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Introducao

O estado de Mato Grosso é o maior produtor agricola do Brasil. Em 2015, durante a COP 21 em Paris, o
governo anunciou uma nova estratégia intitulada Produzir, Conservar e Incluir (PCl), que visa a aumentar a
producdo agricola, conservar as florestas e melhorar os meios de subsisténcia dos pequenos agricultores.
O governo do Mato Grosso apresentou uma estimativa de USD 10 bilhdes (Mato Grosso, 2016) a serem
investidos na intensificacdo da producéo, regularizacdo ambiental e inclusdo de pequenos produtores
previstas na PCl. Este documento apresenta alguns dos instrumentos financeiros que podem ser usados
para atrair capital privado e ajudar a promover tais objetivos.

O contexto no Brasil

A economia brasileira é fortemente dependente de produtos do setor primario, como o agronegdcio, a
exportacdo de minérios e outros. Ao mesmo tempo, o Brasil tem um papel importante na conservacdo
global da biodiversidade com 256 milhdes de hectares (Mha) de floresta no bioma amazdnico (Inpe 2017).
Na Amazdnia a principal ameaca as florestas é o desmatamento que em 2016 aumentou em cerca de 30%
em relacdo a 2015, chegando a 7.989 km?. Na Conferéncia do Clima da ONU, em Paris (COP-21), o governo
brasileiro comprometeu-se a zerar o desmatamento ilegal até 2030, mas ndo esclareceu como a expansao
agricola projetada de 8,5 milhdes de hectares afetara esse objetivo.

A adocédo de praticas agricolas sustentdveis serd crucial tanto para o meio ambiente como para a
economia. Em conjunto ao cumprimento das leis ambientais, as praticas sustentaveis podem aumentar a
producdo de alimentos e, ao mesmo tempo, reduzir a pressdo sobre as florestas existentes. No entanto,
as praticas sustentaveis precisam ser incentivadas para se tornarem competitivas em comparacdo com
a agricultura habitual e menos sustentavel (“business-as-usual”). O desenvolvimento de mecanismos
financeiros podem ajudar a criar os incentivos necessarios.

O estado de Mato Grosso

O Mato Grosso foi responsavel por 33% do desmatamento total na Amazdnia até 2016. Na porcédo
amazobnica do estado, 1.508 km? foram desmatados em 2016, uma queda de 6% em relacdo ao ano anterior
(Inpe 2017). Na porcado de cerrado, 429 km? de floresta foram desmatados no mesmo periodo (Lapig 2017).

O Mato Grosso é o principal produtor de commodities no Brasil, responsavel por 24% dos 209 milhdes de
toneladas produzidas na safra 2015/16, o estado apresentou aproximadamente 23 Mha de pastagens em
2014 (LAPIG, 2014) e 8,9 Mha de plantacdes de soja em 2015. O valor total da producdo agricola no estado
era de R$ 37 bilhdes em 2015, e a soja representou 65% deste total. O valor total da produc¢do pecuaria no
Mato Grosso foi de R$ 12 bilhdes' em 2015.

T Considerando o peso total dos animais abatidos no estado (IBGE 2017) multiplicado pelo preco médio (em R$/@, de
acordo com o Cepea) mais o valor da producao de leite (IBGE 2017).



A estratégia do Mato Grosso: Produzir, Conservar e Incluir

Para conciliar os desafios da producédo de alimentos com a conservacdo ambiental, o governo do Mato
Grosso apresentou uma estratégia conhecida como Produzir, Conservar e Incluir (PCIl) durante a COP 21. A
estratégia apresenta metas para 2030, incluindo:

* Intensificar as areas de pastagem, aumentando a produtividade de 50 para 95 kg/ha/ano e liberando
area para a expansao agricola;

*« Aumentar o manejo florestal sustentavel,;

e Compensar e restaurar areas de passivo florestal em propriedades rurais que ndo estejam em
conformidade com as leis ambientais (cédigo florestal);

e Ampliar a assisténcia técnica rural e o acesso ao crédito para investimentos em praticas agricolas
sustentaveis;

¢ Eliminar o desmatamento ilegal até 2020, dez anos mais cedo do que a meta nacional.

