Administracdo Puablica federal. Em 23 de abril de 2026, no julgamento conjunto da ADPF 342
e da ACO 2.463, o Plenario do Supremo Tribunal Federal confirmou a validade das restricGes
aplicaveis as pessoas juridicas brasileiras controladas por estrangeiros e afastou orientacao
paulista que dispensava a autorizacdo federal. O precedente fortalece a finalidade antielisiva, a
soberania e a integridade territorial, mas ndo decidiu sobre fundos, cotistas passivos, classes
patrimoniais ou negociacdo superveniente de cotas (Supremo Tribunal Federal, 2026).

A dissociacdo entre titularidade e controle j& aparecia na literatura anterior ao julgamento.
Ao interpretar a referéncia legal a maioria do capital, Bernardo B. Queiroz de Moraes sustentou
que o dado decisivo seria a possibilidade de controle por estrangeiros, aferida a luz do art. 116 da
Lei das Sociedades por A¢des (Brasil, 1976), e ndo simplesmente a propriedade formal da pessoa
juridica (Moraes, 2017, pp. 81-82). Sua conclusdo constitucional, contraria a recepcao do art. 1°,
8§ 1° da Lei n° 5.709/1971, foi superada pelo STF em 2026. Permanece util, porém, a distin¢do
analitica: maioria patrimonial é indicio; controle exige poder de dire¢do. Essa formulacdo ndo
estende de lege lata o regime a fundos néo personificados.

A aplicacdo automatica do precedente ao FIAGRO néo é segura. O fundo nédo é pessoa
juridica brasileira, suas cotas ndo formam capital social e o cotista ndo exerce direito real sobre o
imovel. Por outro lado, também ndo é adequado concluir que todo FIAGRO estaria
implicitamente dispensado. Uma classe exclusiva, comandada por investidor estrangeiro que
determina a politica de aquisicdo e exploracdo da terra, pode reproduzir materialmente a situacédo

antielisiva enfrentada pela legislacéo.
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A Disciplina do FIAGRO

A Lei n° 8.668/1993 qualifica 0 FIAGRO como condominio de natureza especial. O art.
20-A permite investimentos em imoveis rurais, participacdes societarias, ativos financeiros,
valores mobiliérios, direitos creditorios e cotas de outros fundos. O fundo pode arrendar e alienar
os imoveis adquiridos, ser aberto ou fechado e receber imdveis em integralizacdo de cotas.

O Anexo Normativo VI da Resolugcdo CVM n° 175, em sua redacgédo consolidada, permite
a classe adquirir quaisquer direitos reais sobre imdveis rurais. Exige avaliacdo, informacdes sobre
CAR em determinadas hipoteses, disciplina a propriedade fiduciaria e atribui deveres ao
administrador e ao gestor. N&o estabelece, contudo, limite de cotistas estrangeiros, teste de
controle estrangeiro ou fluxo de comunicacgéo fundiaria ao INCRA e ao Registro de Imoveis.

A Lein® 13.986/2020 deve ser tratada separadamente. Ela modificou o art. 1°, § 2°, da Lei
n° 5.709/1971 para afastar as restrigdes na constituicdo de garantias reais, inclusive propriedade
fiduciaria em garantia, e no recebimento do imével em liquidacdo da operacao, por realizacdo da
garantia, dacdo ou outra forma. A excecdo ndo constitui imunidade geral do FIAGRO nem
abrange compra voluntaria para composicao de carteira. Sua finalidade é preservar o crédito e as

garantias, o que desaconselha equiparar todo financiamento estrangeiro a aquisicdo da terra.

O Ponto Cego Notarial e Registral

Vitor Frederico Kimpel identifica a aquisicdo de imdvel rural por estrangeiro como
verdadeiro subsistema registral, caracterizado por legislacdo especifica, requisitos proprios e
cadastro especial no Registro de Imoéveis (Kuimpel, 2020, pp. 252-254). Esse subsistema, porém,
foi desenhado a partir do sujeito formal da aquisicao.

