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dimensionamento da emiss&o de titulos publicos vinculados ao desempenho da sustentabilidade.

Investimento na natureza: Criar novas oportunidades de investimento focadas na natureza que
abordem o clima, a seguranga alimentar, a equidade e as metas de desenvolvimento sustentavel.

Para mais informacoes e publicagoes, visite www.F4B-initiative.net
(www.naturefinance.net estara online em 5 de Outubro de 2022)

PF4B

©

NatureFinance é a proxima fase de impacto da Iniciativa Finance for Biodiversity (F4B),
criada com o apoio da Fundagdo MAVA. O trabalho também se beneficia de parcerias
e apoio da Children's Investment Fund Foundation (CIFF) e do Finance Hub da

Gordon and Betty Moore Foundation.

Esta obra esta licenciada sob a Licenga Creative Commons Attribution 4.0 International.
Para ver uma cdpia desta licenga, visite: http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Nosso uso das imagens da sequéncia de Fibonacci é inspirado na associagdo dessa proporgdo Unica com a manutengéo do equilibrio e sua aparéncia
em todos os lugares da natureza - desde o arranjo de folhas em um caule até atomos, samambaias desenroladas, furacGes e corpos celestes.




Indice

Resumo executivo

1. Introducéo e contexto

1.1 Uma transicdo é inevitavel no atual sistema alimentar

1.2 O setor financeiro esta sob presséo para reagir

1.3 Uma transicdo desordenada, liderada pelo setor financeiro, é cada vez mais possivel
1.4 O setor financeiro esta exposto a uma transicdo desordenada

1.5 Uma transigao suave ainda é possivel

1.6 Objetivo deste estudo

2. Uma transicao desordenada, impulsionada por risco financeiro,
e uma transigao ordenada, facilitada pelas politicas publicas

2.1 Um setor financeiro que precifica os riscos climaticos e da natureza

2.2 Os formuladores de politicas publicas podem intervir para facilitar uma transicdo suave
2.3 Os formuladores de politicas publicas podem intervir para aliviar os impactos regulatérios

2.4 Como e por que esses cenarios diferem dos cenarios climaticos comumente utilizados

3. O impacto sobre o sistema alimentar global
3.1 Mudanga climatica

3.2 Natureza

3.3 Renda e emprego

3.4 Nutrigdo acessivel

4. Um mergulho profundo no Brasil
4.1 Mudanga climatica

4.2 Natureza

4.3 Renda e emprego

4.4 Nutrigado acessivel

5. Implicacées para o setor financeiro
Anexo 1. Dados complementares
Anexo 2. Abordagem de modelos
Anexo 3. Pressupostos do cendrio

Referéncias




(||P Financas, Natureza e Transicdes Alimentares 4

Lista de figuras

Figura 1. O principal propdsito e os objetivos deste estudo

Figura 2. O ciclo de retroalimentagdo negativa entre o sistema alimentar e os servigos ecossistémicos
gerou pressao para uma transigao rumo a uma maior sustentabilidade

Figura 3. A volatilidade global dos precos dos alimentos tem aumentado desde a crise de 2007
Figura 4. As alavancas diferem entre os cendrios de acordo com a resposta prevista pelo setor
financeiro ou pelos formuladores de politicas publicas

Figura 5. O custo global nivelado da eletricidade (excluindo subsidios) das FER diminuiu bastante
nas Ultimas décadas

Figura 6. Os resultados da modelagem sdo comparados em quatro resultados regulatérios
Figura 7. Emissdes anuais de GEE do AFOLU

Figura 8. Emissdes anuais do AFOLU por GEE

Figura 9. indice de Integridade da Biodiversidade

Figura 10. Terras agricolas e florestais (variagdo a partir de 2020)

Figura 11. Valor Agregado Bruto do AFOLU por tipo de terra — Impulsionado por risco financeiro
Figura 12. Valor Agregado Bruto do AFOLU por tipo de terra — Facilitado pelas politicas publicas
Figura 13. Emprego no AFOLU por tipo de terra — Impulsionado por risco financeiro

Figura 14. Emprego no AFOLU por tipo de terra — Facilitado pelas politicas publicas

Figura 15. Prego global médio dos alimentos (variagdo em % a partir de 2020)

Figura 16. Prego global médio de frutas, vegetais e oleaginosas (variagdo em % a partir de 2020)
Figura 17. Custo nutricional (nimero de pessoas que ndo tém acesso a nutrigdo basica)

Figura 18. Emiss6es anuais do AFOLU no Brasil

Figura 19. Emissdes anuais do AFOLU por GEE no Brasil

Figura 20. indice de Integridade da Biodiversidade no Brasil

Figura 21. Variagéo nas terras agricolas e florestais no Brasil

Figura 22. VAB do AFOLU por tipo de terra no Brasil — Impulsionado por risco financeiro

Figura 23. VAB do AFOLU por tipo de terra no Brasil — Facilitado pelas politicas publicas

Figura 24. Emprego do AFOLU por tipo de terra no Brasil — Impulsionado por risco financeiro

Figure 25 - Emprego do AFOLU por tipo de terra no Brasil — Facilitado pelas politicas publicas

Lista de tabelas

| Tabela 1. Narrativas de cenarios e abordagem da modelagem a

Lista de boxes

Box 1. O comportamento dos mercados financeiros amplifica os choques relacionados as commodities 14
Box 2. Setor financeiro na Unido Europeia reduziu investimento no carvao, antecipando mudangas nas 18
politicas publicas




(||P Financas, Natureza e Transicdes Alimentares 5

Glossario

AFOLU Agricultura, Florestas e Outros Usos do Solo
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BCE Banco Central Europeu
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IPR Inevitable Policy Response (ou Inevitavel Resposta Politica)
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Definicoes
Neste relatdrio, muitas vezes nos referimos:

« a0 sistema alimentar, ou seja, um sistema que “reline todos os elementos (meio ambiente, pessoas,
insumos, processos, infraestruturas, instituigdes) e atividades relacionadas a produgao, processamento,
distribuigdo, preparagao e consumo de alimentos e as consequéncias dessas atividades, incluindo os efeitos
socioecondmicos e ambientais”' Frequentemente, também nos referimos ao setor de Alimentos e Agricultura
(F&A), ou seja, as atividades econdémicas dentro do sistema alimentar, que abrangem o setor AFOLU, assim
como as industrias e os servigos relacionados a ele.

« ao sistema financeiro, entendido como um sistema que “consiste em mercados e instituigdes que intera-
gem, normalmente de forma complexa, com o propésito de mobilizar fundos para investimento e fornecendo
recursos, incluindo sistemas de pagamento, para o financiamento de atividades comerciais”?

« a transicdo ordenada, semelhante a definicdo da Rede para Tornar o Sistema Financeiro Mais Verde (NGFS),
que pressupde que politicas climaticas sejam introduzidas mais cedo e se tornem gradualmente mais rigorosas.®

« ao indice de Integridade da Biodiversidade (Bll), que se refere & abundancia média de um conjunto vasto
e diverso de organismos numa determinada area geografica, comparado a populagdo de referéncia.*



Resumo
Executivo

Na auséncia de uma politica publica adequada para
mitigar a perda da natureza e as emissdes de gases
do efeito estufa (GEE), uma corregdo repentina por
parte do setor financeiro para fazer uma retificagéo,
devido ao acumulo de riscos naturais e climaticos, é
cada vez mais provavel. O impacto negativo do
sistema alimentar sobre a natureza e o clima criou
pressao para uma transigao em diregao a uma maior
sustentabilidade. O sistema financeiro desempenha
um papel fundamental ao custear o sistema alimen-
tar e, por isso, é cada vez mais esperado (por
reguladores, acionistas e clientes) que os riscos e
impactos sobre a natureza e o clima associados as
suas atividades sejam minimizados. Ao mesmo
tempo, a competéncia do setor financeiro para
quantificar os riscos climaticos e naturais esta
avangando de forma rapida, juntamente com uma
maior consciéncia de que os riscos climaticos e
naturais sado reais. Se ndo for levado em conta o
acumulo dos riscos climaticos e naturais, uma
resposta “inevitavel” das politicas publicas® e uma
maior conscientizagao do setor financeiro podem
provocar um repentino ajuste na precificagdo de
risco, com consequéncias mais amplas para o
sistema alimentar.

Ao comparar uma transigao abrupta “impulsionada
por risco financeiro” com uma transicao “facilitada
pelas politicas publicas” ordenada, podemos ver os
impactos associados a realocagdo de capital sob um
cenario de incerteza e o papel que stakeholders
podem desempenhar para mitigar os riscos ao
sistema alimentar. Em uma transi¢gédo impulsionada
por uma reagao repentina do setor financeiro, vemos
os investidores realocando de forma brusca o capital
fora das atividades menos sustentaveis do sistema
alimentar. Embora isto traga resultados mais positi-
vos para as emissdes de GEE e a perda da natureza,
também gera um impacto imediato no sistema
alimentar. Os formuladores de politicas publicas
podem realizar uma transicdo mais suave através de
politicas confidveis que precifiguem melhor as
emissdes de GEE e a perda da natureza e que
apoiem investimentos e ajustes econémicos para
atividades sustentaveis, tais como as Solugbes
Baseadas na Natureza (SbN) e praticas de produgéo
agricola mais adequadas.
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Nossos resultados indicam que uma transigao
“facilitada pelas politicas publicas” melhora os
resultados socioeconémicos nos sistemas agricola
e alimentar em comparagéo aquela “impulsionada
por risco financeiro”, ao mesmo tempo que leva a
resultados ambientais mais favordveis. A transicédo
“facilitada pelas politicas publicas” melhora os
resultados socioeconémicos nos sistemas agricola
e alimentar. Na transi¢ao “impulsionada por risco
financeiro”, tanto o emprego quanto a produgao
setorial caem entre 2020-2050, com 15% (US$ 575
bilh6es) a menos de produgao do setor AFOLU e
US$ 78 milhdes a menos de empregos no AFOLU em
comparacdo a transigdo “facilitada pelas politicas
publicas” em 2050. Os resultados mais positivos
neste Ultimo cendrio sdo alcangados com base em
uma mudanga mais gradual dos pregos e melhores
condi¢des para a transformacao do setor, incluindo
crescentes atividades de restauragao de ecossiste-
mas, maior inovagado em novas areas (como protei-
nas alternativas) e aumento da produtividade, o que
sugere que os acréscimos nos pregos dos alimentos
relacionados com a transigéo “facilitada pelas
politicas publicas” sdo menos acentuados nesse
contexto. Os gastos das familias com alimentos
caem mais rapidamente no cendrio “facilitado pelas
politicas publicas” levando a um aumento de

3 milhGes no nuimero de pessoas que poderdo
garantir uma nutrigdo basica, quando comparado
com o cenario “impulsionado por risco financeiro”.
Isto sugere outras questdes na transicao que podem
exigir agdes extras nas politicas publicas. Ao mesmo
tempo, embora ambos os cendrios criem niveis
similares de precificagédo de risco ambiental no
longo prazo, o “facilitado pelas politicas publicas”
leva a melhores resultados ambientais, antecipando
em cerca de dez anos tanto as emissdes liquidas
zero de CO, quanto a recuperagdo da natureza

do AFOLU, em comparagdo com o cenario
“impulsionado por risco financeiro”.
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Ao examinar o caso do Brasil especificamente,
chegamos a resultados semelhantes, mas um tanto
quanto mais preocupantes huma transi¢ao “impulsio-
nado por risco financeiro”, com consequéncias
econdmicas, sociais e ambientais relativamente
piores. A vantagem competitiva do Brasil tanto na
produgado pecudria quanto na produgdo das SbN
torna positiva uma transigé@o da atividade econémica
e do emprego nos dois cenarios, embora as taxas de
crescimento sejam muito mais altas quando politicas
publicas facilitam a transigdo. No entanto a vanta-
gem competitiva também resulta em maior concor-
réncia fundiaria, o que eleva os pregos dos alimen-
tos, aumentando de forma mais acentuada o nimero
de pessoas que ndo podem arcar com uma dieta
adequada em uma transi¢cao “impulsionada por risco
financeiro” Ao lado de melhores resultados econémi-
cos e sociais, a transigdo “facilitada pelas politicas
publicas” tem resultados mais positivos para o meio
ambiente do que a “impulsionada por risco financei-
ro”, o que restaura a integridade da natureza a niveis
anteriores, semelhante aos indices globais, enquanto
a “impulsionada por risco financeiro” apenas estabili-
za a degradacgao da natureza. A transicao “facilitada
pelas politicas publicas” também antecipa o momen-
to em que o setor AFOLU alcanga as emissées
liquidas zero de CO, em cerca de dez anos e os
sumidouros de carbono quase compensam outras
emissdes de GEE no setor até 2050.

Uma transigdo gradual “facilitada pelas politicas
publicas” também oferece resultados mais satisfato-
rios para o setor financeiro, que pode agir de forma
proativa para fazer avangar essa transigdo. Nossos
resultados indicam que uma correc¢ao abrupta dos
riscos climaticos e naturais liderada por um setor
financeiro que esta “jogando na defensiva” pode levar
a piores resultados para a economia real e a menos
oportunidades de financiamento para o setor finan-
ceiro em comparagdo a uma transigao “facilitada
pelas politicas publicas” Embora ndo modelado
explicitamente, o risco de uma reprecificagdo mais
repentina também sugere maiores perdas em geral
no cenario “impulsionado por risco financeiro”.®

Tanto os formuladores de politicas publicas quanto
os investidores podem tomar medidas que ajudem a
evitar uma transi¢ao “impulsionada por risco”
conturbada para promover uma transicdo mais suave
e ordenada. Os cenarios deste estudo apresentam
dois resultados preocupantes — dos quais nenhum é
provavel de acontecer plenamente. No entanto
apontam para agdes que tanto o setor publico
quanto o financeiro podem tomar para melhorar os
resultados econémicos, sociais e ambientais e para a
necessidade de uma medida urgente, a fim de evitar
0 acumulo de riscos que tornariam a transi¢gdo mais
dificil em todas as frentes.

