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Resumo

O agronegocio e as mudangas climaticas estdo interligados. Globalmente, o setor de
producdo de energia representa a maioria das emissdes, seguido pelo setor de agricultura
e uso da terra (AFOLU) (OUR WORLD IN DATA, 2016). No Brasil, no entanto, o setor
de AFOLU ¢ o maior responsavel pelas emissdes do pais, sendo as mudangas no uso da
terra e atividades agropecuarias as principais atividades geradoras (74%, SEEG, 2021),
mas estas também sdo impactadas pelas mudangas climaticas (IPCC, 2019). Para atender
as metas de reducdo de emissoes, ¢ essencial direcionar recursos para praticas agricolas
de baixo carbono e sem desmatamento. O Plano Safra 2023/2024 expandiu a agenda de
baixo carbono na concessdo de crédito rural, mas ainda ha necessidade de mais
investimentos e assisténcia técnica nessa area para a mitigagdo e adaptacao climatica,
aliadas ao aumento da seguranca alimentar. As finangas privadas tém o conddo de
complementar o financiamento publico, mas ¢ importante superar as barreiras de
percepgao de risco dos investidores. De acordo com os resultados obtidos, existe uma
tendéncia no desenvolvimento de instrumentos financeiros para acdo climatica na
agricultura, com foco na Amazonia e Cerrado e especialmente para a recuperagao de areas
degradadas. Estes instrumentos vém superando as barreiras e mudando referida percepgao
de risco. Neste sentido, foi possivel identificar os principais indicadores de impacto e
viabilidade financeira para desenvolver uma métrica preliminar de avalicdo de
investimentos climaticos com o objetivo de fornecer analises comparativas a investidores,
fomentar estes investimentos e permitir uma evolugdo dos instrumentos para agao
climatica no setor.

Palavras-chave: Agricultura de baixo carbono, finangas climaticas, uso da terra,
agronegodcio, investimento privado.



Abstract

Agribusiness and climate change are interconnected. Globally, the energy sector accounts
for the majority of emissions, followed by agriculture and land use (AFOLU) (OUR
WORLD IN DATA, 2016). In Brazil, however, the AFOLU sector is the largest emitter,
with changes in land use and agricultural activities being the main contributors (74%,
SEEG, 2021), but these are also affected by climate change (IPCC, 2019). To meet
emission reduction goals, it is essential to channel resources towards low-carbon and
deforestation-free agricultural practices. The 2023/2024 Brazilian Agricultural Plan
expanded the climate agenda for rural credit allocation, but more investments and
technical assistance in this area are still needed for climate mitigation and adaptation,
alongside increasing food security. Private finance can complement public funding in this
regard, but overcoming investor risk perception barriers is important. According to the
obtained results, there is a trend in the development of financial instruments for climate
action in agriculture, with a focus on the Amazon and Cerrado regions, especially for the
recovery of degraded areas. In this regard, it was possible to identify the main impact and
financial viability indicators to develop a preliminary metric for assessing climate
investments with the aim of providing comparative analyses to investors, promoting these
investments, and enabling the evolution of instruments for climate action in the sector.

Keywords: Low-carbon agriculture, climate finance, land use, agribusiness, private
capital.
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L. Introducio

O agronegoécio e as mudangas climaticas estdo intrinsicamente ligados. Ao mesmo
tempo em que se observa que o setor ¢ diretamente afetado pelas alteragdes na amplitude
da variacdo de temperaturas e regime de chuvas, também afetam adversamente as

mudangas climaticas (IPCC, 2019).

Globalmente, o setor de produgdo de energia representa 73,2% das emissoes,
enquanto o setor da agricultura e uso da terra (AFOLU) 18,4%, seguidos do setor

industrial 5,2% e de residuos 3,2% (OUR WORLD IN DATA, 2016).

No Brasil, por outro lado, o setor de AFOLU representa 74% das emissoes,
seguidos do setor de energia 18%, processos industriais em 4%, e residuos em 4%.
Especificamente no ambito do AFOLU, 49% se referem a mudangas no uso da terra
(ligado em especial ao desmatamento) e 25% as atividades agropecudrias, sendo que
destas a fermentagdo entérica ¢ a principal matriz representando 64%, seguido do manejo

dos solos 30% (SEEG, 2022). Essas informag¢des podem ser visualizadas na Figura 1.

Figura 1 - Emissdes Brasileiras por Setores e na Agricultura. Elaboracdo propria com dados do SEEG, 2021.

Emissdes por Setores (SEEG 2021) Emissées Agricultura (SEEG 2021)

Manejo de Dejetos Animais
27,97 (4.66%)

Processos Industriais
Q.11 Mil (4.46%)

Mudanca no Uso da Terra e Florestas.
1,13 Mil (43.05%)

Energia 0,43 Mil (17.94%)
Solos Manejados
179.23 (29.84%)

Fermentacio Entérica
382,56 (63.68%)

Agricultura 0,6 Mil (24.8%)

Neste contexto, direcionar recursos € fomentar atividades ligadas a producao rural
que seja de baixo carbono e livre de desmatamento se mostram como essenciais, inclusive
ao atendimento da Contribui¢do Nacional Determinada (NDC) brasileira em reduzir as
emissoes liquidas totais em 37% em 2025, 50% até 2030 e obter neutralidade climatica

em 2050 (BRASIL, 2022).

No ambito das finangas publicas, o Plano Safra 2023/2024 criou um mecanismo
transversal de sustentabilidade a ser considerado na tomada de decisdo ligadas a
concessao de crédito no ambito rural (BRASIL, 2023a). Seguindo essa tendéncia, o
Conselho Monetario Nacional também adequou o Manual de Crédito Rural (BRASIL,
2023b). De toda forma, ainda que houvesse sido inovadora essa abordagem do poder

publico, os recursos especificamente separados para o direcionamento a agricultura de
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baixo carbono foram mantidos de forma timida, representando menos de 2% do valor

total destinado ao Plano Safra (OLIVEIRA, 2023).

Importante tracar um paralelo com o desenvolvimento da agropecuaria tradicional
nas ultimas décadas. Politicas publicas catalisaram investimentos e desenvolveram as
atuais cadeias agroindustriais, inclusive gerando grande mobilizacdo de recursos privados
e reduzindo a dependéncia do estado (BURANELLO, 2021). Este modelo baseado em
agricultura de larga escala, com alto uso de defensivos quimicos, aumentou muito a
produtividade e ofereceu extrema concorréncia do Brasil. No entanto, também gerou uma
simplificagdo da complexidade dos sistemas naturais e aumentou as emissoes, perda de

ecossistemas e redu¢do da biodiversidade (IPCC, 2019).

A agricultura de baixo carbono se apresenta como conjunto de certas praticas que
pode quebrar esse ciclo e contribuir para a mitigacdo e adaptagdo climatica, de forma a
reduzir a degradacdo e aumentar a seguranga alimentar. Algumas dessas praticas incluem
o plantio direto, reducdo do uso de quimicos, adubagdo verde, manutengdo e
desenvolvimento dos fragmentos florestais, rotacdo de culturas, recuperacao de pastos
degradados, dentre outros. E importante, no entanto, que o setor do agronegdcio
reconheca a necessidade de adaptar seu sistema produtivo para que possa ser compensado
pela transicdo. A partir do entendimento da adequabilidade dessas técnicas de
gerenciamento do uso do solo, serd possivel apurar e verificar as formas de integrar a

agricultura de baixo carbono aos elos da economia para seu financiamento e crescimento.

Sob este contexto, as finangas privadas podem ser encaradas como suplementar
ao financiamento publico do setor. Esse raciocinio € aplicavel tanto ao investimento na
agropecudria tradicional, como em uma focada na redugdo de emissdes. E certo, no
entanto, que a percepcao de risco dos investidores em cada um dos cenarios ¢ distinta e,
por conta disso, ha barreiras particulares a serem transpostas para a evolugdo deste

mercado.

A contribuicdo deste trabalho ¢ apresentar as bases argumentativas da integragao
do investimento em agricultura de baixo carbono ao sistema privado de financiamento do

agronegocio, afastando estes investimentos de uma visdo meramente de nicho.
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I1. Hipotese

A hipdtese proposta tem como foco principal a investigacdo do financiamento
privado da agricultura de baixo carbono como estratégia para reduzir as emissdes do

setor e atingir as metas estabelecidas na NDC brasileira.

III.  Objetivos
Objetivo geral

O objetivo geral desta dissertagao ¢ analisar o papel do financiamento privado da
agricultura de baixo carbono no contexto nacional para gerar uma transi¢do para sistemas

agricolas de baixa emissoes.
Objetivos especificos
Dentro desse escopo, os objetivos especificos abrangem o seguinte escopo:

(1) identificar e avaliar as matrizes de emissdes e os riscos climaticos na
agropecuaria;

(2) identificar e avaliar as principais praticas e conceitos associados a agricultura
de baixo carbono e sua fundamentacao cientifica;

(3) apresentar as barreiras ao financiamento da agricultura de baixo carbono;

(4) analisar os fluxos de recursos destinados a finangas climaticas e sua interagao
com o sistema de financiamento privado do agronegdcio;

(5) identificar e avaliar a adequagdo dos instrumentos juridicos atualmente
disponiveis no contexto nacional; e

(6) analisar casos praticos ligados ao financiamento da agricultura de baixo

carbono.

IV.  Metodologia

A metodologia adotada consistiu em revisao qualitativa de literatura e andlise de
casos. A revisdo de literatura se destinou a investigacdo sobre dois macro temas — a
agricultura de baixo carbono e a evolugdo do financiamento ligada a ag@o climatica e ao

agronegocio.
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No que se refere ao primeiro, objetivou-se verificar as matrizes de emissoes € 0s
riscos climaticos na agropecudria; as principais praticas e conceitos associados a
agricultura de baixo carbono e sua fundamentacdo cientifica; e as barreiras ao

financiamento da agricultura de baixo carbono.

Sobre a evolugdo do financiamento ligado ao clima e ao agronegdcio, buscou se
tragar como vem avan¢ando as finangas climaticas e quais sdo seus perfis e principais
desafios. Especificamente, observou-se o fluxo de recursos para o setor do uso da terra,
em especial os sistemas agroalimentares. Também, a revisdao bibliografica objetivou
verificar como foi desenvolvido o financiamento privado do agronegoécio tradicional e
como a infraestrutura juridica poderia ser utilizada para fomentar também a transi¢ao para
uma agricultura de baixo carbono. Dada a relevancia dos temas tratados e extensdo das

informagdes, a revisao bibliografica sera tratada em capitulo especifico.

Como etapa subsequente, a metodologia adotada buscou utilizar as bases
apresentadas no ambito da revisdo bibliografica para avaliar casos de instrumentos
financeiros ligados a agricultura de baixo carbono. Para tanto, foram definidos alguns

critérios para selecdo e itens a serem avaliados, conforme disposto na Figura 2 a seguir

apresentada.
Figura 2 — Metodologia do estudo de casos
FONTES DOS CRITERIOS PARA ITENS A SEREM
CASOS SELECAO AVALIADOS
= CBI - listagem sobra = Adocio de uma ou mais = Data de emiss3o * Impacto e relagdo com
titulos tematicos com praticas indicadas de vencimento agricultura de baixo
SPO ou Certificados « Sustentabilidade rafia carbono

« CPliLab - Instrumentos « Estrutura financeira « Fluxos de caixa alternativos

financeiros acelerados = Volume mobilizado
no programa = Estrutura de capital escala e replicagao

= Relacionamentcs com o « Sustentabilidade + Certificagao ou Opiniao de
mercado financeira Segunda Parte

« Implementagac iniciada Operagdes similares

B> B> D)

Para maior riqueza de avalia¢do dos itens ligados a agricultura de baixo carbono,
tentou-se diversificar os casos para abranger os sistemas e praticas indicadas. Os casos
utilizados para a validacdo da revisdo bibliografica foram (1) CRA Conexsus; (2) CRA
RCF; (3) Fiagro AGBI; e (4) Fiagro Vox.

Por fim, a partir da avaliagdo dos casos objetivou-se obter indicadores e criar uma
métrica preliminar para a avaliagdo de instrumentos financeiros dessa natureza, o que

restou demonstrado no capitulo destinado a discussao sobre os resultados.
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V. Revisao Bibliografica

A revisdo bibliografica desta dissertacao teve o conddo de enderecgar os objetivos
especificos desta dissertacdo (com exce¢do da andlise dos casos), sobre os quais restou
dividido em duas segdes. A primeira se¢do abrangera as (1) matrizes de emissoes € 0s
riscos climaticos na agropecuaria; (2) principais praticas e conceitos associados a
agricultura de baixo carbono e sua fundamentagdo cientifica; e (3) barreiras ao
financiamento da agricultura de baixo carbono. A segunda apresentara (4) os fluxos de
recursos destinados a finangas climaticas ¢ sua interacao com o sistema de financiamento
privado do agronegocio; e (5) a adequacdo dos instrumentos juridicos atualmente

disponiveis no contexto nacional.

Referida revisdo bibliografica serd a base cientifica e argumentativa para a
obtengdo de critérios para a escolha dos casos a serem avaliados, bem como os quesitos

para referida avaliagao.

5.1. Agricultura de baixo carbono

A agricultura de baixo carbono esta diretamente relacionada a praticas que
induzem a uma reducdo das emissdes ou a um aumento das remocdes de gases do efeito
estufa. As emissdes que envolvem o setor do agronegdcio sdo principalmente ligadas ao
desmatamento (CO2), fermentacao entérica dos ruminantes (CH4) e uso de defensivos
quimicos (N20), sendo que, projetos que adotem préaticas relacionadas a estas reducoes
de emissdes ou aumento de remogdes poderdo ser qualificados enquanto agricultura de

baixo carbono e contribuir para as metas previstas na NDC brasileira.

No Brasil, foi originalmente desenvolvido o Plano ABC, por iniciativa do
governo, que visou promover praticas sustentdveis na agricultura, contribuindo para a

redugdo das emissdes de gases de efeito estufa e para a adaptagao as mudangas climaticas.