O Codigo Nacional de Normas do CNJ reproduz as categorias pessoais da legislacdo. Nos
arts. 433 a 436, disciplina o arrendamento rural por pessoa natural estrangeira, pessoa juridica
estrangeira e pessoa juridica brasileira com maioria estrangeira. Apés o Provimento CNJ n°
195/2025, o art. 440-AQ, 1V, 'b', 4, passou a exigir, na matricula de imdvel rural adquirido por
pessoa juridica, a nacionalidade de quem detenha a maioria do capital social. O campo
informacional, embora relevante, ndo alcanca expressamente cotas, classes ou acordos de
controle de fundos.

O registrador controla a mutagdo juridico-real apresentada. A negociacdo secundaria de
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cotas, a substituicdo de beneficiario final ou a celebracdo de acordo de voto ndo constitui titulo
imobiliario. Por isso, mesmo um aprimoramento da qualificacdo inicial ndo resolveria a mudanca
superveniente do centro de decisdo. A solucdo deve articular seguranca estatica do félio real e

monitoramento dindmico no ambiente regulatorio.

Hé& Informacéo, mas ndo ha Acoplamento Fundiario

N&o existe propriamente um vazio informacional. Administradores, distribuidores,
custodiantes, CVM e Receita Federal mantém dados de cotistas e beneficiérios finais. A
regulamentacdo de prevencdo a lavagem de dinheiro exige diligéncia sobre a cadeia de
participacdo e influéncia significativa. Desde 2026, o regime do e-BEF centraliza informacdes de
beneficiarios finais, e os fundos nacionais regulados pela CVM prestam mensalmente dados de
cotistas a Receita pelo sistema Coleta Nacional, nos termos da IN RFB n° 2.119/2022, alterada
pela IN RFB n° 2.290/2025 (Receita Federal do Brasil, 2022, 2025a, 2025b).

Essas informac6es possuem finalidade fiscal, cadastral, prudencial ou de prevencdo a
lavagem. Nao ha regra que transforme determinada composicdo de cotas em aquisi¢do
estrangeira, que determine como a area deve ser computada nos limites municipais ou que
autorize transmissdo automatica ao INCRA e ao ONR. O desafio é juridico e institucional:
finalidade, competéncia, sigilo fiscal, protecdo de dados, periodicidade e efeitos da mudanca de
enguadramento.

Moraes separa restricdo material de controle informacional. Para o autor, eventual reducéo
de barreiras a aquisicdo ndo exige abandono do acompanhamento estatal; o cadastro especial do
Registro de Imoveis e as remessas periddicas podem orientar a atuacdo estratégica do Estado sem,
por si, desestimular o investimento estrangeiro direto (Moraes, 2017, pp. 83, 95). A adverténcia
é especialmente pertinente aos fundos: transparéncia e monitoramento nao equivalem a proibicao,
e participacdo passiva nao equivale a controle.

Rodrigues Junior situa a financeirizagdo da terra, a atuacdo de fundos e companhias
internacionais e a fragilidade da informacdo cadastral no mesmo problema de soberania. Sua
reconstrugdo historica mostra que a Lei n®5.709/1971 introduziu uma fase de controle publico da
aquisicao e que a estabilidade desse regime depende de escolhas parlamentares identificaveis e
de cadastros confiaveis, ndo de expansdes casuisticas (Rodrigues Junior, 2026, pp. 375-387).

A licdo de Sérgio Jacomino (s.d.) sobre a necesséria interconexao entre registro e cadastro
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pode ser ampliada. A seguranca juridica ndo decorre da concentracdo indiscriminada de dados na
matricula, mas da articulacdo entre sistemas com funcdes distintas. O félio real deve conservar a
publicidade das situacdes juridicas relevantes; os cadastros e autoridades especializadas devem
produzir e atualizar os dados administrativos que condicionam 0 ingresso ou a permanéncia do

investimento.