Mesmo na auséncia de uma politica publica adequa-
da, o setor financeiro pode agir proativamente para
reduzir o impacto negativo de seu financiamento e
da precificagdo de risco sobre as emissdes de GEE e
a perda da natureza. O setor financeiro possui varias
alavancas que ele pode acionar para desenvolver
uma transi¢ao gradual: (i) melhorar a qualidade das
avaliagdes de risco e encorajar a transparéncia das
corporagdes; (ii) tomar medidas que ndo exijam
investimento de capital, tais como aumentar a
conscientizagdo dos mutuarios sobre os riscos
climaticos e naturais; (iii) integrar gradualmente
esses riscos ao gerenciamento de risco e a estraté-
gia para evitar seu acumulo, assim como a repentina
reprecificagéo; e (iv) empregar mais capital nas SbN
comprovadas e nas praticas agricolas mais aprimo-
radas, que sirvam como uma hedge na transigao.
Entretanto somente os formuladores de politicas
publicas podem criar um ambiente propicio para o
financiamento da transicao, incluindo estruturas de
mercado que apoiem modelos de receita sustenta-
veis e apoio adequado para reduzir o risco dos
investimentos, com repercussées sistémicas positi-
vas. Os tipos de opgdes de politicas incluem: (i)
precificag6es bem projetadas das emissées de GEE
e exploracdo da natureza (seja através de sistemas
fiscais ou comerciais); (ii) medidas de apoio direto
para o desenvolvimento das SbN ou melhores
tecnologias e praticas agricolas, incluindo para
grandes e pequenos negocios; (iii) mecanismos de
financiamento publico para reduzir o risco do
financiamento privado, ou de contrapartes mais
dificeis de financiar, em setores e tecnologias
emergentes; e (iv) suporte a politicas sociais que
ajudem a mitigar os impactos negativos na saude e
nutricdo das populagées mais vulneraveis.
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Introducao e Contexto

A transi¢ao do sistema alimentar para algo que seja
mais sustentavel é inevitavel, e o sistema financeiro
que custeia o sistema alimentar desempenha um
papel fundamental nessa transformagao.” Embora

0 momento e o caminho da transi¢cao sejam incertos,
o sistema alimentar em sua forma atual ndo é
sustentdvel no longo prazo devido tanto a sua
contribuicdo quanto a sua vulnerabilidade em
relagdo as mudangas climaticas e a degradagédo da
natureza (Secdo 1.1). Espera-se cada vez mais que
o setor financeiro (através de reguladores, acionistas
e clientes) calcule os riscos e impactos sobre a
natureza e o clima associados as suas atividades
(Segdo 1.2). Ao mesmo tempo, a capacidade do
setor financeiro para quantificar os riscos climaticos
e naturais estd avangando rapidamente, junto com
uma maior consciéncia de que os riscos climaticos
e naturais sdo reais (Segdo 1.3). Os lagos entre os
sistemas alimentar e financeiro se estreitaram nas
Ultimas décadas, fazendo com que ambos sofram
uma transigdo abrupta (Segbes 1.5 e 1.6).

Neste estudo, contrastamos uma transigao
abrupta do sistema alimentar impulsionada por
risco financeiro com uma transigdo mais ordenada
facilitada pelas politicas publicas para entender
seus respectivos impactos e o papel que os stake-
holders podem desempenhar na mitigagéo dos
riscos para o sistema alimentar. Esta se¢do descre-
ve o contexto das duas transigoes.

Figura1 | O principal propdsito e os objetivos deste estudo

Report purpose

Report goals

@)

¢ This work aims to fill the existent research gap by
exploring how financial systems could drive the
transition to a net zero and nature positive world in the
global food systems and estimating the associated
normative outcomes using scenario analysis.

* The analysis also intends to highlight the crucial role of
policymakers in mitigating negative outcomes on a
food system that billions rely upon transitions.

9

* Develop two contrasting scenarios that can facilitate
an analysis that supports the main project purpose:
i) a ‘financial risk-driven’ scenario and
i) a ‘policy-facilitated’ scenario

* Model these scenarios in order to quantify the impact
of the two scenario on four normative outcomes:
i)climate, i) nature, iii) income and jolbs, iv) affordakble
nutrition.
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1.1 uma transicao é inevitavel
no atual sistema alimentar

O impacto negativo do sistema alimentar sobre a natureza e o clima e retroalimentagdo negativa em relagéo a
ele tém criado pressdo para uma transigdo em diregdo a uma maior sustentabilidade.

« Estima-se que os danos causados pelo setor de « O impacto do setor sobre o clima e os servigos
Alimentos e Agricultura (F&A) sejam maiores que o ecossistémicos afeta cada vez mais a acessibilidade e
valor total do préprio setor.7 Esses efeitos externos a qualidade desses servigos, que s80 necessarios a
adversos incluem contribuigdes para a mudanga produgao agricola. Isso tem repercussdes sobre a
climatica e a perda de biodiversidade. seguranca alimentar e o modo de vida dos agricultores.

O ciclo de retroalimentacdo negativa entre o sistema alimentar e os servicos

Figura 2 e ~ - . .
ecossistémicos gerou pressdo para uma transigdo rumo a uma maior sustentabilidade

The food system
depends on
ecosystem services

The food system’s dual
dependence and impact
on climate and nature (_/

makes d transition inevitable

The food system
degrades ecosystem
services
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O sistema alimentar contribui significativamente para
a mudanga climatica e se faz crucial na transigao para
o liquido zero. O sistema alimentar gera um tergo das
emissdes globais de gases do efeito estufa de origem
antropogénica,®® das quais um tergo é de GEE
distintos do CO, — como o metano da pecudria -, que
sdo muito mais potentes que o CO, e dificeis de
serem reduzidos sem uma mudanga significativa nas
dietas.’® As emissdes do sistema alimentar tém
crescido nas Ultimas décadas, principalmente devido
ao aumento da populagéo e de sua respectiva renda.”
Cenarios de “business-as-usual” mas valendo-se das
mudangas nas dietas e do aumento na produtividade,
projetam um crescimento adicional das emissdes de
GEE agricolas de 20% a 30% até 2050." "2 Dietas que
evitam proteina animal podem fazer a diferencga,
principalmente em paises onde seu consumo é alto.8°
Com a possibilidade cada vez mais remota de manter
as temperaturas abaixo de 1,5°C, evitando consequ-
éncias catastroficas, a urgéncia em agir pressiona os
governos a estabelecerem objetivos concretos.” Até
maio de 2022, mais de 83 paises responsaveis por
trés quartos das emissdes globais de GEE haviam
estabelecido metas de liquido zero até 2050." De
acordo com o cendrio da Inevitable Policy Response
(IPR), da UNPRI, essas pressdes relacionadas ao clima
estdo levando a possiveis mudangas repentinas de
politicas publicas, com efeitos potencialmente
disruptivos na precificagdo de risco.®

O sistema alimentar causa danos significativos na
natureza, afetando os servigos ecossistémicos
indispensaveis para a agricultura. As técnicas
agricolas modernas permitem gerar rendimentos a
uma taxa por hectare mais alta do que nunca.® No
entanto essa produtividade da terra é frequente-
mente alcangada através de praticas agricolas ndo
sustentaveis, tais como o uso excessivo de fertilizan-
tes e pesticidas.” Devido a essas praticas e a
crescente escala de desmatamento provocado pela
agricultura, o setor se tornou o mais importante
impulsionador da aceleragao da perda de biodiversi-
dade e um grande colaborador para a escassez da
agua e a poluigdo do ar, dgua e solo.’® Ao mesmo
tempo, a agricultura depende dos servigos ecossis-
témicos, tais como agua e polinizagdo, como
insumos da produgao.’

10

A mudangca climatica e a perda de biodiversidade
afetam a segurancga alimentar de comunidades
vulneraveis e a subsisténcia dos produtores de
alimentos.® A producdo de alimentos é o setor da
economia mais suscetivel aos impactos da mudanga
climatica.® A degradagdo ambiental tem consequén-
cias para a sua produg¢ao, repercutindo no acesso
as sementes, na disponibilidade e qualidade da
agua, pragas e doengas e na polinizagdo.® Além
disso, 0s riscos no transporte e armazenamento de
alimentos também podem ser exacerbados pelas
mudangas climaticas.® Essas questdes ndo s6
comprometem a seguranga alimentar, afetando
principalmente as comunidades vulnerdveis, como
também tém um impacto na subsisténcia dos
produtores rurais, trabalhadores agricolas e

outros produtores de alimentos.
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1.2 Uma transicao é inevitavel

no atual sistema alimentar

Os 6rgaos reguladores, acionistas e clientes
esperam cada vez mais que o sistema financeiro
calcule os riscos e impactos sobre a natureza e
o clima relacionados com as suas atividades.

A pressdo sobre o setor financeiro vem de
varios grupos de stakeholders.

» Os 6rgaos reguladores financeiros, supervisores
e bancos centrais incluem cada vez mais os riscos
climaticos e naturais em seus mecanismos de
supervisao.

* As empresas comegaram a integrar sustentabilida-
de em suas estratégias, levando instituigdes finan-
ceiras a considerarem os fatores relacionados ao
clima e a natureza na sua exposi¢do ao risco.

» Os consumidores estdo se tornando mais conscien-
tes de suas escolhas e, juntamente com ONGs
ambientais, exercem presséo legal sobre as corpora-
¢bes, governos e instituicées financeiras.

Os supervisores do setor financeiro tém cada vez
mais integrado os riscos climaticos e naturais aos
seus mecanismos de supervisdo.” 1% O Banco da
Inglaterra (BoE) identificou pela primeira vez a
mudanga climatica como uma potencial fonte de
instabilidade financeira em 2015,20 e, pouco tempo
depois, o Conselho de Estabilidade Financeira criou
a Forga-Tarefa sobre Divulgag8es Financeiras
Relacionadas ao Clima (TCFD). Em 2017, foi langada
a Rede para Tornar o Sistema Financeiro Verde
(NGFS), e 114 bancos centrais e supervisores
financeiros aderiram a rede desde entdo, entre os
quais varios realizaram testes de estresse climati-
c0.6 Recentemente, o0s supervisores e bancos
centrais voltaram sua atengao aos riscos relaciona-
dos a natureza, e em 2020 o Banco Central holandés
avaliou a dependéncia do sistema financeiro nacional
em relagéo a ela.? Em 2022, a Forga-Tarefa para
Divulgagéo Financeira Relacionada a Natureza
(TNFD) publicou suas orientagdes iniciais com ainda
mais recomendacgdes a serem langadas na forma
como reportar e agir em relagédo aos riscos relacio-
nados a natureza.?* 23

As empresas estdo cada vez mais integrando
sustentabilidade nas suas estratégias a medida que
cresce o interesse dos investidores em investimen-
tos sustentaveis. Ameacas relacionadas ao clima e a
natureza dominam os cinco principais riscos globais,
de acordo com lideres empresariais do mundo.?* A
popularidade das Metas Baseadas na Ciéncia (SBTi)
entre empresas de varios setores, incluindo o de
alimentos, tem crescido,?® assim como 0s compro-
missos liquido zero das instituigdes financeiras.

A emissdo global da divida sustentavel (titulos e
empréstimos) ultrapassou um recorde de US$ 1,4
trilhdo em 2021, quase o dobro de 2020.2° Espera-se
que o valor suba para US$ 1,8 trilhdo em 2022.

Os stakeholders ndo comerciais, incluindo consumi-
dores e ONGs, também representam riscos comer-
ciais, de reputagao e legais para aqueles que
financiam atividades ndo sustentaveis. Consumido-
res pelo mundo todo estdo cada vez mais preocupa-
dos com o impacto de seu consumo sobre o meio
ambiente, e suas escolhas comegaram a mostrar
i550.27.28.29 Os casos contenciosos relacionados as
mudangas climaticas, geralmente trazidos por ONGs
e outras organizagfes ndo comerciais, tiveram
origem no inicio dos anos 2000 e, em 2020, eles ja
ultrapassavam 200 por ano. Esse numero ndo inclui
casos relativos a biodiversidade que também estdo
em ascensdo.®® Alguns deles tém implicagdes para o
setor alimenticio. Por exemplo, em 2021, em uma
acao judicial movida pela ONG Amazénia Protégé, o
tribunal decidiu que os proprietarios fundiarios na
Amazbnia brasileira sdo responsaveis pelo desmata-
mento da terra que possuem, mesmo que a tenham
comprado depois de ja ter sido desmatada por outra
pessoa.® Reclamagdes relacionadas a instituices
financeiras sdo particularmente comuns sobre o ndo
cumprimento das obrigag¢des de prestacao de
contas.® Embora o risco legal relativo ao clima e a
natureza possa nao parecer relevante, isto pode
mudar em breve. Ha uma crescente tendéncia para
que os tribunais concedam aos reclamantes legiti-
midade e decisdo a seu favor em litigios relaciona-
dos ao clima.®?
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1.3 Uma transicao desordenada liderada
pelo setor financeiro é cada vez mais possivel

Uma crescente consciéncia de que os riscos climati-
cos e naturais sao reais, juntamente com o avango
da competéncia do setor financeiro para quantificar
esses mesmos riscos, torna cada vez mais provavel
uma reagao repentina do setor financeiro.

A abrangéncia das mudancas climaticas e da
degradacado ambiental foi ficando mais nitida nas
Ultimas décadas, assim como 0s possiveis riscos de
uma transigdo de uma “inevitavel resposta das
politicas publicas”

* Um aumento nas exigéncias por mais transparéncia
e a melhoria dos métodos de andlise de risco
climatico também comegaram a aumentar a capaci-
dade de os investidores considerarem tais riscos.

e Como resultado, os riscos relacionados ao clima e a
natureza se tornaram mais evidentes, com a possibi-
lidade de as instituigdes financeiras fazerem uma
reprecificagdo de forma abrupta por conta dos riscos
em consequéncia da transigdo desordenada do
sistema alimentar.

Os riscos relacionados ao clima e a natureza estéo
cada vez mais evidentes, com implicagbes para as
perdas financeiras de investidores. O VI Relatdrio de
Avaliagédo do Painel Intergovernamental sobre
Mudangas Climaticas (IPCC) de 2021 salienta que
mudangas climaticas causadas pelo homem ja estao
ocorrendo.®® A frequéncia e a gravidade dos eventos
climaticos extremos provocados pela mudanga
climatica antropogénica aumentaram na ultima
década,® e eles levam a perdas financeiras. Por
exemplo, em 2018, secas, enchentes e tempestades
na india causaram prejuizos estimados em US$ 6,1
bilhées.** O impacto econdmico dos incéndios
florestais australianos de 2019-20 foi estimado em
AUS$ 20 bilhGes.®®

Esses eventos influenciam cada vez mais a tomada
de decisbes, elevando as expectativas de que os
formuladores de politicas publicas tomardo medidas
para impulsionar uma transi¢ao. A Inevitable Policy
Response, da UNPRI, estabeleceu uma previsao
detalhada de como os riscos de transigdo climatica
poderiam se desdobrar a medida que as agdes de
politicas publicas se aceleram pelo mundo.®

Essa resposta politica causaria um impacto significativo
no setor de F&A, com implicagbes para as empresas
ligadas ao uso da terra e, consequentemente, para
seus investidores.

A qualidade dos dados sobre os riscos e impactos dos
negdcios relacionados ao clima e a natureza melhorou
nos ultimos anos. O numero de estudos cientificos
relacionados a biodiversidade, as mudancas climaticas e
suas implicagbes tem crescido nas Ultimas décadas.?% %7
A qualidade dos dados que dao respaldo a transparéncia
das corporagdées sobre riscos relativos ao clima e a
natureza também estd mais consistente, como indicado
pelo crescente numero de empresas que fazem sua
divulgacao de acordo com as diretrizes do TCFD e que
disponibilizam dados através do Carbon Disclosure
Project (CDP) (de 200 em 2003 para 13.000 em 2021).38
A qualidade e disponibilidade dos dados vai aumentar
ainda mais se considerarmos as proximas publicagées
de regulamentag¢des ambientais na EU,%® nos EUA *°

Gna Nova Zelandia41 e no Reino Unido.

