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Destravando o Potencial de Investimentos
Verdes para Agricultura no Brasil

O Brasil foi identificado como um dos mercados com maior potencial de crescimento dos titulos
verdes no setor agricola. O pais € o maior exportador de carne bovina, aves, soja, café, suco
de laranja, acuicar e o segundo maior exportador de milho. Até o momento, o uso de titulos

verdes no agronegocio tem se restringindo aos exportadores do setor florestal, em especial
as empresas de papel e celulose. O objetivo desse Plano de Investimento é fornecer
um maior entendimento e visibilidade sobre o cenério de oportunidades para
investimento verde no agronegdcio brasileiro e apoiar a criacao de
um pipeline de projetos que sejam financidveis por meio da
emissao de titulos verdes e outros instrumentos de

divida rotulados.

Potencial Brasileiro de Agricultura Sustentavel

Nos ultimos quarenta anos, o Brasil transformou o setor de agricul-
tura. Avancos tecnoldgicos, combinados com politicas direcionadas,
investimentos publicos e assisténcia técnica, permitiu um aumento
de produtividade sem expanséo relevante da area ocupada, atual-
mente 7.8%. O Brasil desenvolveu um arcabouco sélido para rec-
onciliar a conservacao ambiental e producao agricola sustentavel.

O Brasil tem um Cddigo Florestal robusto e um ambicioso Plano de
Agricultura de Baixo Carbono (ABC). Por meio do Cédigo Florestal, o
pais conciliou a protecao de éreas de dreas naturais remanescentes,
exigindo que as propriedades privadas reservem terras para con-
servacao e protecao da biodiversidade. Enquanto o Programa ABC,
linha de crédito para financiar o produtor rural no ambito do Plano
ABC, encorajou a adocao de tecnologias de baixo carbono. Agricul-
tura, o uso da terra e florestas sdo um dos principais focos para o
cumprimento da NDC.

Pipeline de Investimento

Considerando a legislacdo ambiental, o Plano de Baixo Carbon e
compromissos climéticas do Brasil como ponto de partida, e consulta
com partes interessadas locais, USD 163.3 (BRL 692.4) bilhdes
em investimentos verdes forma identificados para esse Plano de
Investimento. Existe um pipeline significativo em agricultura, pecuaria,
energia renovavel, florestas e transportes que podem se beneficiar de
investimentos verdes e o Brasil tem o potencial de servir como exemplo
global de como a crescente demanda por investimentos verdes pode
impulsionar, com sucesso, a producdo agricola sustentavel.
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O lancamento deste plano de investimento ird promover
o green bond como um dos importantes instrumentos
financeiros para impulsionar investimentos na agricultura

no Brasil. A definicdo de padrdes sustentdveis para a
agricultura € essencial e € a base do nosso trabalho.  p)

Programa de Regularizacdo

Valor (USD/BRL)

Horizonte

Tereza Cristina, Ministra de Estado da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento

Métrica

Legislacio Ambiental Ambiental - PRA 32,5/138 bilhdes 2030 19 milhdes ha
Biodefensivos 190/806 bilhdes
Agricultura 2025
Biofertilizantes 1,4/6 bilhdes
Recuperacdo de Pastagens 68,6/291 bilhdes 2020+ 75 milhdes ha
Degradadas
;ra,tam.e'zgl’ de R:;g“"s 471,6 milhdes/ 2 bilhGes 2020 2,7 milhdes m?
Pecuaria nimais (Plano
ILPF (Plano ABC) 4,2/17 bilhdes 2020 4 milhdes
IPF (Integracao 5,1/ 219 bilhdes 2030 5 milhGes
Pecuéria-Floresta)
Energia Solar 11/4,5 bilhdes 1,3GW
Producéo de Biocombustiveis 16,3/69,5 bilhdes 2029 50,7 bilhdes litros
Energia Renovavel .
Cogeracdo 2,9/12.5 bilhdes 5GW
Biogas 4,5/19 bilhdes 2030 7,2 bilhdes nm?
Plantation Forestry 4,2/18 bilhdes 2030 4 milhdes ha
Florestas inéi ihd -
Papel.eCeIulose/Pa|ne|s de 77/32,6 bilhdes 2023 63 mllhqes tonela
Madeira das/1mil m?
Transporte Ferrovias e Etanol (Dutos) 14/ 59,6 bilhdes 2030+ 16,539 km
Total Oportunidades USD 163 (BRL 692,4)

1A tabela acima ilustra possiveis investimentos verdes no Brasil e é uma estimativa baseada na metodologia explicada acima. Esse nimero é

provavelmente subestimado, devido a lacunas de dados em setores importantes.