TIPOLOGIA DAS OPERACOES E RESPOSTA JURIDICA ADEQUADA

A expressdo investimento estrangeiro no agronegdcio retune operacfes juridicamente

heterogéneas. A elaboracdo de um regime coerente exige separa-las.

Figura 2
Tipologia das operacdes com FIAGRO e respostas juridicas de controle fundiario

Operacéao Ato no RI Problema de controle Resposta adequada

Aquisicéo direta
pela classe | Sim
FIAGRO

Dissociacdo entre administradora, | Certificacdo prévia e teste legal de
cotistas e controlador controle

Integralizacéo
do imdvel em | Sim
cotas

Transferéncia  dominial com

~ Mesmo regime da aquisicéo direta
contraprestagdo em cotas

N&o, enquanto
s6 mudam agdes
ou quotas

Mudanca indireta do controle de | Monitoramento societdrio e fato
sociedade que ja possui terra sujeito a autorizacao legal

Participacdo em
sociedade rural

FIAGRO como | Pode haver | Aquisicdo do uso produtivo pela | Extensdo expressa do teste ao art. 23
arrendatério registro classe da Lei n° 8.629/1993

FIAGRO como | Ndo é nova | Destinacdo de bem ja integrante do | Monitoramento da titularidade; néo
arrendador aquisicéo patriménio confundir com aquisicdo de uso

Crédito, CRA ou Exposicdo econdmica sem poder | Regulacdo financeira; ndo equiparar a

Em regra, ndo

debénture sobre a terra aquisicédo
. Sim, como ~ -
Garantia e . . . o s oo | Preservar a excecdo legal e coibir
~ garantia ou | Regime excepcional do art. 1°, § 2 x . ;o
eXCussao . retencdo abusiva por regra propria
realizagdo
Mudanca x . .
¢ x Alteracdo do controle sem novo | Monitoramento continuo, prazo de
superveniente de | Néao A P .
cotistas titulo imobiliario cura e devido processo

Legenda explicativa: o quadro classifica as opera¢6es envolvendo FIAGRO segundo a existéncia de ato no Registro
de Imaveis, o risco de dissociagdo entre titularidade registral e controle econdmico e a resposta juridica considerada
adequada.

Fonte de pesquisa: elaboragéo propria, com base em Brasil (1971, 1993a, 1993b, 2020, 2021, 2022), Comissdo de
Valores Mobiliarios (2022), Conselho Nacional de Justica (2023, 2025) e Supremo Tribunal Federal (2026).
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Essa tipologia impede que a necessidade de soberania fundiaria produza sobreinclusdo
regulatéria. O investimento em crédito ndo confere, por si, poder de usar, explorar ou alienar a
terra. Em contrapartida, a utilizacdo de divida conversivel, direitos de veto ou participacdes
encadeadas pode produzir controle material e deve ser alcangada por clausula antielisiva

formulada com preciséo.

A IMPUTACAO FUNCIONAL DO CONTROLE FUNDIARIO

Um Teste em Dois Niveis

A lei deve distinguir participacdo estrangeira passiva de controle estrangeiro. A simples
aquisicdo de uma cota por investidor estrangeiro ndo transforma a totalidade dos imdveis da
classe em propriedade estrangeira. A solucdo oposta também é inadequada: fundo exclusivo
submetido a investidor estrangeiro ndo se torna nacional apenas porque sua administradora ou
gestora esta constituida no Brasil.

O primeiro nivel é estrutural. A maioria dos direitos de voto, direta ou indiretamente
detida por estrangeiros, produz presuncao relativa de controle. A maioria dos direitos meramente
econémicos, desacompanhada de voto, nomeacdo, veto ou atuacdo coordenada, ndo basta:
funciona como gatilho de informacgéo e diligéncia. O percentual de vinte e cinco por cento
utilizado para beneficiario final e influéncia significativa em normas fiscais ou de prevencéao a
lavagem também ndo pode ser convertido em restri¢do fundiaria automatica.