A crescente integragdo de fatores ambientais nos testes
de estresse dos bancos centrais e uma supervisao mais
ampla vao impulsionar ainda mais a quantificagdo dos
riscos relacionados ao clima e a natureza. A recente
pressao sobre o setor financeiro para gerenciar os riscos
climaticos e da natureza tem se concentrado principal-
mente na transparéncia financeira (ver Segdo 1.2).
Entretanto os supervisores intensificaram as exigéncias
nos ultimos anos: muitos bancos centrais, como, por
exemplo, o Banco Central Europeu (BCE) e o Banco

da Inglaterra, realizaram testes de estresse de riscos
climaticos e publicaram seus resultados.® 42

A associagao de riscos acumulados com uma maior
consciéncia deles, assim como mais capacidade de
quantifica-los, poderia desencadear uma reagéo repenti-
na do setor financeiro. A crescente base de evidéncias
ajuda a transformar os resultados incertos da degrada-
¢ao ambiental em um risco quantificado.*® O setor
financeiro poderia fixar o prego desse risco, levando a
uma corregao subita e precipitando uma transigao
desordenada. Essa corregdo é mais provavel na auséncia
de politicas publicas apropriadas de mitigagdo da
degradacgao da natureza, e ela poderia ser acionada,

por exemplo, por um evento climatico relevante e uma
regulamentag&o ambiental ou financeira.

A magnitude dessa corregao provavelmente seria
amplificada pelo comportamento especulativo, tipico

do mercado financeiro (ver Quadro 1).
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1.4 O setor financeiro esta exposto
a uma transicao desordenada

Nas ultimas décadas, os lagos entre os sistemas
alimentar e financeiro se estreitaram, deixando ambos
expostos a uma transigdo desordenada e abrupta.

» A prestagdo de servigos financeiros aumentou com o
desenvolvimento do setor financeiro e a crescente
forca do capital da agricultura. Esse fendmeno é
comumente referido como “aprofundamento financeiro”.

« A agricultura tem se tornado um setor cada vez
mais atraente também para investidores ndo credo-
res, muitas vezes focados em ganhos de curto
prazo.44 As relagdes entre as diferentes partes do
sistema alimentar e financeiro cresceram em todas
as categorias de investimento (terras agricolas,
capital privado, capital de risco, agbes cotadas

em bolsa, commodities, divida privada).

 Essa inter-relagdo mais profunda e extensa deixa
os dois sistemas expostos a uma transigdo abrupta
e desordenada.

A crescente interconexdo entre os sistemas financei-
ro e alimentar é visivel em vérias categorias de
investimento.” O interesse dos investidores no F&A,
observado especialmente nas duas Ultimas décadas,
estava relacionado a crescente demanda por
produtos agricolas e a rentabilidade dos investimen-
tos na agricultura em comparagao a outros ativos.”
Além disso, apds a crise financeira de 2007-08, a
politica monetaria expansionista no mundo industria-
lizado aumentou o influxo de capital para os merca-
dos financeiros.” O crescimento de investimento no
F&A ficou mais visivel pelo nimero de fundos de
investimento especializados, que aumentaram 15
vezes nesse setor entre 2005 e 2020.4°

Em 2020, mais de um tergo deles eram focados em
terras agricolas, por serem de baixo risco e oferece-
rem retornos relativamente altos.” Nos ultimos dez
anos, os investidores também se tornaram cada vez
mais otimistas quanto ao potencial de melhorias
tecnoldgicas no F&A, o que pode ser observado no
recente crescimento dos fundos de capital de risco
relacionados a foodtech' e agtech'.*® Além disso, nos
ultimos 15 anos, a atividade dos investidores ndo
comerciais nos mercados de commodities agricolas
tem aumentado, ampliando a volatilidade dos pregos
dos alimentos (Box 1).47 48 49, 50

i Tecnologia da ciéncia alimentar
i Tecnologia agricola

Os lagos cada vez mais estreitos entre o sistema
financeiro e o setor de F&A aumentam a concentra-
Gcao de risco e expdem ambos a perdas potencial-
mente maiores. E provédvel que lagos estreitos com
o sistema financeiro também tenham contribuido
para a fortalecimento do setor de alimentos, pois o
acesso mais facil ao capital permitiu a integragéo
dos maiores produtores agricolas.”

A consolidagao no setor de alimentos se traduz

em um risco maior de concentragao para o sistema
financeiro, tornando-os mais vulnerdveis as perdas
de rentabilidade e aos ativos agricolas retidos.

O estreitamento desses lagos também torna o setor
de alimentos dependente do acesso ao capital
fornecido pelo sistema financeiro e das decisdes
dos investidores privados, impactando diretamente
nos seus custos e faturamentos.
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Box 1 - O comportamento dos mercados financeiros amplifica
os choques relacionados as commodities

Nos ultimos 15 anos, a volatilidade dos pregos dos produtos alimenticios nem sempre foi justificada pelos principios
do mercado, e isso provocou um debate acalorado sobre o papel da especulagao na seguranga alimentar.52 5354

De acordo com alguns estudos, a atividade dos especuladores ndo comerciais, embora aumente a liquidez do
mercado, pode ampliar a volatilidade dos pregos, especialmente quando aqueles com expectativas desconectadas
dos principios demonstram comportamento de manada.*’

Desde 2007, varias crises alimentares foram possivelmente agravadas pela atividade especulativa, ainda que
suas causas principais fossem os principios do mercado (Figura 3). Revisamos trés exemplos de tais crises:
Crises de pregos de alimentos em 2007/08 e 2010/12

Os choques de oferta relacionados a secas, inundagdes e altos pregos de energia atingiram o setor de alimentos,
gue ja estava pressionado pelo aumento da demanda, inclusive de biocombustiveis subsidiados pela UE e pelos
EUA.#852,53.55 Os controles de exportagado implementados em 33 paises aumentaram ainda mais a pressao sobre

os precos. Ao mesmo tempo, com a retragdo econdémica enfraquecendo os mercados de titulos e agées, os investi-
dores mais especulativos buscaram retornos nos produtos financeiros de commodities agricolas, ampliando a
volatilidade dos pregos nos mercados de alimentos.4” 48 49.50

Covid-19

Politicas fiscais expansionistas em resposta a crise provocada pela covid-19, rupturas nas cadeias alimentares e
estocagem causaram aumento nos pregos dos alimentos em 2020.%¢ Isto aconteceu apesar dos precos baixos
recordes de energia. N3o esta claro até que ponto a especulagio contribuiu para esse impacto nos precos.

A guerra na Ucrania

A guerra entre dois grandes produtores de alimentos, sua continua escassez, os altos pregos depois da pandemia,
o aumento dos pregos do petréleo e as proibigées de exportagdo de alimentos foram as principais causas desse
acréscimo nos precos dos alimentos. O conflito colocou pressdo sobre os pregos de varias commodities, incluindo
girassol e trigo.” Como resultado, a ONU antecipou uma especulacao alimentar.>® Ainda ndo existem estudos que
examinem em detalhes as causas dessa crise, entretanto os comentarios de economistas apontam para a atividade
dos especuladores no agravamento dos atuais pregos elevados.>® °

A volatilidade global dos pregos dos alimentos

Figura3 tem aumentado desde a crise de 2007/08

2007-08 2010-12 COVID-19 Ukraine
Crisis Crisis

o
o O

N
o

Food Price Index (2014-2014 = 100)

Fonte: Vivid Economics baseado em dados FAOSTAT (acessado em 13 de maio de 2022)
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1.5 Transicao suave
ainda é possivel

Pesquisas anteriores apontam varias maneiras pelas
quais os formuladores de politicas publicas podem
facilitar uma transicdo mais amena:

« Diversas politicas publicas estdo disponiveis para
apoiar uma mudanga na atividade econdémica e na
realocacao de capital.

» Geralmente, é esperado que uma agao politica
antecipada e confidvel torne a mudanga mais suave
e menos disruptiva.

Ha um corpo de pesquisa que sugere um conjunto
de opgdes politicas confidveis, que incluem um
melhor prego para emissdes de GEE e perda da
natureza e opgbes que apoiem investimentos e
ajustes econdmicos em atividades sustentaveis, tais
como solugdes baseadas na natureza e melhores
praticas de produgédo agricola. Estimativas recentes
mostram que essa transi¢do pode exigir o aumento
anual dos gastos globais em 60% entre 2021 e 2050,
com ativos fisicos dentro dos sistemas de energia e
uso da terra.?" Até hoje, apenas projetos das SbN em
escala limitada conseguiram redirecionar efetiva-
mente os investimentos para a transicédo do AFOLU
para um setor de natureza e clima positivo. Portanto
é provavel que seja necessaria uma maior interven-
gao dos formuladores de politicas publicas para
facilitar essa transi¢cdo. Em especial se considerar-
mos o tamanho dos investimentos necessarios para
a transigdo, é essencial canalizar os fluxos publicos e
privados na diregao correta.

Uma transigao suave para o liquido zero ainda é
possivel se forem introduzidas politicas publicas
apropriadas e oportunas.® H4 um conjunto de
analises mostrando que uma transigao atrasada ou
que nao envolva esforgos apropriados poderia
resultar num “pouso for¢gado”, com custos de transi-
¢do muito mais altos e consequéncias mais severas
para a degradagao ambiental.®" 62 Essa transigdo
também teria um impacto mais amplo sobre a
economia, afetando mais as familias vulneraveis e,
potencialmente, criando uma reagao dos consumido-
res, o que acabaria retardando ainda mais a transi-
G50.6162
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1.6 Objetivo
deste estudo

Este relatério contrasta uma transi¢cdo desordenada
do setor alimentar impulsionada por risco financeiro
com uma transicao facilitada por politicas publicas
apropriadas, tentando avaliar o impacto dessas
politicas sobre os resultados ambientais, econdmi-
cos e sociais. Este é o primeiro relatério que explora
uma transi¢do do setor alimentar impulsionada pelo
sistema financeiro e que analisa suas consequéncias.

O estudo visa responder as seguintes perguntas:

* Qual seria o resultado de uma transigdo
desordenada impulsionada pelo sistema financeiro
em termos de clima, natureza e resultados
econdmicos e sociais?

» Quanto esse resultado melhoraria se a transigéo
fosse liderada por politicas publicas apropriadas?

» Como os setores publico e privado podem
operar para abrirem um caminho de transigao
mais apropriado e evitar alguns dos piores
impactos da transigdo?

» Como os formuladores de politicas publicas
podem mitigar os resultados maléficos inevitaveis?

« Como o setor privado se beneficia dos riscos
e bonus relacionados ao clima e a natureza
em suas atividades?

Tentamos responder essas perguntas projetando
cenarios plausiveis e modelando-os usando uma
abordagem apresentada na Segéao 2. Primeiro
responderemos essas perguntas com relagéo ao
mundo (Secdo 3) e, depois, focaremos na economia
brasileira (Segéo 4).
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Uma transicao desordenada,
impulsionada por risco
financeiro, e uma transicao
ordenada, facilitada pelas
politicas publicas

Uma resposta repentina do setor financeiro para corrigir o acumulo de riscos climaticos e naturais é cada vez
mais provavel na auséncia de uma politica publica adequada para mitigar as emissdes de GEE e a perda da
natureza. Por outro lado, uma agao imediata por parte dos formuladores de politicas publicas poderia facilitar
uma transigdo mais suave e ordenada. Esta segdo introduz os dois cendrios:

» cendrio impulsionado por risco financeiro. Como e cenario facilitado pelas politicas publicas. Em
delineado na Segéo 1.3 e examinado pela Inevitable contrapartida, os formuladores de politicas publicas
Policy Response da UNPRI,5 hd uma possibilidade de sao capazes de agir prontamente para mitigar a

o setor financeiro fixar pregos para os riscos climati- mudanca climatica e reverter a degradagéo da

cos e naturais a medida que a consciéncia em natureza, facilitando, assim, uma transigédo suave e
relagdo a eles aumenta e conforme esses riscos se ordenada. Esse cenario criaria um ambiente regula-
tornam reais, levando a uma melhora nos dados e torio transparente e previsivel, no qual uma resposta
métodos de avaliagao de riscos. Ao considerar tudo brusca do setor financeiro seria menos provavel
isso, a resposta do sistema financeiro pode vir a ser (Segéo 2.2).

repentina (Secéo 2.1).

Modelamos esses cendrios utilizando um modelo de equilibrio parcial do uso global de solo do sistema
MAGQPIEii (ver Anexo 2 para a metodologia).

As alavancas diferem entre os cendrios de acordo com a resposta prevista

Figura4 . : . A
9 pelo setor financeiro ou pelos formuladores de politicas publicas

Scenario lever Financial risk-driven Policy-facilitated
Emissions pricing [ Abruptforward-pricing | [ Global, steadily rising price |
Biodiversity pricing [ Abruptforward-pricing | [ Global, steadily rising price |
Rate of investiment in carbon-sequestering nature-based No reward for negative
solutions (afforestation, land restoration, BECCS) emissions
Rate of investment in nature-based solutions: water | No reward for nafure gain | _

quality, soil quality, pollination (excluding carbon)
Cost of developing and adopting yield-enhancing Low rate of fechnological _
technologies (innovation and catch-up) change

Cost of developing and adopting sustainable | Business-as-usual | _

agriculture (innovation and catch-up)

|__Transition driving intenren-

Increasing policymakers intervention

Fonte: Vivid Economics i Sigla para Model of Agricultural Production and its Impact on the Environment, ou
Modelo de Produgéo Agricola e seus Impactos no Meio Ambiente, em tradugéo livre.
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2.1 Um setor financeiro que precifica
os riscos climaticos e da natureza

Quando o setor financeiro reconhece um risco - como o
relacionado a natureza e ao clima -, ele tende a se
adaptar imediatamente, ajustando da forma mais acentua-
da possivel onde houver grande incerteza sobre a exten-
sdo total do risco.

e Para compensar o novo risco, todos os investidores nos
negdcios afetados vao exigir retornos mais altos ou
realocagao do seu capital. Os credores vao tornar mais
rigorosas as condigdes financeiras para novos mutuarios
cujos negocios sdo afetados. Os negociadores vao reagir
abruptamente, aumentando a volatilidade dos pregos nos
mercados de agées e commodities.

* A potencial realocagao de capital fora do setor de F&A
pode prejudicar a economia real e impedir o investimento
em F&A sustentdvel necessario para uma transigdo suave.

O cenario impulsionado por risco financeiro explora esse
possivel futuro, modelando os impactos de uma mudanga
repentina nos custos das atividades que contribuam para
a mudanga climatica ou perda da natureza e, entéo, na
precificagcdo dos ativos financeiros associados a elas.

Para se protegerem dos riscos da natureza e do clima,

as instituigdes financeiras provavelmente limitaréo as
condigdes para se conseguir financiamentos e irdo
desfazer os investimentos nas atividades mais arriscadas,
deixando alguns ativos ociosos ao longo do processo.
Retornos mais altos devem compensar os riscos mais
elevados, portanto os investidores aumentarao suas
exigéncias de lucro para investimentos com maiores
riscos climaticos e naturais, e aqueles que ndo atenderem
a essas exigéncias verdo um menor fluxo de capital.
Praticas mais arriscadas, tais como os projetos envolven-
do desmatamento, podem levar ao desinvestimento, o
que é possivel que resulte em ativos ociosos. Isto tem
sido observado no setor de energia na UE, onde a politica
governamental de eliminagdo gradual do carvao até 2030
levou o setor financeiro a se desfazer dos investimentos
(ver Box 2). Estudos preveem consequéncias similares
para os ativos de petrdleo e gas, com uma previsdo de
que eles fiquem ociosos se o mundo agir repentinamente
para limitar a 1,5°C o aquecimento global® - o que
também pode vir a acontecer no setor de F&A.

v Sigla para Bioenergy with Carbon Capture and Storage, ou

Bioenergia com Captura e Armazenamento de Carbono, em tradugéo livre.

