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Certificado de Recebiveis do Agronegacio

A criacdo de instrumentos financeiros para o setor do agronegocio, complementares ao
Crédito Rural Oficial, em especial a Cédula de Produto Rural (CPR), permitiu diferentes
configuracGes para o financiamento nas cadeias produtivas de commodities agricolas no
Brasil. Tradings e companhias de insumos se tornaram importantes agentes provedores
de crédito, complementares aos bancos comerciais, desenvolvendo diferentes tipos de
arranjos para fornecer recursos financeiros aos produtores.

A Cédula de Produto Rural comecou a fazer parte do cotidiano do agronegocio assim que
criada, em 1994. Sua liquidacao pode ser fisica, em produtos agropecuarios ou financeira
(em moeda), conferindo a este instrumento uma grande versatilidade. A combinacio

de sua simplicidade com seu baixo custo e facilidade de registro tornou este inovador
instrumento de financiamento da produc¢ao em um dos principais lastros para crédito e
venda antecipada da safra pelos produtores.

Na producao de graos, por exemplo, empresas de insumos vendem a prazo para os
agricultores, podendo receber apds a colheita, muitas vezes indexando a operacao em sacas
de graos — o que reduz o risco financeiro do produtor que, ademais, pode fazer o hedge

de sua divida no mercado futuro. As tradings praticam contratos de compra antecipada,
fixando o preco mesmo antes do plantio e com liquidacao na entrega do produto fisico em
seus armazéns, financiando diretamente a produc¢io do grao.

Nao raro tradings e empresas de insumos trabalham em parceria: uma fornecendo sementes
e agroquimicos; e a outra recebendo a soja e liquidando os contratos nos precos acordados.

Tais modalidades de crédito ao produtor cria um grande volume de recebiveis, fundamentados
em Cédulas de Produto Rural gerados pela atividade que atraem diferentes investidores.

Os Certificados de Recebiveis do Agronegocio (CRA) se mostram muito promissores para
os investidores, por seu alicerce na economia real e vantagens fiscais aos investidores de
pessoa fisica; enquanto que para os produtores rurais e outros agentes da cadeia é uma
excelente alternativa de financiamento complementar da producio e reposi¢ao de capital,
especialmente com as crescentes restricoes e limites dos recursos e subsidios do crédito
rural oficial.

ESTRUTURA DA OPERACAD
. agente
gHditen fiduciario
cessao do crédito CRAs
: originador ‘ companbhia securitizadora : investidores
origem pagamento pelo compra dos CRAs
do crédito crédito cedido

agéncia
classificadora
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Considerado um produto de renda fixa, o CRA da ao investidor o direito de receber
uma remuneracao do emissor do titulo (que ocorre através de juros fixos ou flutuantes)
e, periodicamente ou no vencimento do titulo, de receber de volta o valor investido
(principal). E permitida, ainda, atualizacfio monetaria do titulo.

Para os investidores “pessoa fisica”, os rendimentos do CRA sdo isentos de Imposto
de Renda — podendo os investidores negocia-los no mercado secundéario por meio da
plataforma da B3 — Bolsa, Brasil, Balcao.

Tratando-se de um valor mobilidrio, a oferta de CRA visa a captacgao de recursos,

por meio do sistema de distribui¢do de valores mobili4rios, e representa mais uma
alternativa de financiamento aos produtores rurais, adicional as tradicionais linhas de
financiamentos bancarios.

O mercado nacional registra um impressionante aumento nas emissées de CRA, mas ainda
existe muito espago para crescimento devido a enorme demanda de crédito do setor.
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Fonte: CVM, CETIP, ANBIMA, CIBRASEC (Janeiro/2017)

Se corrigidos os poucos entraves ainda existentes para emissoes internacionais em
doélar, o CRA pode se tornar um mecanismo ainda mais importante para o financiamento
agricola no Brasil, acessando ativos consideraveis do mercado de titulos internacional.

Preparar-se, neste momento, para emissoes internacionais de titulos rentaveis,
seguros e embasados em producio com critérios socioambientais pode ser uma grande
oportunidade para o setor produtivo e financeiro. No entanto, é fundamental
adicionar transparéncia e responsabilidade na emissao destes titulos.

Nesta publicaciao propomos maneiras de fomentar o CRA como ferramenta para
incentivar e reconhecer praticas agricolas mais responsaveis por parte dos produtores e
mitigar a exposicao a riscos socioambientais aos investidores.
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Porque estamos trabalhando com o CRA

0 MERCADO DE CAPITAIS
PODE INFLUENCIAR
DECISIVAMENTE NA
PROTECAO DE FLORESTAS
E BIODIVERSIDADE
FINANCIANDO 0 SETOR
AGROPECUARIO DE
MANEIRA RESPONSAVEL.