O segundo nivel é funcional. Mesmo sem maioria de votos, havera controle quando pessoa
estrangeira ou grupo coordenado puder determinar, de modo estavel, a politica da classe ou as
decisOes estratégicas relativas aos imdveis. Devem ser considerados direitos de nomeacéo ou
destituicdo, veto vinculante, comités de investimento, acordos de cotistas, mandatos nao
discricionarios, side letters, relacdes entre patrocinador e gestor, fundos de fundos e atuacdo
concertada. A participacdo nos resultados serve como elemento corroborante, nunca como
substituto isolado do poder de direcéo.

A discricionariedade profissional do gestor, exercida fiduciariamente no interesse da
classe, ndo o converte, por si s, em controlador fundiario. O teste deve procurar a possibilidade
estavel de orientar ou substituir as instancias decisorias em interesse proprio ou coordenado. Sem

essa distincdo, a nacionalidade do gestor produziria 0 mesmo falso atalho que a nacionalidade da
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administradora.

Em fundos publicos, diversificados e com gestdo efetivamente independente, a maioria
econdmica agregada de investidores ndo residentes pode ndo representar centro unitario de
decisdo. Recomenda-se safe harbor: auséncia de cotista ou grupo com influéncia dominante,
inexisténcia de direitos especiais e discricionariedade comprovada da gestdo. Nacionalidade,
residéncia, domicilio e sede ndo séo conceitos intercambidveis; a lei devera definir o elemento de
conexdo aplicavel ao veiculo, e o certificado ndo podera utilizar mecanicamente a categoria

regulatoria de investidor ndo residente.

Controle Estatico na Aquisi¢do e Controle Dindmico da Titularidade

O Registro de Imoveis € o ponto adequado para impedir 0 ingresso de aquisicdo que carecga
de autorizacdo, mas ndo € a instituicdo adequada para acompanhar diariamente a negociacéo de
cotas. O sistema deve funcionar em dois tempos.

1. Controle prévio: antes da escritura, da integralizacdo ou do registro, a administradora
solicita ao INCRA certificado eletrénico de enquadramento da classe e da operacéo.

2. Qualificacdo notarial e registral: tabelido e registrador verificam a autenticidade do
certificado, a representacdo, o regulamento, a identificacdo da classe e as autorizacfes
exigiveis.

3. Monitoramento continuo: administradora, gestor e intermediarios comunicam mudancas
relevantes; CVM e Receita processam a composi¢cdo econdmica e os beneficiarios finais.

4. Evento de reenquadramento: o INCRA instaura procedimento, suspende novas aquisi¢des
e concede prazo de cura, reorganizacdo ou desinvestimento, sem cancelamento

automatico do titulo originariamente valido.

Interoperabilidade sem Publicidade Excessiva

O certificado deve apresentar resposta binaria ou categorial, e ndo a lista integral de
cotistas. Sugere-se a indicagdo: ndo sujeito; sujeito e autorizado; sujeito com restricdo; ou
pendente de analise. A matricula devera identificar fundo, classe, CNPJ, administradora
fiduciaria e numero do certificado. A composicdo de cotistas permanecerd nos ambientes

proprios, acessivel as autoridades nos limites legais.

Revista DCS. 2026, v. 23, n. 94, p. 01-21. 13
ISSN: 2224-4131



Fernando Keutenedjian Mady

A CVM disciplina identificagdo, governanca e deveres informacionais; a Receita mantém
dados cadastrais e de beneficiarios; o Banco Central participa quando houver investimento de nao
residente; o INCRA instrui o enquadramento, calcula limites, emite o certificado e coordena a
verificacdo das aprovacdes legalmente competentes; MAPA, Conselho de Defesa Nacional,
Presidéncia da Republica ou Congresso Nacional deliberam nas hipoteses que Ihes forem
reservadas; 0 ONR e o SREI funcionam como infraestrutura de transmissdo do status ao servico
registral; tabelido e registrador qualificam o titulo. Nenhuma dessas institui¢des, isoladamente,
possui competéncia e informacéo suficientes para todo o ciclo.

