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SUSTENTABILIDADE

Apesar do pouco tempo desde a sua instituicdo, as possibilidades em torno da emissdo desse novo titulo
Jj@ merecem um balanco dos seus desafios, para que ele aconteca, na pratica, em uma maior escala.

OLTANDO UM pouco no

tempo para 1° de outubro ultimo,
quando s6 se falava na 26* Conferéncia
das Partes da Convencio-Quadro das
Nagdes Unidas sobre Mudanga Climatica
(COP-26/UNFCCC, nas siglas em
inglés), em Glasgow, na Hscocia, que
aconteceria dali a pouco, o governo
tederal, valendo-se de um senso de opor-
tunidade agucado, aproveitou que a im-
prensa internacional estava toda focada
no evento e nas a¢oes dos integrantes
da COP em relacdo ao meio ambiente
para lancar a Cédula de Produto Rural
(CPR) Verde. Esta teria por finalidade
materializar e efetivamente entregar
alguns “novos produtos” essenciais para
a preservacdo do meio ambiente, tais
como: (i) a reducio de emissoes de gases
do efeito estufa (GEE); (i) a manutencio
ou o aumento do estoque de carbono
florestal; (iii) a reducao do desmatamento
e da degradacio de vegetacio nativa; (iv)
a conservagao da biodiversidade; (v) a
conservagdo dos recursos hidricos; (vi)
a conservacao do solo; e (vi) outros
beneficios ecossistémicos.

Assim, apds uma estreia avassaladora,
o novo titulo chegou nao sé para con-
cretizar os compromissos assumidos na
COP-26', mas, principalmente, mate-
rializar e “empacotar” sob a forma de
preservacdo ambiental o que ja se sabe
hd muito tempo: que o agronegdcio
brasileiro produz e preserva com grande
sucesso e competéncial

Desde o langamento desse novo instru-
mento pelo governo federal, a estimativa
¢ de que as operagdes com CPR Verde
somem R$ 30 bilhées em quatro anos.
Porém, para que elas se convertam efe-
tivamente em uma fonte de renda extra

para o produtor rural e outros entes da
cadeia do agronegbcio — como empresas
de reflorestamento e agroindustrias que
estejam autorizadas pela legislacdo a
emitir CPRs Verdes —, além de fomentar
e cristalizar a existéncia de um mercado
de financas verdes bem estruturado
no Brasil, ainda se apresentam alguns
desafios a ser enfrentados pelos atores
desse novo mercado.

Isso porque, conforme as autoridades
projetaram quando do langamento do
novo instrumento, este se converte-
ria rapidamente em um veiculo para
transacbes como compra e venda de
ativos e servicos ambientais, por meio
de operagoes realizadas no ambito dos
mercados financeiro e de capitais. Por
essas operagoes, seriam responsaveis
investidores, financiadores (fundos,
bancos, instituicGes financeiras em
geral), além de parceiros comerciais e
industriais dos produtores rurais brasi-
leiros interessados em demonstrar que
investem e/ou fazem patcerias com
negdbcios e/ou adquirem seus produtos
de fontes sustentaveis e devidamente
certificadas para tanto.

Porém, acompanhamos, até agora,
apenas algumas poucas emissoes de
CPR Verde e, mesmo assim, apenas para
oferecimento em garantia a financia-
mentos visando atingir alguns parame-
tros para a reducao de custos financeiros
de empréstimos para os tomadores e/
ou atingir metas ESG (com padrdes
ambientais, sociais e de governanca)
para financiadores em operacOes ja
disponiveis aos produtores rurais.

Assim, ja é tempo de avaliarmos e
identificarmos, na pratica, quais sdo os

desafios a ser superados pelos atores
e pelos agentes desse novo mercado
para que isso aconteca. Na nossa visio,
sa0 quatro os principais desafios a ser
superados para tanto.