O WWF-Brasil enxerga nos Certificados de Recebiveis do Agronegdcio um enorme
potencial para direcionar fluxos de capital para a producio mais responsével de
commodities no Brasil. Pode ser também um mecanismo para beneficiar produtores que
adotam melhores praticas na producdo agropecuaria.

A versatilidade, agilidade e baixo custo deste instrumento financeiro

pode auxiliar produtores rurais a financiar implementacao de inovacoes
tecnoldgicas, intensificacido da producao, recuperacao de areas degradadas,
recomposicao de florestas nativas e praticas de agricultura de baixo carbono.
Viabilizar crédito acessivel e de baixo custo a estas praticas fomenta um redirecionamento
na expansao da producio de commodities, atendendo a demanda global de matéria prima
e aliviando a pressao sobre os biomas brasileiros e o clima global.

O WWPF-Brasil vem trabalhando junto ao setor financeiro de forma a promover a adogéo
de critérios de sustentabilidade e desenvolvimento de mecanismos inovadores que
financiem a mudanca no meio rural para uma agricultura mais responsavel.

Incentivando praticas mais responsaveis na producdo de commodities no Brasil | 7
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A importancia de alternativas ao Plano Safra

0 CRA PODE SE TORNAR
UM MECANISMO AINDA
MAIS IMPORTANTE PARA
0 FINANCIAMENTO
AGRICOLA NO BRASIL,
ACESSANDO ATIVOS
CONSIDERAVEIS DO
MERCADO DE TITULOS
INTERNACIONAL.

Um estudo realizado pela Sitawi para o WWF-Brasil mostra que no financiamento do
custeio da soja no Cerrado brasileiro em 2017, os bancos participaram com 26,4% do

crédito concedido, sendo estes os principais distribuidores das linhas oficiais de crédito para
agricultura. As empresas da cadeia de valor participaram com 32,5% da concessao de crédito
para a producdo do grio, ofertadas em partes iguais por traders e induastria de insumos. Os
agricultores ainda financiam 41,1% da sua produgdo com capital préprio neste bioma.

Sendo assim, o WWF-Brasil vem trabalhando para que o financiamento da agricultura

no Brasil possa se beneficiar dos ativos dos mercados nacionais e internacionais,

com a orientacdo para politicas e instrumentos que visam a diminuicdo dos impactos
socioambientais da producio agropecuaria; além de ferramentas inovadoras que
possibilitam reduzir os riscos da agricultura brasileira e, consequentemente, levar a uma
reducao das taxas aplicadas para o setor. O pleno acesso do produtor brasileiro

ao mercado de investimentos é fundamental para criacao de um cenario
financeiro sustentavel, trazendo seguranca para o financiamento rural,
independéncia (menor dependéncia) do Tesouro Nacional e maior resiliéncia
a oscilacoes politicas e economicas.

Modalidades de financiamento tomadas para o custeio da soja
no cerrado 2016/2017.

Bancos Publicos ou

Publicos/Privados

Bancos RS 14,273 bilhdes
R$ 18,830 Bilhdes

Bancos Privados
RS 4,557 bilhdes

Traders
RS$11,545 Bilhdes

Financiamento Préprio
RS 29,289 Bilhdes

FONTE: Sitawi 2017

8 | Certificados de Recebiveis do Agronegécio — CRA Verde



Transformando o CRA em um “Green Bond”

Os “Green Bonds”, ou “Titulos Verdes”, sao titulos de divida que visam captar recursos
para projetos ou empreendimentos sustentaveis.

Apenas em 2017 ja foram emitidos perto de 96 bilhoes de d6lares em “Green Bonds” no
mercado global. Investidores com 45 trilhoes de ddlares em ativos tém comprometido
reservas para investimentos responséveis e climéaticos'.

Investidores institucionais convencionais como Aviva, BlackRock, State Street e
especializados em ESG (Governanca S6cio Ambiental) como Natixis, Mirova, ACTIAM,
entre outros, criam uma enorme demanda — ainda nao atendida — por estes titulos verdes.

Atualmente, a maior parte desses recursos esta direcionada a projetos de energia renovavel
e muito pouco para recuperacao florestal, Agricultura de Baixo Carbono, recuperagao de
areas degradadas e agricultura sustentavel. Basicamente por falta de escala de projetos
dessa natureza e/ou titulos financeiros representativos de produc¢ao sustentavel na
atividade agropecuéria. E nesse sentido que a emissio no mercado de CRAs Verdes pode
ser uma oportunidade concreta e inovadora para concorrer a estes recursos.