O IERI-e e o SIG-RI, fortalecidos pelo Provimento CNJ n° 195/2025, oferecem
infraestrutura para dados estatisticos e geograficos. Sua utilizacdo deve respeitar a separacdo entre
publicidade juridica e informacdo administrativa. O resultado relevante para terceiros € o status
juridico da aquisicao; a identidade detalhada de investidores pode permanecer protegida por sigilo

fiscal, financeiro e pela legislacdo de dados pessoais.

Limites Municipais e Imputacéo por Nacionalidade

A extensdo do art. 12 da Lei n® 5.709/1971 aos fundos exige regra de célculo. Quando
existir controlador estrangeiro identificavel, a area integral do imoével deve ser computada no
limite geral e imputada a nacionalidade do controlador, evitando a diluigdo artificial por veiculos
intermediarios. No controle conjunto por pessoas de nacionalidades diversas, a prépria lei devera
definir o critério aplicavel ao sublimite especifico. A maioria econdmica estrangeira passiva e
dispersa, se ndo caracterizar controle, ndo pode produzir a mesma imputacgdo territorial; podera
gerar dever autbnomo de informacao e estatistica, mas nao restricao aquisitiva sem hipotese legal

prépria.

POSSIBILIDADES E LIMITES DE LEGE LATA

Enquanto ndo houver alteracdo legislativa ou precedente especifico, a funcdo do tabelido
e do registrador permanece delimitada pela legalidade. A qualificacdo pode alcancar a existéncia
do fundo e da classe, 0 CNPJ, a regularidade da representacdo, o regulamento, a propriedade
fiduciaria, a especialidade subjetiva, 0os documentos rurais e a autoriza¢cdo quando o adquirente

se enquadrar nas categorias legais.
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A identificagcdo do beneficiario final para prevencdo a lavagem de dinheiro ndo cria, por
si, hipotese de impedimento dominial. As normas do CNJ exigem diligéncia razoavel e
comunicacgdo de operacdes suspeitas, mas a falta de identificacdo ndo converte automaticamente
o fundo em adquirente estrangeiro. Finalidades prudenciais ndo podem ser utilizadas como fonte
autonoma de nulidade civil.

Diante de fundo exclusivo ou fechado em que haja elementos objetivos de interposicéo,
simulacdo ou fraude a lei, o tabelido pode solicitar esclarecimentos, recusar a lavratura de ato
ilicito e cumprir os deveres de prevencdo a lavagem. O registrador pode formular exigéncia
fundamentada em nota devolutiva; mantida a discordancia, a suscitacdo de davida observara o
requerimento do interessado e o procedimento do art. 198 da Lei de Registros Publicos. Eventual
comunicacdo ao INCRA dependera de base normativa e canal competente. O que ndo se admite
¢ a criacdo generalizada de um teste cartorial de nacionalidade das cotas sem base legal, nem a
presuncao inversa de que todo FIAGRO estaria dispensado.

A decisdo do STF em 2026 fornece vetor interpretativo antielisivo, mas ndo completa a
hipdtese de incidéncia. O art. 190 da Constituicdo reserva a lei a regulacdo e a limitacdo da
aquisicdo ou do arrendamento de propriedade rural por pessoa estrangeira. A funcdo social, a
soberania e o desenvolvimento nacional justificam e orientam a intervencdo legislativa; néo
afastam a legalidade, a seguranca juridica e o devido processo. Na formulacdo de Rodrigues
Junior, a regulagdo ex ante preserva a autonomia privada ao definir previamente as regras do
jogo, em vez de produzir restricdes retrospectivas ou casuisticas (Rodrigues Junior, 2011, p. 66).
Moraes, de modo convergente quanto ao procedimento, identifica a alteracdo legislativa pelo

Congresso como 0 caminho tecnicamente adequado (Moraes, 2017, pp. 87-88).

