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Resumo

Leitdo, Leonardo Albagli; Scaramuzza, Carlos Alberto de Mattos; Costa, Marcio
Macedo da. Instrumentos financeiros de reducéo de risco para a recuperagao
da vegetacdo nativa. Rio de Janeiro, 2023. 117p. Dissertacdo de Mestrado —
Departamento de Geografia e Meio Ambiente, Pontificia Universidade Catolica
do Rio de Janeiro.

A recuperacdo da vegetagdo nativa (RVN) estd cada vez mais presente nas
agendas nacionais e internacionais de desenvolvimento, ganhando destaque e
reconhecimento pelo seu papel estratégico na conciliagdo entre crescimento econémico,
inclusédo social e conservacdo do meio ambiente. Emerge nas discussdes e na literatura
ambiental e econdmico-financeira, a importancia da reducéo do risco do investimento na
recuperacao da vegetacao nativa, estratégia conhecida como “de-risking”, para alavancar
recursos e dar escala a sua implementacdo. O presente estudo tem como objetivo geral
analisar o uso de instrumentos e estratégias financeiras de de-risking como forma de
expandir o investimento em recuperacdo da vegetacdo nativa. Para tanto, sdo
apresentados e discutidos 0s seguintes topicos: i) aspectos econdmicos da recuperacao da
vegetacdo nativa; ii) aspectos tedrico-conceituais e técnicos sobre riscos, riscos
financeiros e riscos do investimento em RVN; e iii) instrumentos financeiros de reducao
de risco (de-risking) como estratégia de alavancagem de investimentos na recuperacao de
vegetacdo nativa. A elaboragdo do estudo envolveu levantamento bibliogréafico, de dados
e de estudos de caso, bem como a realizacao de entrevistas com especialistas no tema da
pesquisa. Constatou-se que solucbes para reduzir os riscos financeiros de projetos de
RVN estdo comecando a ser testadas e implementadas, havendo pouco conhecimento
sobre as experiéncias existentes, evidenciando oportunidades latentes de expansao da
implementacédo e do estudo sobre essa agenda. Apesar das solugdes financeiras poderem
desempenhar papel relevante na atratividade de recursos para a RVN, outras medidas
demonstram ser tdo ou mais importantes para o ganho de escala dessa agenda, devendo

ser implementadas de maneira paralela e complementar.

Palavras-chave
Economia da sustentabilidade; Recuperacdo da vegetagdo nativa; Instrumentos

financeiros; Reducéo de risco; De-risking.



Abstract

Leitdo, Leonardo Albagli; Scaramuzza, Carlos Alberto de Mattos; Costa, Marcio
Macedo da. Financial instruments of de-risking for the recovery of native
vegetation. Rio de Janeiro, 2023. 117p. Masters Dissertation — Departamento de
Geografia e Meio Ambiente, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

The recovery of native vegetation (RVN) is increasingly present in national and
international development agendas, gaining prominence and recognition for its strategic
role in reconciling economic growth, social inclusion and environmental conservation.
The importance of reducing the risk of investing in the native vegetation recovery, a
strategy known as “de-risking”, emerges in discussions and in the environmental and
economic-financial literatures in order to leverage resources and scale up its
implementation. The present study has the general objective of analyzing the use of
financial de-risking instruments and strategies to expand investment in the recovery of
native vegetation. For this purpose, the following issues are presented and discussed: i)
economic aspects of recovering native vegetation; ii) theoretical-conceptual and technical
aspects about risks, financial risks and investment risks in RVN; and iii) financial de-
risking instruments as a strategy to leverage investments in the native vegetation
recovery. The elaboration of the study involved a bibliographic, data and case studies
survey, as well as conducting interviews with specialists in the research topic. It is found
that solutions to reduce the financial risks of RVN projects are beginning to be tested and
implemented, with little knowledge about existing experiences, evidencing latent
opportunities for expansion of implementation and study on this agenda. Although
financial solutions can play a relevant role in attracting resources to the RVN, other
measures prove to be equally or more important for the scale gain of this agenda, and

should be implemented in a parallel and complementary way.

Keywords
Sustainability economics; Recovery of native vegetation; Financial instruments; De-

risking.
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1 Introducéo

1.1 Justificativa e Objetivos

A grave crise ambiental que o mundo enfrenta hoje - emergéncia climatica, degradacéo e
perda de biodiversidade, desertificacdo, escassez hidrica, poluicdo, entre outros — tem
sido associada ao modelo de desenvolvimento predominante nos ultimos trés séculos. Tal
modelo acarretou, dentre outros processos, uma intensa exploracéo dos recursos naturais
do planeta e, mais recentemente, 0 aumento vertiginoso da emissdo de gases de efeito

estufa (GEE), afetando a qualidade e a permanéncia da civilizagdo humana no planeta.

Estima-se que o atual padrdo de uso da terra contribui para um quarto das emissdes de
GEE no mundo, principalmente pela conversdo de habitat, produgdo de gado e uso de
fertilizantes. H4, contudo, alternativas ao atual padrdo de uso da terra que podem reduzir
a emissdo e sequestrar esses gases da atmosfera, ao mesmo tempo que melhoram a
qualidade do solo, aumentam a produtividade agricola, conservam a biodiversidade e

garantem seguranca hidrica e alimentar, ajudando na adaptagdo as mudancas do clima.

Neste cenario, a recuperacdo da vegetacdo nativa (RVN) esta cada vez mais presente nas
agendas nacionais e internacionais de desenvolvimento, ganhando destaque e
reconhecimento pelo seu papel estratégico na conciliacdo entre crescimento econémico,
inclusdo social e protecdo do meio ambiente (SHUKLA et al., 2019). Trata-se de uma
solucdo baseada na natureza fundamental para a complexa transicdo para sociedades
descarbonizadas (GRISCOM et al., 2017).

A Organizagdo das Nag¢Bes Unidades (ONU) oficializou a Década da Restauragdo de
Ecossistemas (2021-30)! como estratégia para convocar, inspirar e apoiar acdes de
restauracdo ao redor do mundo. Em 2020, o Férum Econémico Mundial lancou a
plataforma 1t.org?, que visa unir esforcos internacionais no plantio de 1 trilhdo de arvores
até 2030. Na primeira Contribuicdo Nacionalmente Determinada (NDC) do Brasil3, onde

foram estabelecidas metas de reducéo de emissdes de gases de efeito estufa consistentes

! Disponivel em: https://www.decadeonrestoration.org/pt-br/sobre-decada-da-onu

2 Disponivel em: https://www.1t.org

3 Disponivel em:
https://antigo.mma.gov.br/images/arquivo/80108/BRASIL%20iNDC%20portuques%20FINAL.pdf



https://www.decadeonrestoration.org/pt-br/sobre-decada-da-onu
https://www.1t.org/
https://antigo.mma.gov.br/images/arquivo/80108/BRASIL%20iNDC%20portugues%20FINAL.pdf
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com a meta global de temperatura de 2°C, foi apontada como medida adicional a

restauracéo e reflorestamento de 12 milhdes de hectares de florestas no pais, até 2030%.

Neste trabalho adota-se o conceito de recuperacdo da vegetacao nativa tal como definido
na Politica Nacional de Recuperacao de Vegetacdo Nativa (Proveg), instituida, no Brasil,
em 2017, qual seja: “restituicdo da cobertura vegetal nativa por meio de implantacéo de
sistema agroflorestal, de reflorestamento, de regeneracdo natural da vegetacdo, de

reabilitagdo ecologica e de restauragdo ecologica™>.

Envolvendo uma cadeia produtiva e de servigos propria, a recuperacao da cobertura
vegetal nativa em ambientes convertidos e degradados pode contribuir para garantir
meios de subsisténcia, gerar emprego, incrementar renda e retornos financeiros - tanto
em termos de rendimentos (fluxos de caixa), quanto em termos de ganhos de capital
(valorizagéo patrimonial) (DING et al., 2017a).

Apesar dos seus multiplos beneficios, e ainda que ndo haja dados precisos, estima-se que
o volume global de recursos financeiros destinados a RVN tem sido aquém do necessario
para o cumprimento das metas estabelecidas por governos e empresas, com destagque para

a baixa participacdo do setor privado nos investimentos globais nessa agenda (DING et

Nesse contexto, emerge nas discussdes e na literatura ambiental e econdmico-financeira
a importancia da reducdo do risco do investimento na recuperacdo da vegetacdo nativa,
estratégia conhecida como “de-risking”, para alavancar recursos e dar escala a sua

implementacéo.

Uma busca bibliogréafica inicial revelou haver pouca literatura especifica sobre reducéo
de risco, tanto para um contexto mais amplo de sua aplicacdo, quanto para um enfoque
especifico na agenda da recuperacao de vegetacao nativa, ficando restrita principalmente
a relatorios institucionais (conhecida como “literatura cinza”), tais como OECD (2021),
UNEP (2021) e WRI (2017).

4 Essa mesma medida foi reforgada no Plano Nacional de Recuperacdo da Vegetacdo Nativa (BRASIL,
2017a)
5> Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ at02015-2018/2017/decreto/D8972.htm



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2017/decreto/D8972.htm
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Assim, o presente estudo tem como objetivo geral analisar 0 uso de estratégias de reducéo

de risco como forma de expandir o investimento em recuperagao da vegetacao nativa.

S&o seus objetivos especificos:

Analisar os arranjos e modelos de negdcio de recuperacao da vegetacao nativa,;

Mapear as percepcdes e 0 debate sobre o uso de estratégias de reducdo de risco

para alavancar recursos para a agenda da recuperagao de vegetagao nativa; e

Analisar o estado atual e a aplicabilidade dos instrumentos de reducéo de risco na
expansao dos investimentos em recuperacao da vegetagao nativa, considerando
elementos como instrumentos utilizados, atores envolvidos, estrutura de gestdo e

governanca, métodos de monitoramento, resultados, impactos e licbes aprendidas.

A hipotese inicial deste trabalho foi a de que ha oportunidades latentes de utilizacéo de

instrumentos financeiros, no geral, e de instrumentos de redugéo de risco, em particular,

para alavancar recursos privados para a recuperagdo da vegetacao nativa.

1.2 Método

O estudo realizou-se por meio de uma pesquisa aplicada de carater exploratorio e

qualitativo. A metodologia envolveu: (a) levantamento bibliogréafico e de dados, (b)

entrevistas com especialistas no tema da pesquisa e (c) levantamento de estudos de caso.