No entanto, para viabilizar o CRA Verde como alternativa para estes investidores, ha que
se criar e implementar critérios especificos para a elegibilidade dos lastros que compoem o
CRA. A sua devida verificacdo e monitoramento podem colocar este titulo especifico para o
agronegocio brasileiro dentro da taxonomia de um “Green Bond” trazendo maior liquidez
e melhores condigoes aos produtores financiados.

Agricultura de Baixo Carbono, recuperacao de solos degradados, recomposicao florestal
e integracao lavoura-pecuaria-floresta sdo algumas das possibilidades plausiveis para os
CRAs Verdes, além do financiamento direto de commodities agricolas produzidas de
forma mais sustentavel.

! https://www.climatebonds.net/market/investor-appetite.
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0 CRA Verde precisa de Lastros Verdes

O cumprimento de critérios socioambientais por parte do produtor rural emissor da
CPR é a base para a composi¢do do CRA Verde. Um sistema de MRV (monitoramento,
verificacao e relatério) deve ser implantado e acordado com os atores da cadeia para
garantir a adicionalidade ambiental do mecanismo. Este sistema de MRV poderia ser
realizado pela emissora do CRA ou pela originadora dos lastros.

Sete elementos criticos para emissoes de CRA Verde

S3o sete os elementos criticos para se estabelecer um mercado de CRA Verde transparente
e com credibilidade?:

1. O CRA Verde deve enderegar e cobrir um ou mais desafios ambientais do setor;

2. Deve-se concentrar em alcancar beneficios ambientais reais e verificaveis ao invés de
simplesmente prometidos ou almejados;

3. Os compromissos devem ser baseados na ciéncia, orientados para o longo prazo e com
resultados resilientes;

4. Ser desenvolvido com foco em cada cadeia e sua problematica ambiental;

5. Cabe ao emissor do CRA provar os beneficios ambientais da emissao e a divulgacao
destes beneficios deve ser clara, especifica e real. Um sistema de MRV deve ser
implantado;

6. O mecanismo deve ser auditavel. Estar preparado para receber auditorias de terceira
parte é um elemento essencial para promover a credibilidade do mecanismo;

7. CertificacOes socioambientais existentes podem fornecer atalhos e simplificar o
processo de verificacao, monitoramento e auditoria.

CRA Verde deve enderecar e cobrir um ou mais desafios ambientais do setor

O CRA Verde, como mecanismo de incentivo a uma produgio mais responsavel,
deve considerar os principais riscos socioambientais do setor. Deve ter como base o
cumprimento legal, além de requisitos sociais minimos (exigidos pela legislagio local),
mas também deve trazer uma clara adicionalidade em rela¢ao a questdes ambientais
pertinentes ao setor especifico.

Deve-se concentrar em alcancar beneficios ambientais reais e verificaveis ao
invés de simplesmente prometidos ou almejados

Os critérios criticos e especificos da emissdo do titulo devem trazer mudancas reais e
significativas sobre os impactos sociais e ambientais ao qual o CRA se dispoe a financiar.

Os critérios devem ser verificados no inicio da operacao e monitorados ao longo de todo
o seu ciclo e os lastros que deixaram de cumprir com os critérios estabelecidos devem ser
excluidos da operagdo nos periodos de revolvéncia.

Os beneficios ambientais propostos (declarados), métodos de verificacdo e avaliacdo dos
resultados obtidos devem ser claros e transparentes ao investidor e ao publico interessado.

2 https://d20ouvy59podg6k.cloudfront.net/downloads/20160609_green_bonds_hd_report.pdf
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Os compromissos devem ser baseados na ciéncia, orientados para o longo
prazo e com resultados resilientes

Os elementos socioambientais anunciados como diferencial para o financiamento devem
ser consistentes com a ciéncia e literatura cientifica pertinente, apoiado por organizacoes
relevantes de pesquisa, verificados e monitorados com o mesmo critério. Os resultados
benéficos alcancados com o financiamento devem ser duradouros ou permanentes.

Ser desenvolvido com foco em cada cadeia e sua problematica ambiental

Diferentes culturas tém diferentes desafios socioambientais a enfrentar, pontos
comuns podem existir, mas as especificidades de cada cadeia de valor devem ser
mapeadas e enderecadas de maneira apropriada e caracteristicas regionais devem ser
reconhecidas e contempladas.

Cabe ao emissor do CRA provar os beneficios ambientais da emissao e a
divulgacio destes beneficios deve ser clara e objetiva

Ao emitir um CRA Verde é fundamental comunicar claramente ao investidor quais
beneficios socioambientais ele vai promover no campo ou na cadeia de valor.

O emissor deve garantir que os critérios socioambientais elencados para o titulo sejam
cumpridos e devidamente monitorados através de um sistema de MRV. Os originadores
podem e devem participar e auxiliar neste processo e os produtores financiados devem
estar cientes de suas obrigacoes para este financiamento.