Os desafios para alcan¢ar as metas da PCI

O projeto UFF estimou que, nos proximos 10 a 15 anos, serd necessario investir R$ 43.4 bilhdes em praticas
agricolas sustentaveis (Stabile et al. 2017) para aumentar a produtividade e reduzir o desmatamento.

Os objetivos do UFF sdo similares aos da PCI. Essas praticas sustentdveis tém diferentes retornos

médios, porém positivos, e a taxa interna de retorno variou de 9% a > 30%. Essas estimativas de retorno
incorporam o custo de adequacao com o Cdédigo Florestal.

Algumas das atividades menos estabelecidas apresentam retornos elevados (como castanha-do-brasil e
piscicultura), mas ndo sao adotadas em larga escala, provavelmente devido a conhecimentos limitados,
falta de assisténcia técnica e acesso ao crédito, bem como o elevado custo inicial de mudanca para
praticas agricolas sustentaveis. Muitos produtores preferem investimentos como o gado e a soja, que tém
menor risco e maior liquidez com ganhos anuais ou intra-anuais.




Instrumentos financeiros
para o Mato Grosso e o Brasil

Esta secdo examina varios instrumentos financeiros que poderiam ser usados para ajudar a financiar a
transformacao prevista pela Estratégia PCl. Algumas informacdes apresentadas aqui sdo baseadas em
uma publicacdo recente da GCP, entitulada /ncentives to save the forest: Financial instruments to drive
sustainable land use. Para acessar esta publicacdo (disponivel em inglés), acesse http://globalcanopy.org/
publications/incentives-to-save-forest-financial-instruments-to-drive-sustainable-land-use.

O investimento em uso sustentavel da terra é semelhante ao investimento em muitas outras areas:
diferentes instrumentos de capital sdo necessadrios em diferentes estagios, ja que cada um tem um perfil

de risco/retorno diferente. Subsidios podem ajudar os investimentos mais novos e ndo testados a sair

do ch&o, ou mudar o retorno e o risco associado a um investimento para atrair capital privado. A medida
gue se torna mais estabelecido, determinados investimentos sdo capazes de atrair mais investidores. Os
investimentos em larga escala e bem estabelecidos s&o capazes de captar recursos financeiros por meio da
emissdo de obrigacdes. Alguns instrumentos de capital estdo descritos nas secdes 2.1a 2.4.

Desta forma, as oportunidades de atrair capital aumentam a medida que o risco de investimento é
reduzido e o retorno aumenta. Os instrumentos de mitigacdo de risco podem ajudar a mudar o perfil de
risco do investimento, diminuindo ou distribuindo o risco entre os agentes envolvidos e afastando-o do
investidor. Estes instrumentos muitas vezes ajudam a reduzir determinados tipos de risco, a fim de se
adaptar aos perfis de risco de diferentes investidores. Por exemplo, as garantias de crédito das instituicdes
de financiamento de desenvolvimento podem assumir alguns dos riscos de concessao de empréstimos. O
seguro climatico pode agregar o risco de secas ou inundac¢des de diversos agricultores, reduzindo o risco
da carteira. Se um agricultor tem um acordo de compra de seus produtos, emprestar capital ou investir em
acoes pode ser mais atraente a medida que o risco de comercializacdo é eliminado. Dois exemplos destes
instrumentos estao descritos nas se¢cdes 2.5 e 2.6.

RISCO Investimentos Investimentos
de alto risco de baixo risco
INSTRUMENTOS .
DE CAPITAL i CAPITAL 5 TiTULOS
SUBSIDIOS PROPRIO EMPRESTIMOS VERDES
E (]
INSTRUMENTOS g0 © o . " Q
DE MITIGACAO n 3 @29 g 2o
DE RISCO 8 2 g o= £ ¢ 5
S E g 7a 5 88
aa

Figura 1. Instrumentos de capital e mitigacdo de risco para destravar mais investimentos privados.