Pipeline de Investimento em Agricultura Sustentavel

E

A legislacdo brasileira pode ser usada como proxy para
credenciais verdes. QOutras oportunidades surgem sob
o Cddigo Florestal por meio da restauracdo de passivos
ambientais em Reservas Leais e Areas de Preservacéo
Permanentes, bem como conservacdo ambiental em
propriedades privadas. Bonds de transicdo, uma nova cat-
egoria dentro do universo de financas sustentaveis é uma
alternativa para financiar esses ativos, junto com outros
instrumentos de divida verde, sustentavel e/ou social.

O

O Brasil é um importante player agricola e o quarto maior
exportador do mundo. Produtividade continuaréd a ser um
elemento central para esse crescimento. A adocdo de
tecnologias e praticas, tais como plantio direto, integracéo
lavoura-pecudria-floresta e fixacao bioldgica de nitrogénio,
biofertilizantes, biodefensivos e o uso de pastagens de
baixa produtividade para producéo de lavoura aumentara a
produtividade e a eficiéncia e, consequentemente, elevard o
numero de novas oportunidades de investimento.

Pecuaria

O Brasil é um importante produtor e exportador de carne
bovina. Avancos na produtividade e eficiéncia serdo
cruciais para o Brasil continuar a aumentar sua producao
sem a necessidade de novas pastagens. Nos Ultimos
trinta anos o pais mais que dobrou a sua produtividade
por melhorias tecnoldgicas (intensificacdo, genéticas,
préaticas sustentaveis). A adocdo de préticas de baixo car-
bono (por exemplo, intensificacdo da producdo pecuaria,
ILPF, tratamento de dejetos animais), combinado com a
recuperacao de areas degradadas nao apenas permite dar
escala a producao sustentavel, mas outros usos de terra
como agricultura e florestas plantadas.

O

A producado de energia renovavel a partir de residuos da
agricultura e pecuéria e producédo e cogeracdo de bioen-
ergia tem um potencial significativo. Areas destinadas
a agricultura e pecuérias sdo adequadas para sistemas
fotovoltaicos e sistemas de geracdo distribuida podem
ser implementados mais amplamente para autoproducéo,
maquinario, irrigacdo e bombeamento. Biomassa de
lavoura e dejetos animais também podem ser utilizados
para producdo de energia. O Brasil também tem um
potencial consideravel para expansdo de bioenergia,
incluindo etanol de 2G, bem como cogeracéo.

@ Florestas

Oportunidades se concentram principalmente em flores-
tas plantadas e papel e celulose. O setor de papel e celu-
lose tem liderado emissdes na categoria de uso de terra no
Brasil e hd oportunidades de direcionar investimentos para
uso sustentdvel de florestas, conservacao, restauracao,
produtos florestais ndo-madeireiros e atividade industrial.

% Transporte

Infraestrutura e logistica continuam a ser um desafio para
o Brasil. Ha oportunidade para expandir modais de trans-
porte de baixo carbono e aumentar o uso de biodiesel para
reduzir a intensidade de carbono no transporte rodoviario.
Existem numerosas oportunidades de projetos e ativos
no portfélio do Programa de Parcerias de Investimentos
(PPI), tais como bioenergia, renovaveis e ferrovias; caso se
enquadrem em critérios e taxonomias verdes. Q
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Financiando a Agricultura Brasileira

As linhas de crédito publicas tém sido uma parte essencial do financiamento agricola. O Plano Agricola e Pecuario (PAP)
anual é o instrumento principal e define os programas para o setor, utilizando linhas de crédito com taxas de juros difer-
enciadas para pequenos, médios e grandes agricultores. Produtores tem financiado producéo agricola principalmente por
capital préprio e bancos. No entanto, oportunidades de investimento verdes e mecanismos alternativos de financiamento
podem ser impulsionados por cooperativas, industria, fornecedores e traders.

O Brasil tem instrumentos de mercado de capitais dedicados para agricultura que podem ser rotulados como verdes e
direcionar investimentos para praticas sustentaveis. Instrumentos financeiros e de mercado de capitais do Brasil estdo
prontos para alavancar as oportunidades existentes e atrair capital de longo prazo (setor privado) para a agricultura, em
um periodo em que os recursos publicos se tornam cada vez mais escassos. Os instrumentos mais utilizados nas emissoes
publicas de valores mobilidrios para o financiamento do agronegécio sdo o CRA e a LCA, juntamente com outros instru-
mentos de uso geral, como os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs) e Titulos (Debéntures).