A reprecificagdo do risco climatico e da natureza
contribuird para a realocagéo de capital para ativida-
des menos arriscadas e para os respectivos ajustes
por parte de seus clientes. O setor financeiro pode
fixar pregos na natureza de diversas maneiras:
incorporando os riscos nas classificagdes de crédito
dos mutudrios, aumentando as taxas de juros dos
empréstimos afetados ou apoiando seus clientes na
mitigacao e adaptagdo a esses riscos.’* As empresas
com atividades mais arriscadas vao ver o custo do
capital aumentar. No curto prazo, essas empresas
poderao repassar os custos mais elevados aos
consumidores ou absorvé-los, dependendo das
caracteristicas do mercado e de suas margens de
retorno. No longo prazo, as empresas afetadas
podem querer limitar sua exposi¢ao aos riscos
relacionados ao clima e a natureza por muitas
razdes, incluindo a redugado de seu custo de capital.
Elas podem fazé-lo em cooperagdo com os credores,
por exemplo, comprometendo-se a limitar desmata-
mentos ou implementando um plano de descarboni-
zagdo. Da mesma forma, os investidores podem
reduzir o custo de empréstimos para atividades que
ndo séo afetadas pelo risco climatico ou da natureza.
Em geral, a rentabilidade e a liquidez das empresas
serdo afetadas, e o capital sera redirecionado para
praticas com menores riscos climaticos e naturais.
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A resposta dos agentes financeiros e dos negocia-
dores provavelmente levara a uma reagao repentina
nos mercados financeiros, causando uma alta
volatilidade nos pregos dos alimentos e uma reava-
liagdo dos valores das empresas. Embora a reagéo
dos credores e investidores diretos possa levar
tempo, é provavel que as mudangas nos mercados
financeiros sejam rapidas. No curto prazo, o comér-
cio de soft commodities [ou commodities leves] e
seus mecanismos financeiros levardo a uma maior
volatilidade dos pregos de alimentos e a maiores
corregBes de precgos justificadas pelos riscos
climaticos e da natureza previstos (ver Quadro 2).
Isto poderia afetar o valor das empresas em ativida-
des mais arriscadas ou das empresas de F&A em
geral. Os negociadores poderiam se beneficiar dessa
volatilidade no curto prazo, enquanto o impacto mais
longo da atividade comercial nos pregos dos alimen-
tos e nos valores das empresas dependera dos
riscos climaticos e naturais subjacentes e da malea-
bilidade da oferta (impulsionada por restrigées no
uso da terra, progresso tecnoldgico e restricées de
financiamento) e da demanda (impulsionada pelos
efeitos substitui¢do).
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A rapida realocagado de capital para fora das ativida-
des ndo sustentdveis de F&A terd um resultado
negativo na economia real e ndo garantird investi-
mento suficiente em F&A sustentdveis. Entre outros
possiveis impactos, a rapida realocagdo de capital
pode levar a perdas financeiras para produtores
menos sustentaveis e a escassez de alimentos (ver
Secgdo 3). A saida de capital das atividades agricolas
menos sustentdveis ndo garante o investimento
naquelas que sdo positivas para a natureza e o clima.
No caso da retirada de investimento no carvao
europeu, os investidores precisaram de politicas
publicas de incentivo adicionais para aumentar seus
investimentos em energia renovavel (Box 2).°

Box 2 - Setor financeiro na Uniao Europeia reduziu investimento no carvao,
antecipando mudancas nas politicas publicas

Um ambiente regulatdrio confidvel e transparente é importante para a eficiéncia das futuras politicas climaticas. De
acordo com um estudo do Potsdam Institute for Climate Impact Research (PIK), os investidores comegaram a retirar
seu dinheiro do setor de energia de carvao cerca de dez anos antes da introdugdo das politicas de precificagao de
carbono. Isso se deve em grande parte ao planejamento transparente de longo prazo dos formuladores de politicas
publica e dos projetos de energia que se prevé para o longo prazo. Esse desinvestimento reduz as emissées entre
5% e 20%, dependendo da forga da politica climatica antes mesmo de ela ser implementada.®®

Uma queda no interesse dos investidores pelo carvao néo se traduz automaticamente em investimento em energia
renovavel, até que ela se torne uma alternativa lucrativa. Na Europa, uma queda gradual no interesse dos investido-
res pelo mais poluente dos combustiveis fodsseis pode ser notada desde o inicio dos anos 2000. No entanto essa
perda de atratividade dos projetos de carvao nao foi suficiente para desencadear um investimento privado sério em
projetos de fontes de energia renovavel (FER), relativamente caros e arriscados. Para crescer, as FER precisavam se
tornar uma alternativa lucrativa em relagdo a outras fontes de geragao de energia (Figura 5).¢’
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Figura 5
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Os subsidios introduzidos com a finalidade de
aumentar a rentabilidade das FER para os investido-
res contribuiram para o aperfeicoamento tecnolégico
e a reducdo dos seus custos. Desde o inicio dos anos
2000, muitos paises, incluindo os da Unido Europeia,
os EUA, a China, a indiae o Japéo, comegaram a
introduzir gradualmente esquemas de apoio que
melhoram a rentabilidade dos projetos de energia
renovavel para os investidores, o que logo levou a
proliferacdo deles.®®7° Gragas a esse apoio, na ultima
década o custo global de todas as tecnologias

de energia renovavel diminuiu significativamente.

E importante ressaltar que mudangas inesperadas
nas estratégias de apoio a energias renovaveis em
alguns governos europeus (como Espanha, Italia,
Pol6nia e Roménia) tiveram consequéncias financei-
ras negativas para os investidores e levaram a
dispendiosas disputas legais entre os investidores
que foram afetados e seus governos. Isto reforga
ainda mais a importancia da confianga, transparéncia
e informagédo na formulagéo de politicas e na gestéo
dos riscos juridicos da transicao.

2016
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O custo global nivelado da eletricidade (excluindo subsidios)
das FER diminuiu bastante nas Ultimas décadas®®

Renewable LCOEs
have becoming increasingly competitive

2018 2020 2022

—— Tracking PV
— Offshore wind
— — -Coal

Levando em consideragdo esse possivel futuro

para o sistema alimentar e agricola, o cenario
impulsionado por risco financeiro modela as respos-
tas expostas acima e é apresentado em detalhes no
Anexo 2. O cenario impulsionado por risco financei-
ro modela os impactos de uma mudancga repentina
no custo colocado em atividades que contribuem
para a mudanca climatica ou para a perda da
natureza. Uma compreensao tdo slbita dos custos
levaria, por sua vez, a uma reprecificagdo dos ativos
financeiros associados a essas atividades por

parte do setor financeiro.

Mais detalhes sobre os fatores especificos e a
modelagem do cendrio impulsionado por risco
financeiro estdo no Anexo 2, e seus resultados sdo
ilustrados nas Segdes 3 (resultados globais) e 4
(resultados para o Brasil).



(||P Financas, Natureza e Transigdes Alimentares

20

2.2 Os formuladores de politicas publicas podem
intervir para facilitar uma transicao suave

AcGes imediatas dos formuladores de politicas
publicas para mitigar a mudanga climatica e reverter
a degradacgao da natureza no sistema alimentar
podem facilitar uma transigao suave e induzir as
tendéncias do setor financeiro na diregao certa.

As interveng8es podem se concentrar no incentivo
a investimentos do setor financeiro em diversas
areas, incluindo:”

1) aumentar a eficiéncia de emissdo
da producao agricola;

2) evitar a expansdo de terras - ou as controlar -
e restaurar aquelas que estédo as margens dos
ecossistemas naturais;

3) implementar praticas de manejo agricola ja
conhecidas que diminuem as emissoes e a
perda de biodiversidade;

4) e apoiar as inovagées para aumentar
as oportunidades.

O cenario facilitado pelas politicas publicas explora
esse futuro possivel, modelando a forma como essas
interven¢6es mudariam os riscos e as oportunidades
de uma maneira mais gradual e transparente,
consequentemente com a realocagao de capital feita
de forma mais suave.

A agdo dos formuladores de politicas publicas pode
diminuir radicalmente as emissées de GEE do sistema
alimentar e reduzir os danos causados a natureza, ao
mesmo tempo que aumenta significativamente a
producgédo de alimentos para a populagao em cresci-
mento.”" As intervengdes também podem estimular o
investimento privado a apoiar essa transi¢ao, redu-
zindo os riscos dos investimentos favoraveis ao clima
e a natureza e criando um ambiente propicio para
eles, como, por exemplo, através da criagdo de
mercados de compensagao de carbono.” Para
garantir a resposta certa do setor financeiro, é
importante que as politicas sejam confidveis, trans-
parentes e bem comunicadas (Box 2).”2 Também
observamos que, na pratica, a elaboragéo de politi-
cas eficazes requer o apoio de varios stakeholders,
como o setor privado e a sociedade civil.

As interveng6es para uma transigao guiada que
consideramos no cendrio facilitado pelas politicas
publicas incluem:

A introdugao gradual de prego sobre as emissdes de
GEE e a perda de biodiversidade, comunicada com
clareza.”® A precificagdo de externalidades negativas
relacionadas ao clima e a natureza pode direcionar
os fluxos financeiros para atividades mais sustenta-
veis. A introdugao gradual dos pregos ajuda a evitar
uma reacao repentina do setor financeiro. E igual-
mente importante que os formuladores de politicas
se organizem para promulgar uma politica de pregos
consistente mundialmente e que fornegam aos
mercados financeiros, de forma proativa, informa-
¢bes confidveis e previsiveis a respeito do processo
de transi¢ao planejado.

¢ O estimulo ao investimento na restauragdo da
biodiversidade e em infraestruturas positivas para a
natureza. Como indicado no Box 2, punir pelos danos
ambientais ndo leva necessariamente ao financia-
mento de solugBes favoraveis para a natureza. Para
apoiar esses investimentos para além dos mercados
voluntdrios de compensacgao, os formuladores de
politicas podem criar e desenvolver as condi¢des
necessarias para os mercados da natureza, incluindo
aqueles de compensacgao que oferecem recompen-
sas por emissdes negativas e compensagoes
ambientais.” 75 Mercados de compensacao eficien-
tes proporcionam investimentos vidveis de longo
prazo, tém regras transparentes e claras e garantem
a sustentabilidade social, ao tornar as comunidades
locais beneficiarias efetivas das politicas.”
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e A criagéo de incentivos para desenvolver e adotar
tecnologias que aumentem o rendimento ou melho-
rem a sustentabilidade da produgéo agricola. As
intervengGes podem conseguir isso através de
subsidios para pesquisa e desenvolvimento (P&D) ou
com a introdugao de tecnologias sustentaveis,”
protegendo a propriedade intelectual e financiando
programas de treinamento. A integra¢do de inova-
¢Bes e praticas agricolas tradicionais sustentaveis
pode ocorrer, por exemplo, através de esquemas de
financiamento misto,” treinamento e servigos de
extensdo agricola.”® Além disso, os formuladores de
politicas podem condicionar os subsidios aos
produtores de alimentos com a implementagdo de
praticas sustentdveis e com a protecdo de areas
naturais. Nos casos em que a expansao € inevitavel,
eles podem desenvolver um planejamento adequado
do uso do solo para direcionar os subsidios para o
desenvolvimento de praticas agricolas em que as
emissdes e 0s impactos sobre a biodiversidade
sejam menores.”!

Todas essas intervengdes podem facilitar uma
transi¢cao suave e ordenada. Uma reagao repentina
do setor financeiro € menos provavel em tal cenario,
dado o ambiente regulatério estavel e previsivel e o
fato de que as intervengdes reduzem em todos os
aspectos o risco climatico e da natureza.

Embora o cenario facilitado pelas politicas publicas
possa ser ambicioso, ele permite questionar aquelas
que sdo fundamentais para orientar a transigéo e,
portanto, é capaz de conduzir de forma mais eficaz a
formulag&o de politicas. Na pratica, sua implementa-
¢ao requer instituicdes fortes e gastos publicos
significativos. Uma situagao econdmica fraca, institui-
¢Oes ineficientes e tensdes politicas podem dificultar
uma transigao facilitada pelas politicas publicas em
alguns paises. Um reconhecimento do investimento
necessario ajuda a interpretar esses resultados.

Mais detalhes sobre os agentes especificos e a
modelagem dos dois cendrios descritos acima sdo
fornecidos nos Anexos 2 e 3, e seus resultados séo
ilustrados nas Segdes 3 (resultados globais) e 4
(resultados para o Brasil).
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2.3 Os formuladores de
politicas publicas podem
intervir para aliviar os
impactos regulatorios

Nos dois cendrios, os formuladores de politicas
podem implementar interveng¢des que aliviem os
impactos regulatérios negativos da transi¢cdo e assim
possibilitarem que ela seja mais justa. Essas politicas
poderiam se concentrar no apoio aos consumidores
vulneraveis e produtores mais afetados pelas conse-
quéncias econdémicas da transi¢do, o que inclui:

¢ Apoio aos produtores vulnerdveis. Para os agricul-
tores (especialmente os pequenos proprietarios)
que tém dificuldades para acompanhar a transigao
do setor, esse apoio pode ser através de esquemas
de financiamento misto, melhorando a seguranga
da posse da terra e promovendo associagdes

de agricultores e cooperativas agricolas.”” 78

Além disso, a requalificagdo profissional pode
resolver a falta de acesso ao conhecimento neces-
sario, e a reciclagem profissional pode ser frutifera
se 0 sequestro de carbono ou a restauragao da
biodiversidade oferecerem melhores oportunidades
de trabalho do que a agricultura.

e Apoio aos consumidores vulneraveis. Tais interven-
¢6es melhoram a seguranga alimentar através de,
por exemplo, transferéncias de dinheiro, cozinhas
comunitarias, banco de alimentos (reduzindo seu
desperdicio) e apoio a agricultura urbana, que
possui suas necessidades especificas.”®

Nas Secdes 3 (global) e 4 (Brasil), discutimos como
essas politicas poderiam ser usadas para aliviar os
impactos da transi¢ao do sistema alimentar.
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2.4 Como e por que esses cenarios diferem
dos cenarios climaticos comumente utilizados

Este estudo é o primeiro a considerar uma resposta
financeira que impulsiona a transigdo para o liquido
zero e a reversao da degradagdo da natureza até
2050. Os fatores que consideramos para esse
cenario ja foram utilizados anteriormente em outros
cenarios, como os da Inevitable Policy Response e
os da NGFS.5> 3 Entretanto a forma como este estudo
os implementa é nova. Um aumento repentino dos
precos das emissées e da [degradagdo da] natureza
em 2025 é o Unico fendmeno que estimula o cenario
impulsionado por risco financeiro. A NGFS também
considera um aumento repentino de prego nos seus
cenarios “Divergent net zero” e “Delayed transition”,
no entanto a natureza ndo estd incluida, e eles sdo
impelidos por multiplos fatores.