O Plano ABC foi langado em 2010 como uma estratégia para fomentar a adogao
de praticas de agricultura de baixo carbono. Ele se concentra em cinco principais pilares:
recuperagdo de pastagens degradadas, integracdo lavoura-pecuaria-floresta (ILPF
também denominada de sistemas integrados — SI), sistema de plantio direto na palha,
florestas plantadas e tratamento de dejetos animais. O objetivo foi de incentivar a adogao
dessas praticas que contribuem para a captura de carbono, a redu¢ao do desmatamento, o

aumento da produtividade agricola e a melhoria da sustentabilidade ambiental.
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Em 2020 foi apresentado o Plano ABC+, como uma evolugdo do Plano ABC. Seu
escopo foi ampliado para além dos pilares iniciais e buscou incorporar novas praticas
sustentaveis na agricultura, como a intensificacdo de sistemas agroflorestais (SAF), o
manejo sustentavel de solos e a redugdo de emissdes de metano entérico pelos animais.
Além disso, o Plano ABC+ incluiu agdes voltadas para a preservagao e a recuperacgao de

areas de preservagdo permanente e reservas legais.

No que tange a agricultura regenerativa (AR), muito embora ndo seja um plano de
governo nacional ou estrangeiro e esteja ligado mais a iniciativa privada, ¢ importante

notar que ha certas particularidades quando se compara o Plano ABC+ ¢ a AR.

Enquanto o objetivo principal no ambito do Plano ABC+ seja de redugdo de
emissoes de GEE, na AR normalmente se busca uma producao aliada a preservacao dos
solos, aumentando e/ou mantendo sua biodiversidade. Quanto as praticas, no primeiro
caso, observa-se o emprego de plantio direto, pastejo rotacionado, SI, SAF e recuperagdo
de pastagens. Como nos sistemas fomentados pelo Plano ABC+, na AR existem algumas
praticas em comum, como plantio direto e pastejo rotacionado, mas uma abordagem mais

integrativa devera ser observada caso a caso.

De toda forma, tanto no Plano ABC+ como na agricultura regenerativa sdo
mensuradas as emissdes € remocoes de GEEs. Para esta quantificacdo ha algumas
métricas, conhecidas como Global Warming Potential (GWP) e sdo divulgadas no ambito

do IPCC.

As métricas GWP sdo usadas para avaliar o potencial de aquecimento global de
diferentes gases de efeito estufa em comparacdo com o diéxido de carbono (CO2) ao
longo de um determinado periodo. Elas fornecem uma maneira de comparar os impactos
climaticos de diferentes gases, levando em considera¢do a capacidade de retengao de calor
desses gases na atmosfera. Apresenta-se na Tabela 1 as diferencas entre cada uma das
métricas e na Tabela 2 os valores potenciais para os horizontes temporais de 20 e 100

anos (GWP20 e GWP100).
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Tabela 1 — Métricas GWP

GWP100

Compara o potencial de aquecimento global de um gas de efeito estufa em relagéo ao CO2 ao longo
de 100 anos. O GWP 100 é frequentemente usado como referéncia para avaliar a contribuigéo de
diferentes gases para o0 aquecimento global a longo prazo. Por exemplo, se 0 GWP 100 de um gas
for 25, isso significa que ele tem 25 vezes o potencial de aquecimento global do CO2 ao longo de
100 anos.

GWP20

Compara o potencial de aquecimento global de um gas em relagdo ao CO2, mas ao longo de um
periodo de 20 anos. O GWP 20 considera um horizonte temporal mais curto e pode ser mais relevante
para avaliar impactos climaticos de curto prazo.

GWP*

O GWP* é uma métrica que leva em consideragdo o impacto climatico ao longo do tempo, usando
diferentes valores de GWP para diferentes periodos. Por exemplo, pode combinar valores de GWP
20 para os primeiros anos e GWP 100 para os anos subsequentes. Essa abordagem reconhece que
diferentes gases tém impactos climaticos distintos em diferentes momentos e fornece uma viséo mais

equilibrada de seus efeitos ao longo do tempo.

Tabela 2 — Valores potenciais de aquecimento global para os horizontes temporais de 20 e 100 anos (Gwp20 e
Gwp100). Fonte: IPCC — SAR (1997), AR4(2004), AR5 (2014) e AR5 (2021).

GWP,0 GWP100

GEE 2° Relatdrio [4° Relatério  |5° Relatdrio  |6° Relatdrio  |2° Relatdrio  |4° Relatdrio  |5° Relatdrio [|6° Relatdrio
de Avaliacdo|de Avaliagdo —|de Avaliagdo —|de Avaliagdo —|de Avaliagdo [de Avaliacdo |de Avaliagcdo |de Avaliagdo
L IPCC (SAR) IPCC (AR4)  |IPCC (AR5)  [IPCC(AR6)  |-IPCC (SAR) |-IPCC (AR4) |-IPCC (AR5) |- IPCC (AR6)
1996 2006 2014 2021 1996 2006 2014 2021

0. |y 1 1 1 1 1 1 1

CHa ndo 80.8 27.2

fossil

H 56 72 84 21 25 28

g 82.5 28.9
fossil
N0 298 264 273 310 298 265 273

Neste sentido, as matrizes das emissdes globais e do Brasil de gases do efeito

estufa, especialmente as emissoes ligadas ao uso da terra e em atividades agropecuarias,

contextualizardo o cendrio ao lado da realidade de pastos degradados e baixa

produtividade pecuaria. Em seguida serdo apresentados os conceitos, praticas e base

cientifica da agricultura de baixo carbono, e, por fim, as barreiras ligadas ao

financiamento destas praticas.

5.1.1.

brasileiras

Matrizes das mudancas climaticas e emissoes

Serd tratado como premissa deste trabalho o fato inequivoco de que a influéncia

humana aqueceu a atmosfera, oceano e superficie (IPCC, 2021). A Figura 3 evidencia

essa constatagao.
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Figura 3 — Mudangas da Temperaturas Globais e Causas do Recente Aquecimento. IPCC 2021.
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As emissoes globais de gases do efeito estufa sdo majoritariamente relacionadas

a queima de combustiveis fosseis ¢ mudangas no uso da terra. A Figura 4, com dados do

Our World in Data apurados em 2022,

ligadas a primeira matriz.

ilustra a propor¢do majoritaria das emissoes

Decorrente desta propor¢ao majoritaria de emissdes globais mediante a utilizagao

de combustiveis fosseis, e sua utilizagdo reduzida pelo Brasil, que se observa as emissdes

brasileiras representarem apenas em torno

de 3,5% ¢ 4,5% (SEEG, 2022). Por outro lado,

foi avaliado os dados dos principais emissores mundiais, utilizando como métrica para

definicao das regides, aqueles estados e blocos com dimensdes territoriais compativeis,

de acordo com a Figura 5.

Figura 4 — Emissées Globais de CO2 decorrentes de
combustiveis fosseis e conversdo do uso da terra (Our
World in Data, 2022)
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Figura 5 — Proporgéo das Emissées Globais (incluindo
UE). Elaboragdo prépria, com cdlculo do Our World in
Data (2021) com dados de Jonet et al. (2023)
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Em oposicdo ao que se observa nos paises de elevada renda, destaca-se que o

Brasil tem suas emissdes mais relacionadas a gestao do uso da terra do que a produgao de

energia. Um dos motivos do Brasil possuir tal caracteristica ¢ em razdo de sua matriz
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energética ser de quase metade originada de fontes renovaveis (incluindo hidrelétricas)
(EPE, 2021). No entanto, para que seja efetivamente discutida a sustentabilidade da
produgdo de energia brasileira ¢ fundamental avaliar os impactos socioambientais ligados

a estas fontes.

Figura 6 — Oferta Interna de Energia — Matrizes. Elaboragdo prépria com dados da EPE, 2021
Oferta Interna de Energia
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Por outro lado, ainda que seja sensato ter ciéncia da representatividade global das
emissOes do pais, até para posicionamento do Estado em mesas de negociagdes com
demais agentes, isto ndo o isenta da responsabilidade de reduzi-las em razdo de que esta
entre os seis principais agentes emissores de gases do efeito estufa (levando em
consideragdo a Figura 5 acima) e as principais emissdes sdo decorrentes de mudanga no

uso do solo e atividades agropecuarias, o que sera desenvolvido a seguir.

Segundo a base de dados do SEEG apurada em 2022, as emissdes brasileiras
aumentaram significativamente desde 2017, atingindo em 2021 o patamar mais alto desde

2006 (SEEG, 2022).

Figura 7 — Emissées Brasileiras. Elaboragéo propria com dados do SEEG, 2022
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Acompanhando uma tendéncia dessa década, as matrizes das emissdes brasileiras
para o ano de 2021 estdo ligadas principalmente a (1) mudanga do uso da terra (49%),
provocada em especial pelo desmatamento e incéndios de biomassa florestal; (2)
atividades agropecuarias (25%), sendo a principal devido a fermentacdo entérica no
ambito da pecudria (63,75% destes 25%), uso de insumos quimicos (29,8% destes 25%)
e o restante decorrente de outras atividades, como o manejo de dejetos animais, cultivo

de arroz e queima de residuos agricolas; e (3) energia (17,9%).

No que tange ao setor de energia, importante destacar o RenovaBio, cujo objetivo
¢ ampliar a produgdo de biocombustiveis, pautada na previsibilidade, sustentabilidade e
compatibilidade com o crescimento do mercado. Essa politica possibilitou a criagdo de
uma infraestrutura regulada pelo ciclo de vida do carbono, na qual as distribuidoras de
combustiveis sdo obrigadas a compensar suas emissoes por meio da compra de créditos
de descarbonizacao, os CBIOS, promovendo assim as atividades econdmicas que geram
captura ou redu¢do de GEEs, como as visadas pelo Plano ABC+ e a manutencdo de

florestas nativas.

Dado o corte da presente pesquisa académica, serdo desenvolvidas com maior
detalhamento as emissdes ligadas @ mudanga do uso do solo e atividades agropecuarias,

a seguir apresentadas.

Mudanca no uso da terra

Sobre a mudanca no uso da terra, no Brasil existem areas em que o desmatamento
¢ legalmente permitido de acordo com o previsto em leis e demais atos normativos e
regulatdrios, e aquele que ¢ ilegal por manifesta afronta a tais dispositivos. Ainda que o
resultado no que se refere as emissdes seja 0 mesmo tanto no desmatamento legal, como

no ilegal, as politicas publicas e instrumentos financeiros os encaram de forma distinta.

A reducdo drastica das emissoes que ocorrera entre os anos de 2003 e 2008 se
deve as politicas de combate ao desmatamento ilegal, tendo o Ministério do Meio
Ambiente liderado pela ministra Marina Silva. Naquele periodo, se observou um aumento
nas autuagdes ambientais e valor das multas, profissionalizagdo dos colaboradores de
orgaos publicos e regulamentag¢do da destruicdo de equipamentos empregados no dano
ambiental, possibilitando a descapitalizacdo imediata dos infratores ambientais (RAJAO,
2021). Para evidenciar a preocupagdo do governo com a questdo climdtica, referida

ministra foi novamente nomeada para a pasta, agora sob a denominagao de Ministério do
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Meio Ambiente e Mudanga do Clima. Estas medidas foram novamente reintroduzidas, o
que se observa na rapida resposta do governo a crise humanitéria no territoério Yanomami,

conforme noticia veiculada (PODER 360, 2023).

Utilizando por base os dados do SEEG e MapBiomas, existe alta correlagdo
(0,930298226) entre as emissdes de mudanga do uso do solo e a supressdo de vegetacdo
primaria entre os anos de 1990 e 2020. A Figura 8 ilustra essa situagdo. Por outro lado,
observa-se também, que a partir de 2018 as emissdes relacionadas ao uso da terra
aumentaram ainda que tenha havido uma reducdo na supressdo primaria. Uma das
hipdteses levantada foi o aumento das queimadas a partir de 2018, também com alta

correlacdo (2018-2020 — 0,989887673), conforme Figura 9.

Figura 8 — Correlagdo entre emissdes relativas as mudangas no uso da terra e supress@o de vegetagdo nativa
primdria. Elaboragdo prépria com dados respectivamente da SEEG, 2022 e MapBiomas, 2021.
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Figura 9 — Correlagdo entre emissées relativas as mudangas no uso da terra e queimadas. Elaboragdo propria com
dados respectivamente da SEEG, 2022 e MapBiomas, 2021.
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Em termos gerais, tem-se que no caso do desmatamento ilegal ¢ dever do Estado

brasileiro combaté-lo, no ambito de sua politica ambiental de governo e estado, com
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mecanismos de comando e controle. Seguindo esta visao, os recursos do Fundo Amazoénia
restabelecido neste ano de 2023 (BRASIL, 2023d), serdo majoritariamente direcionados
de forma emergencial para agdes de gestdo, fiscalizagdo e monitoramento (BRASIL,

2023e¢).

Importante destacar também, que entidades representativas dos produtores rurais
tém apresentado uma discussao sobre a diferenciagdao entre o desmatamento ilegal € o
desmatamento “irregular”, sendo o primeiro relacionado a regido em que efetivamente
foi desmatada sem que o proprietario tivesse o direito para tanto (baseado no Codigo
Florestal), enquanto no segundo o proprietario teria o direito de desmatar, mas que por
demora do érgio ambiental ndo obteve referida autorizagdo. E de nosso entendimento que
tal argumento ndo deve prosperar, pois ndo ha nada que assegure que a supressao realizada
sem a autorizacdo do 6rgdo ambiental se encontra de acordo com as balizas legais, sendo
certo que a solugdo para tanto ¢ o incremento das tecnologias de andlise e
profissionalizacdo dos analistas dos 6rgaos ambientais de forma a possibilitar a devida e
tempestiva analise dos requerimentos. Nesse mesmo sentido, observa-se intimeras
propostas de leis de forma a contornar e flexibilizar os requerimentos perante 0rgaos
publicos, o que pode ser verificado no Bardmetro do Codigo Florestal (CPI, 2023c). Este
tipo de iniciativa deve ser acompanhado pela academia e terceiro setor ativamente para

evitar que as protecdes ambientais restem fragilizadas.