PROPOSTA LEGISLATIVA E REGULATORIA

Elementos Indispensaveis

A solucdo completa demanda lei federal que altere a Lei n°® 5.709/1971, a Lei n°
8.668/1993 e, quanto ao arrendamento, o art. 23 da Lei n® 8.629/1993. A regulamentagéo posterior
devera coordenar INCRA, CVM, Receita Federal, Banco Central, CNJ e ONR.

e definicdo de veiculo de investimento fundiario, abrangendo fundo, classe, condominio

especial, patrimonio separado, trust ou estrutura funcionalmente equivalente;
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o teste de maioria dos direitos de voto e teste alternativo de influéncia dominante sobre a
destinacdo da terra, reservada a maioria meramente econdmica a funcdo de gatilho
informacional;

e apuracao por classe patrimonial, evitando atribuir a todo o fundo o status de apenas uma
classe;

e delimitacdo objetiva a propriedade, a integralizacéo, aos direitos reais de uso ou gozo e
ao arrendamento em que o veiculo seja arrendatario;

e regra de transparéncia reforcada a partir de participacdo relevante, sem transformar o
limiar informacional em proibicéo;

e safe harbor para fundos publicos diversificados, gestdo independente e investidores sem
direitos especiais;

e tratamento expresso da aquisicdo de controle de sociedade que ja possua ou arrende
imovel rural;

e atribuicdo dos deveres de representacdo e certificacdo a administradora fiduciaria, sem
presumir que ela ou o gestor independente sejam controladores;

e preservacdo das operacOes de crédito e das excecdes legais relativas as garantias;

e certificado administrativo prévio que consolide as aprovagdes dos 6rgdos competentes,
interoperabilidade e averbacdo do status, sem divulgacao publica da lista de cotistas;

e prazo de cura e desinvestimento para mudanca superveniente, com devido processo e
protecdo da aquisicao originariamente valida, sem beneficiar fraude originaria;

e responsabilidade por omissdo ou declaracéo falsa, san¢Ges graduais e regime de transicdo

para fundos e imdveis preexistentes.

Minuta-Base de Alteragao da Lei n°5.709/1971

Proposta de redagdo. A minuta abaixo é proposicdo académica. Ela
deliberadamente separa controle material, dever de informagdo e consequéncia
registral.

Art. 1°-A. Aplica-se 0 regime desta Lei a aquisicdo ou integralizacdo de
propriedade, usufruto, superficie ou outro direito real que atribua uso ou gozo
econdmico sobre imdvel rural ao patrimoénio de veiculo de investimento submetido
a controle estrangeiro, inclusive fundo de investimento, classe de cotas,
condominio de natureza especial, patriménio separado ou estrutura estrangeira
funcionalmente equivalente.

Parégrafo Unico. O regime alcanga também o arrendamento rural em que o veiculo
seja arrendatario, observadas as disposi¢cdes da Lei n® 8.629, de 25 de fevereiro de
1993, e ndo prejudica as excecdes legais relativas as garantias e a realizacdo do
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crédito.

Art. 1°-B. Considera-se controle estrangeiro a capacidade estavel de orientar a
politica de investimento da classe ou de determinar decisdes estratégicas relativas
ao imovel rural, exercida direta ou indiretamente por pessoa natural estrangeira ou
organizacao sediada no exterior.

8 1° Presume-se o controle quando tais pessoas: | - detenham a maioria dos direitos
de voto; Il - possam eleger, nomear, substituir ou destituir a maioria dos membros
de drgdo, comité ou instancia que determine a politica de investimentos; ou Il -
exercam influéncia dominante sobre a aquisicdo, alienacdo, arrendamento ou
alteracdo da destinacdo de imovel rural.