O cenario facilitado por politicas publicas se asseme-
Iha a estudos ja existentes, mas tem uma parametri-
zagao ligeiramente diferente. Os estudos que
existem incluem muitos cenarios que veem politicas
impulsionando o mundo para o liquido zero e rever-
tendo a degradagao da natureza.®>'8 A maioria
desses cenarios considera a fixagdo de precos de
emissdes e o progresso tecnoldgico. Alguns até
levam em conta recompensas pelo sequestro de
carbono e outras solugdes baseadas na natureza. O
Forecast Policy Scenario da IPR é o que se aproxima
mais do nosso estudo, com uma exploragdo muito
mais detalhada da mudanga politica “inevitavel” que
pode levar a uma repentina reprecificagdo de risco,
mas sem considerar um prego sobre a natureza.

v Cenério de PrevisGes de Politicas, em traducgéo livre

Estudos anteriores geralmente comparam um
cenario facilitado pelas politicas publicas com algum
cenario base. A maioria deles inclui um cenario de
“business-as-usual” ou “politicas atuais” como uma
linha de base. Eles entdo comparam um cenario
especifico de agbes das politicas publicas com a
linha de base, no qual nem o setor financeiro, nem os
formuladores de politicas conduzem uma transigéo
para o liquido zero e para uma reversdo da degrada-
¢ao da natureza. Embora essas comparagdes
possam ser perspicazes, ndo esta claro por que os
“business-as-usual” ou as “politicas atuais” repre-
sentam o contrafactual, e este estudo ajuda a
explorar diferentes possiveis futuros.
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O impacto sobre o
sistema alimentar global

Uma transicao facilitada pelas politicas publicas leva a resultados econémicos, sociais e ambientais mais
satisfatérios do que uma transi¢cdo impulsionada por risco financeiro. Esta segdo compara os resultados entre
os dois cendrios para determinar como eles afetariam os sistemas agricola e alimentar de maneira diferente.
Apresentamos os efeitos de ambas as transi¢ées utilizando quatro resultados regulatérios:

¢ Mudanga climatica,
e Natureza,

* Renda e emprego,
¢ Nutrigdo acessivel.

Figura 6 | Os resultados da modelagem sdo comparados em quatro resultados regulatérios

Climate N Nature Income Affordable E—;
change @ @ and jobs nutrition N,

* The financial sector * The financial sector * The abrupt transition * In the short term
divestment and divestment and affects economic food prices increase
‘Financial capital reallocation capital reallocation outcomes in the and affect the
R . s away from emission away from nature AFOLU sector, with affordability of
risk-driven intense activities infense activities carbon and land-use nufritious food; in the
scenario leads to emission partly reverses intensive activities long term, the
reductions biodiversity loss affected the most situafion improves

‘Policy-
facilitated’
scenario

Fonte: Vivid Economics
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3.1 Mudanca climatica

Embora o custo das emissdes atinja 0 mesmo nivel em
2050 nos dois cenarios, os resultados das emissfes de
GEE sdo mais favoraveis no cenario facilitado pelas politi-
cas publicas. Essa diferenga é impulsionada pelas
seguintes premissas:

e Politicas publicas de incentivo ao desenvolvimento e
adogao de tecnologias que aumentam a produtividade
e a sustentabilidade.

e Politicas publicas que estimulam a restauragdo da
natureza, incluindo recompensas por florestas [dotadas]
de alta biodiversidade que contribuem para a remocao
do carbono da atmosfera.

Nos dois cenarios, o prego das emissdes atinge o mesmo
nivel em 2050, mas os resultados da redugdo das emissées
sdo melhores no facilitado pelas politicas publicas. No
cenario impulsionado por risco financeiro, o prego das
emissdes sobe mais repentinamente do que no facilitado
pelas politicas publicas, mas os dois atingem o mesmo
patamar até 2050. No entanto os resultados indicam que
uma transigdo facilitada pelas politicas publicas resulta em
emissdes acumuladas mais baixas do que a impulsionada
por risco financeiro. Até 2050, as emissfes no cenario
facilitado pelas politicas publicas diminuirdo 58% em
relagdo aos niveis de 2020, em comparagado aos 42%

do cendrio impulsionado por risco financeiro.

No cenario impulsionado por risco financeiro, o setor
financeiro restringe as emissdes realocando rapidamente o
capital para atividades menos intensivas de [emissdo de]
carbono, mas nao apoia o investimento em sumidouros
naturais. No cenario impulsionado por risco financeiro, em
resposta aos riscos climaticos e naturais, o setor financeiro
remove o capital dos negdcios com [atividades] intensivas
de emiss@es [de carbono] e que exploram a natureza com
mais intensidade (ver segdo 2.1). A realocagdo de capital
deixa os produtores com custos adicionais, e os financia-
mentos acabam sendo limitados e pressionados para
reduzir os impactos ambientais. Com a redugédo do desma-
tamento, as emissdes liquidas de CO, do AFOLU diminuem,
chegando a liquido zero em 2050 (Figura 8).

A saida de capital das atividades menos sustentaveis do
AFOLU nao garante o investimento em praticas climaticas
e de natureza positivas, como a restauragao de ecossiste-
mas naturais, a menos que oferegam um bom retorno
[financeiro]. Como resultado, a restauragdo de ecossiste-
mas que armazenam carbono no cendrio impulsionado por
risco financeiro é limitada.

A transicdo facilitada pelas politicas publicas que
promove a restauragao de ecossistemas naturais
contém as emissdes de forma mais eficiente do
que a transigao impulsionada por risco financeiro.
O cenario facilitado pelas politicas publicas pressu-
pde a introdugdo de politicas que incentivem o
desenvolvimento e a adogao de tecnologias que
aumentem a produtividade e a sustentabilidade.
Nesse cenario, a precificagdo das emissées de GEE
é anunciado com antecedéncia e introduzido de
maneira gradual, e a comunicagao sobre a expecta-
tiva da trajetdria dos pregos é feita de forma clara.
Estimuladas por essas politicas, as empresas do
AFOLU reduzem suas emissdes (Figura 7). Além
disso, o cendrio facilitado pelas politicas publicas
adota fomentos que estimulam a restauragdo da
natureza e os mercados de compensagao, ofere-
cendo recompensas para a compensagao de
carbono. Essas politicas provocam um aumento de
areas florestais, uma vez que elas substituem as
terras agricolas. Gragas a restauragdo dos ecossis-
temas naturais, a transigéo facilitada pelas politicas
publicas atinge emissées de liquido zero de CO, em
aproximadamente 10 a 15 anos antes que a transi-
G¢ao impulsionada por risco financeiro o consiga
fazer (Figura 8).
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Figura 7 Emissbes anuais de GEE do AFOLU
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Figura 8 Emissdes anuais do AFOLU por GEE
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3.2 Natureza

Em 2050, o custo da perda da natureza serd o mesmo nos
dois cenarios, no entanto, devido aos esforgos de restaura-
¢do da natureza, seus resultados sdo melhores no cenario
facilitado pelas politicas publicas.

¢ Os dois cenarios restauram o nivel de biodiversidade
aos patamares anteriores.

¢ No cenario impulsionado por risco financeiro, o setor
financeiro limita a degradacao da natureza ao realocar
o capital para fora das atividades menos sustentaveis.

e A transicdo facilitada pelas politicas publicas ndo sé
torna a perda de biodiversidade cara para os produtores
do AFOLU, como também recompensa a restauragéo

da natureza.

Os dois cendrios atingem o mesmo valor de perda da
natureza em 2050, e isso limita a degradagao da natureza
causada pelo setor AFOLU. No cenario impulsionado por
risco financeiro, o pre¢o da perda de biodiversidade cresce
de forma mais acentuada do que no facilitado pelas
politicas publicas no inicio do periodo. No entanto as
conclus@es indicam que uma transigao facilitada pelas
politicas publicas leva a resultados mais positivos em
termos de biodiversidade. Essa diferenga é consequéncia
de politicas que incentivam a restauragao da natureza no
cenario facilitado pelas politicas publicas, tais como
compensagoes robustas de carbono e biodiversidade.

No cenario impulsionado por risco financeiro, o setor
financeiro restringe a degradagéo da natureza realocando
o capital das atividades prejudiciais, mas ndo apoia o
investimento na restauragdo da natureza. Nesse cenario,
a rapida realocacao de capital para negdcios mais susten-
taveis reduz a degradagdo da natureza e permite a
recuperacdo da biodiversidade (Figura 9). Entretanto,
como mencionado anteriormente, a realocagao de capital
ndo garante o investimento na restauragao de ecossiste-
mas naturais. Levando em conta que essas atividades sédo
arriscadas e nao oferecem retorno [financeiro] suficiente,
a atividade econdmica relacionada a restauracao de
ecossistemas é limitada.

A transicdo facilitada pelas politicas publicas que
promove a restauragao de ecossistemas naturais
melhora a biodiversidade de forma mais eficiente do
que a transigao impulsionada por risco financeiro.

O cenario facilitado pelas politicas publicas ndo sé
torna a perda de biodiversidade dispendiosa, como
também recompensa sua recuperagao. Por exemplo,
ele permite compensagdes robustas de carbono e
biodiversidade para incentivar o plantio de florestas
[dotadas] de alta biodiversidade. Essas politicas
causam um aumento das areas florestais, que
substituem as terras agricolas (Figura 10). Basean-
do-se no indice de Integridade da Biodiversidade
(BIl), uma ferramenta amplamente aceita de avalia-
¢ao da biodiversidade,* o cenario facilitado pelas
politicas publicas esta pelo menos dez anos na
frente do impulsionado por risco financeiro em
relagdo a restauragdo da biodiversidade. Basica-
mente, o cendrio facilitado pelas politicas publicas
restaura os niveis de 1995 de biodiversidade até
2030; e o cenario impulsionado por risco financeiro
atinge os niveis de 1995 na década de 2040.
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Figura 9 indice de Integridade da Biodiversidade
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Figura10 Terras agricolas e florestais (variagdo a partir de 2020)
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3.3 Renda e emprego

Uma transig&o impulsionada por risco financeiro
tem um custo econdmico, enquanto uma transigao
facilitada pelas politicas publicas mantém o cresci-
mento econdmico do setor AFOLU e protege cerca
de 78 milhdes de empregos.

* O valor agregado bruto (VAB) do setor é 17% (US$
575 bilhGes) mais alto no cenario facilitado pelas
politicas publicas em comparagao ao impulsionado
por risco financeiro em 2050, e 0 emprego direto

é 9% maior.

e As diferengas ocorrem principalmente por (i)
oportunidades de negdcios e empregos relacionados
com a restauragao de ecossistemas e os gastos com
a mitigacao climatica no cenario facilitado pelas
politicas publicas e (ii) maior crescimento da produti-
vidade agricola no cenario facilitado pelas politicas
publicas em comparagéo ao impulsionado por

risco financeiro.

Uma transigao impulsionada por risco financeiro
impede um crescimento econémico no setor AFOLU
e reduz o emprego ao longo do horizonte temporal.
No médio e longo prazo, tendéncias conflitantes na
produtividade e novos custos ambientais tém como
resultado um crescimento lento do setor AFOLU,
com o VAB caindo 3% abaixo dos niveis de 2020 até
2050 no cenario impulsionado por risco financeiro
(Figura 11). Isso acontece principalmente por conta
do declinio do valor das atividades florestais e da
queda no prego dos alimentos apds 2035. O empre-
go direto diminui lentamente durante o mesmo
periodo e acaba sendo quase 10% menor do que em
2020 (Figura 13). As redugbes de empregos no
AFOLU se devem principalmente ao aumento da
produtividade de carne e a perda da atividade de
florestas manejadas.
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Os resultados econémicos podem ser ainda piores
no curto prazo se a rapida reducao dos fluxos
financeiros para o setor AFOLU for concomitante
com outras crises. Embora esta analise considere os
efeitos do rapido crescimento do risco para os
produtores, ndo deixa claro o conjunto de possiveis
efeitos negativos no curto prazo, especialmente
quando associado a outros riscos. Caso o perfil de
risco das empresas AFOLU, advindos dos riscos
climaticos e naturais, for agregado aos choques
ciclicos no setor F&A, ou a uma crise mais ampla do
sistema financeiro, poderia agravar o panico dos
financiadores e levar a impactos ainda mais negati-
VOs no abastecimento de alimentos, que por sua vez
agravaria ainda mais a escassez de alimentos,
afetando toda a economia. O Box 1 (capitulo 1.4) ja
expds alguns dos efeitos ciclicos existentes que
podem estar sobrepostos em nossa analise, e outras
pesquisas também demonstraram como o panico no
setor financeiro estd fortemente ligado a uma
retragdo econdmica mais ampla, mediante a diminui-
G&o dos fluxos de crédito,®' com implicagbes para o
setor agricola.®? & E importante reconhecer que 0s
riscos inerentes a transigdo impulsionada por risco
financeiro podem potencialmente interagir com
riscos maiores advindos das crises econdmicas e do
F&A, repercutindo negativamente nos resultados
apresentados neste trabalho. Em contrapartida,
espera-se que a transigao facilitada pelas politicas
publicas tenha uma maior resiliéncia as crises,
impactando menos os resultados aqui apresentados.

O cenario facilitado pelas politicas publicas oferece
mais opgdes para o setor AFOLU se ajustar ao novo
contexto e mais tempo para se adequar a precifica-
¢ao de risco, com resultados mais positivos, princi-
palmente causados pela maior produtividade da
terra e maior expansao das atividades de restaura-
Géo do ecossistema. Em ambos os cendrios, os
produtores do setor AFOLU arcam com o custo da
precificacdo das emissdes e da biodiversidade, bem
como realizam investimentos em sustentabilidade.
No cendrio impulsionado por risco financeiro, o setor
financeiro rapidamente fixa pregos em riscos
relacionados ao clima e a natureza, desfazendo-se
das atividades ndo sustentaveis e aumentando o
custo de capital para os produtores remanescentes
(ver segdo 2.1). No cenario facilitado pelas politicas
publicas, os produtores pagam o prego dos impactos
ambientais provocados por eles, entretanto as
politicas permitem aos setores alimentar e financeiro
antecipar a transi¢ao e fazer um planejamento.
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Com isso é possivel que o setor de alimentos invista em
praticas sustentaveis e no aumento da produtividade, e
que o setor financeiro redistribua gradualmente o
financiamento, limitando assim o impacto econémico da
transigdo. Além disso, essa transigdo pressupbe
politicas que incentivem praticas para a restauragdo da
natureza e o sequestro de carbono, que por sua vez
criam novos empreendimentos e empregos. Segundo
este estudo, a previsdo é de que até 2050 o cenario
facilitado pelas politicas publicas tenha um VAB 17%
(US$ 575 bilhdes) maior do que no cenario impulsiona-
do por risco financeiro (Figura 11 e 12). Ele também
protege 78 milhGes de empregos, um nivel de emprego
direto 9% mais alto do que no impulsionado por risco
financeiro (Figuras 13 e 14).

No cenario facilitado pelas politicas publicas, a transi-
¢ao gradual, por estimular o investimento em produtivi-
dade, acaba por melhorar seus resultados econémicos.
Nesse cenario, a comunicagdo adequada da trajetdria
de pregos das emissbes de GEE e da perda de biodiver-
sidade e as politicas que reduzem o risco e o custo da
transi¢do (Segdo 2.2) incentivam as empresas do
AFOLU e o setor financeiro a investirem em tecnologias
de aumento da produtividade e da sustentabilidade.
Portanto o ajuste de curto prazo do setor financeiro,
incluindo a realocacgao de capital, € menos acentuado e
mais gradual do que no cenario impulsionado por risco
financeiro, tornando menos provavel o impacto negativo
no fornecimento de alimentos. Além disso, como
resultado do investimento na melhoria da produgédo, a
produtividade agraria cresce muito mais rapidamente
do que no cenario impulsionado por risco financeiro
(Figura 29). Isso permite uma maior produgéo agricola
na mesma area e pressiona para baixo os pregos da
terra e os custos de produgdo (Figura 28).