Por outro lado, no caso do desmatamento legal, ¢ uma questdo de apresentar ao
proprietario rural uma demonstracdo do custo de oportunidade entre converter areas
nativas para atividades agropecudrias tradicionais e a manutenc¢ao da floresta utilizando
mecanismos de pagamentos por servigos ambientais, incluindo créditos de carbono e
biodiversidade, e métodos de aproveitamento econdOmico como extrativismo, sistemas
agroflorestais e até mesmo turismo. Neste quesito, além da iniciativa privada, os 6rgaos
ambientais poderiam apresentar estas possibilidades em resposta aos requerimentos de

abertura de novas areas.

A conversado de areas nativas se apresenta como prejudicial em pelo menos cinco
macro niveis, (1) os processos de desmatamento e queimada trazem consigo as emissdes
decorrentes do corte raso, liberacdo do estoque de carbono do solo e da queima de
biomassa; (2) a destruicao das plantas e biodiversidade no solo compromete a captura de
gases do efeito estufa; (3) a exposi¢ao dos solos aumenta o albedo da regido permitindo

uma menor absor¢do do calor (IPCC, 2019), agora sem a presenca das florestas; (4) a
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exposicao dos solos reduz a capacidade de absorcdo, infiltracdo e armazenamento da
agua; e (5) a reducdo do balango hidrico e térmico diretamente ligados a existéncia dos
[155%4 2 o~ A . r . .

rios flutuantes”, como ocorre na regido amazodnica, além de efeitos verificados em
eventos observados nos mais distantes locais do planeta, decorrentes de mudancas na

Amazonia (LIU, 2023).

O momento ¢ de urgéncia na mitigacdo e adaptagdo climatica, devendo o
desmatamento ilegal ser erradicado mediante o combate integral por mecanismos de
comando e controle e o desmatamento legal mediante a difusdo de mecanismos de

mercado mirando sua reducao.

Atividades agropecuarias

No que tange a segunda maior matriz das emissdes brasileiras — atividades
agropecuarias, estas sdo relacionadas principalmente a fermentacdo entérica dos
ruminantes (63,75%), uso de insumos quimicos ¢ manejo de pastagens (29,8%) e o
restante decorrente de outras atividades, como o manejo de dejetos animais, cultivo de

arroz e queima de residuos agricolas (SEEG, 2022).

Figura 10 — Matrizes de Emissbes nas Atividades Agropecudrias. Elaboragdo propria com dados do SEEG, 2022.
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Isso evidencia que est4 incorreto o discurso de que o agronegocio brasileiro €
automaticamente sustentavel e de que ha apenas um problema de imagem. Este discurso
pauta-se em basicamente trés racionais: (1) o avango na produtividade agricola foi muito
maior do que a conversao de areas nativas em areas agricultaveis, enderecando, portanto,
o desmatamento; (2) a preservacdo ambiental atualmente existentes dentro das

propriedades rurais privadas e o nivel de exigéncia normativa brasileira, maior do que em
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muitos paises; e (3) os agricultores brasileiros realizam o “plantio direto”. Apesar destes

argumentos, estes no se sustentam pelas seguintes razoes:

(1) Discussao a ser apresentada no Ambito da matriz de uso do solo: A questao do
desmatamento se relaciona a matriz de mudancas do uso do solo, ja apresentada e
que deve ser separada desta, para fins de que adequadamente e

concomitantemente sejam enderecadas e, assim, as emissoes sejam reduzidas.

(2) Preservacao e legislacio comparada: Sem prejuizo no item (1) acima,
efetivamente, o Brasil possui alto nivel de protecdo ambiental, quando se leva em
conta a legislacdo comparada, mas deve-se ressaltar que sua implementagao ainda
ndo se encontra de forma satisfatéria (CPI, 2017). O Brasil possui
aproximadamente 59,8% de areas florestais, relativamente ao ano de 2021, sendo
que este nimero aumenta para 66%, considerando outras formagdes naturais nao-
florestais (MAPBIOMAS, 2022). Vale ressaltar que os dados levantados pelo
Banco Mundial, com base no ano de 2020, os numeros ficam muito préximos,
apresentando que o Brasil preserva areas florestais em 59,42% de seu territorio,
base que também denota que o pais ocupa a 31* posi¢do no ranking
proporcionalmente ao seu territorio € em 2° em termos absolutos, atrds apenas da
Russia (WORLD BANK, 2020). Nao foram utilizados os dados da Embrapa
Territorial referente ao periodo, em razdo de terem sido apontados como pseudo-
fatos (RAJAO, 2022). Ademais, muitas das florestas preservadas em propriedades
privadas apresentam niveis de degradag¢do provocados por intervencgdes antropicas

(CPI, 2022a; CPI, 2023a).

(3) Plantio direto: nao resta clara a dimensdo e o nivel de sua utilizagdo. Ainda, a
adogdo de praticas de baixa emissoes relativas a fermentagdo entérica ou ao uso

de insumos quimicos nado ¢ de aplicabilidade generalizada.

(4) Baixa produtividade da pecuaria: Ainda que as atividades de produgao agricola
tenham aumentado em produtividade e que isto ¢ um fator redutivo da pressao
pelo desmatamento (IPCC, 2019), a pecuaria permanece com o indice médio de
1,5 cabecga de gado por hectare (MAPBIOMAS, 2023; IBGE, 2021), somando em
2021, 224,6 milhoes de cabecas de gado, ocupando uma area de 149,6 milhdes de
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hectares (IBGE, 2021), o que mantém referido fator na regides produtoras de

gado.

(5) Produtividade agricola dependente de insumos quimicos: A produtividade da
agricultura esta diretamente ligada a extensiva aplicagdao de defensivos quimicos
(MORAES, 2019; IBGE, 2017), o que provoca um uso industrial dos solos e reduz
sua biodiversidade, capacidade de absor¢cdo da dgua, aumenta a dependéncia
destes insumos e reduz as populagdes de agentes polinizadores e predadores
naturais de pragas agricolas. Estes fatores sao aumentados considerando tratar-se
da producdo em larga escala de monoculturas, o que ja restou observado em
proporgdes globais: “A grande mudanca do percentual no uso de fertilizantes
reflete o baixo nivel de uso em 1961 e estd relacionada tanto ao aumento do uso
de fertilizantes por area quanto a expansao do uso de fertilizantes em terras

cultivadas e pastagens para aumentar a producgdo de alimentos.” (IPCC, 2019).

(6) Pastos degradados: O Brasil possui cerca de 64% (95,5 milhdes de hectares) das
areas de pastagens em algum nivel de degradacio (MAPBIOMAS, 2023), o que
corresponde a area total da Alemanha e Espanha somadas (BRITANNICA, 2023).
Esta observagdo ¢ importante na medida em que solos degradados sao agentes de
emissdes, a0 passo que com seu manejo correto seria um grande contribuidor pelo
aumento da biodiversidade e, por consequéncia, do estoque de carbono organico

no solo.

Além das razdes acima apresentadas, a titulo ilustrativo, foi apurado nos Estados
Unidos, que “a maior fonte de emissoes agricolas sdo as praticas de producdo industrial
que perturbam e degradam a satide do solo, incluindo métodos tradicionais de preparo do
solo, monoculturas, pousio quando nao destinado a rotatividade de culturas e uso de

fertilizantes quimicos e produzidos com combustiveis fosseis” (NRDC, 2023).

Infelizmente, essas praticas sao usadas na maior parte das terras agricolas do pais
e degradam tanto a satide do solo que os Estados Unidos perderam 1,7 bilhdo de toneladas
devido a erosao eolica e hidrica somente em 2017 (NRCS, 2020). Lideres ativistas de

economias emergentes também argumentam nesta linha (SHIVA, 2016).
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Ressalta-se, que todos os anos a terra perde 75 bilhdes de toneladas de solo, em
razdo da erosdo principalmente em terras agricultaveis, representando mais do que dez
toneladas por ser humano vivo, ou vinte vezes mais solos em erosdo do que o necessario
por ser humano por ano (SAVORY, 2016). Ademais, em termos globais ¢ inequivoco que
a perda do solo por erosdo vem ocorrendo a taxas muito maiores do que € possivel sua

regeneracdao (GUILLER, 2021).

Essa argumentacgao ¢ apresentada para fins de que o setor reconheca o estagio atual
e efetivamente possa enderegar as emissdes decorrentes da fermentagdo entérica, das
pastagens degradadas e da utilizagdo de defensivos quimicos nas atividades
agropecuarias. A agricultura de baixo carbono, tendo por base a adogao de certas praticas

podem produzir de forma sustentavel e economicamente viavel.

5.1.2. Riscos climaticos e materialidade na agricultura para a
transicao

No item anterior foi demonstrado as causas do aquecimento global ligadas a
mudanga do uso do solo e atividades agropecuarias. No entanto, como se verificara ao
longo desta se¢do, estas atividades também sdo diretamente impactadas pelos efeitos do

aquecimento global.

As mudancgas climaticas, incluindo aumentos na frequéncia e intensidade de
eventos extremos tem afetado adversamente a seguranca alimentar e ecossistemas
terrestres e tem contribuido com processos de desertificacdo e degradacdo dos solos em

diversas regides.

As praticas agricolas convencionais afetam adversamente a saide do solo,
diminuindo sua biodiversidade e capacidade de infiltracdo da agua, tornando-o menos
resiliente aos eventos das alteracdes climaticas. Algumas situagdes modeladas pelo IPCC,
2019 incluem os seguintes riscos climaticos para os sistemas agricolas, o que também

pode ser observado na Figura 11:

e Solos com menor infiltragdo e reduzida biodiversidade restardo mais sujeitos
a processos de erosdo e desertificagdo, bem como mais frageis a maior
intensidade de chuvas e periodos de secas;

e As mudangas na temperatura ao longo dos anos, podera afetar a produtividade

de culturas agricolas e adaptacdo dos animais;
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e As alteracdes no uso da terra com supressao de vegetacdo podem afetar o

regime de chuvas de regides mais longinquas; entre outros.

Figura 11 — Riscos aos seres humanos e ecossistemas decorrentes de mudangas nos processos de uso do solo em razdo
das mudangas climdticas (IPCC, 2019)
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Estes processos evidenciam riscos aos sistemas de alimentos, moradia,
infraestrutura, valor das terras e saide dos seres humanos e ecossistemas. Resta ainda
frisar que cada um desses efeitos serao mais ou menos impactados a depender dos eventos
(e.g. nivel de aumento das temperaturas, regime de chuvas, eventos extremos) e
resiliéncia da regido (e.g. condi¢des de degradacao, existéncia de areas florestais, recursos

naturais).

5.1.3. Conceitos, praticas e base cientifica

Ante a multiplicidade de terminologias que adotam estas praticas resolveu-se
direcionar os esforgos para aquelas praticas que se relacionam as emissdes € remocgoes.
Certamente, muitas destas praticas envolvem também outros beneficios ecossistémicos
que serdo apresentados de forma tangencial, como a recuperagdo de solos e seu

subsequente aumento de matéria organica.

Por outro lado, ha parcela do setor produtivo que argumente que o agronegocio
brasileiro “ja ¢ sustentavel”. No entanto, como discutido anteriormente, para que a
agricultura seja efetivamente de baixo carbono ndo basta combater apenas o
“desmatamento ilegal”, mas também enderecar aquele em que € permitido por lei e adotar

préaticas agricolas mais sustentaveis.

Além dessa confusdo quanto aos termos “sustentavel” e “de baixo carbono”, a

conceituagdo de agricultura regenerativa também nao ¢ unanime (NRDC, 2023; GILLER,
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2021; L. SCHREEFEL, 2020; NEWTON, 2020), assim como nao hé padrao académico
quanto a terminologia relacionada a sistemas integrados e sistemas agroflorestais, que por

vezes sdo utilizados indistintamente nas publica¢des revisadas.

Ainda que haja a necessidade de melhor desenvolver as pesquisas cientificas no
que tange as praticas e os resultados em diferentes contextos (GILLER, 2021), ja existe
significativa literatura para fomentar o desenvolvimento da agricultura de baixo carbono

pelo poder publico e iniciativa privada. Para facilitar a visualizagdo quanto aos sistemas

agricolas e as bases cientificas foi desenvolvida a Tabela 3.

Tabela 3 — Sistemas Agricolas de Baixo Carbono e Base Cientifica

Agroflorestais

Componente florestal nativo ao
bioma. Podera haver a gestao
sustentavel da pecuaria,
biodigestores, dieta animal.
Uso de espécies de cobertura.

Sistemas Descricdo Impacto (base cientifica)
SAF - Integragéo espécies arborease | e SAF, Sl, sequestro de carbono em diferentes
Sistemas atividades agropecuarias. transi¢des (DE STEFANO, 2017)

e SAF como forma de restaurar solos e sequestro
de carbono (CELENTANO, 2020)

e SAF, sequestro de carbono e adaptacéo
(CARAMORI, 2020)

o SAF e restauracdo. (FARPON, 2022)

e Emissoes reduzidas (FGV AGRO, 2022)

e Carbono no solo e espécies de cobertura
(POEPLAU, 2015)

¢ Viabilidade financeira (WRI BRASIL, 2021;
COALIZAO BRASIL, 2021

regenerativa

como ponto de entrada para
regenerar e contribuir para
multiplos servicos
ecossistémicos (L. Schreefel,
2020). Podera haver a gestao
sustentavel da pecudéria,
biodigestores, dieta animal.
Uso de espécies de cobertura.