1. Empréstimos bancarios

Os empréstimos sdao um instrumento financeiro muito flexivel e amplamente utilizado e, por conseguinte,
podem financiar projetos em uma variedade de escalas, desde regides inteiras até grandes empresas e
pequenos agricultores. Os termos de empréstimo podem diferir de acordo com o objetivo do investidor.
Por exemplo, taxas de juros mais baixas ou periodos de caréncia mais longos (o tempo antes do
pagamento do empréstimo comecar) podem ser oferecidos por governos ou “investidores de impacto”
motivados pelo desejo de gerar beneficios ambientais ou sociais adicionais ao seu investimento.
Empréstimos em longo prazo sédo particularmente Uteis no caso de projetos de uso da terra que podem
levar varios anos para gerar retorno.

No Brasil, os empréstimos agricolas geralmente oferecem melhores condi¢cdes do que outros tipos de
empréstimos bancarios. O crédito rural pode promover praticas sustentdveis, mas as linhas de crédito
precisam estar alinhadas para promover uma agricultura sustentavel. Isto pode se dar por meio de
concessao de empréstimos com melhores condi¢cdes de pagamento (menor juro e maior caréncia) para
projetos inovadores e sustentdveis. Ja existem alguns exemplos de crédito especializado no Brasil, como a
linha de crédito ABC (Agricultura de Baixo Carbono).

Barreiras para a tomada de crédito

Em geral, o crédito agricola destina-se a financiar tecnologias de baixo risco e mais consolidadas. Isso
reduz a inadimpléncia, mas limita a inovacao e teste de novas ideias. Além disso, linhas de crédito mais
inovadoras, como o ABC (Agricultura de Baixo Carbono) ndo sdo competitivas em relacdo as atividades
agricolas convencionais. Por exemplo, as taxas de juros oferecidas pelo Fundo Constitucional de
Financiamento do Norte (FNO) podem ser de 7,5% para os médios e grandes produtores, enquanto o
ABC é de 8,5% ao ano (FGV 2015). Além da taxa de juros, o tempo de caréncia e periodo de pagamento
também sdo barreiras importantes, especialmente para produtos que requerem diversos anos de
investimento antes da geracdo de renda (tais como florestas plantadas e café).

Uma grande barreira para os beneficidrios do crédito rural é a escassez de técnicos qualificados para
desenvolver e fornecer assisténcia técnica para projetos de agricultura sustentavel com alto investimento
inicial em tecnologias agricolas inovadoras (que sdo geralmente intensivas em capital guando comparadas
com as praticas mais comuns). Alguns estudos identificaram altos custos iniciais e restricdes de crédito
Ccomo Os principais gargalos para o aumento da produtividade agropecuaria (Stabile et al., 2012, Latawiec
et al 2017).

Por ultimo, hd também preocupacdes quanto a capacidade dos investidores em reconhecer a inovacao

e avaliar objetivamente os projetos. Por exemplo, o Banco do Brasil (o maior operador de crédito rural
brasileiro) tem dificuldade de financiar fazendeiros que apresentam maior lotacdo (rebanho por hectare)
quando acima da média regional?. Vale ressaltar ainda que novas linhas de crédito agricola no Brasil devem
fazer parte do Plano Safra, aprovado pelo Ministério da Agricultura e o Ministério da Fazenda, o que
dificulta o desenho de novas linhas de crédito em geral.