Levantamento Bibliogréafico

Através de pesquisa bibliogréfica, foi organizado um referencial teérico em torno dos

seguintes temas:

conceitos basicos sobre a recuperacdo da vegetacdo nativa, incluindo definices,
estratégias e abordagens para sua implementacao;

Lei de Protecdo da Vegetagdo Nativa, entendido como o principal marco legal que
regula e direciona a implementacao da recuperacdo da vegetacdo nativa no Brasil,
aspectos econdmicos da recuperagédo da vegetacédo nativa (custos e oportunidades
de retorno);

estado atual do financiamento e do investimento em RVN no Brasil, identificando

principais motivacgdes, atores e volumes de recursos destinados a essa agenda;
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e aspectos tedrico-conceituais e técnicos sobre riscos, riscos financeiros e riscos do
investimento em RVN;

e e 0s instrumentos reducdo de risco como estratégia de alavancagem de
investimentos, no geral, e em solucBes baseadas na natureza e na recuperacao de

vegetacdo nativa, em particular.

Para tanto, foram buscados e analisados trabalhos de pesquisa, artigos, documentos
técnicos e institucionais, entre outros, através de pesquisa de informag6es secundarias em

fontes diversas.

Entrevistas

As entrevistas realizadas serviram como meio de coleta de informacdes primarias que
direcionaram o desenvolvimento do estudo e deram embasamento aos argumentos
elaborados, tendo como foco a caracterizacdo do estado da arte do debate sobre a
alavancagem de recursos financeiros e a utilizagdo de instrumentos de reducdo de risco
para a RVN. Para a sua realizacdo, foi elaborado um Termo de Consentimento Livre e
Esclarecido, aprovado pelo Comité de Etica da PUC-Rio e assinado pelos entrevistados.
Foram realizadas onze entrevistas, todas no modo remoto, anonimizadas e organizadas

segundo um plano de amostragem entre 0s seguintes grupos de atores:

i. trés pesquisadores nos temas de economia ambiental e politicas publicas e
corporativas voltadas para a recuperagédo da vegetacdo nativa;
ii.  trés profissionais de instituicdes financeiras que atuam diretamente com o tema
de RVN, sendo uma instituicdo publica e duas privadas;
iii.  trés profissionais de empresas implementadoras de RVN; e
iv.  dois profissionais de empresas do setor de Uso da Terra®, que tém interface direta
com RVN.

A selecéo dos entrevistados envolveu a definigdo, em conjunto com os orientadores, de
uma lista inicial de nomes e, a partir dai, utilizou-se a técnica de amostragem néo-
probabilistica denominada de “bola de neve”, em que os individuos entrevistados indicam

novos participantes de sua rede de contatos e referéncias’.

¢ Envolve a gestdo e modificacdo do ambiente natural em ambiente construido, como assentamentos e
habitats semi-naturais, como campos araveis, pastagens e florestas manejadas.

7 Para mais informag6es: https://www.netquest.com/blog/br/blog/br/amostra-bola-de-neve



https://www.netquest.com/blog/br/blog/br/amostra-bola-de-neve
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Para todas as entrevistas, foi elaborado e utilizado um mesmo roteiro semiestruturado de
questdes na forma de um formulério (Anexo 1) de modo a conhecer os pontos em debate,

as convergéncias e divergéncias de opinides sobre as questdes postas pela pesquisa.

As perguntas do questiondrio abrangeram as seguintes questfes relacionadas a
recuperacao de vegetacdo nativa: motivacdes para a mobilizacao de recursos financeiros;
principais atores envolvidos na mobilizagdo de recursos financeiros; principais riscos do
investimento; opinido sobre a definicdo de de-risking mais encontrada na literatura;
principais instrumentos de reducdo de risco em uso; principais oportunidades da
utilizacdo desses instrumentos; e experiéncias de reducdo do risco de investimento em
RVN.

Nas citacOes de falas dos entrevistados, feitas ao longo do trabalho, cada entrevistado foi
referenciado com um cédigo (E1 a E11). O Quadro 1 informa a correspondéncia entre o
cédigo do entrevistado e o grupo de atores adotado pela categorizacdo do plano de

amostragem aplicado.

Grupo de atores do plano de amostragem Cédigo dos
Entrevistados

i - Pesquisadores nos temas de economia ambiental, politicas E4, E10, E11
publicas e corporativas voltadas para a recuperacao da vegetacado

nativa

ii - Profissionais de institui¢des financeiras que atuam E3, E8, E9

diretamente com o tema de RVN

iii - Profissionais de empresas implementadoras de RVN El, E5, E6

Iv - Profissionais de empresas do setor de Uso da Terra E2, E7

Quadro 1 - Correspondéncia entre os grupos de atores adotados pelo plano de amostragem
aplicado e o cddigo do entrevistado.

Levantamento de Estudos de Caso

Por fim, foi realizado um levantamento de estudos de caso sobre a utilizacdo de
instrumentos de reducdo de risco na alavancagem de recursos privados para a recuperacdo
de vegetacdo nativa, através de pesquisa em fontes diversas, de forma a orientar a analise

sobre o potencial dessa estratégia, seus fatores limitantes e oportunidades de melhoria.
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1.3 Estrutura do Trabalho

O trabalho esta organizado em mais trés capitulos, além desta Introducéo. No capitulo 2
sdo apresentados e discutidos os conceitos basicos e 0s aspectos econdmicos da
recuperacdo da vegetacdo nativa, abrangendo estudos e analises sobre custos, receitas,
oportunidades econdmicas e volume de recursos destinados a agenda de RVN. Com esta
contextualizacdo, séo apresentados os elementos que fundamentam os desafios e as
oportunidades das estratégias de reducdo do risco ao investimento em RVN. No capitulo
3, sdo apresentados e discutidos 0s conceitos, analises e casos sobre riscos, riscos
financeiros, riscos financeiros da RVN, instrumentos de reducdo de risco e suas
aplicacOes para a agenda de RVN. Por fim, no capitulo 4, s&o apresentadas as conclusdes

a luz dos objetivos e perguntas que orientaram a pesquisa.



2 Economia da Recuperacao da Vegetacao Nativa

Os desafios da recuperacdo da vegetacdo nativa (RVN) no Brasil sdo de diversas ordens:
politica, social, cultural e econbmica. Neste estudo, a perspectiva econémica tem
destaque, ja que o objeto central deste trabalho é analisar as estratégias financeiras de

reducdo do risco do investimento em RVN.

Um dos desafios econdmicos da agenda ambiental é estimar a quantidade de capital
natural que deve permanecer intacta e a que pode ser transformada pelos seres humanos.
Pela teoria econdmica convencional, a decisdo sobre a alocacdo de recursos em uma
determinada atividade envolve analisar se o seu beneficio marginal é superior ao seu custo
marginal®. Para permitir a comparacdo entre custos e beneficios, é necessario estabelecer
uma medida comum entre ambos, e 0s economistas geralmente optam pela unidade

monetaria.

No entanto, quando aplicada aos recursos naturais e, em particular, a decisdo de recuperar
a vegetacao nativa, tal analise esbarra no desafio préatico e conceitual de estimar 0s custos
e, principalmente, os beneficios dessa atividade. Isso porque os beneficios da recuperacao
da vegetacdo nativa ainda ndo sdo compreendidos em sua totalidade, além de serem em
sua maioria bens publicos, ndo transacionaveis e, portanto, sem valor de mercado (REES
et al., 2007, p. 228). A complexidade, as limitacdes tedricas e metodologicas podem
inclusive tornar tais analises altamente dispendiosas, chegando no limite de sua realizacao
ndo ser recomendada (MOTTA, 1997, p. 3).

De qualquer forma, ha diferentes métodos de valoracdo dos beneficios dos recursos
naturais, possibilitando a elaboracdo de analises de custo-beneficio. Tais estudos
avaliagdes sdo essenciais para informar e orientar a tomada de decisdo publica e privada
na alocacgéo de recursos para a conservacao e recuperacdo ambiental. Apesar de escassos,
é crescente 0 numero de avalia¢fes dessa natureza. Exemplos de métodos e experiéncias

de valoragdo ambiental podem ser encontradas em Motta (1997).

Nas secOes deste capitulo, sdo apresentados elementos sobre 0s custos e os beneficios da
RVN. E dado foco nos beneficios que objetivamente geram fluxos financeiros e que

podem estar associados a modelos de negdcios, uma vez que a perspectiva desse trabalho

8 Beneficio marginal é o beneficio adicional proveniente da producéo de uma unidade a mais de produto.
Custo marginal é o custo adicional associado a producédo de uma unidade a mais de produto.
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é engajamento e a alavancagem de recursos privados para a agenda da RVN, para 0s quais

é elemento essencial a atratividade financeira e a geracao de retornos financeiros.

Antes, sdo apresentados alguns conceitos basicos sobre a recuperacdo da vegetacdo
nativa. E feita ainda uma contextualizagio do principal instrumento regulador que incide
sobre sua implementacédo no Brasil, a Lei de Protecdo da Vegetacdo Nativa (LPVN), pela
sua relevancia para as estratégias de reducdo do risco do investimento em RVN, como

sera evidenciado ao longo deste trabalho.

2.1 Conceitos e Contexto

2.1.1 Conceitos Béasicos da Recuperacédo da Vegetacao Nativa

De acordo com o conceito de recuperacdo da vegetacdo nativa apresentado no capitulo
de Introducdo, a¢cdes de RVN podem tanto objetivar o restabelecimento da composicéo e
da estrutura de um ecossistema degradado (restauracdo ecoldgica)®, quanto a melhoria
das funcdes do ecossistema (reabilitacdo ecologica). Em quaisquer dos casos, a RVN deve
ser norteada pela melhoria dos processos e fungdes ecossistémicas através da restituicao

da cobertura vegetal nativa'®.

Isso significa, por exemplo, que uma monocultura de espécie exdtica, como o eucalipto,
ndo estad contida no conceito de RVN ao ndo representar um sistema biodiverso de
espécies vegetais nativas. Entretanto, técnicas que combinam o eucalipto com espécies
nativas, como sistemas agroflorestais (apresentada mais a frente), podem ser consideradas

associadas a RVN.

A recuperacdo de um ecossistema pode ser um processo extremamente longo - variando
de acordo com seus aspectos fisicos e as caracteristicas do fator perturbador -, e/ou
incompleto. Assim, uma area aparentemente recuperada pode nao ter recuperado sua

diversidade bioldgica ou sua fungdo ecoldgica e consequentemente todos as suas

9 Cabe destacar que no Plano de Recuperacdo da Vegetacdo Nativa (Planaveg), um dos instrumentos da
Politica de Recupera¢do da Vegetacdo Nativa (Proveg) (BRASIL, 2017a), restauragdo ecoldgica é definida
como “interven¢do humana intencional em ecossistemas alterados ou degradados para desencadear,
facilitar ou acelerar o processo natural de sucessdo ecologica”.