S| — Sistemas | Sistemas em que a producao e S, intensificacdo da pecuéria, produtividade e
Integrados agricola é cultivada em carbono (DOMICIANO, 2020)
rotagao, sucessao ou associagdo | e Sl, microclima e bem-estar animal
com pastos e componentes (MAGALHAES, 2020)
arboreos. Estes sistemas sdo e SAF, SI, sequestro de carbono em diferentes
compostos pela combinagao transicdes (DE STEFANO, 2017)
parcial ou total destes « SI, produtividade pecuéria, carbono, outros
elementos. Envolvem plantio servicos ecossistémicos (MAIA, 2021)
direto, rotacdo de culturas, e Sl, carbono, produtividade (PEZZOPANE, 2021)
pastejo rotacionado, etc. « SI, carbono, produtividade (REIS, 2023)
Spfggﬁaﬁlae‘l’eéaap%ﬁ:ﬂa « Emissdes reduzidas (FGV AGRO, 2022)
biodi . . e Carbono no solo e espécies de cobertura
|od|gestorgs_, dieta animal. (POEPLAU, 2015)
Uso de espécies de cobertura. | [\ iabilidade financeira (WRI BRASIL, 2021;
COALIZAO BRASIL, 2021
AR - Abordagem a agricultura que e Carbono, qualidade e retengdo de &gua, e
Agricultura usa a conservagéo do solo biodiversidade na agricultura regenerativa (NRDC,

2022)

o Emissdes reduzidas (FGV AGRO, 2022)
e Carbono no solo e espécies de cobertura
(POEPLAU, 2015)
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HM — Allan Savory descreve e o HM, desenvolver mais pesquisas, diferencas HM
Holistic defende a ideia de que para a e outras praticas de boa gestdo da pecuaria,
Management | devida protegdo da area sequestro de carbono menor do que o defendido
relacionada a agropecuaria, 0 pelo Instituto Savory (HAWKINS, 2022;
problema ndo sdo os animais, GOSNELL, 2020; WANG, 2021; NORDBORD,
mas como é realizada sua 2016)
gestdo, podendo ser enderecada
mediante sistemas produtivos
que imitam a natureza. A
pecudria, em seu entendimento,
guando devidamente
gerenciada, pode ser parte da
solucéo para a degradacdo
ambiental (SAVORY, 2016)
Restauracdo; | Restauragdo florestal e e Carbono e restauracio assistida (EVANS, 2015)
Recuperagdo | recuperagdo de pastos  SAF como forma de restaurar solos e sequestro
de Areas degradados para agriculturade | de carbono (CELENTANO, 2020)
Degradadas baixo carbono. e SAF e restauracdo (FARPON, 2022)
¢ Polo de biodiversidade na regido e agricultura
regenerativa e restauracdo (LEVIN, 2022)
e Viabilidade econdmica (WRI, 2019; WRI. TNC,
2018; WRI BRASIL, 2017)

A agricultura de baixo carbono envolve diversas praticas que reduzem emissoes e
aumentam a remocao de gases do efeito estufa, devendo ser observada a reducdo do
desmatamento ¢ as emissOes decorrentes da fermentacao entérica e do uso de defensivos
quimicos. Ha espago, portanto, para maior discussdo e desenvolvimento dos fluxos de

capitais nos ambientes publico e privados.

5.1.4. Barreiras ao financiamento da agricultura de baixo
carbono

A agricultura de baixo carbono, efetivamente, pode contribuir para mitigagao e
adaptacao climatica. Ha, no entanto, barreiras a sua implementagdo em escala compativel
com a mudanga que precisa ser realizada. Se por um lado, os custos de insumos da
agricultura convencional podem ser evitados, hd também os custos de transi¢do e a
incerteza dos retornos imediatos, os quais normalmente sao observados em médio e longo

prazo.

A mudanga a agricultura de baixo carbono nao ocorre de imediato, e isso pode
trazer prejuizos para o produtor rural, caso ndo tenha assisténcia técnica para a
implementa¢do e mudanga (BROWN, 2018). Para o sucesso do momento de transi¢do ¢
importante mapear as principais barreiras para que os modelos financeiros incorporem as

solucoes.
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A renda oriunda de monoculturas e producdo convencional da pecudria ¢
conhecida e ja existem mercados disponiveis com extrema liquidez. A mudanca deve
levar em conta esses pontos de modo a fornecer estruturas especificas para cada caso em
especifico, identificando as particularidades da area e fluxos de caixa alternativos, como
aqueles relativos a pagamentos por servicos ambientais e créditos de carbono, ou até

mesmo integrar o turismo, caso a regido tenha aptiddo para tanto.

Ocorre que estas rendas alternativas provavelmente nao sigam o mesmo racional
de curto prazo da produgao agricola, sendo certo que as linhas de crédito a serem criadas
devem levar em consideracdao a maturidade de cada um destes componentes. Além disso,
os recursos publicos podem ser otimizados mediante esquemas de finangas hibridas
(blended finance) para apoiar produtores rurais, empresas locais, associacdes e

cooperativas, €, com isso, fortalecer uma cadeia sustentavel de suprimentos.

Buscou-se, pela tabela abaixo, ilustrar as principais barreiras e solugdes para a
implementa¢do da agricultura de baixo carbono como processo em se desenvolver a

transicao para uma agropecuaria brasileira mais sustentavel e regenerativa.

Tabela 4 — Barreiras, Solugbes e Formas de Implementagdo da Agricultura de Baixo Carbono

Barreiras

Solucdes

Implementacao

Composicdo da renda

Valor agregado e
diversificacdo na produgéo
agropecuéria

Fluxos de caixa
alternativos (créditos de
carbono, PSA, turismo)

Identificacdo dos produtos objeto da
composi¢do de renda, aptiddo para venda
direta ao consumidor; agregacdo de valor;
identificacdo das metodologias para geracéo
de créditos de carbono; avaliagdo da aptiddo
para turismo

Retornos  médio-longo | Seguro e garantias para a | Mecanismos de blended finance com
prazo e Custos da | transicdo recursos publico-privados. DFIs.
transicéo Financiamento de longo

prazo
Cadeia de producdo e | Fortalecimento e | Mecanismos de blended finance com
comercializagéo identificacdo dos elos recursos publico-privados. DFls.

Identificacdo de parceiros de implementacéo,
empresas comercializadoras de insumos
biol6gicos,  associacBes,  cooperativas,
relaghio com pequenos  comerciantes,
mercados regionais e terceiro setor.

Desconhecimento das

praticas

Assisténcia Técnica

Mecanismos de blended finance com
recursos publico-privados. DFls.
Identificacdo de parceiros de implementacao.
As técnicas previstas para o Plano ABC e o
Planaveg podem ser utilizadas por esses
investidores para a avaliagdo de riscos e
direcionamento de capital (WRI Brasil,
2020).
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Ante a importancia de composicao de renda dos produtores rurais que objetivam
a realizagdo dessa transi¢ao na agricultura, a geragdo de créditos de carbono decorrentes
da utilizacdo das praticas acima mencionadas pode motivar o desenvolvimento deste

mercado.

Isto porque, além do lucro da comercializacdo dos produtos agricolas tradicionais,
espera-se nas praticas de baixo carbono agregar retornos decorrentes da geracao desses
créditos e sua posterior comercializacao. H4, no entanto, significativo procedimento que,
num primeiro momento, pode ser muito custoso e técnico. Inclusive, certas praticas
deverdo ser adotadas, conforme sugeridas pelo profissional em solos, que realizard na
data base uma avaliagdo daquele solo e o potencial de sequestro de carbono e aumento de
biodiversidade decorrente da pratica adotada. De toda forma, empresas de
comercializacdo dos produtos e insumos agricolas podem facilitar o acesso a este
mercado, como se observa no Programa Pro Carbono da Bayer (BAYER, 2023) e Projeto

Reverte da Syngenta com a TNC (TNC, 2020).

Isso sera atestado e certificado no ambito de um projeto, levando-se em conta as
metodologias para cada modalidade de geragdo de créditos de carbono. A Verra possui
metodologias validadas e reconhecidas pelo mercado, incluindo para (1) desmatamento
evitado, em regides de excedentes de reserva legal; (2) restauracdo de areas degradadas;
e (3) atividades agropecudrias que estabilizem o carbono no solo; entre outras.
Separamos, no Anexo I, alguns detalhes da metodologia de agricultura baixo carbono, no

ambito da Verra — VMO0042 Methodology for Improved Agricultural Land Management.

A despeito da existéncia de iniciativas nacionais no sentido de se criar uma
entidade com padroes, metodologia e plataforma locais, estas ainda carecem de
conhecimento pelo publico adquirente destes créditos, o que certamente afetard a liquidez
da comercializacdo destes ativos. Espera-se que com o passar do tempo estas
metodologias passem a ser validadas por orgdos isentos, gerando a confiabilidade
necessaria. A criagdo de um mercado de carbono regulado no Brasil também podera
auxiliar a destravar esta agenda, desde que se atente as particularidades das matrizes de

emissoes brasileiras e barreiras a implementacao.

5.2. Financas Climaticas e os fluxos de recursos para
agricultura
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5.2.1. Evolucao das Financas Climaticas Globais e Uso da
Terra

As finangas climéticas praticamente dobraram na ultima década, com USD 4.8
trilhGes acumulados entre 2011-2020. Ainda que investimentos climaticos tenham
crescido 7% anualmente, os atuais niveis de crescimento ndo estdo aptos a atingir a
agenda de limitar o aquecimento global em 1,5°C, conforme objetivo do Acordo de Paris.
E necessario pelo menos USD 4.3 trilhes sejam anualmente direcionados para atividades
que visam enderecar as questdes climéticas, de forma a evitar os impactos adversos delas
decorrentes. Destaca-se que ha liquidez suficiente nos mercados financeiros globais
(USD 200 trilhdes detidos por investidores em 2020), mas ha barreiras que impedem a

ocorréncia deste direcionamento (CPI, 2022b).

Figura 12 — Fluxos de Finangas Climaticas (CPI, 2022)

Figure 1: Global climate finance in 2011- 2021 (USD bn, nominal)

CLIMATR
POLICY
INITIATIVE

CAGRT

2014 2015 2016 2017 2018

Figura 13 — Gap Climdtico (CPI, 2022)

Figure 2: Global tracked climate finance flows and the average estimated annual climate investment need” through 2050 O CLIMATE
INITIATIVE

M Climate fi Range of — Noedsnthe
imate finance estimated needs average scenario 14,144
L ]

14,000

12,000

10,000

8,000

6,000

4,000

2,000

20M 2030 2050

Por outro lado, o investimento realizado pelo setor privado tem crescido, mas nao
na escala e velocidade necessarios para a transi¢do. Investidores privados, em especial
instituicdes financeiras com gestdo de trilhdes de ddlares, estdo se comprometendo com

emissdes neutras e praticas financeiras sustentaveis. Ainda assim, ndo esta claro quéo
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rapido estes compromissos serdo realizados e se estdo se traduzindo efetivamente em
mudancas e investimentos na area. A taxa de crescimento das financgas climéticas privadas
foi menor (4,8%) do que a o setor publico (9,6%), e é necessario que cres¢a em escala. O
setor publico tem sido vital em direcionar financas em setores mais dificeis de serem
investidos, como agricultura e adaptacdo. No entanto, ainda ha espaco para financas
publicas para assumir mais riscos e um claro mandato em mobilizar tanto o capital pablico
como o privado, e criar 0 ambiente necessario para destravar recursos financeiros (CPI,
2022b).

O setor de uso da terra, no qual se encontra a agricultura, tem atraido baixos niveis
de financas climaticas, ainda que seja responsavel por mais de 20% das emissdes. Por
outro lado, financiamentos ndo reembolsaveis tém sido alocados por governos para
projetos transversais e para os setores da agricultura e transporte, muito embora tenha
crescido uma taxa baixa, somando no periodo (2011-2020) quase USD 30 bilhdes
atualmente (CPI, 2022b).

Especificamente no que se refere aos sistemas agroalimentares, entre os anos de
2019/2020, foram direcionados apenas 4,3% do total de financas climaticas que foram
analisados, com uma média anual de USD 28.5 bilhGes. Para 0 mesmo periodo, apenas
1/10 dos investimentos em venture capital (VC) no setor foram direcionados para
solucBes ligadas as mudancas climaticas. Isso representa uma média anual de USD 2.3
bilhGes neste tipo de investimentos (CPI, 2023b).

Conforme estimado por FOLU, 2019, as financas climaticas para estes sistemas
devem crescer em pelo menos sete vezes mais dos niveis atuais para alcancar as mais
conservadoras necessidades para a transi¢cdo climatica, o que esta na casa das centenas de
bilhGes de dolares anualmente (CPI, 2023b).

As finangas geralmente direcionadas aos setores agroalimentares sugerem que
liquidez suficiente existe globalmente para financiar a transi¢do. Subsidios publicos
globais para a agricultura e pesca sao estimadas em USD 670 bilhdes por ano, sendo que
a maioria destes tendem a incentivar praticas adversas, conforme dados do World Bank,
2023. De acordo com Elwin et al, 2023, ¢ estimado que USD 630 bilhdes de capital
privado esta disponivel para investimentos em setores alimentares. Parcialmente
redirecionando estes recursos para financiar intervencdes climaticas poderia fornecer um
impulso significativo para avancar em direcdo aos niveis de financiamento climatico

necessarios (CPI, 2023b).
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5.2.2. Evolucao das financas do agronegdcio brasileiro

Existe no Brasil um sistema hibrido de financiamento rural. O crédito rural ¢é
dividido em recursos privados (recursos livres) e recursos direcionados. Os primeiros se
se destinam a financiamentos alternativos para complementar os recursos necessarios a
atividade agropecuaria. Nessa modalidade, as taxas de juros sdo livremente pactuadas
entre as partes, observados os limites da lei. Quando aos recursos direcionados, estes sdo
concedidos de acordo com as regras estabelecidas no Sistema Nacional de Crédito Rural
(SNCR), sendo os mais relevantes os recursos obrigatorios e poupanga rural (CPI, 2020).

Constatou-se, no entanto, que as politicas econdmicas que insistiram em grande
intervengdo governamental, por meio da constituicdo do SNCR, por exemplo,
apresentavam sérias limitagdes crediticias e operacionais desse sistema, tendo em vista
que os recursos para financiamento do agronegocio sao inferiores ao volume demandado.
Por isso, o governo vem reformulando essa politica agricola, visando e viabilizando a
concessao de financiamento ao setor via mercado financeiro e de capitais
(BURANELLO, 2021b).

E recomendavel que a abordagem regulatoria reflita as necessidades dos atores
envolvidos, numa convergéncia dos interesses nacionais, € a evolugdo dos servicos e
mercados financeiros. Nesse contexto de reformulagao da politica agricola para financiar
o setor, deve-se colocar a necessaria adequacao juridico-regulatorio aos novos parametros
da economia aplicada ao agronegécio. E o que se objetivou quando da criacio de titulos
juridicos ligados ao setor do agronegocio.