Resumo dos Titulos do Agronegécio

Instrumento Colateral Emissores
P!'odugao Futgra Ag~rop.ecu§'r|§ / Produtores rurais pessoas naturais e
CPR/ CPR-F hipoteca ou alienacdo fiduciaria de juridicas, suas associacdes e Cooperati-
imdvel / cessdo de recebiveis advindos ' ’
- vas
de operacado de barter
Empréstimos lastreados em crédito do T . .
L . . . Instituicdes Financeiras e Cooperativas
LCA agronegdcio entre instituicdes financeiras L
. o de Crédito
e produtores rurais /cooperativas.
Produtores rurais e outras pessoas que
. L. . exercem atividades de comercializacéo,
recebiveis do agronegdcio, tais como . e
S . processamento ou industrializacéo
CDCA CPR, Notas Promissdrias duplicatas, de: produtos agropecudrios: insumos
recebiveis advindos de da negociacao de ) L .
odutos agropecudrios agropecuarios; ou de maquinas e
P implementos utilizados na atividade
agropecudria
CPRs, CDCAs, CDA/WA, Duplicatas e
CRA Notas Promissdrias decorrentes da com- ~ Companhia Securitizadoras
ercializacdo de produtos agropecuarios.
CDA/WA Produtos Depositados em Armazéns Armazéns e depdsitos

O CRA pode ser usado para financiar produtividade
agricola (inovacées tecnoldgicas, intensificacdo da pro-
ducdo, recuperacéo de areas degradas, restauracdo de
florestas nativas e praticas agricolas de baixo carbono).
A LCA, por sua vez, pode incentivar bancos a emitirem
titulos ou LCAs verdes, utilizando como lastro operacoes
de financiamento de crédito rural (como o lastro de em-
préstimos ABC, por exemplo). H4 um potencial inexplo-
rado no uso de FDICs para securitizacdo de recebiveis no
agronegocio e debentures de infraestrutura podem ser
utilizados para atrair novos investimentos para producéo
de acucar e etanol, bem como na geracdo de energia
solar distribuida..

A Lei 13.986/2020 introduziu mudancas importantes
para atrair investimentos internacionais para o setor
agropecuario. Uma das principais inovacées que facilita o
acesso ao mercado de capitais é a possibilidade de emitir
CRAs diretamente no mercado offshore. Sob essa nova
estrutura de financiamento, os CRAs podem ser emitidos
em moeda estrangeira, ndo precisam ser depositados em
bolsas locais e podem ser registrados ou depositados em
bolsas offshore, permitindo que investidores estrangeiros
tenham acesso a CRAs sem precisarem abrir uma conta
local de investimentos. Esse desdobramento recente pode
promover e facilitar emissoes de titulos verdes para pro-
dutores médios, cooperativas e outras empresas do setor
de agronegécio.



Passo a Passo de Como Emitir Um Titulo Verde

Quem pode emitir um titulo verde?

Produtores, cooperativas, empresas, fornecedores, traders e distribuidores tem diversas opcdes de estruturas para financiar ativos ou projetos
verdes no setor agropecuario. Ativos elegiveis incluem conservacdo, agricultura e pecudria sustentavel, energia renovavel, florestas e in-
fraestrutura de baixo carbono, bem como medidas de adaptacéo. As estruturas de financiamento dependerdo do emissor e de caracteristicas
especificas do projeto e de condicdes regulatérias e de mercado. Enquanto cada estrutura financeira envolve processos especificos, o passo a
passo abaixo tem como objetivo informar como emitir titulos verdes para financiar projetos de agricultura sustentavel.

1Passo - Desenvolver um Protocolo

(Framework) de Titulos Verdes

O primeiro passo para financiar um projeto verde é elaborar um
protocolo de titulos verdes definindo o processo de selecéo e critérios
de elegibilidade para identificar projetos e ativos que seréo financia-
dos. O framework também deve estabelecer o monitoramento e
divulgacdo de informacdes, inclusive da alocacéo dos fundos:

A. Definicdo dos Critérios Elegibilidade
B. Selecdo de Ativos/Projetos
C. Gestdo dos Recursos
D. Relatério Pés-Emissdo
Available Guidelines & Standards:

Diretrizes & Padroes Disponiveis:
Principios para Titulos Verdes (GBP), Principios para Empréstimos
Verdes (GLP), Taxonomia Climate e Climate Bonds Standard

Existem diretrizes disponiveis para o Brasil.