10 Espécies nativas sdo especies (de planta, animal ou microorganismo) que tenham ocorréncia comprovada
em uma regido biogeogréafica sem que tenham sido introduzidas por a¢des antropicas, ou que ja estivessem
presentes antes do periodo Neolitico ou de outro periodo histérico eleito como referéncia (ARONSON et
al., 2011).
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contribuicdes para as pessoas (incluindo os servicos ecossistémicos). Por isso, a
recuperacao ndo deve justificar ou compensar a degradacéo de ecossistemas, devendo ser
uma estratégia complementar aos esforgos de conservacéo da biodiversidade (MORENO-
MATEOS et al., 2012).

O conceito de contribuicdo da natureza para as pessoas, incluindo os servicos
ecossistémicos, é um dos elementos importantes para a compreensdo sobre os beneficios
da RVN (DIAZ et al., 2018), sendo sua conservacdo e restauracdo uma das diretrizes da
Politica Nacional de Recuperacdo da Vegetacdo Nativa (Proveg)!! (BRASIL, 2017b).
Segundo o Ministério do Meio Ambiente e Mudanca do Clima, servicos ecossistémicos
sao “beneficios fundamentais para a sociedade gerados pelos ecossistemas, em termos de
manutencdo, recuperacdao ou melhoria das condi¢bes ambientais, refletindo diretamente
na qualidade de vida das pessoas” 2. A Politica Nacional de Pagamento por Servigos
Ambientais, instituida pela Lei n® 14.119, de 13 de janeiro de 2021, classifica 0s servi¢os

ecossistémicos nas seguintes modalidades:

a) servicos de provisdo: os que fornecem bens ou produtos ambientais utilizados
pelo ser humano para consumo ou comercializagdo, tais como &gua, alimentos,

madeira, fibras e extratos, entre outros;

b) servigos de suporte: os que mantém a perenidade da vida na Terra, tais como a
ciclagem de nutrientes, a decomposicao de residuos, a producdo, a manuten¢édo
ou a renovacao da fertilidade do solo, a polinizacéo, a dispersdo de sementes, 0
controle de populacGes de potenciais pragas e de vetores potenciais de doencas
humanas, a protegcdo contra a radiagdo solar ultravioleta e a manutencdo da

biodiversidade e do patrimdnio genético;

c) servicos de regulagdo: os que concorrem para a manutencao da estabilidade dos
processos ecossistémicos, tais como o sequestro de carbono, a purificacao do ar,

a moderacdo de eventos climéticos extremos, a manutencao do equilibrio do ciclo

11 A Proveg, instituida pelo Decreto n° 8.972, de 23 de janeiro de 2017, tem como objetivo: (i) articular,
integrar e promover politicas, programas e a¢des indutoras da recuperagdo de florestas e demais formas de
vegetacdo nativa; e (ii) impulsionar a regularizacdo ambiental das propriedades rurais brasileiras, nos
termos da Lei n® 12.651, de 25 de maio de 2012 , em éarea total de, no minimo, doze milhdes de hectares,
até 31 de dezembro de 2030.

12 Retirado de: https://www.gov.br/mma/pt-br/assuntos/ecossistemas-1/conservacao-1/servicos-
ecossistemicos#:~:text=05%20servi%C3%A705%20ecossist%C3%AAMIc0s%20s%C3%A30%20benef
%C3%ADcios,qualidade%20de%20vida%20das%20pessoas



https://www.gov.br/mma/pt-br/assuntos/ecossistemas-1/conservacao-1/servicos-ecossistemicos#:~:text=Os%20servi%C3%A7os%20ecossist%C3%AAmicos%20s%C3%A3o%20benef%C3%ADcios,qualidade%20de%20vida%20das%20pessoas
https://www.gov.br/mma/pt-br/assuntos/ecossistemas-1/conservacao-1/servicos-ecossistemicos#:~:text=Os%20servi%C3%A7os%20ecossist%C3%AAmicos%20s%C3%A3o%20benef%C3%ADcios,qualidade%20de%20vida%20das%20pessoas
https://www.gov.br/mma/pt-br/assuntos/ecossistemas-1/conservacao-1/servicos-ecossistemicos#:~:text=Os%20servi%C3%A7os%20ecossist%C3%AAmicos%20s%C3%A3o%20benef%C3%ADcios,qualidade%20de%20vida%20das%20pessoas
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hidrolégico, a minimizacdo de enchentes e secas e 0 controle dos processos

criticos de erosao e de deslizamento de encostas;

d) servicos culturais: os que constituem beneficios ndo materiais providos pelos
ecossistemas, por meio da recreagdo, do turismo, da identidade cultural, de

experiéncias espirituais e estéticas e do desenvolvimento intelectual, entre outros.

Assim, nesse contexto em que a RVN tem um papel fundamental para os seres humanos
e a qualidade ambiental, sua implementacao deve se dar como parte de uma abordagem
de gestdo integrada da paisagem (“landscape approach ), estratégia que busca conciliar
a conservacao ambiental e o alcance de objetivos de desenvolvimento a partir da
consideracdo dos diferentes elementos que constituem um territorio - cultural, social,

econémico, institucional e ambiental (SAYER et al., 2013).

Quando aplicada em nivel de paisagem, a recuperacdo da vegetacdo nativa pode exercer
a funcdo de recuperar funcdes ecoldgicas e melhorar a qualidade de vida humana,
principalmente em paisagens altamente degradadas. Para tanto, deve ser pensada e
articulada com os diferentes usos da terra presentes, permitindo a concomitancia e a
associacdo entre a producdo de alimentos, provisdo de servi¢os ecossistémicos e
conservacao da biodiversidade. A escolha do método e da técnica de RVN também deve
ser feita como parte dessa abordagem, na medida em que pode apresentar resultados
distintos em termos de bens e servigos ecossistémicos de acordo com os objetivos que se
pretende alcancar, com as caracteristicas locais e da paisagem (BENINI; ADEODATO,
2017; CHAZDON et al., 2017).

No contexto brasileiro de uso da terra, é essencial uma gestdo integrada da paisagem que

evite o desmatamento ilegal, alocando as diferentes commodities nas areas com
maior aptiddo agricola e a recuperagao da vegetagio nativa nas areas marginais
a produgdo agricola intensiva, mas potencialmente importantes para a geragao
de beneficios socioambientais (BPBES/IIS, 2019).

O planejamento espacial e a priorizagdo de areas também devem auxiliar no desenho e na
implementacdo de estratégias que visem alcancar escala na recuperacdo da vegetacdo
nativa. Dessa forma, € possivel incorporar ganhos de eficiéncia econdmica e ecoldgica,
definir prioridades e gerir as relagdes de perdas-e-ganhos (trade-offs) e os riscos inerentes
a expansdo da RVN (STRASSBURG et al., 2019), como o deslocamento de atividades
agropecuadrias, 0 aumento do desmatamento em outros locais e a perda de renda por parte
de produtores rurais (LATAWIEC et al., 2015).
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2.1.2 Lei de Protecao da Vegetacao Nativa

No Brasil, a Lei de Protecdo da Vegetacdo Nativa (LPVN) (Lei 12.651/2012) (BRASIL,
2012), antigamente conhecida como Cddigo Florestal Brasileiro, é a principal politica
publica nacional de conservagéo e recuperacio da vegetacio nativa em areas privadas. E
uma politica guarda-chuva, que traz regras e instrumentos que tratam tanto de
conservagdo como de controle do desmatamento e queimadas; que preveé a restauracao ou
compensacao de areas desmatadas como também incentivos e instrumentos econémicos;
que regulamenta a exploracdo florestal e promove sistemas agroflorestais; além de
estabelecer mecanismos de monitoramento e gestdo ambiental dos imdveis rurais
(LOPES; MACHADO; CHIAVARI, 2023).

Logo, a execucdo dessa Lei € uma condicdo estruturante para incentivar a implementacéo

da RVN em propriedades privadas no pais pelos produtores rurais.

A lei define dois instrumentos de conservagdo em areas privadas: as areas de preservagao
permanente (APP) e a reserva legal (RL). Todas as propriedades devem ser inscritas no
Cadastro Ambiental Rural (CAR) — um registro pablico eletrdnico de ambito nacional,
indicando as informagdes ambientais das propriedades relativas aos requisitos em termos
de APPs e RLs para as diferentes regides biogeograficas, além de eventuais excedentes
de vegetacdo nativa. A partir da validacdo dessas informagfes, o poder publico pode
realizar o controle, monitoramento, planejamento ambiental e econédmico e combate ao

desmatamento ilegal.

A inscricdo no CAR é o primeiro passo para obtencdo da regularidade ambiental do
imével. Caso identificados passivos em APP e RL, os proprietarios devem aderir ao
Programa de Regularizacdo Ambiental (PRA)'® e desenvolver os seus Projetos de

Recomposicao de Areas Degradadas ou Alteradas (PRADAS).

A LPVN é uma lei federal, mas sua implementacdo se dad no &mbito estadual. Para a
regulamentacéo e operacionalizacdo das suas regras e instrumentos, os estados precisam:

(i) regulamentar as regras relativas ao CAR e ao PRA,; (ii) implementar sistemas de

13 Conjunto de agdes ou iniciativas a serem desenvolvidas por proprietarios e/ou possuidores rurais com o
objetivo de adequar e promover a regularizacdo ambiental.

14 Documento técnico a ser apresentado pelo proprietario ou possuidor rural que descreve como ele pretende
regularizar os passivos ambientais, seja pela recomposicdo ou, quando possivel, pelas formas de
compensacdo previstas no caso das Reservas Legais.
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informacdo capazes de processar 0s dados sobre muitos imdveis rurais e criar interfaces
com o produtor rural; (iii) adquirir recursos técnicos como imagens de satélites e bases
cartograficas; e (iv) contratar e capacitar recursos humanos (LOPES; MACHADO;
CHIAVARI, 2023).

APP e 11 milhGes de hectares de RL sem vegetacdo nativa, representando um deéficit

nacional da ordem de 22% e de 7% para essas areas, respectivamente.

Segundo Lopes, Machado & Chiavari (2023), a etapa de inscri¢cdo no CAR esté bastante
avancada e consolidada em todos os estados. No entanto, a analise dos dados declarados
no cadastro continua sendo o principal gargalo na implementagdo da LPVN - apenas 2%
dos cadastros do pais ja tiveram a andlise concluida. Além disso, ha poucos termos de
compromissos assinados no pais (PRADAS), pela resisténcia dos produtores em se
comprometerem com a regularizacdo ambiental e pelo desconhecimento de solucdes de
restauracdao produtiva e/ou multifuncional, especialmente para as RLs. Portanto, a etapa
de regularizacdo dos passivos em APP e RL continua sendo um objetivo distante de ser

alcancado.