O primeiro esforco na direcdo da captagdo de recursos privados para
financiamento do agronegdcio foi mediante a criagdo da Cédula de Produto Rural (CPR).
Sua circulagdo facilitada e seguranca juridica desenvolvida, permitiu que a agroindustria
e os mercados financeiros e de capitais reconhecessem o instrumento como apto a
finalidade proposta.

Em momento subsequente, sucessivas alteragdes legislativas foram editadas para
a modernizacdo do instrumento, bem como para a criagdo de novos titulos do
agronegocio. A criagdo destes novos titulos teve o objetivo de integrar, ainda mais, os
atores do setor, como as empresas de comercializagdo e armazenagem, € que permitissem
fomentar o investimento no ambito do mercado de capitais. Com o intuito de facilitar o
entendimento quanto a CPR e estes novos instrumentos, os principais caracteres atinentes

a cada um dos titulos foram sumarizados na Tabela 5.
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Tabela 5 — Titulos e Veiculos Juridicos do Agronegécio

Estrutura Descricéo Emissores

CPR Titulo representativo de entrega futura de produtos rurais ou sua | Produtores rurais e
liquidacéo financeira. Possibilidade de atrelar a moeda estrangeira. | agroindustria
CDA/WA | Titulo representativo de produto armazenado acompanhado de | Unidades armazenadoras
certificado de garantia.

CDCA Titulo representativo da comercializagdo de produtos e insumos | Comercializadoras de
agropecuarios. Produtos e Insumos Rurais
Debenture | Titulo representativo de divida assumida por uma empresa | Sociedades an6nimas
privada.
CRA Titulo para investimento que circula no mercado de capitais, com | Companhias Securitizadoras
lastro em outros titulos (como a CPR, CDA/WA e CDCA)
LCA Titulo para investimento que circula no mercado de capitais, com | Institui¢des Financeiras

lastro em outros titulos (como a CPR, CDA/WA e CDCA).
Possibilidade de atrelar a moeda estrangeira e ser emitido no
exterior.

Fiagro Veiculo de investimento com objetivo de captar recursos de | -
investidores para aplicar em ativos do setor do agronegdcio.
Dentre estes ativos enquadram-se imoveis rurais, ativos
financeiros que fagcam parte da cadeia produtiva da agroindustria,
direitos creditérios do agronegdcio, participacdo em sociedades
relacionadas a cadeia produtiva da agroindustria e cotas de outros
fundos de investimento.

O desenvolvimento do agronegécio brasileiro dependeu de uma abordagem
bastante mercadoldgica, da regulamentacdo e das politicas publicas, que permitiram uma
maior fluidez das transa¢Oes comerciais e financeiras. A transi¢do para uma agenda mais
sustentavel no agronegécio, aqui representada pela agricultura de baixo carbono, pode se

beneficiar dessa mesma infraestrutura juridico-regulatoria.

5.2.3. A agricultura de baixo carbono e infraestrutura das
financas do agronegdcio

Nos subitens acima restou desenvolvido a existéncia de capital disponivel para
investimentos em finangas climdticas ligadas ao setor do agronegdcio, bem como a
arquitetura juridica que pode ser utilizada para o fomento destes instrumentos financeiros.

As oportunidades relacionadas a redugdo da conversao de novas areas, bem como
a recuperagdo de areas degradadas e adogdo de certas praticas na agricultura e pecudria,
conforme apresentado na Tabela 3, podem ser financiadas com a certeza juridica que ha
no mercado financeiro e de capitais brasileiro.

No ambito do mercado de capitais, tornou-se comum a emissao de titulos que
direcionem recursos para atividades ligadas ao ambito socioambiental. Estes titulos
tematico vem seguindo os instrumentos e veiculos juridicos ja disponivel no ordenamento
brasileiro, mas que por receber uma revisdo externa, demonstram a adequagdo a

determinada taxonomia ligadas a uma economia de baixo carbono.
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Hé basicamente dois tipos de revisdo externa: a opinido de segunda parte e a
certificagdo. No que se refere a opinido de segunda parte, a instituicdo deve ser
independente do emissor ou apresentar procedimentos adequados, como barreiras de
informacao, para garantir a independéncia da opinido apresentada. Pode incluir uma
avaliagcdo do escopo, objetivos, estratégia, politica ou processos relacionados a
sustentabilidade do emissor e uma avaliagdo das caracteristicas ambientais do tipo de
projeto. Na certificacdo, a credibilidade ambiental dos recursos pode ser confirmada por
meio de um certificado emitido por empresas terceirizadas qualificadas e credenciadas
(sendo a Climate Bonds a mais comum e conhecida). Essas empresas analisam e
verificam a consisténcia dos critérios de certificagao (CBI, 2023).

Apesar de ndo ser obrigatéria a opinido de segunda parte ou a certificagdo para
que determinado titulo seja instrumento de captagdo de recursos para investimento na
agricultura de baixo carbono, este procedimento aumenta a transparéncia perante o
investidor, facilitando a alocacdo de recursos. Essa situagdo fica mais relevante ainda
quando o investidor possui o objetivo de reduzir as emissdes ligadas ao portfolio — a
seguran¢ca dada por uma certificagdo pode trazer mais tranquilidade com relagdo a
divulgagcdo dos investimentos climdticos e sua contribuicdo para a acdo climatica.
Situagdo similar poderia ser de interesse daquelas empresas sujeitas a regulamentacdo de
desmatamento da Unido Europeia.

Importante esclarecer que os investimentos climaticos por serem vistos pelos
investidores privados como mais arriscados do que aqueles ligados a investimentos
convencionais, ha participacao de capital publico (bancos de desenvolvimento) e também
de entidades filantropicas. Essa composi¢ao de capital hibrido — blended finance, vem
crescendo nos ultimos anos com o objetivo de alavancar o capital privado a partir de uma
reducdo de riscos oferecida pelos investimentos publicos (sujeitos a primeiras perdas, ou
numa condic¢ao de garantidor) e filantropicos (por exemplo para o custeio de assisténcia
técnica).

Desta forma, ¢ possivel que sejam desenvolvidos produtos para investimento que
possuam retornos financeiros e ndo apenas retornos de impacto. Como por exemplo,
aqueles relacionados a financiamentos a produ¢do comum, mas que tenham os principios
ligados a agricultura de baixo carbono (oriundos da recuperagdo de areas degradadas,

diminui¢do no uso de defensivos quimicos, sistemas integrados, sistemas agroflorestais).
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VI. Resultados

Neste capitulo serdo apresentados os resultados obtidos a partir da realizagao dos
objetivos propostos para esta pesquisa, delineando os principais pontos que contribuem
para uma compreensao mais aprofundada sobre o financiamento da agricultura de baixo

carbono no contexto brasileiro.

Em termos gerais, a analise qualitativa dos estudos identificados na revisdo de
literatura e casos revelou uma clara tendéncia no desenvolvimento de instrumentos
financeiros destinados a agricultura de baixo carbono. Os resultados serdo apresentados
conforme a divisdo realizada na revisao de literatura e especificamente aos casos praticos

analisados.

6.1. Resultados da Revisao Bibliografica

(1) Resultados sobre as matrizes de emissdes e os riscos climaticos na
agropecuaria

A revisdo de literatura realizada a acerca das matrizes de emissdes € 0s riscos
climaticos na agropecudria, tratou como pressuposto a ocorréncia das mudangas
climaticas e o fator antropico como o principal causador (IPCC, 2021). Observou-se que
as emissOes brasileiras representam 3,5% - 4,5% do total global e, ao contrario das
emissoes de paises de elevada renda, sdo relacionadas ao uso da terra e atividades
agropecuarias (SEEG, 2022). A principal razao ¢ o fato de a matriz energética do pais ser
de quase metade baseada em fontes renovaveis (EPE, 2021), ainda que uma analise sobre
questdes sociais € ambientais ndo climaticas devem também ser consideradas para apurar

a efetiva sustentabilidade.

Observou-se que a mudanca no uso da terra ¢ a principal fonte de emissdes
brasileiras, com destaque para a alta correlagao (0,989887673) entre estas emissoes € a
supressao de vegetacdo primaria (SEEG, 2022; MAPBIOMAS, 2021). As causas de
desmatamento ilegal e legal foram discutidas, sendo que enquanto no primeiro ¢
responsabilidade do governo brasileiro combater dentro de sua estratégia de politica
ambiental, utilizando abordagens de comando e controle, no que se refere ao segundo, a

abordagem envolve apresentar aos proprietdrios rurais uma avaliacdo do custo de
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oportunidade entre a conversdo de areas naturais para atividades agropecuarias
tradicionais e a preservacao da floresta. Foi apresentado que isso pode ser feito por meio
de mecanismos de pagamento por servicos ambientais, como créditos de carbono e
biodiversidade, bem como estratégias econOmicas como extrativismo, sistemas

agroflorestais e até mesmo o turismo sustentavel.

As atividades agropecudrias representam a segunda maior fonte de emissoes, com
destaque para a fermentagao entérica dos ruminantes, uso de insumos quimicos € manejo
inadequado de pastagens. Fora ressaltado que apesar dos argumentos ligados ao “plantio
direto” nao ha demonstragdo de que a pratica ¢ utilizada na qualidade necessaria ou se
sua aplicacdo ¢ generalizada. Restou apurado também a extensdo das pastagens
degradadas (95,5 milhdes de hectares — MAPBIOMAS, 2023) e o indice médio de 1,5
cabega de gado por hectare (MAPBIOMAS, 2023; IBGE, 2021).

Além das causas das emissoes ligadas ao setor, apresentou-se que a atividade rural
também ¢ afetada pelas mudancas climaticas na seguranca alimentar e ecossistemas
terrestres. As praticas agricolas convencionais foram apontadas como prejudiciais a satde
do solo, levando a diminui¢do da biodiversidade e capacidade de infiltragdo de agua. Isso
reduz a resiliéncia do solo as mudancas climéticas, especialmente em eventos extremos,
indicando que solos com menor infiltragdo e biodiversidade estdo mais sujeitos a erosao,

desertificagdo e sdo vulneraveis a chuvas intensas e secas prolongadas (IPCC, 2019).

(2) Resultados sobre os conceitos, principais praticas, fundamentaco cientifica
e barreiras associados a agricultura de baixo carbono

No que tange aos vocébulos utilizados, foi apurado ndo existir um consenso sobre
os conceitos de “sustentabilidade”, ‘“baixo carbono”, “sistemas agroflorestais” e
“agricultura regenerativa”. Nesse contexto, a abordagem adotada concentrou-se mais nas

praticas associadas a cada sistema do que na defini¢do precisa do sistema em si.

Apesar da necessidade de investigagdo mais aprofundada sobre as praticas e seus
resultados em contextos variados, ja existe uma quantidade consideravel de literatura que
pode fundamentar a promogao da agricultura de baixo carbono, tanto por parte do setor

publico quanto do privado.

Os SAF foram abordados como estratégia que integra espécies arbdreas as
atividades agropecudrias, incorporando componentes florestais nativos do bioma. Este

sistema apresenta potencial para o sequestro de carbono, reducdo de emissoes,
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restauracdo de solos e adaptacdo as mudancas climaticas, além de ter viabilidade
financeira. Da mesma forma, os SI, que combinam producdo agricola com pastagens e
elementos arboreos, demonstraram potencial para intensificar a pecudria, aumentar a
produtividade e realizar sequestro de carbono. Observou-se também a capacidade de
melhorar o microclima e o bem-estar dos animais, sendo também viavel financeiramente.
A abordagem da AR, centrada na conservacdo do solo para proporcionar multiplos
servigos ecossistémicos, também foi examinada em relacdo aos seus impactos. Os
resultados apontam que a agricultura regenerativa pode aumentar os niveis de carbono,
melhorar a qualidade e a retengdo de agua, e promover a biodiversidade. No que diz
respeito ao HM, um sistema proposto por Allan Savory (SAVORY, 2016) que se concentra
na gestao da pecuaria, os resultados sublinham a necessidade de mais pesquisas e indicam

que o sequestro de carbono pode ser inferior ao estimado pelo Instituto Savory.

No entanto, ressaltou-se que a transi¢do para uma agricultura de baixo carbono
ndo acontece de maneira imediata ¢ pode acarretar consequéncias adversas para os
produtores rurais, especialmente quando falta acesso a assisténcia técnica durante a
implementa¢do dessa mudanca. Para garantir o éxito dessa transicdo, verificou-se

essencial identificar as barreiras principais e incorporar solugdes nos modelos financeiros.

Por outro lado, a receita proveniente das praticas de monocultura e da produgao
convencional na pecudria ja ¢ bem estabelecida, com mercados consolidados e alta
liquidez. A transi¢do para uma agricultura de baixo carbono deve levar em consideragao
esses aspectos, desenvolvendo abordagens especificas para cada cendrio, considerando as
particularidades regionais e explorando fluxos de caixa alternativos, como pagamentos
por servigos ambientais, créditos de carbono e at¢ mesmo atividades turisticas, quando
vidvel.

(3) Resultados sobre as financas climaticas, financiamento privado do
agronegocio e adequacio juridica

Conforme apurado, as finangas climaticas globais tém registrado um crescimento
de 7% anualmente entre os anos de 2011 e 2021, no entanto os niveis atuais ndo sdo
suficientes para atingir a meta de limitar o aquecimento global a 1,5°C, sobre o qual seria
necessario pelo menos USD 4.3 trilhdes anualmente (CPI, 2022b). Apesar da agricultura
e uso da terra serem responsaveis por mais de 20% das emissdes, tém recebido niveis

relativamente baixos de financas climaticas (CPI, 2023).



44

O crescimento das financas climaticas privadas (4,8%) tem sido menor que o do
setor publico (9,6%), demandando uma expansdo substancial. Enquanto o setor publico
tem sido vital em direcionar financiamento para areas desafiadoras, como agricultura e
adaptac¢ao, ainda hd margem para que as finangas publicas assumam mais riscos ¢ adotem
um mandato claro de mobilizar tanto capital piblico quanto privado, estabelecendo um

ambiente propicio para liberar recursos financeiros (CPI, 2022b).