As atividades de restauragao da natureza promovidas
no cenario facilitado pelas politicas publicas também
melhoram os resultados econémicos. O aumento da
produtividade da terra no cendrio facilitado pelas
politicas publicas coincide com o crescimento da
competitividade pela terra, provocada por politicas que
estimulam o investimento na restauracdo da biodiversi-
dade. As florestas manejadas substituem algumas das
pastagens e terras cultivadas. Como resultado, o VAB
agricola e o emprego diminuem. Entretanto as crescen-
tes atividades florestais compensam em grande parte
essa mudancga desfavoravel. Nesse horizonte temporal,
o cenario facilitado pelas politicas publicas sustenta o
crescimento do VAB, e o emprego é estabilizado, com
13% e -1% de diferenga em relagéo a 2020, respectiva-
mente (Figuras 12 e 14).
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Figure 11 Valor Agregado Bruto do AFOLU por tipo de terra — Impulsionado por risco financeiro
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Figure 12 Valor Agregado Bruto do AFOLU por tipo de terra - Facilitado pelas politicas publicas
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Figure13 Emprego no AFOLU por tipo de terra — Impulsionado por risco financeiro
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Figure 14 Emprego no AFOLU por tipo de terra — Facilitado pelas politicas publicas
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3.4 Nutricao acessivel

Os precgos dos alimentos mais altos no cendrio
impulsionado por risco financeiro deixam os custos
da nutricdo mais elevados do que na transigao
facilitada pelas politicas publicas.

* Nos dois cenarios, devido ao custo crescente das
emissdes e da perda de biodiversidade, os pregos
dos alimentos aumentam, afetando, no curto prazo,
0 acesso a nutrigdo.

¢ No cenario facilitado pelas politicas publicas,
politicas que estimulam o investimento em tecnolo-
gias que aumentam a produtividade e a sustentabili-
dade limitam o aumento dos pregos. Além disso,
esse cenadrio fomenta o investimento em proteinas
alternativas, que melhoram ainda mais os
resultados nutricionais.

« A diferenga entre os cendrios atinge o pico em
2040, quando, no cendrio impulsionado por risco
financeiro, aproximadamente 3,3 milhées de pessoas
a mais ndo podem pagar por uma dieta adequada,
em comparagao ao cenario facilitado pelas

politicas publicas.

No cenario impulsionado por risco financeiro, um
répido aumento no custo do capital provoca um
crescimento de curto prazo nos pregos dos alimen-
tos. Nesse cenario, o setor financeiro subitamente
fixa os precgos dos riscos climaticos e naturais,
aumentando de forma rapida o custo do capital para
o setor AFOLU. Esse aumento de custos faz com que
os produtores precisem:

e (i) aumentar os pregos ou, se isso ndo for possivel
devido as condigdes de mercado (concorréncia e/ou

alta elasticidade do prego);

o (ii) aceitar lucros menores ou interromper a produgao.
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No curto prazo, ambas as reag¢ées levam ao aumento
dos pregos, que é maior para os subsetores menos
sustentaveis, incluindo a produgdo de carne bovina,
laticinios e culturas, como a soja ou o dleo de palma,
que exercem muita pressao sobre os sistemas
fundiarios. A atividade especulativa no mercado de
commodities pode ainda aumentar a volatilidade dos
precos (Box 1). Esse aumento de curto prazo dos
precos dos alimentos leva a uma redugado no acesso
dos alimentos, forgcando os consumidores a procura-
rem produtos mais baratos ou reduzirem seu consu-
mo se ndo houver alternativas acessiveis. No longo
prazo, o mercado se ajusta gradualmente, a produti-
vidade aumenta e os pregos caem (Figura 15).

A transicdo gradual facilitada pelas politicas publicas
reduz os custos dos produtores do AFOLU e aumen-
ta a produtividade da terra, restringindo o aumento
do prego dos alimentos. Nesse cenario, ha alguns
fatores que delimitam o aumento de pregos:

¢ Uma comunicagao transparente sobre a previsao
das trajetdrias de pregos das emissées e biodiversi-
dade, associada a incentivos ao investimento na
sustentabilidade, estimula os produtores a investirem
numa transi¢do antecipada e gradual, reduzindo

as chances e limitando o alcance de uma reagao
repentina do setor financeiro.

e Politicas que estimulam investimento em tecnolo-
gias de aumento de produgdo melhoram a produtivi-
dade das terras agricolas no cendrio facilitado pelas
politicas publicas, mais do que no cenario impulsio-
nado por risco financeiro. Uma maior produtividade
significa terra com menor prego no cenario facilitado
pelas politicas publicas, apesar da demanda por
terra necessaria para as atividades de restauragao
da natureza.

De modo geral, na transigdo facilitada pelas politicas
publicas os precgos dos alimentos crescem mais
lentamente do que na transi¢ao impulsionada por
risco financeiro. No longo prazo, devido ao investi-
mento em inovagdo para aumento de produtividade,
rendimentos mais altos atenuam o crescimento dos
precos (Figura 15). Até 2050, os pregos dos alimen-
tos sdo 9% mais altos no cenario impulsionado por
risco financeiro do que no cenario facilitado pelas
politicas publicas.
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Figure 15 Preco global médio dos alimentos (variagdo em % a partir de 2020)
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Figure 16 Preco global médio de frutas, vegetais e oleaginosas (variagdo em % a partir de 2020)
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O aumento do prego dos alimentos no cenario
impulsionado por risco financeiro sobrecarrega os
consumidores vulnerdveis. Os produtos que exigem
uso intensivo da terra e maiores emissdes sao 0s
mais afetados pela transigdo, o que significa que os
consumidores podem acabar gastando uma parte
maior de sua renda em alimentos ou, ainda, muda-
rem suas dietas, ou seja, evitando produtos como
carne bovina e laticinios. O aumento de pregos no
cenario impulsionado por risco financeiro também
afeta os produtos de origem vegetal (Figura 16).
Consequentemente, as pessoas trocam ainda mais
as fontes mais caras e diversificadas de vitaminas e
minerais, como, por exemplo, por¢cdes equilibradas
de legumes e frutas, por alimentos mais baratos e
menos nutritivos, ricos em amido. Nas comunidades
mais vulneraveis, as necessidades nutricionais
basicas ndo sdo atendidas. Tais mudangas na dieta
alimentar terdo consequéncias sobre a saude das
pessoas.84 No longo prazo, a medida que os
sistemas alimentar e financeiro se ajustam a transi-
Gao, é provavel que a situagdo melhore aos poucos.

Os resultados nutricionais no cendrio facilitado pelas
politicas publicas sdo melhores devido a um maior
acesso alimentar e ao desenvolvimento de proteinas

alternativas. A diferenga entre os cendrios atinge um pico

em 2040, quando, no cenario facilitado pelas politicas
publicas, cerca de 3,3 milhdées a mais de pessoas podem
sustentar uma dieta suficiente em comparagao ao
cendrio impulsionado por risco financeiro.

Figure 17
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Como o0 acesso dos alimentos no cenario facilitado
por politicas publicas é maior do que no impulsiona-
do por risco financeiro, seu impacto ndo é tdo severo
(Figura 17). Além disso, o cendrio pressupde o apoio
publico a inovagdes em proteinas alternativas,
resultando em opgdes mais acessiveis e com menos
emissbes do que a carne, o que poderia melhorar
ainda mais a nutri¢cdo.®® Como consequéncia, no
cenario facilitado pelas politicas publicas as familias
mais pobres tém maior probabilidade de terem
acesso a uma dieta que ofereca porgdes suficientes
de calorias, proteinas e outros nutrientes (Figura 17)
do que no cenario impulsionado por risco financeiro.
Além disso, a formulagdo proativa e avangada do
cenario facilitado pelas politicas publicas oferece a
possibilidade de antecipar [0 problema da] redugao
do acesso aos alimentos e, assim, apoiar consumi-
dores vulneraveis através de intervengées como
transferéncias de dinheiro, cozinhas comunitarias e
centros de excedentes de alimentos (limitando seu
desperdicio), além de apoio para a agricultura
urbana, que tem suas necessidades especificas.

No cenario impulsionado por risco financeiro, esse
apoio seria mais caro por conta de maiores necessi-
dades e os elevados pregos dos alimentos.

Custo nutricional (nUmero de pessoas que ndo tém acesso a nutricdo basica)

2050

e Policy-facilitated



(||P Financas, Natureza e Transigdes Alimentares

Um mergulho
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profundo no Brasil

Uma transigao facilitada pela intervencao de politicas publicas tem impactos econémicos e sociais mais
positivos para o Brasil do que uma transigdo impulsionada por risco financeiro. Compativel com os resultados
globais, a répida realocagao de capital em uma transi¢cdo impulsionada por risco financeiro traz consequéncias
ambientais, econdmicas e sociais mais drasticas para o Brasil do que uma transigao facilitada pelas politicas
publicas. Esta segéo explora os resultados para o Brasil nos dois cendrios globais, seguindo a abordagem de
quatro resultados regulatorios estabelecidos na Segdo 3: mudanga climatica (Segdo 4.1), natureza (Segéo 4.2)
renda e emprego (Secgdo 4.3) e nutricdo acessivel (Segéo 4.4).

4.1 Mudanca climatica

A transicao facilitada pelas politicas publicas, no
Brasil, leva a emissGes de GEE mais baixas do que
a transigcao impulsionada por risco financeiro.

* Os principais fomentadores para as diferengas
entre os cenarios incluem politicas que estimulam
o investimento em tecnologias que aumentam a
produtividade e a restauragéo da natureza

* O impacto sobre as emiss6es no Brasil nos dois
cenarios é relativamente melhor que no resto do
mundo, por conta do enfoque que o pais possui
em produtos que exigem um uso intensivo da terra
e emissao de gases.

O sistema alimentar brasileiro contribui de forma
significativa para as emiss@es globais.86 Em 2019, as
emissGes do AFOLU constituiram cerca de 60% das
emissdes totais do Brasil.®” # O pais gera 12% das
emissdes globais do AFOLU, ficando entre os maiores
poluidores do setor.®” Quase metade das emissdes do
AFOLU brasileiro provém do desmatamento para
commodities agricolas, incluindo pastagens.

A transicdo facilitada pelas politicas publicas leva a
emissdes mais baixas do que a transi¢do impulsiona-
da por risco financeiro. A redugdo das emissées é
mais substancial no cenario facilitado pelas politicas
publicas do que no impulsionado por risco financeiro
(Figura 18). Até 2050, as emissGes no cenario
facilitado pelas politicas publicas diminuem 85%, em
comparagao com 77% no impulsionado por risco
financeiro. Nos dois cenarios, as emissdes totais do
AFOLU diminuem principalmente devido a redugéo
das emissGes de CO, induzida pelo custo que elas
geram. Além disso, no cendrio facilitado pelas
politicas publicas, um aumento na cobertura florestal
reduz ainda mais as emissdes de CO, (Figura 19).
Como resultado, no cenéario facilitado pelas politicas
publicas o AFOLU brasileiro atinge emissées liquidas
zero de CO, no inicio de 2030, aproximadamente
uma década antes que no cendrio impulsionado por
risco financeiro.
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Um dos principais fomentadores que fazem a
diferenga entre os dois cenarios sdo politicas que
estimulam o investimento em tecnologias que
aumentam a produtividade e a restauracao da
natureza. Os produtores do AFOLU reduzem suas
emiss6es em ambos 0s cendrios para limitar o custo
das emissGes de GEE. No entanto ha dois aspectos
principais do cendrio facilitado pelas politicas
publicas que o diferem daquele impulsionado por
riscos financeiros:

¢ No cenario facilitado pelas politicas publicas, as
politicas incentivam o investimento em tecnologias
que aumentam a produgdo e a sustentabilidade,
enquanto isso ndo acontece no cendrio impulsionado
por risco financeiro. As politicas que limitam o custo
ou risco da transi¢ao para produtores e credores
combinadas com a precificagdo das emissfes sdo
mais eficazes do que o aumento do custo de capital
imposto pelo setor financeiro no cenario impulsiona-
do por risco financeiro. Por exemplo, menos terra

€ necessdria para produzir o mesmo resultado.

Em geral, as politicas publicas restringem as
emiss6es do AFOLU no Brasil.

¢ O cenario facilitado pelas politicas publicas
também pressupde politicas que estimulam as
praticas de restauracdo da natureza e de sequestro
de carbono, enquanto a transi¢ao impulsionada por
risco financeiro ndo as incentiva. Essas politicas
transformam algumas das terras de cultivo e pasta-
gens do Brasil em florestas no cendrio facilitado
pelas politicas publicas (Figura 21), reduzindo ainda
mais as emissoes.
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O impacto de ambos os cenarios sobre as emissées
no Brasil é relativamente melhor do que globalmente.
Os resultados para o Brasil indicam uma maior
redugdo de emissées relativas de CO, do que no
resto do mundo. Isso porque a agropecuaria brasilei-
ra prioriza em grande escala varias commodities que
exigem uso intensivo da terra e emissées [elevadas]
(carne bovina, soja), suscetiveis de serem afetadas
desproporcionalmente pelo desinvestimento nas
formas de produgdo ndo sustentdveis. Além disso, a
conversao principalmente de pastagens e terras de
cultivo em florestas no cendrio facilitado pelas
politicas publicas ocorre no Brasil em uma escala
maior do que globalmente. Novamente, isso se
explica pela prioridade que o pais dé para produtos
que exigem uso intensivo da terra e emissdes
[elevadas] em comparagdo com outras commodities
agricolas, mas também pelo seu potencial de
restauracdo da natureza. No cenario facilitado pelas
politicas publicas, o setor AFOLU brasileiro compen-
sa a maior parte de suas proprias emissoes de GEE
até 2050 (Figura 19). Esse ndo é o caso no resto do
mundo (Figura 8).
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Figure 18 Emissbes anuais do AFOLU no Brasil
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Figure 19 Emissdes anuais do AFOLU por GEE no Brasil
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4.2 Natureza

A transicao facilitada pelas politicas publicas restau-
ra ecossistemas do Brasil de forma mais eficaz que a
transi¢do impulsionada por risco financeiro.

¢ O cenario pressupde politicas de estimulo a
restauragdo da natureza, transformando algumas
terras agricolas e pastagens do Brasil em ecossiste-
mas naturais restaurados.

e A eficacia dessas politicas é maior no Brasil do que
globalmente, pois o AFOLU brasileiro é focado de
forma desproporcional em agricultura intensiva,
dispondo também de um alto potencial de restaura-
¢ao da natureza.