Oportunidades

Melhorar as condi¢cdes de empréstimo as praticas sustentdveis poderia criar um incentivo para técnicas

de aumento da produtividade e manejo sustentdvel. Por exemplo, uma inovacdo poderia ser a priorizacdo
desses projetos em relacdo aos projetos de agricultura convencional. Outra opc¢cdo é melhorar as condi¢cdes
de pagamento tal como reduzir as taxas de juros para a agricultura sustentdvel em comparacdo com

2 Conversas pessoais com equipe técnica do Banco do Brasil no Pard e Mato Grosso.



financiamentos para atividades convencionais. Além de melhorar a atratividade, isso poderia compensar
o alto custo de investimento inicial da mudanca para praticas sustentdveis. No caso de pequenos
agricultores, a taxa de juros normal ja é inferior a taxa de mercado. Por exemplo, varia de 1% a 5,5% no
Programa Nacional de Agricultura Familiar (PRONAF), independentemente da sustentabilidade das
praticas agricolas.

O crédito rural pode ser uma fonte de financiamento de alguns objetivos da PCl no Mato Grosso.
Anualmente o Plano Safra tem disponibilizado cerca de R$ 180 bilhdes via crédito rural nos ultimos

anos, o estado de Mato Grosso contrata 5,9% deste valor (R$ 11 bilhdes). O projeto UFF concluiu que a
implementacdo de alguns dos objetivos da PCl neste estado para as atividades econdmicas rurais precisa
de um investimento anual de R$ 3,6 milhdes (Stabile et al 2017).

As estimativas do projeto UFF com o gasto total para atingir as metas da PCl diferem das apresentadas
pelo governo do Mato Grosso (2016) na COP 21, pois o projeto considerou também o custo necessario para
criar e manter unidades de conservacdo e terras indigenas.

2. Equity

A alavancagem por venda de capital préprio, ou o termo em inglés equity, geralmente se refere ao dinheiro
investido em acdes de uma empresa, e o retorno pago ao investidor ocorre quando as acdes sdo vendidas
ou a empresa liguidada.

Em caso de faléncia, os detentores de capital s6 sdao pagos quando todos os outros credores forem
satisfeitos. Investidores deste tipo de titulo assumem mais riscos em comparacao a outros tipos de capital,
como empréstimos. Eles reduzem o perfil de risco para os credores e investidores subsequentes (CPI, 2013).

Quais sao as barreiras e as oportunidades?

Investimentos em equity podem ter um papel chave em iniciar projetos arriscados e inovadores de uso da
terra. Porém, ha pouca disponibilidade deste tipo de capital em paises em desenvolvimento, especialmente
para investimentos inovadores.

O risco e o retorno sdo as principais barreiras ao investimento. De acordo com a Global Impact Investment
Network, investimentos inovadores precisam de mais “capital de risco” - isto é, financiadores que estao
dispostos a assumir a primeira perda (first-loss) para testar um modelo de alto impacto potencial. Além
disso, atualmente ha diversas incertezas juridicas e organizacionais no Brasil em relacdo ao tema: (i) se
isso poderia ocorrer em larga escala apenas via empresa nacional, pois hd um amplo debate sobre a
legislacdo brasileira permitir compra de terras (direta ou indiretamente) por estrangeiros; (ii) no caso da
venda de acdes sem lastro na terra, os produtores em geral tém baixo nivel de organizacao gerencial (além
de aspectos culturais) que dificultariam a emissdo deste tipo de titulo em larga escala para financiar a
producdo.

Um exemplo de equity em atividades ligadas ao uso da terra sdo os investimentos da Kaeté Investimentos
na cadeia de peixe e suinos. Eles investiram R$ 30 milhdes em dois projetos no estado do Acre, em que
unidades de processamento tém acordos de compra com pequenos produtores. Outro exemplo no exterior
é o SLM Australia Livestock Fund, que adquire terras agricolas na Australia e as administra em nome de
investidores institucionais para aumentar a produtividade e recuperar terras degradadas. Uma vez que a
transicao é feita para um sistema mais produtivo a empresa pode revender a fazenda com retorno sobre o
investimento inicial.