Os critérios e mecanismos de MRV devem ser estabelecidos e acordados antes da emissido
do CRA.

O mecanismo deve ser auditavel. Estar preparado para receber auditorias
de terceira parte é um elemento essencial para promover a credibilidade
do mecanismo

Para garantir a transparéncia e credibilidade das afirmacoes feitas para a emissao é
fundamental que o sistema de monitoramento, verificacao e reporte sejam preparados
para receber auditorias por terceira parte, que ateste o alinhamento dos critérios
estabelecidos para o mecanismo.

Certificacoes socioambientais existentes podem fornecer atalhos e simplificar
o processo de verificacao, monitoramento e auditoria

Diversos mecanismos de certificagdo da producao agricola estdo presentes no Brasil.
Grande parte destes mecanismos levam em consideragido importantes questoes
socioambientais e sdo auditados por terceira parte. Estas certificacoes podem estar
alinhadas com os critérios estabelecidos para a emissao do CRA Verde e compor um CRA
com produtores certificados pode facilitar e trazer maior seguranca a emissao.

Incentivando praticas mais responsaveis na produgao de commodities no Brasil | 11



CRA Livre de Desmatamento -
Producao de soja no Cerrado e Amazonia 2018

Em parceria com a Gaia Agro Sec, Felsberg Advogados e Agrosecurity, o WWF-Brasil
esta promovendo uma operacao piloto com critérios socioambientais especificos para o
custeio da producao de soja no Cerrado e Amazonia de produtores comprometidos com a
preservagao de areas com bioma nativo em suas propriedades. Sao elegiveis para esta
linha de financiamento produtores que possuem vegetacio nativa em area
superior ao exigido pela legislacao ambiental vigente e que se comprometam
a preserva-las durante o ciclo de financiamento do CRA.

A intencdo deste mecanismo é fornecer um financiamento diferenciado para estes
produtores, para incentiva-los a preservar estes biomas, até que outros mecanismos de
compensacio monetaria entrem em vigor para a manutencio de seus ativos ambientais,
como as cotas de reserva ambientais e mecanismos de pagamento por servicos ambientais
previstas no novo codigo florestal.

Os critérios minimos para a elegibilidade dos produtores financiados (emissores de CPRs
que farao parte do CRA Verde) por esta operacio sao:

L Pleno cumprimento a Lei de Protecao de Vegetacao Nativa (Novo Codigo Florestal)
e auséncia de sobreposi¢ao com Terras Indigenas e de comunidade tradicionais,
Unidades de Conservacao de Protecio Integral e suas zonas de amortecimento
(quando houver) bem como respeitar o Plano de Manejo das Unidades de
Conservacao de Uso Sustentavel;

II.  Plena titularidade do imovel rural e cadastro regular junto ao INCRA no caso de
titulares da propriedade e anuéncia e aceitacdo dos termos e critérios do proprietario
do imdvel quando pleiteado por arrendatarios;

ITI. Auséncia de mencdo na Lista Suja do Trabalho Escravo do Ministério do Trabalho
dos emissores da CPR e titulares do imével rural;

IV. Auséncia de embargos ao imével rural a ser financiado por parte dos drgaos
ambientais;

V.  Estar em acordo com o Zoneamento Econdmico Ecolégico da cultura financiada,
quando houver;

VI. Atender acordos setoriais e regionais estabelecidos para a cultura (Moratéria da Soja
e o Protocolo Verde dos Graos do Para);

VII. No bioma Cerrado, nenhuma conversao de areas naturais depois de junho de 2017.

O WWF-Brasil acredita que é possivel conciliar as atividades humanas com a preservagao
da natureza. O mercado de capitais pode contribuir com este objetivo, alocando capital
de uma forma transparente e responsavel e incentivando boas praticas na producao de
matérias primas, bens e servicos.
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Green Bonds

O CRA pode ser um instrumento de
financiamento verde, com maior liquidez,
acessando recursos especificos e melhoran-

B i 0 d ive r Si d a d e do as praticas de produgio agropecuéria.

O mercado de capitais pode influenciar
decisivamente na protegao de florestas e
biodiversidade financiando o setor
agropecuario de maneira responsavel.
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Transparéncia

Monitorar, verificar e relatar de maneira

clara e transparente os beneficios 24°

socioambientais almejados sao 0 a S ra tl c a S

fundamentais para a credibilidade deste

instrumento financeiro. Agricultura de Baixo Carbono, recuperacio
de solos degradados e integracao lavou-

ra-pecuaria-floresta sao algumas das
possibilidades para os CRAs Verdes.

Por que estamos aqui?

Para frear a degradacéo do meio ambiente

e para construir um futuro no qual os seres humanos
vivam em harmonia com a natureza.

WWF

wwf.org.br
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