o _~

2 Passo - Definicao de Fontes de Financiamento
Uma vez que ativos/projetos tenham sido identificados, o préximo
passo € determinar a melhor forma de se obter financiamento.
Depending on the issuer, financing can be obtained through:

« Investimento direto: equity, divida corporativa ou project finance

* Investimento semidiretos: veiculos/mecanismos agregados,
securitizaces, covered bonds

* Investimentos indiretos: titulos corporativos, participacdo em
financiamento de divida

Diferentes fontes de financiamento podem ser combinadas
dependendo da entidade emissora, caracteristicas de ativos/
projeto e fatores macroeconémicos. Nesta fase, o emissor pode
buscar apoio de provedores de servicos financeiros, como bancos,
securitizadoras, provedores de garantia e instituicoes especializa-
das para identificar o melhor caminho a seguir. Apds a escolha do
instrumento financeiro, 0 emissor terd que preparar qualquer docu-
mentacdo exigida por regulamentos relevantes ou instituicdes que
fornecam mecanismos de melhoria de crédito, como relatdrios de
due diligence, projecdes e/ou avaliacdes de fluxo de caixa, contas
financeiras ou relatérios ambientais.

4 Passo - Originacao e Emissao

Esse passo incluir todas partes que apoiam a estruturacdo e
execucdo da operacdo.

Revisdo Externa: como melhor prética de mercado, a contratacéo
de uma avaliacdo externa é necessaria para analisar as credenciais
verdes da operacéo.

= Estruturador: estrutura a operacdo com o emissor.

= Assessores Legais: prepara o prospecto do titulo e toda a
documentacao da operacdo, fornece assessorial legal para estru-
turacdo e emite uma opinido legal.

« Auditores Financeiros: preparam o relatério da auditoria e aprovam
as informacdes financeiras do prospecto do titulo/empréstimo.

= Coordenadores (Underwriter): coordena a operacéo e gerencia
o processo de venda do titulo para investidores.

5 PASSO - DIVULGACAO POS-EMISSAO

Apds a emisséo de um titulo/empréstimo verde, emissores devem fazer
adivulgacdo anual para confirmar a alocacéo dos recursos em projetos/
ativos verdes e a gestao de recursos ndo alocados. Como melhor prética
de mercado, emissores também devem divulgar os impactos dos proje-
tos financiados por meio de métricas e referéncias adequados.

O que isso significa na pratica?
CRA Verde

oo

Produtor Rural

Contrato de e \ Seleciio de CPRs Monitoramento
Compra e Venda 1) € ivei daevolugdo e
A verdes elegiveis i
’/6\\1 do Pr?duto e \\ / para financiamento do r/s\\} resultados da .
\\ ) Cessao dos custeio de safra ou \\ ) safra e relatério
y Direitos Creditori- investimentos anual do uso de
os em favor da recurso

Securitizadora

7 \ Revisdo Externa
r\z /J e Rotulagem
»
5
o L
Offtarke Monitoramento
I g ;\
\\ /} Securitizadora

Pagamento dos Créditos decorrentes
dos Contratos diretamente ao
Patriménio Segregado

Investimento na r/ \J r/3\; Emissdo CRA Verde

Operagéo estruturada \\e/ "

Mercado

de Capitais

Fonte: Ecoagro/Pinheiro Neto Advogados

O que isso significa na pratica?
CRA Verde Emitido no Exterior

Brasil Exterior

/3\1 O emissor e o cedente / ™ | Emissdo CRA Verde
" fazem uma transacdo \?/ A Securitizadora emite o
comercial, onde o | CRA Verde e faz a oferta
emissor deve dinheiro ao ainvestidores. Os
cedente (Recebivel). recursos captados séo
R entregues para o
(\ 1) Cedente/Produtor Rural,
- r/4\‘ O Cedente vende o conforme o caso.
Selecdo de projetos \_ Recepiyel paraa
e ativos verdes elegiveis Securitizadora

e Al Securitizadora

T

Investidor

Produtor Rural 0
Estrangeiro

Revisdo Externa e 9
e Rotulagem 2 (s (<]

Note: Essa transacdo também pode ser implementada por uma transacéo de divida direta entre a Securitizadora e o Emissor. Nesse caso, o
fluxo de recursos vai do investidor a Securitizadora e ao emissor.