No Brasil, existe um sistema de financiamento rural composto por recursos
publicos direcionados e privados. Observou-se que as intervengdes governamentais no
SNCR apresentaram limitagcdes crediticias e operacionais, levando o governo a
reformular a politica agricola para viabilizar o financiamento do setor através do mercado

financeiro e de capitais (BURANELLO, 2021a).

Essa reformulacao da politica agricola visou adequar a regulamentacao aos novos
parametros da economia aplicada ao agronegécio, incluindo a criag@o de titulos juridicos
ligados ao setor. Nesse sentido, as oportunidades para financiar praticas da agricultura de

baixo carbono podem se beneficiar da certeza juridica no mercado financeiro brasileiro.

No mercado de capitais, tém surgido titulos direcionados a atividades
socioambientais, seguindo instrumentos e veiculos juridicos existentes, porém adaptados
a taxonomias de uma economia de baixo carbono. A revisdo externa, como opinido de
segunda parte ou certificagdo, aumenta a transparéncia aos investidores, facilitando a
alocacdo de recursos. Esta pratica € relevante para investidores que buscam reduzir as

emissoes associadas ao seu portfolio.

Investimentos climaticos, por serem vistos como mais arriscados, envolvem
participagdo de capital hibrido (publico e filantropico) para reduzir riscos e alavancar o

capital privado.

6.2. Resultados da Analise de Casos

Os casos praticos estudados — CRA Conexsus, CRA RCF, Fiagro AGBI e Fiagro
Vox — forneceram insights valiosos sobre a aplicagao real de estratégias de financiamento
da agricultura de baixo carbono. A concentracdo de instrumentos financeiros com alta
mobilizagdo de capital privado, bem como a sustentabilidade financeira observada para
investidores e tomadores de recursos, destaca um cendrio promissor para a transi¢ao

sustentavel do setor agropecuario.
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Com o intuito de promover a padronizagdo e facilitar a compreensdo dos
resultados, optou-se por apresentar os achados do estudo dos casos selecionados de forma

tabular, acompanhados de um breve descritivo.

CRA Conexsus

O CRA Conexsus apresenta um modelo financeiro inovador baseado em CRA
lastreados em CPR ou CCB. A estrutura de capital combina cotas sénior e subordinadas,
proporcionando uma distribui¢do de risco e retorno atrativa para investidores. O impacto
¢ significativo tanto do ponto de vista climatico, com a implantacdo de sistemas
agroflorestais, quanto social, ao fornecer capital de giro para negocios comunitarios e
pequenas empresas. A viabilidade financeira ¢ evidenciada pela taxa de juros ao produtor

abaixo do mercado e pelo retorno do investimento.

Tabela 6 — CRA Conexsus

Data de emissdo 29 de dezembro de 2022

Data de vencimento 29 de dezembro de 2025

Geografia Amazbnia, Cerrado, Mata Atlantica

Estrutura financeira CRA com lastro em CPR ou CCB emitidas por produtores rurais pessoas juridicas
e cooperativas de produtores rurais.

Volume mobilizado BRL 17 milhdes

Estrutura de capital e Cota sénior | - BRL 10 milhdes (59%) — Banco Santander (Brasil) S.A.

e Cota sénior Il — BRL 1 milhdo (6%) — Gaia Impacto Securitizadora S.A.

o Cota subordinada mezanino — BRL 4 milhdes (24%) — CX Investimentos
Socioambientais Ltda., com recursos do Fundo Vale

o Cota subordinada junior — BRL 2 milhdes (12%) — Instituto Belterra de Inovagao
e Sustentabilidade com recursos da Good Energies

Sustentabilidade financeira e Retorno do investimento:

e Cotasénior | -DI +2,1%

e  Cota sénior Il —13,65%

e  Cota subordinada mezanino — 8,5%

e Cota subordinada janior — 0,5%

As cotas sénior sdo as cotas comerciais que possuem retorno financeiro
equiparavel com o retorno de um titulo tradicional. As cotas subordinadas séo
relativas ao investimento com taxas de juros abaixo do mercado, as quais
diminuem o risco e aumentam a atratividade da operag&o.

Observa-se uma subordinacéo de 36% do valor de capital, sendo que 24% é
relativo a cota subordinada mezanino que possui uma remuneracéo significativa,
podendo ser considerado inclusive um investimento de impacto.

o Taxa de juros ao produtor: 12% ao ano, taxa abaixo do CDI e muito abaixo do
custo para esses negdcios comunitarios, que seria em torno de 40% (Conexsus,
2023)

O retorno do investimento associado a taxa de juros aplicaveis aos produtores,
considerando os custos totais da operagdo, demonstram a sustentabilidade
financeira do instrumento.

Impacto e relagdo com o Impacto climético. Desenvolvimento e implantacdo de sistemas agroflorestais
agricultura de baixo com foco na cultura de cacau em &reas degradadas.
carbono

o Impacto social. Capital de giro a 22 negdcios comunitarios, de culturas como
cacau, castanhas e acai, e quatro pequenas e médias empresas de impacto nas
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regides Norte e Nordeste do Brasil. Estima-se pelos modelos baseados em SAF de
cacau, utilizados pela Conexsus e Belterra, deem um retorno liquido por hectare,
de quatro a seis vezes superior a soja (Conexsus, 2023)

Fluxos de caixa alternativos

N&o houve.

Potencial de ganho de
escala e replicacéo

Ante a sustentabilidade financeira aliada a lucratividade dos SAF, este modelo
poderia ser replicado para outras regifes do Brasil, observadas as condi¢des
especificas de cada hioma.

Certificacdo ou Opinido de
Segunda Parte

Né&o aplicavel.

Operag0es similares

Emitida: CRA Tabba (piloto)

Selecionadas no programa de blended finance do BNDES:

- Taboa Fortalecimento Comunitario: Certificado de Recebiveis do Agronegdcio
(CRA\) para apoiar com crédito produtores de cacau sustentavel no Para e Bahia;
- JGP Gestdo de Crédito Ltda: Fundo de Investimento de Direitos Creditorios
(FDIC) para apoiar com crédito neg6cios que visem a conversdo de parte de
propriedades rurais em Sistemas Agroflorestais (SAFs);

- KPTL Investimentos Ltda: Fundo de Participacdo (FIP) Venture Capital para
apoiar negécios p/ Mudanca Climatica e Economia Regenerativa desde o estagio
pré semeagem e prover AT;

- Natura Cosméticos S.A.; Vert Consultoria e Assessoria Financeira Ltda. E Fundo
Brasileiro para a Biodiversidade — FUNBIO: CRA para ampliar o apoio a sua
cadeia de fornecedores.

Fonte de dados

Termo de Securitizagdo do CRA CRA_Conexsus_Termo_de_Securitizacao.pdf
(gaiaimpacto.com.br)

Conexsus, 2023 Na Midia | CRA Verde trara crédito para bioeconomia e
restauracao florestal : Conexsus

BNDES divulga 11 selecionados para novo modelo de financiamento de projetos
socioambientais

CRA Tabba | Grupo Gaia

Operacdo inédita de CRA é tema de entrevista com atores do sul da Bahia :
Arapyal (arapyau.org.br)

Amazodnia Sustainable Supply Chains Mechanism | The Global Innovation Lab for
Climate Finance (climatefinancelab.org)

CRA RCF (Responsible Commodities Facility)

O CRA RCF apresenta uma abordagem internacional ao emitir CRA lastreados
em CPR emitidas por produtores rurais do bioma Cerrado. A sustentabilidade financeira
¢ apoiada pelo interesse comercial de redes varejistas britanicas que buscaram reduzir as

emissoes em suas cadeias de fornecimento. O impacto climatico € notavel devido ao

desmatamento zero e a prevenc¢ao de impactos negativos na vegeta¢ao nativa.

Tabela 7 — CRA RCF

Data de emissdo

25 de julho de 2022

Data de vencimento

30 de outubro de 2026

Geografia

Bioma cerrado

Estrutura financeira

CRA com lastro em CPR emitidas por produtores rurais. O CRA foi distribuido na
Bolsa de Viena e contou com o investimento das redes de supermercado britanicas
Tesco, Sainsbury’s e Waitrose

Volume mobilizado

USD 11,235 milhdes (BRL 55 milhdes)

Estrutura de capital

Classe Unica de investidores

Sustentabilidade financeira

e Retorno do investimento: 2% ao ano
e Taxa de juros ao produtor: abaixo do valor praticado no mercado

O retorno do investimento é subsidiado pelas redes varejistas ante ao interesse
comercial. Enquanto houver esse interesse comercial em demonstrar a reducéo das
emissdes em suas respectivas cadeias de fornecimento, associado a taxa de juros



https://emissoes.gaiaimpacto.com.br/wp-content/uploads/2023/01/CRA_Conexsus_Termo_de_Securitizacao.pdf
https://emissoes.gaiaimpacto.com.br/wp-content/uploads/2023/01/CRA_Conexsus_Termo_de_Securitizacao.pdf
https://www.conexsus.org/na-midia-cra-verde-trara-credito-para-bioeconomia-e-restauracao-florestal/#:~:text=Uma%20emiss%C3%A3o%20de%20R%24%2017%20milh%C3%B5es%20em%20Certificados,impacto%20nas%20regi%C3%B5es%20Norte%20e%20Nordeste%20do%20Brasil.
https://www.conexsus.org/na-midia-cra-verde-trara-credito-para-bioeconomia-e-restauracao-florestal/#:~:text=Uma%20emiss%C3%A3o%20de%20R%24%2017%20milh%C3%B5es%20em%20Certificados,impacto%20nas%20regi%C3%B5es%20Norte%20e%20Nordeste%20do%20Brasil.
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/imprensa/noticias/conteudo/bndes-divulga-11-selecionados-para-novo-modelo-de-financiamento-de-projetos-socioambientais
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/imprensa/noticias/conteudo/bndes-divulga-11-selecionados-para-novo-modelo-de-financiamento-de-projetos-socioambientais
https://grupogaia.com.br/cra-taboa/
https://arapyau.org.br/operacao-inedita-de-cra-e-tema-de-entrevista-com-diretor-da-taboa-e-produtora-de-cacau-do-sul-da-bahia/
https://arapyau.org.br/operacao-inedita-de-cra-e-tema-de-entrevista-com-diretor-da-taboa-e-produtora-de-cacau-do-sul-da-bahia/
https://www.climatefinancelab.org/ideas/amazonia-sustainable-supply-chains-mechanism/
https://www.climatefinancelab.org/ideas/amazonia-sustainable-supply-chains-mechanism/
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aplicaveis aos produtores, considerando os custos totais da operagdo, demonstram
a sustentabilidade financeira do instrumento.

Impacto e relagdo com
agricultura de baixo
carbono

o Impacto climatico. Desmatamento zero da vegetagdo nativa, prevencéo de
impactos climaticos negativos e perda de habitat, além de nao fazer uso de
agroquimicos que sdo permitidos no Brasil, porém proibidos na Europa. Os
produtores, além de possuirem um excedente de reserva legal, se comprometem a
ndo desmatar tais excedentes durante o periodo de vigéncia da operagdo, mesmo
quando permitido por lei. Conservagdo de mais de 11 mil hectares de vegetagao
nativa, 4 mil hectares além de reservas legais.

o Impacto econdmico. Financiar capital de giro para 8 (oito) produtores de soja do
Cerrado (regido do Mato Grosso e Goias). 36 iméveis, produzindo cerca de 75 mil
toneladas de soja por ano (por 4 anos)

Fluxos de caixa alternativos

Né&o aplicavel.

Potencial de ganho de
escala e replicacdo

Ante & sustentabilidade financeira aliada a lucratividade dos SAF, este modelo
poderia ser replicado para outras regides do Brasil, observadas as condicdes
especificas de cada hioma.

Certificacdo ou Opinido de
Segunda Parte

Néo aplicavel.

Operag0es similares

Emitida: CRA Produzindo Certo (2021)

Fonte de dados

BRGAIACRA1B2 | Bond | Planeta CRA — RCF Cerrado 1 | Quote : Vienna Stock
Exchange (wienerborse.at)

Traive, SIM e OPEA viabilizam o primeiro CRA Verde emitido em dolar —
AgroRevenda

Responsible Commodities Facility | The Global Innovation Lab for Climate
Finance (climatefinancelab.org)

CRA Verde: Um selo para o futuro — Produzindo Certo

AGBI III Carbon Fiagro Participagoes Verde

O Fiagro AGBI adota uma estrutura de fundo de investimento em participagdo em

imoveis rurais com areas degradadas, buscando lucratividade na venda dos imoveis e

créditos de carbono gerados a partir da recuperagdao desses imoveis. A sustentabilidade

financeira ¢ destacada pelos retornos superior a cinco vezes obtidos sem o componente

de crédito de carbono. O impacto climatico é conquistado através da recuperagdo de

pastos degradados e da utilizacdo de praticas agricolas de baixo carbono.

Tabela 8 — AGBI Il Fiagro

Data de emissao

22 de dezembro de 2022

Data de vencimento

10 anos apds a primeira integralizacdo

Geografia

Cerrado, com foco no estado do Mato Grosso

Estrutura financeira

Fundo de investimento em participa¢do em imoveis rurais que possuam areas
degradadas. Lucratividade aferida no momento da venda de tais iméveis rurais
associado a venda dos créditos de carbono gerados.

Volume mobilizado

Em fase de captacéo, foram emitidas inicialmente BRL 300 milhfes de quotas.
Obijetivo de captacéo local e internacional.

Estrutura de capital

Classe Unica de investidores

Sustentabilidade financeira

A lucratividade desse modelo sem o componente do crédito de carbono ja foi
testada pela gestora de investimentos e 0s retornos foram superiores a cinco vezes.
Com a adi¢do do componente espera-se incluir uma nova fonte de fluxos
financeiros.