§ 2° Na apuragdo serdo considerados acordos de cotistas, direitos especiais de
classe, vetos vinculantes, mandatos ndo discricionarios, atuacdo coordenada,
relacGes entre cotistas e prestadores de servicos e participacbes mantidas por
veiculos intermediarios; a participacdo nos resultados e riscos constitui elemento
corroborante, mas ndo substitui isoladamente o poder de dire¢&o.

8§ 3° A participagdo estrangeira passiva, dispersa e desprovida de direitos especiais
ndo caracterizar, isoladamente, controle estrangeiro, ainda que majoritaria, sem
prejuizo dos deveres de informacéo e diligéncia.

§ 4° A apuracdo serd realizada separadamente para cada classe de cotas que possua
patriménio segregado.

§ 5° A condicdo estrangeira serd aferida pela nacionalidade da pessoa natural e pela
sede da organizagdo, observados separadamente os requisitos legais de residéncia,
domicilio e autorizagdo, vedado o emprego isolado da categoria regulatoria de
investidor néo residente.

Art. 1°-C. Submete-se a certificado prévio a aquisi¢do superveniente, por pessoa
ou veiculo sob controle estrangeiro, do controle de sociedade brasileira que seja
proprietaria, titular de direito real de uso ou gozo, ou arrendataria de imovel rural,
observados os limites e as autorizagdes desta Lei.

Paréagrafo Unico. A mudanca de controle néo invalida retroativamente a aquisicao
imobiliéria regularmente celebrada pela sociedade, mas sujeita o novo controlador
aos deveres de comunicacdo, enquadramento, cura ou desinvestimento previstos
nesta Lei.

Art. 10-A. A aquisicdo, a integralizacdo, a constituicdo do direito real ou o
arrendamento referido no art. 1°-A dependerd de certificado eletrénico de
enquadramento emitido pelo INCRA, com base nas informagdes prestadas pela
administradora fiduciaria e nos dados disponibilizados pelos 6rgaos reguladores e
fiscais.

8§ 1° O certificado indicard exclusivamente o status juridico necessario a
qualificagdo do titulo, preservados o sigilo fiscal, financeiro e os dados pessoais
dos investidores.

8 2° O titulo aquisitivo e a matricula identificardo o veiculo, a classe, a instituicéo
administradora, o CNPJ e o ndmero do certificado.

§ 3° O INCRA instruira o enquadramento, calculara os limites e consolidard no
certificado a existéncia das aprovacfes do MAPA, do Conselho de Defesa
Nacional, da Presidéncia da Republica, do Congresso Nacional ou de outro 6rgéo,
guando legalmente exigiveis.

§ 4° A administradora fiduciéria representard o fundo no procedimento e cumprira
os deveres de informacdo e certificagdo, sem que essa funcdo caracterize, por si,
controle; gestor, cotistas e controlador deverdo fornecer as informagdes sob sua
disponibilidade.

Art. 10-B. A mudanca superveniente que produza controle estrangeiro sera
comunicada ao INCRA e ndo implicard nulidade retroativa automatica da
aquisicao originariamente valida.

§ 1° Verificado o desenquadramento, serdo suspensas novas aquisi¢des até decisdo
administrativa.

§ 2° O regulamento estabelecerd prazo para cura, reorganizacdo ou alienacéo,
assegurados contraditorio, ampla defesa e protecéo dos terceiros de boa-fé.

8§ 3° O disposto neste artigo ndo alcanga aquisicdo originariamente celebrada em
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infracdo a lei, por simulacdo, interposicdo fraudulenta ou declaracéo falsa, a qual
se aplica o art. 15.