Em primeiro lugar, tem-se o desafio
da informacio e da educagio, ou seja,
o produtor rural e outros potenciais
emitentes do titulo, além de financia-
dores e potenciais adquirentes deles
(investidores, financiadores, fundos, ex-
portadores de produtos agropecuarios
etc.), devem compreender o real alcance
dessa regulagio e as possibilidades em
torno da sua utilizagdo. Isso depende de
muita informagio sobre o instrumento
em si e, principalmente, de uma clara
compreensio de como se podem ins-
trumentalizar as captagoes de recursos
financeiros e/ou relagdes comerciais a
partir da CPR Verde.

Podemos vislumbrar que um segundo
grande desafio corresponde a capacida-
de de se medir e quantificar efetivamen-
te 0 que e quanto se pode entregar dos
produtos rurais que servem de lastro
na emissao de CPRs Verdes. Hoje em
dia, a régua mais 2 mido do mercado
para medir os beneficios ambientais
da produgio rural — e, portanto, dis-
ponibilizar esses beneficios ambientais
ao mercado por meio da emissiao de
CPRs Verdes — esta nas metodologias
desenvolvidas para precificar a captura
de GEE por florestas, matas nativas
etc., aos moldes do que se pratica no
chamado “mercado de carbono”.

Ou seja, para além do item que trata
da reducio de emissdes de GEE, ainda
nio existem metodologias de medicdo
disponiveis, seguras, consensadas
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cientificamente e, principalmente,
praticadas pelo mercado para lastrear
com seguranga os beneficios ecos-
sistémicos listados no Decreto de
criagdo da CPR Verde.

Como terceiro desafio a ser ultrapassa-
do, ha que se considerar a disposi¢ao
do mercado de investir e/ou financiar
projetos visando a emissdo de papéis
como esses, j4 que, em sua maioria,
as tais finangas verdes ou a aplicagdo
de ESG, na pritica, concentram-se em
outros titulos verdes que lastreiam ope-
ra¢bes financeiras, que poderiam ser re-
presentadas pela emissdo da CPR Verde.

O quarto e ultimo desafio a ser supera-
do esta no balanco entre os custos de
emissao de uma CPR Verde pelo produ-
tor vis-a-vis quanto esse mesmo produtor
vai capturar de beneficios econémicos
decorrentes da emissdao dos titulos —
seja por reducio de custos financeiros,
aumento de receita e/ou acesso a Novos
mercados. Essa equagdo deve ser positi-
va, com custos transacionais mapeados
e precificagdo bem definida. Além disso,
como sempre, isso também dependera
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PRINCIPAIS DESAFIOS A SER CUMPRIDOS PARA
QUE AS EMISSOES DE CPR VERDE CRESCAM

¢ Educacional: informacgao, treinamento e desenvolvimento de meto-

dologias;

¢ Técnico: desenvolvimento de metodologias de medicdo dos entre-
gaveis ambientais e de regulacdo apropriada;

¢ De investimento: linhas de financiamento proprias;

¢ Mercadoldgico: efetiva criagcdo de um mercado verde com parame-
tros, valores, formas de liquidacao e custos transacionais definidos.

de produtores (suas cooperativas ¢/
ou associagoes) pioneiros, interessados
em quebrar paradigmas e trilhar um
caminho ainda desafiador.

Desta forma, podemos concluir que a
efetiva utilizacio da CPR Verde ainda
dependera de muito trabalho, estudo
e esfor¢os de produtores rurais, suas
associagoes, cooperativas e, até mesmo,
potenciais investidores — ladeados e
apoiados pela comunidade académica,
pelo Governo e pela sociedade civil. S6
assim, a CPR Verde podera funcionar
de fato como uma espécie de titulo

catalisador desse novo mercado. Este,
certamente, tem tudo para deslanchar
no Brasil e representar um grande di-
ferencial para o agronegécio brasileiro,
gerando renda adicional para o produtor
rural e, também, alavancando a imple-
mentacao das politicas ambientais e
preservacionistas no Ambito mundial. B
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