Apesar dos esforgos para proteger as florestas
brasileiras, o sistema alimentar do pais contribui
significativamente para a degradagéo da natureza.®®
Cerca de 10% da cobertura florestal mundial esta
localizada no Brasil, abrigando entre 15% e 20% da
diversidade bioldgica do mundo, com o maior nimero
de espécies endémicas em uma escala global.®®

O desmatamento provocado pela expansao agricola
€ um problema de longa data no Brasil, suscitando
promessas politicas de enfrentamento [do problemal].
No inicio dos anos 2000, o Brasil fez importantes
esforgos para proteger suas florestas e sua biodiver-
sidade. Infelizmente, o resultado desses esforgos
ndo foi duradouro, e, desde 2016, os indices de
desmatamento no Brasil voltaram a crescer.*®

A transicao facilitada pelas politicas publicas apoia
os esforgos de restauragao da natureza no Brasil de
forma mais efetiva do que a transigéo impulsionada
por risco financeiro. O cendrio facilitado pelas
politicas publicas comeca a reverter os danos
causados a biodiversidade, conforme medido pelo
indice de Integridade da Biodiversidade (BII),
enquanto o cenario impulsionado por risco financeiro
apenas estabiliza o BIl (Figura 20). De modo geral, 0
cenario facilitado pelas politicas publicas leva a
resultados ambientais mais eficientes do que o
impulsionado por risco financeiro. Especificamente, o
cenario facilitado pelas politicas publicas restaura os
niveis de biodiversidade de 1995 até 2040; ja o
cenario impulsionado por risco financeiro nado atinge
os niveis de 1995 nesse mesmo periodo [considera-
do no estudo].
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As politicas que estimulam investimentos na restau-
racao de ecossistemas naturais sao o principal fator
que diferenciam os dois cenarios. Os produtores do
AFOLU reduzem seus danos a natureza em ambos
0s cenarios para evitarem os custos das emissées e
da perda da biodiversidade. No entanto o cenario
facilitado pelas politicas publicas também pressupde
politicas que estimulam a restauracdo da natureza,
oferecendo recompensas por tais praticas. Essas
politicas contribuem para transformar algumas das
terras de cultivo e pastagens do Brasil em ecossiste-
mas naturais restaurados no cenario facilitado pelas
politicas publicas (Figura 21). Isso fortalece os
esforgos do pais para proteger tanto suas valiosas
florestas quanto a biodiversidade.
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Figure 20 indice de Integridade da Biodiversidade no Brasil
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Figure 21 Variagdo nas terras agricolas e florestais no Brasil
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4.3 Renda e emprego

Na transigdo facilitada pelas politicas publicas para o
Brasil, o Valor Agregado Bruto (VAB) e os empregos
diretos praticamente dobram entre 2020 e 2050, um
resultado significativamente melhor do que no
cenario impulsionado por risco financeiro ou em
ambos 0s cenadrios na escala global.

* A vantagem competitiva do Brasil na pecuéria faz
com que a transi¢éo seja positiva para a atividade
econdmica e o emprego nos dois cenarios.

» Além disso, as praticas de restauragdo da natureza
respaldadas no cenario facilitado pelas politicas publicas
contribuem com o VAB e o crescimento do emprego
com um alcance ndo observado em escala global.

Os lagos estreitos do setor AFOLU brasileiro com o
setor financeiro sugerem que a economia real é
vulneravel a efeitos negativos se a transigédo néo for
devidamente gerenciada. Embora a produgao
agricola em 2021 representasse apenas cerca de 8%
do PIB do Brasil, o valor agregado gerado pelo setor
de F&A como um todo (incluindo suprimentos,
indUstria, servigos e produgéo agricola) era 3,5
vezes maior.° A agricultura representa 18,2 milhdes,
ou 20%, de todos os empregos existentes no Brasil®’
e mais de 40% das exportagdes brasileiras.®? Esse
setor essencial estd ligado ao setor financeiro
através de grandes produtores de alimentos e da
producdo de commodities comercializadas no
mercado internacional, tais como a carne bovina, a
soja, a cana-de-agucar e o café. A relagao fronteiri-
¢a do setor financeiro com a agricultura o torna
vulneravel a perdas de lucro, deterioragédo na
classificagéo de risco de crédito e redugédo de
acesso ao financiamento nos mercados internacio-
nais. O potencial impacto negativo da transi¢cao
repentina no setor alimenticio poderia exacerbar
“os desafios de longa data do Brasil de baixo
crescimento, divida alta e elevados niveis de
pobreza e desigualdade” (FMI).%3

Durante o periodo entre 2020 e 2050, uma transigédo
facilitada pelas politicas publicas gera quase o dobro
da atividade econémica e do emprego direto no
setor AFOLU do Brasil, impulsionada principalmente
pelas oportunidades econémicas fomentadas pelas
praticas de restauragdo dos ecossistemas. Para a
maioria das atividades do AFOLU, o emprego e o VAB
ficam em um nivel semelhante nos dois cenarios.
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Entretanto, devido as politicas que estimulam

a restauragado da natureza e a compensacgao de
carbono, as atividades florestais geram muito mais
empregos e um VAB mais elevado no cenario
facilitado pelas politicas publicas (Figuras 22 e 24).
E importante notar que, apesar da silvicultura compe-
tir por terras com outras atividades, ela cresce sem
prejudicar a producado de alimentos. Embora as areas
de pastagem diminuam no cenéario facilitado pelas
politicas publicas (Figura 22), o VAB e 0 emprego
nesse tipo de terra ndo diminuem. Isso se deve ao
grande aumento da produtividade das terras agrico-
las no cenario facilitado pelas politicas publicas.

A melhoria tecnolégica aumenta a produgao por
hectare de terra agricola, ao mesmo tempo que faz
crescer o emprego por unidade de terra. No geral,
o emprego do AFOLU no cenério facilitado pelas
politicas publicas cresce 87%, e o VAB, 99% entre
2020 e 2050. Os niveis alcangados em 2050 sdo
59% e 73% mais altos para o emprego e o VAB,
respectivamente, do que no cendrio impulsionado
por risco financeiro.

A vantagem competitiva do Brasil tanto na produc¢ao
pecuaria quanto na produgéo das SbN torna a
transigao positiva para a atividade econémica e para a
geragao de emprego, pois esses indicadores mostram
um crescimento de dois digitos em ambos os cena-
rios. O Brasil depende de produtos que demandam
praticas intensivas de emissdo de carbono e degrada-
¢ao da natureza, como a soja e a carne bovina,
quando comparados a outras commodities agricolas.
Portanto, teoricamente, o aumento do custo do
carbono e da perda de biodiversidade em ambos os
cenarios afeta desproporcionalmente a rentabilidade
e/ou competitividade dos produtores brasileiros do
AFOLU. Entretanto, ao contrario dos resultados
globais, para o Brasil o VAB das pastagens e o
emprego crescem nos dois cenarios. Isto indica que o
Brasil tem uma vantagem comparativa na produgéo
de carne e, apesar da alta dos custos, pode manter a
producgéo através do aumento dos pregos. Como a
carne bovina é uma commodity importante para o
AFOLU brasileiro, o crescimento do emprego e do VAB
da produgao de carne contribui significativamente
para o total de empregos e VAB do AFOLU. O Brasil
também tem uma vantagem comparativa na silvicultu-
ra, que é responsavel por uma relativa alta na eficacia
das intervengées no cenario facilitado pelas politicas
publicas. Como consequéncia, os resultados econd-
micos para o AFOLU brasileiro em ambos os cenarios
sao muito mais altos do que no resto do mundo.



(||P Financas, Natureza e Transicdes Alimentares a1

O emprego do AFOLU no cendrio facilitado pelas politicas publicas cresce 87% entre 2020 e 2050, enquanto
no cenario impulsionado por risco financeiro ele cresce 18% no mesmo periodo. Da mesma forma, entre 2020
e 2050, o VAB do AFOLU do Brasil cresce 99% no cenario facilitado pelas politicas publicas e 15% no cenario
impulsionado por risco financeiro. A transigdo também tem um lado negativo, pois tanto o VAB quanto os
niveis de emprego para a produgao agricola diminuem entre 2020 e 2050, e esses sdo 0s setores nos quais a
agricultura familiar é predominante.

Figure 22 VAB do AFOLU por tipo de terra no Brasil — Impulsionado por risco financeiro
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Figure 23 VAB do AFOLU por tipo de terra no Brasil — Facilitado pelas politicas publicas
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Figure 24 Emprego do AFOLU por tipo de terra no Brasil — Impulsionado por risco financeiro
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Figure 25 Emprego do AFOLU por tipo de terra no Brasil — Facilitado pelas politicas publicas
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4.4 Nutricao acessivel

Nos dois cenarios, a transigdo reduz o acesso ao
alimento no Brasil mais do que em escala global, ja
que a intensa disputa pela terra no pais aumenta o
precgo dos alimentos.

¢ O impacto negativo do prego dos alimentos no
acesso alimentar serd menos forte no cenario
facilitado pelas politicas publicas, devido as praticas
de restauragao da natureza, oferecendo oportunida-
des de emprego.

¢ Além disso, as politicas que podem mitigar o
impacto social negativo do aumento dos pregos dos
alimentos serdo menos onerosas e mais faceis de
serem implementadas no cenario facilitado pelas
politicas publicas.

O Brasil enfrenta altos niveis de pobreza e desigual-
dade, que comprometem o acesso alimentar.

A desigualdade de renda no Brasil, medida pelo
indice de Gini, é a segunda maior da América do Sul
e uma das mais altas do mundo.®* Nos ultimos anos,
em grande parte devido a recessdo de 2015/1695 e
a pandemia da covid-19, a pobreza e a desigualdade
cresceram.®® Com o aumento da pobreza, das
desigualdades sociais e dos pregos dos alimentos,

a acessibilidade dos alimentos caiu.®” De acordo
com a Pesquisa de Orgamentos Familiares, em 2018
63% dos brasileiros tinham acesso a quantidades
suficientes de alimentos de qualidade e nutritivos
para um crescimento e desenvolvimento normal e
para uma vida ativa e saudavel.®” O restante da
populagdo vivenciou inseguranga alimentar, variando
de leve (comprometendo a qualidade dos alimentos
para manter a quantidade consumida) a severa
(reduzindo o consumo, também entre as criangas),
fome. A inseguranga alimentar afeta a nutricdo e a
saude [da populagédo]. O perfil nutricional da alimen-
tacgao ficou ainda mais prejudicado nas ultimas
décadas devido a maior insercdo de alimentos
processados nas dietas.®® Embora a prevaléncia de
sintomas associados ao baixo consumo de calorias,
como o baixo peso, tenha diminuido, a obesidade

e o diabetes no Brasil aumentaram.®®
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A transi¢ao pode vir a comprometer ainda mais o
acesso aos alimentos no Brasil, ja que em ambos os
cenarios a alta disputa fundidria faz com que os
pregos dos alimentos subam. Nos dois cenarios, 0s
precos dos alimentos aumentam em mais de 30%
entre 2020 e 2050 (Figura 26). Isso reflete o grau de
disputa pela terra entre seus diversos usos e a alta
intensidade de emissdo da produgdo. Em ambos os
cenarios, o desmatamento, que era o principal
mecanismo de expansdo das terras para uso da
agricultura, é interrompido devido as suas emissées.
No cendrio facilitado pelas politicas publicas, as
praticas de reflorestamento valorizam ainda mais a
terra. Além disso, nos dois cenarios, os pregos dos
produtos de maior impacto ambiental (carne bovina)
aumentam devido a externalidades que serdo
incluidas nos custos de produgdo. De modo geral,
nos dois cenarios os pregos dos alimentos aumen-
tam mais do que no resto do mundo.

O impacto negativo do prego dos alimentos sobre
Seu acesso sera maior no cendrio impulsionado por
risco financeiro. Em ambos os cenarios, especial-
mente no inicio da transigdo, o aumento do prego
dos alimentos é rapido. A renda média cresce
lentamente nos dois cenarios, e a distribuicdo desse
aumento em um pais desigual pode vir a ser mais
favoravel para a populagdo mais rica. Portanto
aumentos repentinos nos pregos dos alimentos
podem afetar seu acesso e prejudicar ainda mais os
mais pobres, afetando sua ja dificil situagao financei-
ra, sua nutricdo e, consequentemente, sua saude
(Figura 27). E importante ressaltar que no cenério
facilitado pelas politicas publicas esse efeito sera
menos severo, pois o setor florestal oferece novas
oportunidades de emprego. Além disso, politicas
apropriadas poderiam mitigar o impacto social
negativo do aumento dos pregos dos alimentos.
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Independentemente do tipo de politicas de apoio ao
acesso alimentar no Brasil, elas serdo menos onerosas
e mais faceis de serem implementadas no cenario
facilitado pelas politicas publicas. As praticas de
restauragdo da natureza criam empregos e geram
receitas para o setor publico. Portanto uma interven-
gao eficiente que apoie o acesso aos alimentos sera
mais facil no cenario facilitado pelas politicas publicas.
Existem inUmeras potenciais maneiras de apoio no
Brasil que ja provaram ser bem-sucedidas. Em
primeiro lugar, a transferéncia de renda é em geral
vastamente pesquisada e uma forma de lidar com a
inseguranca alimentar da populagdo vulneravel.®®

A experiéncia do Brasil com programas de transfe-
réncia de renda data dos anos 1990. O Bolsa Familia,
por exemplo, criado em 2003 para apoiar as familias
de baixa renda, contribuiu para reduzir as desigual-
dades no pais.”" Além disso, os formuladores de
politicas publicas poderiam fomentar a infraestrutura
necessaria para a execugdo de projetos de seguran-
¢a alimentar, com o apoio financeiro e organizacional
do setor publico. No Brasil, exemplos tradicionais de
tal infraestrutura seriam as cozinhas comunitarias e
os restaurantes populares, que desde os anos 1950
tém fornecido refeigGes acessiveis aos trabalhadores
e suas familias e, em 2003, se tornaram parte da
estratégia do programa Fome Zero do governo.'?
Localizadas em regiées mais pobres, principalmente
nas areas urbanas, elas distribuem alimentos e
refeicOes gratuitamente ou a pregos subsidiados.

O Brasil também tem tido, desde o inicio dos anos
2000, bancos de alimentos, que redistribuem alimen-
tos doados por supermercados, restaurantes,
industria alimenticia e agricultores, com o objetivo de
reduzir o desperdicio de comida. Finalmente, o apoio
a agricultura periurbana e urbana, incluindo fazendas
e jardins municipais, ajuda a promover a seguranga
alimentar e cria empregos.'®* 14 Considerando que a
populagao urbana no Brasil dobrou desde meados
dos anos 1980 e continua crescendo, seguindo as
tendéncias globais, tais iniciativas poderiam comple-
mentar de forma favordvel outras politicas publicas.'s
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Figure 26 indice dos precos dos alimentos no Brasil (2010 = 100)
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Figure 27 Custo nutricional (nimero de pessoas que ndo tém acesso a nutricdo basica) no Brasil
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Implicacoes para
o setor financeiro

Nossos resultados indicam que uma corregao
repentina por causa dos riscos climaticos e naturais
por parte de um setor financeiro “que joga na
defensiva” traz resultados que provavelmente serdo
piores para o préprio setor financeiro. O cenario
impulsionado por risco financeiro pressupée que
eventos externos desencadeiem a precificagdo
subita, por parte do setor financeiro, dos riscos
climatico e naturais acumulados por parte do setor
financeiro. A resposta é repentina porque, uma vez
que um risco se torna evidente, os investidores
tendem a integra-lo na tomada de decisées, anteci-
pando assim provaveis eventos futuros. Antes de tal
ajuste, o setor se vé em continua exposi¢do a esses
riscos, uma vez que ndo ha desvantagem [financei-
ra] direta para o setor, e os investidores individuais
tendem a antecipar a redugdo do seu prejuizo,
desfazendo-se dos seus investimentos nas ativida-
des mais arriscadas. Entretanto esse modo reativo
poderia, em Ultima instancia, criar uma trajetéria
menos atrativa para o setor como um todo. Nosso
cenario mostra que o ajuste de todo o setor até 2025
pode ainda reduzir o impacto sobre o clima e a
natureza, mas comprometendo o custo da renda
(VAB) e o emprego. Contudo as consequéncias
podem ser ainda piores se a resposta repentina
demorar a acontecer, provocando um acumulo dos
riscos ao clima e a natureza ainda maior.