Art. 10-C. A omissdo de informacdo relevante ou a declaragdo falsa sujeitara os
responsaveis, conforme sua participagdo e assegurado o devido processo, a
suspensdo de novas aquisicdes, a regularizagdo ou ao desinvestimento
compulsério, sem prejuizo das sanges civis, administrativas e penais cabiveis.
Art. 12-A. Para os limites do art. 12, a area detida por veiculo submetido a controle
estrangeiro serd integralmente computada no limite geral e, havendo controlador
unitério, atribuida a sua nacionalidade. No controle conjunto por pessoas de
nacionalidades diversas, a area sera distribuida entre elas na proporc¢éo dos direitos
de voto integrantes do bloco de controle, vedada a imputacéo territorial fundada
apenas em participacdo econdmica passiva.

Art. 22-A. Os veiculos existentes na data de vigéncia desta Lei informardo seus
imdveis e estrutura de controle no prazo de cento e oitenta dias e disporao de até
vinte e quatro meses para regularizacdo, reorganiza¢do ou desinvestimento, sem
nulidade retroativa quando a aquisicdo originaria houver sido vélida e ndo
fraudulenta.

CONCLUSAO

O FIAGRO evidencia a insuficiéncia de um sistema de controle fundiario construido
exclusivamente sobre a forma subjetiva do adquirente. A titularidade fiduciaria da
administradora, a auséncia de personalidade do fundo e a inexisténcia de capital social impedem
a transposicéo literal do art. 1°, § 1°, da Lei n®5.709/1971. Ao mesmo tempo, a excluséo absoluta
dos fundos permitiria que estruturas concentradas reproduzissem a aquisi¢do indireta de terra por
capital estrangeiro sem submissdo aos limites e autorizacdes legais.

A solucdo comeca no Direito Civil. A atividade pode ser imputada a centro de interesses
ndo personificado; o imovel rural, quando destinado a producéo, é bem de producéo; e o centro
efetivo de decisdo constitui o destinatario material adequado de uma futura regra legal de
imputacdo. Na empresa agraria, a terra integra o estabelecimento e o exercicio profissional da
atividade; no FIAGRO, porém, devem permanecer distintos proprietario fiduciario, centro
estratégico da politica de investimentos e operador agréario.

A funcéo social oferece a justificagdo constitucional e o poder de destinacdo fornece o
critério material, mas nenhum deles substitui a hipotese legal exigida pelo art. 190 da
Constituicdo. Esse limite, iluminado pela teoria externa de Rodrigues Junior, impede que o
registrador crie nova restri¢do. O direito vigente permite qualificacdo formal, prevencdo a fraude
e identificacdo de beneficiarios para finalidades especificas; a sujeicdo material de fundos e
classes ao regime de aquisicao por estrangeiros exige lei.

De lege ferenda, a imputacéo funcional do controle fundiario deve combinar maioria dos

direitos de voto e influéncia dominante estvel sobre a destinacdo do imovel, sem converter

Revista DCS. 2026, v. 23, n. 94, p. 01-21. 18
ISSN: 2224-4131



Direito civil, agrério e registral controle da aquisicdo de imoveis rurais por fundos de investimento e FIAGRO
imputacdo funcional, poder de destinacéo e interoperabilidade registral

participacdo econbmica passiva em controle. O acompanhamento serd prévio na aquisicdo e
continuo durante a titularidade, mas distribuido entre as instituices competentes. A CVM e a
Receita identificam a estrutura; o INCRA instrui, certifica e coordena a verificacdo das
autorizacdes legalmente cabiveis; o0 ONR transmite o status; tabelido e registrador controlam o
ingresso do titulo. A matricula publiciza a situacdo juridica necesséria, ndo a intimidade
financeira dos investidores.

O modelo preserva simultaneamente soberania territorial, desenvolvimento do
agronegocio, seguranca juridica, protecdo do crédito e privacidade. Seu objetivo ndo é impedir
capital estrangeiro, mas impedir que a forma do veiculo torne invisivel o poder de destinagdo da

terra.
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