Impacto e relagdo com
agricultura de baixo
carbono

o Impacto climatico. Desmatamento zero ap6s 2012, recuperagdo de pastos
degradados e utilizacdo de praticas agricolas de baixo carbono

Fluxos de caixa alternativos

Créditos de carbono oriundo da recuperagédo de pastos degradados e gestao de
baixo carbono da producdo agricola.



https://www.wienerborse.at/en/market-data/bonds/quote/?ISIN=BRGAIACRA1B2&ID_NOTATION=388600632&cHash=be3be88d26f7d657cfadfd050aa250b1
https://www.wienerborse.at/en/market-data/bonds/quote/?ISIN=BRGAIACRA1B2&ID_NOTATION=388600632&cHash=be3be88d26f7d657cfadfd050aa250b1
https://agrorevenda.com.br/traive-sim-e-opea-viabilizam-o-primeiro-cra-verde-emitido-em-dolar/
https://agrorevenda.com.br/traive-sim-e-opea-viabilizam-o-primeiro-cra-verde-emitido-em-dolar/
https://www.climatefinancelab.org/ideas/responsible-commodities-facility/
https://www.climatefinancelab.org/ideas/responsible-commodities-facility/
https://www.produzindocerto.com.br/noticias-responsaveis-12-um-selo-para-o-futuro/
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Potencial de ganho de
escala e replicacdo

Ante & sustentabilidade financeira das operagdes de venda de areas mais
produtivas, aliada & comercializagdo dos créditos de carbono, este modelo poderia
ser replicado para outras regides do Brasil, observadas as condi¢des especificas de
cada bioma.

Certificacdo ou Opinido de
Segunda Parte

e Qualificado como Dark Green baseado na opinido do Grupo NINT, conforme
definicéo do artigo 9(1) da Regulagdo Europeia (SFDR) 2019/2088

¢ Alinhamento dos manuais técnicos com os critérios da taxonomia da Climate
Bonds Initiative de mitigagdo e parcialmente de adaptagdo e resiliéncia

Operagdes similares

Regreen
Programa Reverte (Syngenta)

Fonte de dados

MANUAL OF INTERNAL CONTROLS (agbi.com.br)

Vortx | Investidor | Fundo de Investimento | Detalhes (vortx.com.br)

Com o primeiro Fiagro Verde, AGBI tem fundo “Artigo 9” e padrio europeu de
sustentabilidade. — AGBI

AGBI busca R$ 150 milhdes para comprar terras e torna-las sustentaveis

(globo.com)

Gestora leva tese de carbono aos Fiagros — Reset (uol.com.br)

VOX REGALI 15.3 Regenerativo Fiagro Participacoes Verde

O Fiagro Vox também adota um modelo de fundo de investimento em

participacdo, focado em sociedades proprietdrias de terras degradadas e alinhadas com

critérios ESG. A lucratividade ¢ alcangada por meio do desinvestimento em sociedades

com areas recuperadas. O impacto climatico ¢ impulsionado pela recuperacao de pastos

degradados, uso de praticas agricolas de baixo carbono e projetos de reflorestamento.

Tabela 9 — Vox Regai 15.3 Regenerativo Fiagro

Data de emissao

Em processo de emisséo, prospecto preliminar ja divulgado.

Data de vencimento

10 anos apds a primeira integralizacdo

Geografia

Cerrado

Estrutura financeira

Fundo de investimento em participacdo em sociedades que cumpram critérios ESG
e que sejam proprietérias de terras degradadas.

Volume mobilizado

Em fase de captacéo, foram emitidas inicialmente BRL 500 milhdes. Objetivo de
captacdo local e internacional (limitados a 49% do valor total).

Estrutura de capital

Duas classes de investidores (qualificados, institucionais)

Sustentabilidade financeira

Lucratividade a partir do desinvestimento nas sociedades que tiveram as areas
degradadas de seus imdveis rurais recuperadas. Essa forma de valorizacéo da
propriedade ja é reconhecida.

Impacto e relagdo com
agricultura de baixo
carbono

¢ Impacto climatico. Recuperacdo de pastos degradados e utilizagdo de praticas
agricolas de baixo carbono, em especial sistemas integrados. Projetos de
florestamento, reflorestamento e manejo florestal.

Fluxos de caixa alternativos

N&o aplicavel.

Potencial de ganho de
escala e replicacao

Ante a sustentabilidade financeira das operagfes de venda de areas mais
produtivas, aliada a comercializa¢do dos créditos de carbono, este modelo poderia
ser replicado para outras regides do Brasil, observadas as condi¢des especificas de
cada bioma.

Certificacdo ou Opinido de Néo aplicavel.
Segunda Parte
Operagdes similares Regreen

Programa Reverte (Syngenta)

Fonte de dados

VOXR11: VOX Regai 15.3 Regenerativo (voxcapital.app)



https://agbi.com.br/wp-content/uploads/2022/10/2022-Responsible-Investment-Policy-AGBI.pdf
https://www.vortx.com.br/investidor/fundos-investimento/operacao?cnpj=35.434.726/0001-17
https://agbi.com.br/com-o-primeiro-fiagro-verde-agbi-tem-fundo-artigo-9-e-padrao-europeu-de-sustentabilidade/
https://agbi.com.br/com-o-primeiro-fiagro-verde-agbi-tem-fundo-artigo-9-e-padrao-europeu-de-sustentabilidade/
https://globorural.globo.com/negocios/noticia/2023/06/agbi-busca-r-150-milhoes-para-comprar-terras-e-torna-las-sustentaveis.ghtml
https://globorural.globo.com/negocios/noticia/2023/06/agbi-busca-r-150-milhoes-para-comprar-terras-e-torna-las-sustentaveis.ghtml
https://capitalreset.uol.com.br/agronegocio/agricultura/gestora-leva-tese-de-carbono-aos-fiagros/
https://www.fundoregenerativo.voxcapital.app/#vox-contact
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VII. Discussao

Os resultados revelam um panorama complexo e desafiador no contexto das
finangas climaticas e sua aplica¢ao no setor agropecuario, especialmente na transi¢ao para
uma agricultura de baixo carbono. Embora tenham ocorrido avangos no crescimento das
financas climaticas globais, ¢ evidente que esses avangos ainda sdo insuficientes para
atingir os objetivos de mitiga¢do e adaptacdo das mudangas climaticas, como estabelecido

no Acordo de Paris.

A expansdo dos investimentos privados € o compromisso de instituigdes
financeiras com praticas sustentdveis indicam uma tendéncia positiva, porém, ¢é
necessario um maior engajamento do setor privado. O papel do setor ptblico se mantém
crucial, ndo somente para direcionar investimentos em areas de maior complexidade, mas
também em criar um ambiente propicio para a colaboracdo publico-privada. Os
financiamentos de capital hibrido (blended finance), combinando recursos publicos e
filantrépicos, poderdo enderecar os riscos associados aos investimentos climaticos e

incentivar a participagao do setor privado em iniciativas de baixo carbono.

A escassez de financiamento direcionado a agricultura e uso da terra, apesar de
sua contribuigdo significativa para as emissdes globais, aponta para uma lacuna
preocupante na abordagem das finangas climaticas. Isso reflete uma desconexao entre a
importancia do setor e a alocagdo de recursos, demonstrando a necessidade de um
redirecionamento estratégico. A constatacdo de que apenas uma pequena porcentagem
das finangas climaticas estd sendo alocada para sistemas agroalimentares destaca a
urgéncia de uma abordagem mais robusta e focalizada em estratégias de baixo carbono

nesse setor crucial.

No cenario brasileiro, a discussdo em torno do sistema de financiamento rural
evidencia a busca por inovagdes e reformulagdes para impulsionar o financiamento do
agronegocio. A transi¢do para uma agricultura de baixo carbono pode se utilizar da
infraestrutura e instrumentos juridicos atualmente existentes. A revisdo externa e
certificacdo dos instrumentos financeiros realga a importdncia da transparéncia e

prestacdo de contas em relagdo aos investimentos climéaticos.

A andlise comparativa dos casos de financiamento para agricultura de baixo

carbono revelaram uma variedade de abordagens, estruturas e impactos. Os modelos
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financeiros apresentados demonstram a viabilidade econdmica e financeira de praticas de
baixo carbono no setor agropecudrio e exemplificam a aplicagdo real da teoria,
ressaltando o potencial da transi¢do sustentavel do setor. A diversidade de estruturas de
capital, estratégias de retorno e impactos climaticos e sociais ressalta a complexidade do
desafio e a necessidade de solugdes personalizadas para diferentes contextos e biomas. A
replicagdo desses modelos bem-sucedidos para outras regides do Brasil pode
desempenhar um papel crucial na transi¢cdo para uma agricultura de baixo carbono e na

mitigagdo das mudangas climaticas.

A partir da analise dos resultados foi possivel identificar elementos relevantes
presentes nestes instrumentos financeiros: (1) concentragdo de instrumentos financeiros
com alta mobilizacao de capital privado; (2) sustentabilidade financeira para investidores
e tomadores dos recursos; (3) replicagdo e ocorréncia de operagdes similares; (4)
participagdo do setor empresarial junto as iniciativas; (5) foco principal na Amazonia e
Cerrado; (6) foco em recuperagdo de areas degradadas; (7) média utiliza¢ao de entidades
para emissao de opinides de segunda parte ou certificagdes; (8) pouca utilizacdo de fluxos
de caixa alternativos; e (9) importancia de financiamentos de longo prazo e taxas de juros

competitivas aos produtores.

Em termos de replicagdo e escalabilidade, todos os modelos demonstraram
potencial para serem adaptados e aplicados em diferentes regides do Brasil, observando
as caracteristicas especificas de cada bioma. O alinhamento com praticas de baixo
carbono e a integracao de instrumentos financeiros inovadores abrem caminho para uma

transicao sustentavel do setor agropecudrio.

Com base nessas percepgdes foi possivel desenvolver uma métrica para a
apresentac¢ao do nivel de atratividade de cada instrumento financeiro analisado, sendo que
estudos posteriores poderdo desenvolver o modelo. Foram selecionados oito critérios de
analise, divididos em dois grupos: (A) impacto: (1) mitigagcdo climatica; (2) adaptagao
climatica; (3) ambiental ndo-climatico; e (4) social; (B) viabilidade financeira: (1)
sustentabilidade financeira; (2) engajamento de stakeholders; (3) potencial de replicagao

e inovacdo; (4) fluxos de caixa alternativos. A Tabela 10 resume o racional deste modelo.

Tabela 10 — Critérios e Indicadores

Critérios Indicadores

Impacto Mitigacio Reducéo das emissdes de GEE
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Utilizagdo de préaticas comprovadamente eficazes na mitigacéo de gases de
efeito estufa

Adaptacéo

Implementacdo de préticas que aumentem a resiliéncia do sistema
agropecuario a eventos climaticos extremos

Promocéo de préticas que minimizem riscos climaticos e aumentem a
seguranca alimentar

Ambiental ndo-
climatico

Conservacdo da biodiversidade e ecossistemas locais

Promocéo de préticas que melhorem a qualidade do solo, 4gua e habitat local

Social

Melhoria das condices de vida e trabalho para comunidades locais

Promocéo de equidade de género e incluséo social

Viabilidade
Financeira

Sust. Financeira

Atratividade financeira, considerando retorno sobre investimento

Estabilidade e previsibilidade dos retornos financeiros

Viabilidade financeira das praticas para agricultores

Minimizacgdo de riscos financeiros para os produtores

Engajamento de
Stakeholders

Participacdo ativa e engajamento de diversas partes interessadas

Construgdo de parcerias para implementacéo das praticas

Potencial de Possibilidade de replicar as praticas em diferentes contextos
Replicacédo e = - — — Py —

~ Inovacéo e diferenciagdo das préticas em relagéo as tradicionais
Inovacéo

Fluxos de Caixa
Alternativos

Oportunidades de renda adicional por meio de produtos ndo convencionais

N&o dependéncia dos fluxos de caixa alternativos

Levando em consideracdo o modelo acima, poderdo ser atribuidas pontuagdes

para cada um dos indicadores refletindo o nivel de aplicagdo “1” — baixa, “2” — média e

“3” — alta. Essa atribui¢do seria uma analise qualitativa, mas que com o desenvolvimento

dos indicadores de forma mais especifica, o nivel de subjetividade pode ser facilmente

reduzido.

Com o objetivo de demonstrar como o modelo poderia ser utilizado, foi realizada

uma analise exemplificativa dos casos praticos apresentados, sem qualquer pretensdo de

que esta seja a Unica resposta. Com isso, foi possivel compara-los quanto aos impactos e

viabilidade financeira - a Tabela 11 e as Figuras 14, 15, 16 e 17 detalham essa

comparacao.

Tabela 11 — Andlise Atratividade

CRA Conexsus CRA RCF Fiagro AGBI Fiagro Vox

Mitigacéo 3 1,5 25 2,5
Adaptacdo 2 15 2,5 2,5
Ambiental ndo-climatico 2 1,5 2 2,5
Social 3 1 1 1,5
Sust. Financeira 2,5 2,75 2,5 2,5
Engajamento de Stakeholders 2 2,5 1 2,0
Potencial de Replicacéo e 2 2 2,5 2,5
Inovacgdo

Fluxos de Caixa Alternativos 2 2 3 2
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Figura 14 — Andlise Atratividade CRA Conexsus

CRA Conexsus

Mitigagdo
3

Fluxos de... Adaptacgao

Potencial...

Engajame...

Sust....

Ambiental...

Mitigacéo (3): Pontuagdo alta indica um forte
impacto na reducdo das emissdes de gases de
efeito estufa, baseado na literatura ligada aos
sistemas agroflorestais.

Sust. Financeira (2,5): A pontuagao é razodvel,
mas poderia ser aprimorada para tornar o
projeto mais sustentavel financeiramente, em
especial reduzindo a dependéncia de capital
filantrépico.

Engajamento de Stakeholders (2): A
pontuacéo € aceitavel, mas pode haver espaco
para melhorias no envolvimento das partes
interessadas, em especial para garantir a
demanda dos produtos oriundos das
agroflorestas.

Potencial de Replicacdo e Inovagdo (2): A
pontuacéo sugere que ha espago para inovagdo
e replicacéo, sendo que isso ird depender da
interlocucdo a ser realizada com stakeholders
e maior nivel de sustentabilidade financeira.

Figura 15 — Andlise Atratividade CRA RCF

CRA RCF
Mitigagdo
3
Fluxos de..” 5 Adaptagdo
Potencial... Ambiental...
Engajame... Social
Sust....