Fonte: Ecoagro/Pinheiro Neto Advogados



Recomendacoes para Expandir Agricultura Sustentavel no Brasil

O Brasil pode escalar ativos e projetos agricolas sustentdveis e instrumentos de financiamento verdes, incluindo titulos verdes, por meio de
importantes mudancas institucionais e de politicas puiblicas. Essas medidas podem elevar o perfil do Brasil como lider agricola sustentdvel,
estabelecer um pipeline de oportunidades de investimento no agronegdcio, e facilitar o acesso a novas fontes de financiamento.

As principais recomendacoes sao:

01. Promover avancos em agricultura sustentavel. e que podem dar escala as praticas sustentaveis. Isso

Embora o Ministério da Agricultura tenha publicado

as "Diretrizes para o Desenvolvimento Sustentavel da
Agropecuaria Brasileira”, no inicio de 2020, e apesar
da sustentabilidade ser um pilar de seu Programa

de Imagem e Acesso a Mercados do Agronegdcio
Brasileiro (PAM-Agro), esse resultado ainda nao foi
totalmente captado no &mbito nacional ou internacion-
al. Acées prioritdrias e evolucées, incluindo os avancos rumo
aos compromissos climdticos do pais no setor agropecudrio,
devem ser amplamente divulgadas a fim de informar
investidores e enviar um sinal forte ao mercado.

Melhorar o acesso aos dados e transparéncia. Utilizar as
plataformas existentes, como o Observatdrio da Agricul-
tura, para divulgar informacdes sobre linhas de crédito
publicas que incentivem boas praticas agricolas, legislacdo
ambiental, nimeros de preservacao (por exemplo, o
sistema de monitoramento por satélite) e o avancos
decorrentes do aumento da produtividade e da eficiéncia.
Esses nimeros sao dispersos, indisponiveis ou desatual-
izados. Isso melhoraria o acesso aos dados e proporcionatia
maior visibilidade as credenciais verdes do Brasil.

Expandir o Plano e o Programa de Agricultura de
Baixo Carbono. O Plano e o Programa ABC sao validos
até 2020 e mostraram ser instrumentos importantes
para a adocdo de praticas agricolas de baixo carbono.
Uma fase nova e aprimorada pode incluir novas categorias
de ativos para aumentar a mitigacdo e a resiliéncia em pro-
priedades rurais (por exemplo, novas tecnologias para
aumentar a produtividade, maquinas, armazenamento,
insumos), além de permitir uma maior implementacéo
de préticas existentes.

Ajustar requisitos regulatérios para melhorar o
ambiente de negdcios e facilitar o acesso do produtor
ao mercado de capitais.

Elaborar um pipeline de investimentos verdes para
ajudar os investidores a entenderem que existe um
conjunto suficientemente grande de investimentos
economicamente atraentes, que também sao verdes

BRAZIL

proporcionaria uma visdo mais clara das oportunidades
de investimento no agronegdcio brasileiro.

Incorporar o risco climatico ao PAP (crédito e seguro).
O seguro agricola deve ser expandido e oferecer uma
cobertura mais ampla das companhias de seguros.
Também, devem ser incentivados novos produtos
que considerem os padrdes de resiliéncia ao climae a
agricultura.

Priorizar instrumentos financeiros verdes. Hd uma
grande variedade de estruturas financeiras para
financiar o agronegdcio brasileiro, e que podem ser
rotuladas como verdes. Incentivos como a aceleracéo
do procedimento (fast track) para titulos verdes (Lei n®
12.431/2011), o crédito tributdrio e a isencdo tributdria,
podem incentivar emissdes de titulos no setor agricola.

Promover mecanismos de melhoria de crédito
através de Bancos Publicos. Estruturas subordinadas,
tranches/cotas, seguros e mecanismos de compartil-
hamento de perdas, poderiam ser aplicadas em CRAs,
FIDCs e Bonds (debéntures) para alavancar o capital
publico a fim de atrair investidores privados.

Reduzir o depésito compulsério em empréstimos
verdes, isso permitiria que bancos fossem mais ativos
em projetos verdes/sustentaveis.

Emitir titulos soberanos para financiar agricultura
sustentavel, isso permite que o Governo acesse
diretamente o mercado de capitais para financiar
projetos e ativos prioritarios.

11. Possibilitar didlogos com investidores e gestores de ativos

para desenvolver um mercado financeiro verde para o setor
agricola. Esses atores sdo parte fundamental da demanda
por investimentos com maior retorno e sustentabilidade.

12. Fomentar a agenda de financas e sustentabilidade
verde, j4 que isso pode atrair o investimento privado
necessario para expandir a producdo agricola e a cadeia
de suprimentos.

GORDON AND BETTY

MOORE

FOUNDATION

. NimATVE SB GREEN -
SUBCOMITE DE
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