3. Titulos verdes (green bonds)

Um titulo € um instrumento financeiro para levantar grandes somas de recursos, geralmente da
ordem de bilhdes. O dinheiro é negociado no mercado financeiro em troca de uma promessa de
retorno com juros. Nos ultimos anos tem crescido o interesse na emissdo de “titulos verdes” para
o uso sustentavel da terra. No entanto, na maioria dos casos, os titulos verdes tém de prover

0s mesmos retornos e solvéncia de titulos corporativos regulares, com o custo adicional de
certificacdo. No entanto, a rotulagem verde pode potencialmente ajudar os projetos a engajar e
ampliar o numero de investidores.

Quais sao as barreiras e as oportunidades?

O mercado de titulos verdes tem crescido de forma constante, mas as emissdes para projetos
de uso sustentavel da terra tém sido limitadas. Os projetos de energia e de transportes lideram
o0 mercado de titulos verdes porque estes setores sdo bem compreendidos, as suas carteiras sdo
frequentemente constituidas por um pequeno numero de grandes projetos e envolvem agentes
bem estabelecidos no mercado.

Isto ocorre por uma série de barreiras (GCP, 2017):

¢ Os rendimentos de titulos s&o normalmente utilizados para securitizar uma carteira de projetos
existentes de forma a minimizar o risco de investimento para o emitente de titulos e os compradores
subsequentes. Isso significa que os titulos sdo frequentemente usados para projetos que ja estdo
em andamento e angariando capital adicional, mas ndo sdo adequados para projetos conceituais ou
estdgios iniciais de investimento. Os investimentos de uso sustentavel da terra sdo muito novos na
maioria dos casos.

¢ Os empréstimos sdo mais adequados para um portfélio com um pequeno numero de grandes
projetos. Isso ocorre porque os emissores de titulos querem minimizar o risco e garantir o retorno aos
investidores. Muitos projetos de uso sustentavel da terra podem ndo apresentar a escala necessaria
para emitir um titulo.

¢ O custo adicional de certificacdao realmente os torna mais caros de emitir do que os titulos regulares.
Em conversas com varios emissores de titulos, eles indicaram que ha uma espera de um sinal de
mercado de que é possivel emitir um titulo verde oferecendo um menor retorno sobre o investimento.

Dadas estas restricdes, os titulos verdes para uso da terra ainda sdo muito raros, representando
apenas 3% dos titulos verdes emitidos, de acordo com uma estimativa do Climate Bonds Initiative
(2016). A medida que portfdlios robustos de investimentos em uso da terra sdo construidos,
poderemos ver os titulos verdes sendo usados com maior frequéncia neste setor.



4. Doac¢oes

As doacdes canalizam o dinheiro de governos ou organizacdes filantropicas, muitas vezes dadas
para beneficio social ou ambiental sem a necessidade de serem reembolsadas. No entanto, pode
haver condicdes associadas ao recurso doado. Se estas condicionantes ndo forem cumpridas, os
pagamentos subsequentes poderdo ser retidos. Embora a provisdo de doacdes seja limitada pelo
seu retorno ndo-financeiro, estd incluida neste documento para exemplificar como quantidades
relativamente baixas de doacdes podem ajudar a alavancar o investimento de capital privado.
Um importante exemplo brasileiro é o Fundo Amazdnia, que permite submissdao de propostas por
parte de governos e ONGs para doac¢des visando reduzir o desmatamento.

Novos projetos de alto risco podem ser particularmente dependentes deste tipo de financiamento
no inicio. Doac¢des e subsidios também podem ser usados para financiar elementos especificos de
projetos de uso sustentavel da terra que ndo geram lucros diretamente, por exemplo, sistemas

de monitoramento ou conservacdo (GCP, 2017). Esses instrumentos também podem ter uma
funcdo de “risco”, alterando o perfil de retorno e risco dos investimentos para torna-los atrativos
para investidores de capital privado. Por exemplo, o projeto Rural Sustentdvel, liderado pelo

BID (Banco Interamericano de Desenvolvimento), recebeu 25 milhdes de libras esterlinas para
financiar assisténcia técnica, treinamento e pagamentos por resultados para a agricultura de
baixo carbono em sete estados brasileiros (Rural Sustentavel, 2017).