2.2 Custos da Recuperacao da Vegetacdo Nativa

Os custos da recuperacdo da vegetacdo nativa dependem de diversas variaveis, como as
caracteristicas da regido biogeografica; a fitofisionomia, o estado de degradacédo e as
condicgBes socioecondmicas da &rea de intervencdo; os métodos, técnicas e atividades a
serem desenvolvidas; o prazo para a realizacao das agdes e suas finalidades; a manutengéo
e 0 monitoramento. Além disso, estudos sobre os custos da RVN ainda sdo escassos e,
muitas vezes, utilizam abordagens distintas de calculo que dificultam a comparacéo de
resultados (BULLOCK et al., 2011, p. 7).

Em um territdrio vasto e diverso como o brasileiro, estimar os custos da recuperacao de
vegetacao nativa ndo é tarefa simples, na medida em que cada regido biogeografica possui

diferentes condigBes bioldgicas e realidades socioecondmicas (BENINI et al., 2017).

Reconhecendo essas dificuldades, a Portaria n°® 118, de 3 de outubro de 2022%, do

Instituto Brasileiro do Meio Ambiente e dos Recursos Naturais Renovaveis (Ibama),

15 Disponivel em: https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/portaria-n-118-de-3-de-outubro-de-2022-
434890911



https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/portaria-n-118-de-3-de-outubro-de-2022-434890911
https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/portaria-n-118-de-3-de-outubro-de-2022-434890911
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institui procedimento operacional padrdo (POP) para estimativa dos custos de
implantacdo e manutencdo de projetos de recuperacdo ambiental nas regides
biogeogréaficas brasileiras, com a finalidade de compor valor minimo da reparacao por
danos ambientais a vegetacdo nativa em processos administrativos no ambito do Ibama.
Segundo a Portaria, os custos da RVN podem ser divididos em trés grupos: (i) de

transacdo; (ii) operacionais; e (iii) de monitoramento.

(i) Custos de Transagdo

Os de transacdo dizem respeito ao planejamento, a adaptacdo e ao acompanhamento das
interacGes entre 0s agentes, visando o cumprimento satisfatério dos termos contratuais.
O Quadro 2 a seguir apresenta os principais tipos de custos de transacdo de projetos de

RVN, conforme a Portaria.

a) Custo de oportunidade (valor que seria recebido pelo uso alternativo, mais o
beneficio direto da conservacao da area);

b) Maior ou menor grau de dificuldade de acesso a area a ser recuperada;

c) Andlise e avaliacdo do cenario na area e no entorno desta, determinante para a
definicdo do método de recuperacao;

d) Elaboracdo do diagndstico da area a ser recuperada e de seu entorno (identificacdes,
avaliacGes, mapeamentos, caracterizacOes, estudos, analises, relatdrios, cadastros,
editais, mobiliza¢Ges e engajamentos);

e) Selecdo dos métodos e técnicas a serem empregados na recuperacdo da area;

f) Elaboracdo do projeto de recuperacdo por técnicos habilitados;

g) Negociacdes locais por incidéncia ou por pressoes sociais;

h) Custos de contratacao, de informacdo, de negociacao e de decisédo; e

i) Custos de resolucéo de conflitos.

Quadro 2 - Custos de transacao de projetos de recuperacao de vegetacao nativa

Fonte: Ministério do Meio Ambiente, 2022

O diagnostico socioambiental da paisagem e das areas de intervencao (item “d” do quadro
acima) € uma etapa muito relevante para a efetividade e o custo-eficiéncia de projetos de
RVN. Estudos detalhados sobre os locais sdo importantes para avaliar os niveis de
fragmentac&o e a conectividade de suas formacdes naturais, o estado de degradacao dos

Seus remanescentes naturais e o uso predominante do solo agricola, de forma a inferir a
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sua resiliéncia, ou potencial de autorrecuperacdo (BRANCALION; GANDOLFI;
RODRIGUES, 2015, p. 163).

Tais diagnosticos devem apontar os métodos e técnicas de recuperacdo mais adequados
ao contexto do projeto; a quantidade de insumos e de mao-de-obra a serem utilizados; a
possibilidade de mecanizacdo; a facilidade de acesso a area e a infraestrutura; a
necessidade de cercamento, e demais fatores essenciais para o calculo dos custos de
implementacdo do projeto e a potencializacdo das suas chances de sucesso
(BRANCALION; GANDOLFI; RODRIGUES, 2015, p. 163).

Assim, é nessa etapa que sdo analisados e definidos em boa parte 0s custos operacionais

da implementacéo do projeto.

(i) Custos Operacionais

De acordo com Ministério do Meio Ambiente (2022), ha trés tipos de custo operacional
(CO) paraa RVN: de cercamento (CC), de implantacdo (CI) e de manutencdo (CM). Para
fins de simplificacéo,

CO=CC+Cl+CM

O Quadro 3 apresenta 0s principais custos operacionais de projetos de RVN.

a) Necessidade de cercamento para isolamento da area: disponibilidade, quantidade e
preco unitario e total de materiais a serem empregados na confeccéo da cerca (arame,
mourdes, esticadores, balancins etc.);

b) Realizacdo de coleta e de analises fisica e quimica de solo em laboratorio;

c) Disponibilidade, quantidade e preco unitério e total de mudas e sementes de espécies
nativas, exoticas e de adubacao verde;

d) Disponibilidade, quantidade e preco unitario e total de insumos diversos (corretivos
de acidez do solo, adubos quimicos, adubos organicos, formicida, cupinicida,
herbicida, combustivel para rogadeiras e veiculos etc.);

e) Disponibilidade, quantidade e prego unitario e total de ferramentas e equipamentos
diversos (cavadeiras, enxadas, enxaddes, foices, plantadeiras, rogadeiras etc.);

f) Disponibilidade, quantidade e preco unitario e total de equipamentos de protecéo
individual (EPI);

g) Disponibilidade/necessidade e preco unitario e total de veiculos, maquinario e
implementos diversos (automdveis, caminhd@es, tratores, carretinhas, subsoladores,
arados, grades, sulcadores, escarificadores etc.);
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h) Necessidade, tipo, quantidade e frequéncia de uso de equipamentos empregados para
irrigacdo de mudas;

i) Disponibilidade, frequéncia, quantidade e preco unitario da mao-de-obra empregada
para as atividades de implantacdo (confeccdo de aceiros; preparo do solo; locagéo,
coroamento e abertura de bercos; distribuicdo de insumos; semeadura; plantio de
mudas etc.) e de manutencdo (combate as formigas cortadeiras, capina e rogagem,
replantios, adubacao de cobertura etc.);

j) Disponibilidade, quantidade, transporte (transposicdo), aplicacdo de horizontes
superiores de solo, de galharia (para 0 método de nucleagcdo) e respectivos precos
unitarios e totais, quando for o caso; e

k) Outros custos operacionais.

Quadro 3 - Custos operacionais de projetos de recuperacao de vegetacéo nativa
Fonte: Ministério do Meio Ambiente, 2022

Entre os elementos operacionais que impactam no custo e no sucesso de um projeto de
recuperacdo de vegetacdo nativa, os métodos e técnicas a serem utilizados merecem

destaque. Ha trés tipos de método de RVN:

a) Metodos passivos: consistem no aproveitamento da regeneracdo natural de uma
area, pelo seu simples abandono, através do seu banco de sementes presente no
solo e/ou através de chuva de sementes depositadas pela acdo de animais e vento.
Sua utilizagéo € recomendada em contextos de menor nivel de degradagdo, com
presenca de vegetacdo natural e proximidade de fragmentos.

b) Métodos assistidos: correspondem a conducdo da regeneracao natural, mediante
implementacdo de cercas; do controle de plantas competidoras e formigas;
adubacdo; entre outros, ndo sendo necessaria a introducdo integral de mudas e
sementes. Sua utilizacdo requer um grau significativo de densidade de
regenerantes de espécies nativas na area de intervencao.

c) Métodos ativos: consistem na introducdo de espécies nativas através da
semeadura direta ou do plantio de mudas. Sdo recomendados em situagdes em que
o0 potencial de regeneracdo natural da area é baixo, seja pela alta degradacdo do
solo, pela auséncia de vegetacdo natural e/ou pela distancia de fragmentos

remanescentes.

Projetos em &reas com maior potencial de autorregeneragdo podem demandar menos
recursos que projetos em areas que demandam métodos mais ativos. Por isso, uma das

estratégias para dar escalabilidade a recuperagdo de vegetacao nativa € a mobilizacdo de
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areas que tenham alto potencial de regeneracdo natural, onde a utilizacdo de métodos
passivos tenham maior probabilidade de sucesso (BRANCALION et al., 2016, p. 856).

A definicdo dos métodos de recuperacdo a serem utilizados no projeto deve ser baseada
no diagnostico da paisagem e das areas de intervencédo, que por sua vez apontara para o

grau de resiliéncia dessas areas.

(iii) Custos de Monitoramento

A finalidade do monitoramento é avaliar a necessidade de a¢Ges corretivas nas areas de
intervencdo, conhecidas também como manejo adaptativo. O monitoramento de projetos
de recuperacdo de vegetacdo nativa envolve analises geoespaciais, visitas in loco e

confeccao de relatorios.

Segundo Brancalion, Gandolfi & Rodrigues (2015, p. 288), o monitoramento das ac¢oes
de RVN tem sido historicamente negligenciado, dado que muitas a¢des de RVN tém sido,
até entdo, desprovidas de comprometimento pela permanéncia dos impactos a longo
prazo e motivadas, principalmente, pelo cumprimento de demandas de regularizacao
ambiental, bem como pela obtencéo de certificacdo e para atender determinados anseios

do mercado.

Os custos do monitoramento da RVN variam de acordo com o periodo dedicado a essas
atividades e com os indicadores a serem monitorados. Quanto mais simples for a medigéo
dos indicadores, menos custoso sera 0 seu monitoramento e maior sera a possibilidade de

aplica-la em larga escala.

A definicdo dos indicadores deve ser baseada nos objetivos e metas do projeto, podendo

abranger outros além dos ecol6gicos, como incremento de renda e geracdo de emprego.

Os indicadores também podem ser de natureza qualitativa ou quantitativa. Os primeiros
sdo obtidos mais rapidamente, com base na observacdo do avaliador e/ou através de
entrevistas, portanto sujeitos a distintas interpretacdes, tendendo seus custos a serem mais
baixos. J& os indicadores quantitativos -- , tais como a altura média dos individuos,
densidade de individuos regenerantes, riqueza e diversidade de espécies e mortalidade --
sdo pretensamente mais objetivos, comparaveis, transparentes e, muitas vezes, mais
demorados e custosos de serem obtidos (BRANCALION; GANDOLFI; RODRIGUES,
2015).