Mitigacdo e Adaptacdo (1,5): A pontuacdo
indica um impacto moderado na reducdo das
emissdes, uma vez que baseada apenas em
desmatamento evitado. De toda forma, uma vez
que o modelo se prove tais pontos podem
evoluir para uma transicdo de uma agricultura
convencional para uma mais sustentavel e de
baixas emissdes, a partir de incentivos
financeiros adequados.

Engajamento de Stakeholders (2,5): O
engajamento dos stakeholders permitiu que
fosse subsidiado a taxa de juros aos produtores,
enderegando com esse estimulo financeiro, o
desmatamento zero.

Potencial de Replicagdo e Inovagdo (2): Ha
espaco para inovacao e replicacdo, mas isto
dependera de maior demonstracdo de impacto
socioambiental.




53

Figura 16 — Andlise Atratividade Fiagro AGBI

Sust....

Mitigacdo e Adaptagdo (2,5): Esta pontuagdo
foi alta levando em conta a recuperacdo de
pastagens degradadas. Isso além de transformar
areas emissoras em areas de producdo agricola
(o0 que aumentara as remogdes), reduz também

Fiagro AGBI a pressdo para conversdo de novas areas.
Ambiental ndo-climéatico (2): A pontuagdo é
Mitigacdo razoavel, mas pode ser melhorada em termos de
3 impactos ambientais como a adocéo de técnicas
Fluxos da Adaptacdo regenerativas de agricultura.

Sust. Financeira (2,5) e Fluxo de Caixa
Alternativo (3,0): Mostra que 0 projeto tem

Potencial{/ Ambiental... maturidade para gerar lucro, no mesmo nivel de
um projeto convencional ndo-climético,
Engajaments Social podendo ainda ter lucro adicional oriundo da

venda de créditos de carbono. A quota de
investimento mais alta denota a busca de
investidores institucionais.

Engajamento de Stakeholders (1): A pontuagdo
sugere baixa participacdo de stakeholders. No
entanto, isso ndo afeta a sustentabilidade
financeira do modelo. Isto porque se trata de
um fundo de participagdo, cujos resultados
somente  serdo  obtidos quando do
desinvestimentos dos imoveis rurais, ndo
dependendo de garantia de demanda, taxa de
juros baixa, etc.

Figura 17 — Andlise Atratividade Fiagro Vox

Fluxos de... Adaptacdo

Sust....

Mitigacdo e Adaptacdo (2,5): Esta pontuagéo
foi alta levando em conta a recuperacdo de
pastagens degradadas. Isso além de transformar
areas emissoras em areas de producdo agricola

Fiagro Vox (o0 que aumentara as remogdes), reduz também
a pressdo para conversao de novas areas.

Mitigacio Ambiental ndo-climatico (2,5): Estratégia e

3 indicadores de impacto mais transparentes e

robustos. A pontuacdo é boa, mas pode ser
melhorada em termos de impactos ambientais
relacionados a protecdo da terra e técnicas

Potencial.. Ambiental... regenerativas.
Sust. Financeira (2,5): Mostra que o projeto
Engajamen... Social tem maturidade para gerar lucro, no mesmo

nivel de um projeto convencional ndo-
climatico. A quota de investimento mais baixa
possibilita maior democratizagdo do acesso ao
investimento.

Engajamento de Stakeholders (2,0): Idem
acima. No entanto, ressalta-se que a gestéo das
terras  concentradas em  arrendatarios
cooperados na Cocamar, pode garantir uma
melhor padronizacdo, gestdo e eficacia do
plano de restauro, além de assisténcia técnica.

Os instrumentos analisados demonstraram em sua integralidade viabilidade
financeira e impacto. A partir dessa andlise critica, ¢ possivel mensurar quais instrumentos
sao relacionados a cada tipo de investidor € como pode ser uma base para a evolucao dos

modelos.
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Por exemplo, um investidor interessado em direcionar maiores impactos sociais
podem observar o indicador social, sem deixar de lado a avaliagdo de outras questdes de
impacto e viabilidade financeira. Nesse sentido, 0 CRA Conexsus apresenta as melhores
notas com relagdo a mitigagao climatica e aspectos sociais, enquanto o CRA RCF sugere
que um maior engajamento com stakeholders pode excluir a dependéncia de capital
filantrépico. No que tange aos fundos de investimento, o Fiagro AGBI apresenta testar o
mercado de carbono agropecuario com potencial de lucratividade da venda futura desses
créditos, sem que haja perda da viabilidade financeira decorrente da valorizagdo dos
imoveis recuperados. O Fiagro Vox, por outro lado, traz uma maior atengao as questoes

ambientais ndo-climaticas, como a adog@o de certas praticas para a regeneracao do solo.

Em ultima analise, a avaliacdo dos resultados reforca a necessidade de uma
abordagem multifacetada e adaptavel para enfrentar os desafios das financas climéticas
no setor agropecudrio. O desenvolvimento de solu¢des inovadoras, o compromisso do
setor privado e a colaboragdo entre os setores publico e privado s3o cruciais para
impulsionar a transi¢do para uma agricultura de baixo carbono e combater as mudangas

climaticas de forma eficaz.
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VIII. Consideracoes Finais

A complementacdo das financas privadas sobre o financiamento publico ¢
fundamental para impulsionar a transformac¢do do setor agropecuario em direcdo a
praticas mais sustentaveis. No entanto, a concretizagao desse potencial requer a superacao
das barreiras que afetam a percepcao de risco por parte dos investidores, o que pode ser
enderecado via estruturas de blended finance. A revisdo de literatura e estudo de casos
destacou uma tendéncia no desenvolvimento e multiplica¢do de instrumentos financeiros

destinados a impulsionar agdes climaticas no ambito da agricultura.

De toda forma, para aumentar a sustentabilidade financeira destes instrumentos e
reduzir a dependéncia de financiamento publico ou filantropico, o desenvolvimento de
um mercado nacional de carbono e de pagamentos por servicos ambientais teria o
potencial de catalisar a transi¢ao rumo a um modelo de produ¢do de baixo carbono. A
implementag¢do bem-sucedida desses mercados ndo sé incentivaria a adogao de praticas
de baixa emissdes pelos agricultores, mas também forneceria um incentivo econdomico

que ressoa positivamente em toda a cadeia produtiva.

No que tange aos investidores, o desenvolvimento de ferramentas de andlise
comparativas de instrumentos financeiros, sobre o qual esta dissertagdo visou apresentar
brevemente, pode facilitar a gestdo de portfolio e fomentar o investimento privado em
instrumentos que direcionem recursos a agricultura de baixo carbono. Ademais, essas
analises comparativas podem retroalimentar um sistema de conhecimento para a evolugao
dos instrumentos financeiros em termos de um aumento na viabilidade financeira e

impacto.

A conscientizagdo sobre a importancia ambiental e econdmica dessa transigao
gradualmente dissiparia as preocupacdes iniciais de risco por parte dos investidores, bem
como o desafio cultural de convencimento dos produtores. E essa conscientizagio que
podera alavancar uma economia mais inteligente € em congruéncia com os sistemas

naturais.
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Anexo I — Especificacoes da Metodologia VM0042

Tabela 12 - Especificagbes VMO0042 (compilada com base nas informagdes coletadas em VERRA, 2022)

Metodologia

VMO0042 Methodology for Improved Agricultural Land Management, v2.0

Desenvolvedora

Indigo Ag Inc.; TerraCarbon LLC

Objeto

Essa metodologia quantifica as redugdes de emissdo de gases de efeito estufa (GEE) e as
remocdes de carbono orgénico (SOC) do solo resultantes da adogdo de praticas aprimoradas
de manejo de terras agricolas (ALM). Tais praticas incluem, mas ndo estdo limitadas a
reducOes na aplicacdo de fertilizantes e lavoura, e melhorias na gestdo da agua, gestdo de
residuos, culturas de rendimento e plantacéo e colheita de culturas de cobertura e praticas de
pastoreio. Inova a metodologia anterior, ao permitir quantificar a mudanga de estoque de
SOC e dos fluxos de N20 e CH4 associados a uma série de atividades de ALM, como melhor
gerenciamento de &gua, residuos e gado, bem como reducéo do cultivo e uso de fertilizantes.
Restou incluida também uma nova abordagem combinada de medida e quantificacdo de
modelo que usa medi¢des SOC para definir a linha de base para estimativas modeladas de
mudancas de estoque SOC.

Quantificacdo  de

Essa metodologia inclui a quantificacdo de CO2, CH4 e N20. Para se qualificar para o

GEEs Evitados e | crédito, os desenvolvedores do projeto devem demonstrar a implementacéo das atividades
Removidos do projeto que reduzem e/ou removem esses GEEs.

Atividades Aplicacéo reduzida de fertilizantes;

Elegiveis Melhor gestdo da &gua e irrigagao;

Revolvéncia dos solos reduzida e melhor gerenciamento de residuos;
Plantio e colheita melhorados (por exemplo, rotacéo de culturas, culturas de cobertura); e/ou,
Préticas de pastoreio melhoradas (por exemplo, pastoreio rotativo).

Reconhecimento
dos Efeitos

Culturas de cobertura, rotacdo de culturas e lavoura reduzida aumentam os estoques de
carbono organico do solo (SOC);

Melhor gerenciamento de fertilizantes nitrogenados inorgénicos e agua de irrigacdo reduz
as emissOes de N20 e CH4; e

Onde o gado faz parte do sistema, 0 manejo melhorado de pastagens e esterco pode aumentar
0s estoques de SOC e reduzir as emissdes de N20 e CH4.

Adicionalidade

Para serem reducdes ou remocGes serem creditadas devera ser demonstrado que:

As praticas ndo sdo exigidas por lei ou regulamento;

Ter barreiras de implementacdo como equipamentos, praticas culturais, condi¢bes de
mercado e normas sociais; e

N&o sdo praticas comuns, onde a pratica comum é definida como mais de 20% de adoc&o.

Definicdo da Linha
de Base

O cenério de linha de base é determinado pela aplicacdo de um periodo historico para
produzir um cronograma anual de atividades que se repete durante o primeiro periodo de
monitoramento do projeto. O periodo historico identifica as atividades reais de manejo em
cada parcela de terra incluida no cenario do projeto; deve ter no minimo 3 anos e incluir pelo
menos uma rotagdo completa de culturas, quando aplicavel. Por exemplo, se a fazenda
implementou historicamente uma monocultura de milho nos ultimos 3 anos, o periodo
retrospectivo historico incluiria os Ultimos 3 anos dessa cultura e suas praticas de manejo
associadas. Alternativamente, se a fazenda implementasse uma rotagdo de soja-milho-soja-
trigo-milho de 5 anos, o periodo de retrospectiva histdrica precisaria ser de 5 anos para
capturar toda a rotacdo dessas culturas e suas praticas de manejo associadas.

Quantificacdo

Existem trés abordagens para quantificar as reducdes e remogdes de emissdes agricolas de
GEE na metodologia IALM:

Abordagem 1: “Medida e Modelo” usa modelos empiricos ou baseados em processos para
estimar o fluxo de GEE no pool SOC, CH4 da metanogénese do solo e N20 do uso de
fertilizantes nitrogenados e espécies fixadoras de nitrogénio. Essa abordagem requer um
modelo aprovado, bem como uma variedade de entradas de dados, incluindo caracteristicas
do solo e do clima, préticas agricolas implementadas e estoques SOC iniciais medidos.

Abordagem 2: “Medir e Remedir” usa medigdes diretas para estimar mudangas nos estoques
SOC. Essa abordagem é restrita apenas ao pool SOC e requer um benchmark de desempenho
aprovado pelo VCS. Esses benchmarks de desempenho ndo existem atualmente e
precisariam ser desenvolvidos (de acordo com a Orientagdo VCS para Métodos
Padronizados) para que 0s projetos usem essa abordagem.

Abordagem 3: “Padrdo”, aplicavel apenas para redugdes de emissdes, usa dados monitorados
sobre préticas agricolas implementadas e equacdes padrédo contidas no Refinamento de 2019
para as Diretrizes do IPCC de 2006 para Inventarios Nacionais de Gases de Efeito Estufa
para estimar a linha de base e projetar o fluxo de CO2 da combustéo de combustiveis fosseis
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e Fluxos de N20 e CH4 de fermentacdo entérica, deposicéao de esterco, queima de biomassa
e uso de fertilizantes nitrogenados e espécies fixadoras de nitrogénio (excluindo fluxo de
CH4 da metanogénese do solo).

Produtividade

As condigdes de aplicabilidade a) excluem as atividades do projeto que devem resultar em
uma reducdo sustentada na produtividade agricola de mais de 5% — o limite de minimis
para contabilizacdo de emissfes — que poderia resultar em vazamento de mercado, e b)
restringem o uso de biocarvdo (como um alteracdo orgénica do solo) a situagdes em que
pode ser demonstrado que a matéria-prima usada para produzir o biochar teria sido deixada
para decair em condiges aerdbicas ou anaerébicas ou queimada de maneira descontrolada.
O numero de cabegas de gado no cenério do projeto ndo deve ser inferior ao nimero de
cabegas de gado no periodo retrospectivo da linha de base historica. Assim, se ocorrer 0
deslocamento do gado, as emissGes de CH4 e N20 associadas ao manejo do gado continuam
a ser contabilizadas no cenario do projeto para contabilizar o possivel vazamento de
emissdes.

Uma dedugdo de vazamento de 12% é tomada quando o esterco é aplicado no projeto, mas
ndo aplicado no periodo da linha de base histérica. Essa deducdo representa a porcdo do
carbono do esterco que, de outra forma, teria sido armazenada em terras agricolas fora da
area do projeto e é baseada em Maillard e Angers (2014). A dedugdo ndo é aplicavel se o
esterco aplicado no projeto for produzido no local em fazendas dentro da &rea do projeto ou
se 0 esterco for desviado de uma lagoa anaerdbica.

Para garantir que ndo ocorra vazamento de mercado ap0s o inicio do projeto, a cada 10 anos
0 proponente do projeto deve demonstrar que a produtividade de cada produto
agricola/pecuério ndo caiu mais de 5% no cendrio do projeto. Se o vazamento for detectado
e 0 proponente do projeto for incapaz de isolar a(s) fonte(s) especifica(s) de vazamento, todo
0 produto agricola/pecuario que apresentar declinios de produtividade torna-se inelegivel
para crédito futuro.