Em alguns casos, o setor privado também oferece doacdes. Por exemplo, o apoio da Dow
Agrosciences para financiar capacitacdo e novas tecnologias de aumento da produtividade em
parceria com universidades brasileiras em diversas regidess. Outro exemplo é o Proleite, no qual
um percentual do preco do leite é revertido ao fundo, no estado de Ronddnia, para financiar
assisténcia técnica de produtores de leite.

Quais sao as barreiras e as oportunidades?

Existem duas barreiras principais para acessar doacdes: em primeiro lugar, a sua oferta é limitada,
com os doadores determinando regras e restricdes a utilizacdo do financiamento; o segundo

é 0 tempo necessario para acessar esses fundos, com processos de aplicacdo competitivos e
demorados.

E igualmente necessario considerar que os mecanismos de apoio que utilizam o financiamento

de doag¢des podem ter um impacto muito limitado se forem confrontados com subsidios que na
direcdo oposta (isto é, que apoiam as praticas produtivas convencionais). Um estudo do Overseas
Development Institute concluiu que o Brasil e a Indonésia deram mais de US$ 40 bilhdes em
subsidios para apoiar a producao de carne, soja, madeira e 6leo de palma, entre 2009 e 2012.
Esses subsidios provavelmente terdo um efeito na reducao de florestas. Os subsidios totais
encontrados no estudo representaram 126 vezes mais dinheiro do que os governos receberam
para a conservacao durante o mesmo periodo (ODI, 2015).

3 O Programa de Boas Praticas Agricolas é uma parceria entre a Universidade Estadual de Sdo Paulo (UNESP) e a Dow
(Dow Agrosciences, 2015)



5. Seguro agricola

O seguro é um contrato que garante o reembolso de perdas especificas e incertas relacionadas
a variacdes na producao agricola. Pode alterar o perfil de risco dos investimentos em diferentes
fases. Embora existam muitos tipos diferentes de seguros que podem ser Uteis na conducao de
uso sustentavel da terra, aqui ndés consideramos especificamente o seguro agricola, que visa a
reduzir o risco para os produtores.

Quais sdo as barreiras e as oportunidades?

Atualmente, o seguro agricola no Brasil cobre apenas as perdas de producdo por eventos
extremos que afetam a produtividade“. Mas apenas 20% das areas agricolas brasileiras tém
contrato de seguro devido ao alto custo (Globo Rural 2012). As seguradoras poderiam oferecer
condi¢cOes preferenciais para a agricultura sustentavel, o que poderia aumentar a adocdo de
seguros e incentivar praticas sustentdveis. As melhores condi¢des poderiam incluir reducado

de custos administrativos e recompensar uma maior parcela de perdas para propriedades que
cumprem a legislacdo ambiental ou que tenham menor risco climatico. Além disso, as companhias
de seguros e os bancos poderiam fornecer produtos mais ajustados aos riscos da intensificacao
de pastagens e outras praticas relacionadas a sustentabilidade.

6. Acordos de compra

Atualmente os acordos de cadeia envolvem principalmente a compra de producdo futura.

Estes acordos podem assumir muitas formas, por exemplo, uma promessa de compra de um
determinado volume de producdo a um prec¢o fixo numa determinada data, assim como o
fornecimento de insumos como sementes, fertilizantes e assisténcia técnica em troca da compra
de producdo no futuro. Tal experiéncia pode ajudar o setor a construir casos de negdcios para o
investimento de capital ou empréstimos.

Os produtores agricolas com maior escala de area e producdo tém facilidade para fazer acordos
de cadeia com os compradores. No entanto, em alguns casos, 0s pequenos proprietarios podem
fechar acordos de compra e venda com um produtor maior, que por sua vez tem um contrato de
fornecimento com uma empresa maior. Como consequéncia, algumas cadeias de suprimentos,
como a soja, sdo mais adequadas para acordos de cadeia. De fato, os acordos de troca e permuta
sdo tdo predominantes na soja e as grandes empresas de comercializacdo (traders, como Cargill
e Amaggi) sdo os principais atores nesta cadeia produtiva. As traders negociam 85% de toda a
producdo de soja e sdo responsaveis por cerca de 35% do crédito total aos produtores de soja no
Brasil (Junior 2011). Em 2008, eles ofereceram R$ 14 bilhdes para financiar a soja do pais®.