27

Por lei, os estados brasileiros podem definir, no &mbito dos seus PRAs, determinados
parametros a serem seguidos no monitoramento de projetos de RVN, buscando
simplificar, baratear e garantir sua implementacdo. Em S&o Paulo, Mato Grosso e Goias,
por exemplo, foram determinados trés indicadores principais para a avaliagdo do sucesso
da restauracdo: cobertura de plantas nativas, densidade e riqueza de regenerantes de
plantas lenhosas. Em Sdo Paulo, é exigido que esses indicadores sejam monitorados e
reportados pelos proprietarios rurais a cada cinco anos durante um periodo de vinte anos
(SAMPAIO et al., 2021, p. 55).

2.3 Beneficios e Oportunidades Econ6micas da Recuperacéo de
Vegetagéo Nativa

A demanda significativa por recursos financeiros, humanos e materiais para a recuperacao
de vegetacdo nativa pode ser balanceada ou até mesmo superada pelos seus multiplos

beneficios, tanto ambientais, quanto sociais e econdmicos.

Na literatura econdmica, tem sido realizado um esforco no sentido de estabelecer
parametros e métricas no sentido de demonstrar esses beneficios. O valor econémico dos
recursos naturais (VERA) é comumente dividido em valor de uso (VU) e valor de nao-
uso, ou valor de existéncia (VE). O valor de uso, por sua vez, é segregado em valor de
uso direto (VUD), valor de uso indireto (VUI) e valor de opgéo (VO) (MOTTA, 1997).
A relacdo entre esses valores econdémicos dos recursos naturais e suas defini¢cbes sdo

apresentadas nas equacdes e no Quadro 4, respectivamente.
VERA =VU + VE

VERA = (VUD + VUI + VO) + VE

Valor econdmico do recurso ambiental (VERA)

Valor de uso (VU) Valor de ndo-uso (VE)

Valor de uso direto
(VUD)

Valor de uso indireto
(Vul)

Valor de opc¢éo
(VO)

Valor de existéncia
(VE)

Bens e servicos
ambientais apropriados
diretamente da
exploracéo do recurso e
consumidos hoje.

Bens e servigos
ambientais que sdo
gerados de funcGes
ecossistémicas e
apropriados e

Bens e servicos
ambientais de usos
diretos e indiretos a
serem apropriados e

consumidos no futuro.

Valor ndo associado ao
uso atual ou futuro e
que reflete questdes
morais, culturais, éticas
ou altruisticas.
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consumidos

indiretamente hoje.
Ex: proviséo de Ex: protecéo dos Ex: fArmacos Ex: sensibilizacéo
alimentos, corpos d’agua, desenvolvidos com publica sobre a
medicamentos, manutenc¢éo da base em propriedades preservacdo de
produtos n&o- diversidade genética, medicinais ainda ndo espécies que alguns
madeireiros, nutrientes, | controle de eroséo, descobertas de plantas. | apoiadores talvez
turismo. provisdo de oxigénio. nunca cheguem a

conhecer ou interagir
presencialmente.

Quadro 4 — Variaveis adotadas na valoragdo econémica do recurso ambiental
Fonte: adaptado de Motta (1997)

A partir dessa taxonomia, foram criados diversos métodos para estimar o valor monetario
dos recursos naturais (valoracéo) e, quando ndo aplicavel, de mensuragéo das preferéncias

individuais por abordagens ndo-monetarias.

H& controvérsias sobre a utilizacdo desses métodos, tais como a ética associada a
monetizacdo da natureza; a sua capacidade de refletir a complexidade dos distintos
valores dos recursos naturais em um indicador unidimensional?®; e a utilizagdo de taxas

de desconto para avaliar o valor presente dos beneficios dos recursos naturais?’.

Ainda assim, a valoragdo monetéria pode ser uma importante contribuicdo para a tomada
de decisdo sobre a conservacdo e a recuperacdo ambiental, na medida em que, se nao
quantificados, os beneficios dessas estratégias podem ser ignorados e desconhecidos pela
sociedade (REES et al., 2007, p. 228).

Isso se faz pertinente especialmente no contexto brasileiro que, por um lado, possui uma
parcela significativa da populacdo rural empobrecida e dependente da extracdo dos
recursos naturais para a subsisténcia; e, por outro, detém um setor agricola altamente
tecnoldgico, competitivo e que é um dos maiores produtores de commodities do mundo.
Nos dois casos, o custo de oportunidade da RVN é elevado (BRANCALION et al., 2017).

Quantificar e comprovar os beneficios da recuperacdo da vegetacdo nativa pode ser
essencial para incentivar a expansdo da RV N na escala que se busca atingir hoje e definida
pelas metas governamentais. Quanto mais significativos e tangiveis seus beneficios forem
comparativamente a de outros usos da terra, mais as atividades de RVN conseguiréo atrair

investimentos e atores interessados.
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N&o ha, entretanto, ainda dados suficientes para essa quantificacdo. Ha estimativas que
indicam que, a cada dolar investido em restauracdo ecoldgica, sdo gerados entre 7 a 100
ddlares em beneficios derivados de servicos ecossistémicos (WORLD BANK, 2022, p.
3).

Esse numero poderia indicar que RVN é um investimento de alto retorno financeiro,
porém os beneficios na forma de contribuices da natureza para as pessoas, incluindo
servicos ecossistémicos, se enquadram normalmente na categoria de bens publicos, que
sdo apropriados pela sociedade em geral sem atribuicdo de valor monetéario. Um exemplo

disso é o papel proeminente da RVN para a conservacao da biodiversidade.

Da perspectiva de diferentes tipos de investidor (publico, privado e sociedade civil), a
recuperacao da vegetacao nativa pode gerar beneficios em diversas formas e em distintas
escalas, a depender dos seus interesses. Como apresentado na Figura 1, a RVN tem
potencial de gerar beneficios de mercado e de ndo-mercado, nas formas de retornos
financeiros, economias (poupanca), aumento de produtividade, acesso a novos mercados
e a recursos, entre outros. Ja da perspectiva focada na obtencao de retorno financeiro, na
Figura 1, também sdo destacados os mercados de carbono e de produtos sustentaveis, bem

€COmo 0 incremento nNo acesso a recursos financeiros concessionais.
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BENEFITS OF RESTORATION INVESTMENT INVESTOR SECTOR
Increased food production yield

Increased ecotourism revenues for businesses

Reduced costs for water regulation and purification

PUBLIC

Carbon market revenues

Avoided damages and costs of natural disasters

Increased supply chain resilience

MARKET

Market opportunities (sustainable products, certifications)

Lower insurance premiums (parametric disaster risk)

PRIVATE
Increased concessional finance opportunities
Quicker access to ESG finance
Increased food security
Increased recreation services ’

Decreased disaster risk (regulation services) », PHILANTHROPY

Climate mitigation, adaptation & low-carbon economy transition
Biodiversity: Genetic resources

Biodiversity: intrinsic / cultural values

Key: I Higher risk adjusted returns on capital l

Figura 1 — Beneficios da recuperacao de vegetacdo nativa para cada setor de investimento.
Fonte: World Bank (2022)

Do ponto de vista socioecondmico, a recuperacdo de vegetacdo nativa pode gerar
(2022), foi estimado que a cadeia da RVN pode gerar 0,42 empregos por hectare em
estado de recuperacdo, e, para a meta brasileira de recuperacéo de 12 milhdes de hectares,

um potencial de 1 a 2,5 milhdes de empregos diretos.

De fato, as atividades de RVN envolvem uma cadeia produtiva e de servigos propria ainda
em estruturacdo, incluindo: a coleta de sementes; a producdo de mudas, a implentacéo e
gestdo de viveiros; o desenvolvimento de anélises econdmicas e projetos executivos; a
implementacdo, manutencdo e o monitoramento do plantio; a provisao de assisténcia
técnica; a extracdo sustentavel de produtos madeireiros e ndo-madeireiros; e a provisdo

de servicos de ecoturismo.

Alternativamente a extracdo de recursos naturais de maneira ndo sustentavel, que leva a
degradacédo de ecossistemas ou a conversdo de habitats, € possivel ter estratégias que

conservem e restaurem o meio ambiente, trazendo também beneficios socioecondmicos.
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Este é o caso dos sistemas agroflorestais (SAFs), que combinam espécies arbdreas com
culturas agricolas e/ou animais, gerando diversificacdo e aumento produtivo, assim como
da silvicultura de espécies nativas, que pode gerar retornos financeiros atrativos
(BENINI; ADEODATO, 2017).

A partir do levantamento bibliogréafico e das entrevistas realizadas para esta pesquisa, sdo
apresentadas e discutidas a seguir quatro possibilidades de gerar fluxos financeiros para
alavancar a agenda de RVN no pais: pagamento por servicos ambientais; créditos de

carbono; produtos madeireiros e ndo-madeireiros; e cotas de reserva ambiental.

2.3.1 Pagamento por Servigos Ambientais

Pagamento por Servicos Ambientais (PSA) séo arranjos voluntarios ou legalmente
estabelecidos, em que beneficiarios de acGes de conservagéo e/ou recuperacdo de servicos

ecossistémicos oferecem contrapartida financeira por esses servigos.

No Brasil, iniciativas de PSA tem sido promovidas principalmente por governos
subnacionais e organizacGes ndo governamentais, através da utilizacdo de recursos
advindos de multas ambientais, taxas sobre o consumo de &gua, royalties de recursos
naturais, acordos bilaterais e multilaterais e filantropia (YOUNG; CASTRO, 2021, p. 4).

Em 2021, foi aprovada a Politica Nacional de Pagamento por Servicos Ambientais
(PNPSA), Lei n° 14.119, e instituido o Programa Federal de Pagamento por Servi¢os
Ambientais (PFPSA) com o objetivo de efetivar a Politica. Segundo Young & Castro
(2021), a PNPSA trouxe avangos importantes, como defini¢cOes de conceitos, objetivos,
diretrizes, acOes e critérios. No entanto, a Lei ainda carece de regulamentacao e maiores
detalhes sobre as fontes de financiamento e os incentivos para a implementacdo de

projetos.

todos os programas de PSA implementados por governos estaduais brasileiros, entre 2008
e 2015. Observou-se que, nesse periodo, foram investidos cerca de R$ 54,4 milhdes para
a conservacao e/ou recuperacdo de 76.300 hectares. Os pagamentos realizados por esses
programas podiam tanto variar de acordo com o tamanho da &area de intervencéo,
abrangendo valores de R$ 10,00 a R$ 2.866,00 por hectare ao ano, quanto serem valores

fixos para cada familia, podendo variar entre R$ 500,00 e R$ 600,00 ao ano.
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Um dos programas de PSA em implementacdo no pais é o Plano Conservador da
Mantiqueira, que, iniciado em 2016, busca reflorestar 1,5 milh&o de hectares nos mais de
425 municipios da area de abrangéncia da Serra da Mantiqueira, nos estados de S&o Paulo,
Rio de Janeiro e Minas Gerais. O Plano, que envolve diferentes segmentos da sociedade,
tem como objetivo capacitar atores locais para implementarem ac¢des para a conservagao
de remanescentes florestais, recuperacao florestal e reducdo de erosdo e assoreamento,
assim como canalizar recursos financeiros para acdes de PSA para a provisdo hidrica com

a finalidade de conservar e recuperar recursos naturais na regiao.