Uma transigao gradual facilitada pelas politicas
publicas oferece resultados mais favoraveis para a
economia real e, consequentemente, para o setor
financeiro. Nossos resultados da modelagem
sugerem que uma transi¢cdo que leve a mesma
avaliagado das emissdes e da perda da natureza em
2050 traz resultados econémicos e sociais relacio-
nados ao setor AFOLU mais satisfatérios se ela for
facilitada por politicas publicas introduzidas gradual-
mente, em vez de impulsionada por uma resposta
repentina do setor financeiro.

A maior atividade econdémica e o emprego direto no
setor AFOLU numa transigado facilitada pelas politicas
publicas sdo capazes de beneficiar o setor financei-
ro, pois melhoram as condigdes para que os mutua-
rios paguem seus empréstimos e fagam mais
investimentos produtivos.

Tanto os formuladores de politicas publicas quanto
os investidores podem tomar medidas que ajudem
numa transi¢do mais suave e ordenada, em vez de
uma transi¢ao disruptiva, impulsionada por risco
[financeiro]. Os dois cendrios contrastantes aqui
analisados sugerem que investidores e formuladores
de politicas publicas em todos os niveis (local,
nacional e internacional) podem tomar medidas que
avancem numa transigdo mais ordenada e bem-su-
cedida para o sistema alimentar e agricola. Embora
um caminho que dependa da precificagao de risco
financeiro possa melhorar os resultados ambientais,
a dindmica aqui examinada aponta para uma diregédo
mais ousada, que poderia viabilizar resultados
ambientais, econémicos e sociais mais positivos.
Mesmo na auséncia de uma politica publica adequa-
da, o setor financeiro pode agir proativamente para
reduzir o impacto negativo de seu financiamento e
da precificagdo de risco sobre as emissdes de GEE
e a perda da natureza. O setor financeiro ndo so é
afetado pelos riscos climaticos e naturais como
também os estd impulsionando através das ativida-
des que financia. Portanto ele pode ser um agente
ativo no desenvolvimento de uma transi¢éo gradual.
Uma acdo rdpida é necessdria porque essa imple-
mentagao gradual sé é possivel no curto prazo.

A demora so fara com que os riscos relacionados

ao clima e a natureza se acumulem e aumentem

0s custos, como também exposto pelos resultados
do teste de estresse climatico do BCE.®
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O setor financeiro possui varias alavancas que
podem ser usados para fazer avangar uma
transi¢cdo gradual:

1. melhorando a qualidade das avaliagées de risco e
incentivando a transparéncia por parte das empre-
sas. O primeiro passo importante que o setor
financeiro pode dar é apoiar e investir no desenvolvi-
mento das avaliagées de riscos relacionados ao
clima e a natureza a um patamar que possa ser
incluido na tomada de decisées. A principal razédo
pela qual esses riscos ndo sdo atualmente incluidos
na tomada de decisdo no setor financeiro é o fato de
que os resultados ainda sdo muito incertos e,
portanto, ndo podem ser quantificados o suficiente
para alimentar os modelos de risco e estratégia
conhecidos. O desenvolvimento dos dados relacio-
nados ao clima e a natureza tem tido um progresso
significativo nos ultimos anos, e a pressao por uma
regulagdo para mais transparéncia esta crescendo.
O setor pode aproveitar esse impeto se envolvendo
com clientes corporativos para coletar os dados
necessarios e incentivar a transparéncia, investindo
no desenvolvimento da [analise dos] dados.

2. tomar medidas que nado afetem os requerimentos
de capital, tais como a conscientizagdo dos mutua-
rios sobre os riscos climaticos e naturais. H4 muitas
iniciativas que o setor financeiro pode tomar para
fazer avangar uma transigdo gradual sem afetar seus
requerimentos de capital. Por exemplo, os credores
podem se engajar com os clientes para aumentar a
conscientizagao sobre os riscos climaticos e naturais
e aconselha-los sobre a melhor maneira de fazer a
transigdo. Estando no centro da atividade econémi-
ca, as instituicdes financeiras estdo em uma posigao
privilegiada para desenvolver ideias sobre o assunto
que permitam as empresas incorporar a mudanga
climatica e a avaliagdo da natureza em suas tomadas
de decisao.

3. integrar gradualmente esses riscos a estratégia e
gerenciamento de riscos para evitar seu acumulo e a
repentina reprecificagdo. Eventualmente, o setor
financeiro precisa traduzir as avaliagoes de risco em
gerenciamento de risco e estratégia comercial. Uma
quantificagdo aprimorada dos riscos relacionados ao
clima e a natureza ajudara na tomada de decisdes.
Uma abordagem gradual permite uma transigéo
gradual. Na situagéo atual, em que os resultados
seguem extremamente incertos, o setor financeiro
pode comecar integrando as urgéncias vigentes,
como o desmatamento, ao gerenciamento de riscos
e a estratégia de negdcios.
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4. empregando mais capital nas SbN comprovadas e
melhores praticas agricolas que sirvam de hedge na
transigdo. O setor financeiro também pode direcio-
nar qualquer financiamento dedicado a inovagéo
para o financiamento da agricultura sustentavel e
suas inovagdes. Ele ainda pode identificar proativa-
mente tecnologias comprovadas de redugéo de
riscos relacionados ao clima e a natureza (por
exemplo, tecnologias comprovadas de SbN). Essa
mobilizag&o de capital ndo afeta os requerimentos
de capital e serve como um hedge na transicao.

Entretanto somente os formuladores de politicas
publicas podem criar um ambiente propicio para o
financiamento de iniciativas relacionadas a transigéao,
incluindo estruturas de mercado que apoiem mode-
los de receita sustentaveis e suporte adequado para
reduzir o risco dos investimentos com repercussées
sistémicas positivas. Enquanto o setor financeiro
pode fixar pregos em relagdo as mudangas climati-
cas e aos riscos relacionados a natureza, somente
os formuladores de politicas publicas podem criar
um ambiente propicio para reduzir investimentos de
risco em inovagao sustentavel e tecnologias ainda
ndo comprovadas. Os tipos de opgdes de politicas
publicas incluem: (i) precificagdo das emissées de
GEE e exploragdo da natureza (seja através de
sistemas fiscais ou comerciais); (ii) medidas de apoio
direcionadas para o desenvolvimento das SbN ou
melhores tecnologias e praticas agricolas, incluindo
grandes e pequenas empresas; (iii) mecanismos de
financiamento publico para reduzir o risco do
financiamento privado, ou de contrapartes dificeis
de financiar, em setores e tecnologias emergentes;
e (iv) politicas de assisténcia social para ajudar a
mitigar os impactos negativos na saude e nutrigdo
das populagdes mais vulneraveis. O setor financeiro
pode se engajar com os formuladores de politicas
publicas para apoiar os processos relacionados a
essas intervengdes. Também mostramos que a
elaboragao de politicas eficazes requer o apoio de
varios stakeholders, como o setor privado e a
sociedade civil.
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Anexo 1-Dados complementares

Figure 28 | Preco global da terra
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Figure 29 Produtividade global das culturas (toneladas de matéria seca/ha)

55
5.0
451
4.0

3.5 1

Crop yields (tonnes per hectare)

3.0 1

T T T T
2020 2030 2040 2050
Year

=== Financial risk-driven === Policy-facilitated

Fonte: Vivid Economics




(||P Financas, Natureza e Transigdes Alimentares

49

AneXxo 2 - Abordagem de modelagem

O Model of Agricultural Production and its Impact on
the Environment (MAgQPIE) é um modelo de equilibrio
parcial do sistema global de uso da terra que tem

sido amplamente utilizado por organizagdes interna-

O MAgPIE é especialmente Util para compreender as
dindmicas de uso da terra e os trade-offs. O modelo
permite que os proprietdrios de terras invistam em
mudangas tecnoldgicas e de irrigagéo e, ao fazé-lo,

cionais (como o IPCC) para compreender as pres-
sbes sobre o sistema de uso da terra. O modelo
considera as projegdes de populagéo e PIB, necessi-
dades caldricas e a elasticidade do prego da deman-
da como insumos para determinar o menor custo
para atender a necessidade global de alimentos, ao
mesmo tempo que contabiliza as limitagdes biofisi-
cas espacialmente desagregadas, incluindo aquelas
na terra e na dgua, bem como a potencial produgéo
agricola (Figura 30).

compreenda o efeito de potenciais futuros aumentos
na produtividade agricola.

Figure 30 | Insumos e pressupostos do modelo
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Land pools: Based on
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handful of trajectorieson
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expected costs of future
productivity improvement;

@ Bioenergy: Trajectories of

future demand for bioenergy
from library of Integrated
Assessment Modelling (IAM)
exercises

B Mitigation policy:
Trajectories from library of
Integrated Assessment
Modelling (IAM) exercises

Fonte: Vivid Economics
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Essa abordagem permite que a disputa pelo uso da
terra entre usos variados, tais como silvicultura,
bioenergia e agricultura, seja modelada de forma
explicita. O modelo divide o mundo em grid de 0,5
grau, em que cada grid otimize o uso da terrae o
consumo de insumos. Isso permite 0 mapeamento
tanto de oportunidades quanto de mudangas no uso
da terra em escala mais detalhada.

Figure 31 I Dinamicas do modelo e trade-offs

Dri Policies &
E . climate action

%
Socioeconomic data Biogeophyslcal &
climate impact data

Fonte: MAQPIE 4 - a modular open-source framework for modelling global land systems™”
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Anexo 3 - Pressupostos do cenario

A Tabela 1 resume os principais direcionamentos do cenario e como eles sdo representados no modelo.

Tabela1

Narrativas de cenarios e abordagem de modelagem

‘Financial risk-driven’ scenario

‘Policy-facilitated’ scenario

Transition-driving interventions (modelled in MAgPIE)

Emissions pricing

Modelling approach
(MAgPIE)

Biodiversity pricing

Modelling approach
(MAgPIE)

Rate of investment
in carbon-
sequestering
nature-based
solutions
(afforestation, land
restoration, BECCS)

Modelling approach
(MAQPIE)

Rate of investment
in nature-based
solutions: water
quality, soil quality,
pollii
(excluding carbon)

Modelling approach
(MAgPIE)

Cost of developing
and adopting yield-
enhancing
technologies
(innovation and
catch-up)

Modelling approach
(MAgPIE)

Cost of developing
and adopting
sustainable
agriculture
(innovation and
catch-up)

Modelling approach
(MAgPIE)

Financial system prices in risk quickly and
abruptly by bringing future risks/prices
forward, meaning a large upfront spike in price
expectations. After the initial adjustment,
prices change gradually given the effort which
is needed to reach net zero by 2050.

Adjusted NGFS Delayed Action scenario: COze
price rising sharply and then levelling off to
$600/tCOze by 2050

Financial system prices in nature risk quickly
and abruptly by bringing future prices forward,
meaning a large upfront spike in price
expectations. After the initial adjustment,
prices change gradually given the effort that is
needed to reverse nature losses by 2050.

Adjusted NatuRisk ‘Climate Nature Now’
scenario: Biodiversity price rising abruptly to
$1000 per hectare by 2050.

Policymakers do not create well-functioning
offset markets to allow landowners to access
the green upside nor do they provide rewards
for negative emissions. Investment in
afforestation and similar sequestration
practices rises slightly, mostly due to social
impact investing, but does not become
mainstream.

No carbon price-driven afforestation

Policymakers do not create well-functioning
biodiversity offset markets or other incentives
for nature-based solutions. Non-sequestering
nature-based solutions remain small-scale and
mostly supported through concessionary or
social impact investing.

N/A (no carbon price-driven afforestation)

Policymakers do not de-risk investment in
yield-enhancing technologies (for example by
providing research and development grants
and incentives, protecting intellectual property
and funding training programmes). Cost of
technological development remains high and
rate of technological improvement remains
low.

Low rate of technological change

Policymakers do not de-risk switching to
sustainable agricultural practices like
conservation-till farming, regenerative
agriculture, cover cropping, integrated pest
management, agroforestry/silvopasture,
improved rice paddy management and
development of alternative proteins.

Sustainable land management practices are
undertaken endogenously in the modelling
framework using marginal abatement cost
curves (MACCs). However, MACCs do not
represent interventions for which the science
is less well-understood and those which are
non-conventional or transformative (such as
alternative proteins). Therefore, investments
in and shifts toward alternative proteins are
modelled explicitly using input of new diet
trajectories. These are borrowed from an
existing study and were selected to align with
these scenario narratives. The ‘financial risk-
driven' scenario uses the ‘4° BAU’ demand
pathway.

Policymakers coordinate to enact globally
consistent emissions pricing policy and
provide financial markets with information
upfront regarding transition paths in a
coordinated and proactive manner. The
expected price therefore rises steadily in line
with public communications.

NGFS Net Zero 2050 scenario: COze price
rising steadily to $600/tCO2e by 2050

Policymakers provide financial markets with
information upfront regarding expected
biodiversity price trajectories in a coordinated
and proactive manner —price rises steadily in
line with public communications.

NatuRisk ‘Climate Nature Now’ scenario:
Biodiversity price rising steadily to $1000 per

hectare by 2050.

Policymakers establish clear and
straightforward rules around offset markets
and rewards for negative emissions. This
supports higher levels of investment in
carbon-sequestering nature-based solutions.

Sequestration from afforestation rewarded at
the price of carbon.

Policymakers articulate a clear and
straightforward rules around biodiversity
offsets and rewarding gains in nature. This
supports higher levels of investment in non-
carbon-sequestering nature-based solutions.

Bl coefficient for carbon price-driven
afforestation set to secondary vegetation
(higher than timber plantations), thus
providing an incentive for high-quality
woodlands rather than planting of
monocultures.

Policymakers de-risk yield-enhancing
technologies through research and
development grants and incentives, protecting
intellectual property and funding training
programmes.

High rate of technological change

Policymakers support development and
adoption of sustainable farm practices
through blended finance schemes, agricultural
extension services and agricultural subsidy
reform.

The ‘policy-facilitated' scenario uses the 1.5°C
policy-driven’ demand pathway.

Outras premissas da modelagem
sd0 comuns aos dois cenarios:

¢ Para as premissas socioecond-
micas é utilizado o cendrio SSP2
do IPCC.

¢ O restante dos cendrios utiliza

0 padrdo MAgQPIE. Isso inclui o
impacto de uma mudanga climati-
ca no rendimento do setor AFOLU.
O modelo de produgéo interna e
externa da Vivid Economics é
usado para estimar o VAB e
empregos. Os resultados do
cendrio MAgPIE sdo introduzidos
no modelo para esse fim.
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