Embora os acordos de cadeia ndo sejam um instrumento financeiro propriamente dito, sdo
incluidos neste documento como uma ferramenta util para reduzir o risco, para os produtores
(reduzindo o risco de flutuacdes de precos), compradores (reduzindo o risco de falta de oferta) e
os investidores nestas empresas (reduzindo o risco global de investimento).

4 O Brasil utiliza um indice baseado em rendimento por area para seguros, que automaticamente cobre perdas de
produtividade causadas por chuvas excessivas, incéndios, reldmpagos, granizo, seca, geada e variacdes excessivas de
temperatura.

S Wesz-Junior (2011), ajustado aos precos de 2015 usando o indice Geral de Precos médios, indice de inflacdo brasileiro).
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Quais sao as barreiras e as oportunidades?

Os acordos de cadeia podem incentivar o uso sustentdvel da terra se ligados a compromissos
de sustentabilidade. De fato, varias empresas compradoras de commodities estdo fazendo
compromissos de compra de produtos advindos de areas com desmatamento zero. Por exemplo,
o0 comércio de soja no Brasil foi de US$ 38,4 bilhdes em 2015 e os trés maiores comerciantes,
que controlam US$ 15,7 bilhdes desse comércio, fizeram compromissos de desmatamento zero
(TRASE, 2017). No entanto, ndo esta claro qual proporcdo dessa soja é comprada por meio de
acordos de cadeia. Os acordos de cadeia sdo mais comuns na agricultura do que na producao
de carne. Por meio dos acordos, os compradores podem usar sua posicdao Unica para promover
a sustentabilidade em toda a cadeia de abastecimento. Os compradores sdo mais sensiveis ao
risco de reputacdo do que as instituicdes financeiras tradicionais e, portanto, podem estar mais
interessados em incentivar a agricultura sustentavel.

Por outro lado, para os produtores, os altos custos para o cumprimento dos requisitos de
producdo com sustentabilidade podem inviabilizar a producao. A certificacdo pode fornecer
alguns beneficios adicionais, incluindo um pre¢o premium para produtos certificados, afim de
cobrir parte do custo extra. Além disso, a certificacdo pode ajudar as empresas a acessar novos
mercados, como é o caso das empresas florestais que vendem madeira certificada pela FSC para
a Unidao Europeia.

Outras iniciativas baseadas nos acordos de cadeia também podem fornecer inspiracdo util. Por
exemplo, varias empresas norueguesas de alimentos e racdes se comprometeram a comprar
apenas soja certificada, de desmatamento zero. A Noruega importa apenas 0,35% da producédo
mundial de soja, mas compra 17% de toda a soja produzida de forma sustentdvel (Brubakk, 2015).



Discussao: combinando
iInstrumentos em um mecanismo
financeiro

Embora nenhum dos instrumentos financeiros acima cumpra sozinho as necessidades de financiamento
da estratégia PCI, é possivel combina-los para atender as necessidades de risco e perfil de retorno dos
investidores interessados. Por meio de mecanismos financeiros também é possivel aumentar a escala de
investimentos. Um exemplo interessante em Mato Grosso é PECSA, que combina empréstimos, capital
préprio e uma garantia de primeira perda.

PECSA (Pecudria Sustentavel na Amazodnia) € uma empresa de gestdo e parceria de pecuaria (PECSA,
2017). Baseada em Alta Floresta, no norte de Mato Grosso, a PECSA forma parcerias com fazendeiros para
gerenciar as fazendas ao longo de varios anos para aumentar de forma sustentdvel a produtividade e visa
gerir mais de 100.000 hectares de pastagens e 340.000 cabecas de gado (Althelia, 2017).