Em ambito global, é crescente 0 numero de programas de PSA. Promovido pela
Convencédo-Quadro das Nag6es Unidas sobre a Mudanca do Clima (UNFCC), o REDD+
€ uma iniciativa que visa apoiar programas nacionais de reducdo de emissdes de gases de
efeito estufa em paises em desenvolvimento, pela melhoria da gestdo dos recursos
florestais e pela reducdo do desmatamento e da degradacdo de ambientes florestais.
Através dessa iniciativa, ja foram mobilizados mais de US$ 1 bilh&o, incluindo US$ 350

milhdes para pagamentos baseados em resultados?.

No entanto, cabe destacar que os projetos de PSA s&o concentrados na conservagao
ambiental de modo amplo, sendo poucos 0s que tém foco especifico em restauracdo e/ou
recuperacdo de vegetacdo nativa, apesar de muitos contribuirem de alguma forma com

este objetivo.

A implementacdo de arranjos de PSA apresentam alguns desafios. O primeiro deles é a
continuidade e a estabilidade do financiamento. Programas de PSA com recursos publicos
tendem a ser mais constantes e duradouros, e, quanto mais diversificado for as fontes de

recursos, menor os riscos de sua escassez.

Outros desafios sdo: os altos custos de transacdo relacionados a efetivacdo do pagamento
por servicos ambientais; a precificacdo do pagamento; a adocdo de abordagens
participativas, com interacdo entre diferentes atores e politicas publicas, de forma a
promover beneficios ao maior numero e diversidade de atores possivel; e o cuidado de
ndo gerar efeitos colaterais negativos, na medida que a definicdo de um servigo
ecossistémico a ser gerenciado pelo projeto pode prejudicar outros servigos e na
biodiversidade (BULLOCK et al., 2011) (CASTRO; YOUNG; PEREIRA, 2018)

18 Disponivel em: https://www.un-redd.org/about/our-impact
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2.3.2 Créditos de Carbono

Os mercados de créditos de carbono tém despontado como oportunidades para a
promocdo e o financiamento de atividades associadas a sustentabilidade do uso da terra,
assim como para que paises e empresas cumpram seus compromissos de mitigacéo,

voluntarios ou ndo, de forma mais custo-efetiva.

Esses mercados foram apontados pelos entrevistados no &mbito deste trabalho como uma
das fontes de recursos mais promissoras para incentivar a recuperacdo de vegetacao
nativa. “Nao temos a expectativa hoje de gerar receita pelo uso sustentavel da floresta
plantada, somente através de créditos de carbono. E crescente a percep¢do da importancia
social desse mercado” (E6, 2022).

Cada crédito de carbono equivale a uma tonelada de gas carbdnico equivalente de emissao
evitada ou de remocdo da atmosfera. A comercializacdo dos créditos pode ser feita em
trés ambientes distintos: i) o mercado de carbono regulado internacionalmente, onde
vigora 0 Acordo de Paris e as metas nacionais de reducdo de emissdes — em inglés,
Nationally Determined Contributions (NDC'’s); ii) os mercados regulados a niveis
regionais, nacionais e subnacionais — denominados de emissions trading systems (ETS);

e iii) o mercado voluntério de créditos de carbono.

Em mercados regulados, sdo estabelecidos limites para emissdes de gases de efeito estufa
(cap) e os agentes podem negociar seus direitos de emissdo (trade), exigindo o

estabelecimento de marcos regulatorios.

J& 0s mercados voluntarios sdo mecanismos de compensacdo de GEE, através dos quais
entidades e individuos comercializam créditos de carbono certificados por instituicbes
especializadas, tais como Verra, Gold Standard e American Carbon Registry, respeitando
padrdes reconhecidos. Cada padrdo exige que os projetos geradores de créditos de

carbono sejam aderentes a metodologias especificas.

O padrao VCS (Verified Carbon Standard) da Verra é o padrao mais utilizado no mundo.
Uma de suas areas de abrangéncia € o setor relacionado com Agricultura, Floresta e outros
usos da terra - AFOLU (em inglés, Agriculture, Forestry and Other Land Use), que
abrange diversas categorias, sendo uma delas a “Florestagcdo, reflorestamento e
revegetacdo” (Afforestation, Reforestation and Revegetation - ARR), onde o conceito de

RVN melhor se insere.
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Para a geracdo de créditos, os projetos devem atender a procedimentos estabelecidos
internacionalmente, de maneira a garantir que irdo efetivamente contribuir para a
mitigacdo da mudanca do clima. Dentre os procedimentos, cabe destacar as avaliagcdes

sobre adicionalidade, vazamento e permanéncia dos projetos.

Comprovar a adicionalidade diz respeito a demonstrar que os beneficios ambientais do
projeto ndo seriam normalmente alcangados caso o projeto néo fosse implementado, seja

por questdes legais, financeiras e/ou de pratica comum.

Avaliar o vazamento de um projeto implica estimar se sua execu¢do acarretard aumento
na emissdo de gases do efeito-estufa fora da area do projeto. 1sso envolve descrever as
potenciais fontes de vazamento, considerd-las na estimativa final da quantidade de
carbono sequestrada em decorréncia do projeto e apresentar medidas para mitigar os

potenciais vazamentos.

Ja o conceito de permanéncia esta associado ao periodo pelo qual o projeto assegura 0s
beneficios gerados (por exemplo, por quantos anos sera sequestrado carbono da
atmosfera). 1sso ird impactar nos calculos da quantidade de créditos de carbono gerada

pelo projeto.

O potencial de geracdo de créditos varia de acordo com as condi¢cdes geo-ambientais da
area do projeto (regido biogeogréfica, fitofisionomia, tipo de solo, declividade, etc.) e
com as técnicas de RVN a serem implementadas. I1sso envolve, portanto, tragar uma linha

de base e estimar as condi¢des da area apds a execucdo do projeto.

Para gerar créditos de carbono, diversas etapas devem ser cumpridas: elaboracdo do
projeto, validacdo, registro, monitoramento e verificacdo. Os custos de realizar essas
etapas sdo tdo altos quanto a propria execucdo das acdes de RVN. Nesse sentido, uma das
formas de viabilizar financeiramente projetos de geracdo de créditos de carbono é
abranger grandes areas, podendo ser areas continuas ou diversas areas menores (projetos
agrupados) (PACTO, 2023).

carbono com foco em solugdes baseadas na natureza (SBN)°. Segundo os autores, no

periodo de 2002 ao terceiro trimestre de 2022, as SBN representaram 36% dos cerca de

19 Solugdes Baseadas na Natureza ¢ um conceito “guarda-chuva” que envolve uma gama de abordagens
baseadas em ecossistema, que inclui e tem a RVN como principal abordagem para mitigacéo e adaptacdo
as mudancas climaticas (GRISCOM et al., 2017)
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1,4 bilhdo de créditos de carbono emitidos no mundo, e 12% dos 4.224 projetos de

carbono registrados.

Dentre as atividades classificadas pelos autores como SBN?°, reflorestamento apresentou
0 maior numero de projetos registrados (248), representando 49,5% do total no periodo
analisado. No entanto, essa atividade gerou somente 13% do total de créditos (65,9

milhGes), tendo um pico de emissfes em 2021, conforme a Figura 2.

Status @ Issued @Retired

20 Mi

10 Mi

Volume in tCO2e

0 Mi
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Year

Figura 2 - Créditos de carbono de projetos de florestamento/reflorestamento emitidos e
aposentados no mundo.

Fonte: Climate Focus (2022). VCM Dashboard. Disponivel aqui.

Na Conferéncia das Partes (COP) da Convencdo-Quadro das Nacgdes Unidas sobre a
Mudanga do Clima (UNFCC), ocorrida em Glasgow em 2021, foram estabelecidas
orientacOes referentes ao Artigo 6.2 do Acordo de Paris, para que paises possam
transacionar redugdes de emissdes bilateralmente e alcancar suas NDCs de forma mais
custo efetiva. Também, foram estabelecidas regras e procedimentos para 0 mecanismo do
Artigo 6.4 do Acordo, permitindo que uma empresa que reduza emissdes em um pais

possa credita-las e vende-las para outras empresas e governos??,

Assim, paises com maior vantagem comparativa de mitigacéo de emissdes, tanto pela sua
riqgueza de recursos naturais quanto pela sua disponibilidade de infraestruturas e

tecnologias de baixo carbono, tém potencial para se beneficiarem dessas novas estruturas

(afforestation/reforestation); restauragdo de areas imidas; agricultura; e manejo florestal aprimorado.

21 Para mais informacg6es sobre a operacdo dos mecanismos dos artigos 6.2 e 6.4 do Acordo de Paris, ver
em Pinheiro et al. (2022).
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de mercado de créditos de carbono e de assumirem papel estratégico no enfrentamento

das mudancas do clima.

Como um dos paises com o potencial de mitigagdo mais custo-efetivo, o Brasil tem uma
oportunidade Unica de utilizar seus setores-chave de baixo carbono nesses novos
mecanismos e desempenhar um papel geopolitico estratégico (ALBUQUERQUE et al.,
2021).

Historicamente, as atividades ligadas ao uso da terra foram as que mais contribuiram para
as emissdes de GEE no Brasil (Figura 3). Quando somadas as atividades agropecuaérias,
formando o setor AFOLU, respondem por 74% das emissdes brasileiras de GEE em 2021.
Isso se deve principalmente ao desmatamento no pais, sobretudo na regido biogeografica

da Amazonia para a expansao da pecuaria extensiva.
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Figura 3 — Emissfes setoriais de gases de efeito estufa do Brasil de 1990 a 2021 (GtCO2e)
Fonte: Potenza et al. (2023, p. 6)

As atividades ligadas ao setor de AFOLU brasileiro apresentam grande potencial de
mitigacdo e de posicioné-lo estrategicamente no mercado global de compensacfes de
emisséo de GEE.

A Tabela 1 apresenta o potencial de abatimento e o custo das medidas de mitigagao
ligadas ao setor de AFOLU no Brasil, de 2012 até 2050. Observa-se que a restauracao
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florestal, atividade mais préxima ao conceito de RVN entre as que compdem o setor de

AFOLU, apresentou o terceiro menor potencial de abatimento de COze (8,31%), ao passo

que esta associado ao maior custo por tonelada de CO2e (US$ 9,22) dentre as atividades
de AFOLU.

Abatimento % Abatimento Custo Custo total

(tCO%e) total (US$/tCO%€) (US$ milhdes)

Sistemas integrados 4.511.026 0,09 -1.978 -8.923
Agricultura de baixo carbono 37.271.700 0,75 -311,7 -11.618
Florestas plantadas 540.733.966 10,85 -0,38 -205
Redugdo do desmatamento 1.610.088.107 32,30 1,24 1.997
Intensificagdo da pecuéaria 2.377.488.103 47,70 1,99 4.731
Restauracio florestal?? 414.194.283 8,31 9,22 3.819
Total 4.984.287.185 100,0, - -10.199

Tabela 1 - Potencial e custos de abatimento das medidas de mitigacdo de gases do efeito
estufa do setor de agricultura, floresta e outros usos da terra no Brasil

Fonte: BRASIL (2017, p. 302)

Intensificacdo da pecuéria e reducdo do desmatamento apresentam um potencial de
abatimento de COze significativamente mais elevado que a restauracdo florestal, a um
custo mais baixo. De fato, o desmatamento evitado é considerado a principal vantagem
do Brasil, dentro do setor florestal, no mercado de carbono. A restauragdo, por sua vez,

ainda precisa confirmar seu potencial de crescimento (EPE; BNDES, 2021, p. 59).

O investimento na intensificacdo da pecuéria, na reducdo do desmatamento e em outros
setores em que o Brasil possui vantagens comparativas de redugdo de emissdes, como
eficiéncia energética e fontes renovaveis, pode garantir o alcance da meta brasileira de
reducdo de emissdes. Dessa forma, a restauracéo pode vir a apoiar o Brasil na constituicéo
de um excedente de CO2e a ser negociado com paises e empresas, permitindo a captagéo
de recursos para investimentos estratégicos, como a recuperacgao de vegetacdo nativa em
larga escala no pais (EPE; BNDES, 2021, p. 62).

Os créditos de carbono podem ser importantes incentivos econémicos para 0s projetos de
RVN, atividade que apresenta uma barreira financeira relevante. Recentemente, foram

criadas empresas brasileiras de implementacdo de restauracdo com modelos de negdcios

22 Neste exercicio, considerou-se um cenario de baixo carbono associado a restauracdo de 21,01 milhdes
de hectares até 2050. O conceito de restauragdo utilizado aproxima-se ao apresentado no inicio deste
trabalho, relacionado a busca pela restauragdo do ecossistema degradado.
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baseados, principalmente, nas receitas provenientes da geracdo e venda desses créditos, a
“re.green®” e a “Mombak”?4. Com metas ambiciosas de restauro, essas empresas buscam
se diferenciar através da alta qualidade do restauro e da geracdo de outros tipos de
impactos para alem do sequestro de carbono (cobeneficios), como conservacdo da
biodiversidade, protecdo dos recursos hidricos e/ou desenvolvimento de comunidades,
agregando valor aos créditos gerados. Esses modelos de negdcio, no entanto, sdo

pioneiros e s serdo comprovados em alguns anos.

Nas entrevistas realizadas neste trabalho, foram apontados diversos desafios e riscos

relacionados ao mercado de créditos de carbono derivados da RVN, tais como:

e necessidade de volume significativo de recursos financeiros para a certificacdo
dos créditos;

e alta volatilidade e falta de referéncia de preco no longo prazo;

e incerteza sobre a que preco de venda os créditos de carbono conseguem cobrir 0s
custos da RVN?;

e Daixa liquidez;

e demanda futura incerta, por ser associada principalmente a compromissos
voluntarios de governos, empresas e individuos;

e inseguranga juridica associada a titularidade de terras; e

e riscos reputacionais, ligados a qualidade e perenidade do projeto e efeitos

colaterais negativos.

Estudos e evidéncias recentes puseram em questdo os beneficios socioambientais de
projetos geradores de créditos de carbono?®, elevando a preocupacéo dos agentes quanto
a qualidade desses projetos. Se em 2021 o volume de transacdes envolvendo créditos de
carbono quadruplicou frente ao ano anterior, em 2022 houve uma queda de 4% na

demanda por créditos?’. E o que também apontam alguns dos entrevistados neste trabalho:

23 Disponivel em: https://re.green/

24 Disponivel em: https://mombak.com.br/

25 Os entrevistados E1 e E4 acreditam que créditos de carbono a precos de US$30-35 e US$25,
respectivamente, conseguem cobrir, em média, 0s custos de projetos de RVN.

26 Disponivel em: https://www.theguardian.com/environment/2023/jan/18/revealed-forest-carbon-offsets-
biggest-provider-worthless-verra-aoe

27 Disponivel em: https://www.capitalreset.com/retrospectiva-o-crescimento-explosivo-dos-creditos-de-
carbono/
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“E um mercado novo, com necessidade de regulamentacdo. Ha hoje mais interessados
nesses créditos do que oferta de créditos de qualidade” (E6, 2022), e ainda “Estamos perto
de viver um dos primeiros “vales” do mercado de créditos de carbono. Ha muitos projetos
“fake” que ndo entregardo os resultados prometidos. E os bons projetos “abracardo” o
mercado” (E7, 2022).

Em sintese, o mercado de carbono viveu nos ultimos anos um crescimento significativo.
Hoje, seus atores estdo cada vez mais atentos para a qualidade dos créditos — se eles sao
originados por projetos que garantem permanéncia, adicionalidade e ndo-vazamento. No
entanto, pouco ainda se sabe sobre o montante de reducdes e remocOes de GEE que a
RVN sera capaz de fornecer para satisfazer a crescente demanda do mercado de carbono,
com boa relagdo custo-beneficio, assim como sobre o potencial desses creditos para
alavancar projetos de RVN (LANDHOLM et al., 2022, p. 4).

2.3.3 Produtos madeireiros e ndo-madeireiros: silvicultura de espécies
nativas e sistemas agroflorestais

O setor florestal é tradicionalmente dividido em florestas naturais (também chamadas de
nativas) e plantadas, sendo composto por diversas cadeias produtivas que consomem
matéria-prima de origem florestal, como as cadeias de papel e celulose, de paineis de

madeira e de biomassa para uso industrial (Figura 4).
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A recuperacgéo de vegetacdo nativa pode gerar fluxos de receita ao mesmo tempo em que

contribui para a conservacao da biodiversidade e das contribui¢Ges da natureza para as

pessoas, incluindo os servicos ecossistémicos. E o caso da exploragdo sustentavel de

produtos madeireiros e ndo-madeireiros atraves das técnicas de silvicultura com espécies

nativas e de sistemas agroflorestais (SAFs), apresentados a seguir.
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2.3.3.1 Silvicultura com espécies nativas

Silvicultura é o plantio e o cultivo de espéecies arbdéreas com fins de colheita e
comercializagdo de madeira. Esse plantio pode envolver uma ou mais espécies, sendo elas
nativas, exoticas ou consorciadas (plantio misto). Quando utilizadas mais de uma espécie
arbdrea nativa, a silvicultura abrange um importante componente de sustentabilidade, ao
apoiar a conservacao da biodiversidade e das contribui¢fes da natureza para as pessoas,
a mitigacdo e resiliéncia as mudangas do clima e a diminuigdo da pressao de conversao e

degradacéo sobre areas de florestas naturais (PIOTTO et al., 2018, p. 13).

O Brasil é o principal produtor mundial de madeira tropical serrada e um dos maiores
consumidores de produtos florestais nativos tropicais (CASTANHEIRA, 2018, p. 28).
Apesar da sua riqueza de recursos naturais, o setor florestal brasileiro possui baixa
participacdo no comércio global, privilegiando o mercado interno, que tem crescido mais
rapido que a média global (BATISTA et al., 2021, p. 23).

A producdo madeireira nacional vem mudando nos ultimos anos, passando da madeira
como fonte de energia para madeira em tora ou como matéria-prima para produtos
processados pela industria, como madeira serrada, painéis de madeira e celulose
(BATISTA et al., 2021, p. 22).

Segundo Castanheira (2018), mesmo representando menos de 1% da area do territério
nacional, as florestas plantadas tém tido papel predominante na oferta de matéria-prima
de origem florestal nas ultimas décadas, ocupando mercados que anteriormente eram
abastecidos pelas florestas naturais, como moveleiro, construcao civil e energético. Trata-
se de uma tendéncia global e que as vantagens comparativas da producdo de madeira
passaram da disponibilidade de florestas nativas para a disponibilidade de recursos

criados através de plantagdes de alta produtividade.

Além disso, Piotto et al. (2018) destacam que monocultivos de espécies exoticas hoje
predominam tanto para uso industrial como em projetos de desenvolvimento rural, apesar
da demanda mundial por produtos madeireiros de espécies nativas seguir aumentando.
Isso porque a concentracdo de esforgos e recursos em somente uma determinada espécie
de rapido crescimento traz simplicidade, uniformidade e maior eficiéncia na producéo de
mudas, no plantio, no manejo e nas colheitas, em comparacao a producdo madeireira em

florestas nativas de dificil acesso, com alta diversidade de espécies e caracteristicas
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(P&D) e incentivos fiscais nacionais foram historicamente direcionados para

determinadas espécies — principalmente pinus e eucalipto — e tipos de cultivo.

No Brasil, os plantios mistos em escala comercial ainda estdo em fase inicial, o que ilustra
a pressao sobre as florestas tropicais naturais e, ao mesmo tempo, a oportunidade

existente de atendimento desse mercado.

Segundo Batista et al. (2021, p. 27), todas as espécies tropicais exportadas como madeira
serrada tiveram um aumento real de preco entre 2,0% e 2,2% ao ano entre 1997 e 2017,
sinalizando favoravelmente para a viabilidade econémica desse segmento. Projetos
pioneiros comecam a surgir, como da empresa Symbiosis?®, que possui cerca de mil

hectares plantados com multiplas espécies no sul da Bahia.

A produtividade dos sistemas de plantio misto depende da selecdo das espécies
consorciadas, das suas caracteristicas funcionais, das interaces ecoldgicas entre elas e
de seus aspectos silviculturais. No entanto, ha pouca literatura disponivel sobre

evidéncias de interacdes ecologicas em plantacdes florestais (PIOTTO etal., 2018, p. 18).