Depois de avaliar o status da fazenda, a PECSA investe na intensificacdo sustentdvel da producéo de
gado, incluindo reforma de pastagem, infraestrutura, treinamento e restauracao florestal. O fazendeiro
pode tomar parte no investimento na intensidade que interessa-lo. Os retornos sobre o investimento
sdo distribuidos de acordo com a participacao de cada uma das partes. No final do processo, a fazenda
deve ter mais pessoal qualificado e cumprir as leis ambientais, além de ter um aumento sensivel na
produtividade, de acordo com o site da PECSA. Em uma fase piloto, a produtividade nas fazendas
atendidas aumentou 3-5 vezes a média regional (PECSA, 2017).

Investidores
publicos + privados

Garantia de primeira perda

Althelia
Climate Fund

Empréstimo

Parceria rural l

Produtores Produtores Produtores Produtores
individuais individuais individuais individuais

Figura 2. Estrutura de captacdo de recurso e investimento da PECSA.

A Althelia Climate Fund forneceu & PECSA um financiamento de 11,5 milhées de euros para iniciar operacées em 20
fazendas. A Althelia fornece esse investimento para parcerias entre a PECSA e os pecuaristas, no qual os lucros do
empreendimento sdo distribuidos de maneira transparente e equitativa. As acées desenvolvidas sdo compativeis com
o cumprimento do Cédigo Florestal e padrées de boas praticas agropecuaria (Althelia, 2017). O potencial de replicacdo
e expansdo do investimento inicial da PECSA é alto do ponto de vista do investidor, porém, é importante indicar que

a PECSA surgiu como um bragco comercial da ONG ICV, que ja tinha um engajamento de muitos anos com produtores
locais antes mesmo da parceria com a Althelia.
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Conclusoes e recomendacoes

Atingir as metas da PCIl para atividades econbmicas rurais exigird investimento anual de R$

3,7 bilhdes. O fortalecimento de areas protegidas precisa ser parte desta estratégia para evitar

a expansdo da agricultura nestas areas. Estas atividades requerem R$ 3 bilhdes em 10 anos,
incluindo R$ 2,3 bilhdes para dreas de conservacdo e R$ 703 milhdes para areas indigenas.
Dificilmente o financiamento publico sera suficiente para cumprir esta meta por si sé. Portanto, é
necessario que o estado de Mato Grosso alavanque investimentos privados para fechar a lacuna
de financiamento. As etapas a seguir podem ajudar o estado a realizar a estratégia PCI:

1. Avaliar os requisitos de capital e a estrutura de incentivos necessarios para atrair investidores. Para
implementar uma agricultura sustentavel é necessario avaliar o retorno de investimentos na produg¢éo
com praticas sustentdveis. Quais sdo as barreiras iniciais, e como elas podem ser superadas com
financiamento e incentivos? (Ver UFF, 2016).

2. Existem muitos instrumentos financeiros que podem ser utilizados em conjunto. Se usados de forma
eficaz, estes instrumentos podem conectar os atores-chave e os investidores. Mas é preciso mapear
os investidores e produtores interessados, identificar os gargalos para atrair estes atores e sanar
insegurancas (ex.: juridicas).

3. Construir diferentes mecanismos financeiros coerentes e bem concebidos. Isto permitiria que
diferentes investidores escolhessem o nivel de risco e retorno com que se sintam confortaveis e,
portanto, estejam dispostos a investir seu capital na agricultura sustentavel do Mato Grosso.

A estratégia PCl inclui algumas metas ambiciosas. Entender a arquitetura financeira que pode
ajudar a atingir estes objetivos é necessario para atrair investidores e cumprir os requerimentos
de capital e assisténcia técnica. Com o uso efetivo de instrumentos financeiros, o estado de Mato
Grosso pode atrair com éxito o capital privado necessario, aumentando de forma sustentavel a
producdo agricola e, ao mesmo tempo, conservando as florestas.
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