Assim, o desenvolvimento da silvicultura com espécies nativas depende de fortes
investimentos em P&D, bem como de linhas de créditos e outros incentivos para que
produtores rurais utilizem esséncias nativas em seus projetos (PIOTTO et al., 2018, p.
14).

Além disso, é estratégico e crucial combater a exploracdo ilegal dos recursos naturais
brasileiros, que representa uma concorréncia desleal ao fornecer, ao mercado, madeira a
precos inferiores, uma vez que ndo incorpora os custos do manejo florestal sustentavel,
ndo paga impostos, ndo remunera a mdo-de-obra devidamente, ndo gera empregos
formais e impacta negativamente o meio ambiente. A madeira tropical ilegal pode
representar cerca de 70% de toda a producdo da Amazonia brasileira e 50% do mercado
global (BATISTA et al., 2021, p. 25).

2.3.3.2 Sistemas Agroflorestais
Segundo o International Center for Research in Agroforestry (ICRAF), sistema

agroflorestal (SAF) ¢ “‘um nome coletivo para sistemas e tecnologias de uso da terra onde

28 Disponivel em: https://symbiosis.com.br/
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lenhosas e perenes sdo usadas deliberadamente na mesma unidade de manejo da terra

com cultivares agricolas e/ou animais em alguma forma de arranjo espacial e seqiiéncia

Assim, sdo sistemas que envolvem necessariamente um componente arbdoreo ou
arbustivo, podendo ser integrado com culturas agricolas, denominado de sistema
silviagricola; com pastagens e/ou animais, denominado de sistema silvipastoril; e com

culturas agricolas, pastagens e/ou animais, denominado de sistema agrossilvipastoril.

As combinacdes e possibilidades sob a designago “sistemas agroflorestais” sdo diversas,
podendo se diferenciar quanto aos seus arranjos estruturais (espacial e temporal),
fisionomia, composicdo floristica, papel funcional dos componentes e aspectos
ecologicos, manejo do sistema, objetivos da producao e caracteristicas socioecondmicas
predominantes. Ha modelos mais simples e mais complexos, denominados biodiversos,
que buscam emula os principios ecoldgicos da floresta (MARTINS; RANIERI, 2014, p.
82).

Os objetivos dos SAFs diferem em relagdo a necessidade dos proprietarios e a aptidao da
area de intervengdo. Com potencial de se aproximar dos ecossistemas naturais em
estrutura e diversidade, esses sistemas podem ser empregados como técnica de
restauracdo de areas degradadas e recuperacdo de vegetacdo nativa, tendo como atrativo
a compensacéo financeira em curto, medio e longo prazos pelos produtos agricolas e
florestais, bem como aos beneficios gerados a pecuéria. Podem também ser desenhados

para o fornecimento de produtos organicos (AMADOR, 2003, p. 4).

Assim como na silvicultura, a selecdo de espécies e a interacdo entre elas — envolvendo
aspectos como o grau de sombreamento proporcionado pelas arvores, a competicao entre
as plantas, entre outros fatores — € um elemento central para a produtividade e 0 sucesso
dos SAFs (RIBASKI; JAVIER; RODIGHERI, 2001, p. 63).

Quando bem implementados, os potenciais beneficios ambientais dos SAFs podem
incluir: fornecimento de habitats; constituicdo de corredores ecoldgicos, trampolins ou
zonas de amortecimento; estocagem e sequestro de carbono; aumento da umidade do ar,
do solo e, consequentemente, da disponibilidade de umidade para as plantas; aumento da
matéria organica e dos nutrientes no solo; aumento da producéo das culturas agricolas e
da disponibilidade e valor nutritivo das forragens; apoio no controle da temperatura,

gerando conforto térmico aos animais e um consequente aumento da produtividade da
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pecuéria; atenuacdo da velocidade do vento pela distribuicdo de arvores como quebra
ventos; entre outros (RIBASKI; JAVIER; RODIGHERI, 2001) (MARTINS; RANIERI,
2014).

Os SAFs também permitem a diversificacdo produtiva e de fontes de renda ao produtor,
bem como a geracdo de fluxos de caixa distribuidos no tempo, combinando plantios
agricolas de curto prazo e espécies arboreas de alto valor comercial para fins de
exploracdo madeireira no longo prazo. Por isso, 0s pequenos produtores apresentam
maior disposicao e interesse em administrar producdes mais diversificadas como 0s SAFs
(MARTINS; RANIERI, 2014).

Além disso, os sistemas agroflorestais podem apoiar a restauracao de propriedades rurais
para fins de adequacdo a Lei de Protecdo da Vegetacdo Nativa, se implementadas em
areas de reserva legal. No entanto, a sua utilizagdo em areas protegidas deve cumprir com
as funcOes dessas areas e as normas estabelecidas em lei, como a determinacéo de que,
para fins de adequacdo ambiental, a area recomposta com espécies exoticas ndo deve

exceder 50% da area total a ser recuperada.

Para a sua disseminacdo e efetiva implementacgdo, os produtores precisam a ter acesso a
assisténcia técnica e extensdo rural (ATER), voltadas tanto para os aspectos técnicos e
operacionais de sua implementacdo, quanto para a comercializacdo dos produtos
provenientes desses sistemas e para 0 acesso a mercado. Além disso, a documentacgéo e
disseminacdo de préaticas e de conhecimento é igualmente importante, na medida em que
as experiéncias praticas de SAF sdo relativamente recentes e de baixa diversidade
(MARTINS; RANIERI, 2014, p. 87).

2.3.3.3 Andlise de custo, beneficios e riscos da recuperacéo da vegetacéao
nativa - projeto Verena

O projeto Verena?® é uma ferramenta que apoia a avaliacdo do retorno dos investimentos
de ativos bioldgicos, como a silvicultura e os sistemas agroflorestais. No seu
desenvolvimento, foram realizados estudos de caso de investimentos em silvicultura de

espécies nativas e SAFs, comparando seus indicadores econémicos e financeiros com

23 Disponivel em: https://www.wribrasil.org.br/projetos/projeto-verena
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investimentos semelhantes que tém um longo histérico, como o reflorestamento com

espécies exoticas e 0 manejo de floresta primaria.

interna de retorno (TIR) e um valor presente liquido (VPL) mais altos quando comparados
a esses indicadores para a monocultura de eucalipto, evidenciando o valor agregado mais
elevado da silvicultura. Por outro lado, a silvicultura apresentou uma demanda maior por

recursos financeiros e um horizonte de investimento mais longo para retorno (Figura 5).
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Fonte: Batista et al. (2021, p. 64)
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Ja os SAFs ndo apresentaram diferenca estatistica em quaisquer das quatro variaveis

(TIR, VPL, necessidades de capital e retorno do investimento) quando comparados com

culturas permanentes de referéncia (Figura 6).
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Fonte: Batista et al. (2021, p. 64)

Além do célculo do retorno financeiro, no ambito do Verena foi realizada uma analise de

sensibilidade do retorno desses ativos frente a variacbes nos pregos, de maneira a

compara-los quanto aos seus riscos de mercado. Os resultados encontrados foram que a

silvicultura de espécies nativas apresentou um menor desvio para o retorno (1,4%),

seguidos do eucalipto (5,6%), SAFs (8,4%) e culturas permanentes (8,8%).
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Assim, apesar dos ativos de espécies nativas serem percebidos como de maior risco
devido a falta de conhecimento tecnoldgico e de histérico de investimento, a silvicultura
com espécies nativas pode ser uma forma eficaz de diversificar e diminuir o risco de
portfélios de investimentos, além de ter apresentado valorizacdo constante nos Gltimos
vinte anos (BATISTA et al., 2021, p. 66).

O avango da silvicultura de espécies nativas e dos SAFs requer o desenvolvimento de
projetos de maior escala, criando-se um historico de casos, com financiamento adequado.
Isso implica a utilizac&o de instrumentos de diminui¢ao de riscos, como garantias, seguros
e securitizacdo dos fluxos esperados de receita a valor presente (BATISTA et al., 2021,
p. 68).

Além disso, investir em P&D é essencial para gerar aumento de produtividade,
melhoramento genético e conhecimento sobre as espécies nativas - suas interacoes, taxas
de crescimento e seus desempenhos em diferentes cenarios de densidade, de condi¢cdes
de sombra e luz, manejo, controle de pragas e doencas, entre outros (BATISTA et al.,
2021, p. 71).

2.3.4 Cota de Reserva Ambiental (CRA)

A Cota de Reserva Ambiental (CRA) é um mecanismo econdmico, criado pela Lei de
Protecdo da Vegetacdo Nativa, para compensar os déficits de reserva legal em
propriedades privadas. E um titulo legal que representa areas com vegetacdo nativa
intacta ou em regeneracgdo que excedem os requisitos minimos de RL de uma propriedade
(YOUNG; CASTRO, 2021).

A lei define que as CRAs devem ser comercializadas dentro da mesma regido
biogeogréafica e preferencialmente dentro da mesma Unidade Federativa, sendo que as
CRAs de areas de conservacao prioritérias reconhecidas pelo governo federal podem ser
comercializadas além das fronteiras estaduais (SOARES-FILHO et al., 2016).

Um dos objetivos de estabelecer um mercado nacional de CRA € a redugéo do custo de
cumprimento a LPVN por parte dos proprietarios rurais, sem custos aos cofres publicos
para além do estabelecimento de um marco regulatério e da continua regulagdo do
mercado (SOARES-FILHO et al., 2016).
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Assim, se estabelece um incentivo para a manutencao e a restauracéo de vegetacao nativa
em areas privadas. A tomada de decisdo da comercializacdo de uma CRA pode depender
do custo de oportunidade do uso da terra — quanto maior for o custo, maior sera a
propensdo a comprar um CRA. A atratividade desse mercado é consequéncia justamente
das diferencas relevantes de produtividade e precos da terra no Brasil (YOUNG;
CASTRO, 2021, p. 5).

Além disso, a decisdo de compra de uma CRA também pode ser influenciada pelo custo
de se implementar a restauracdo na propria propriedade e, ndo menos importante, pelo
custo de ndo se cumprir com a legislacdo ambiental. Quanto menor for o rigor exigido
para o cumprimento da lei e a penalizagéo pelo seu ndo cumprimento, tanto por parte dos
governos quanto pelo setor privado através de acordos setoriais, menor serd o incentivo

ao estabelecimento do mercado de CRA.

Soares-Filho et al. (2016, p. 12) sugerem que 0 mercado de CRA do Brasil tem o potencial
de se tornar o maior mercado de certificados florestais do mundo, com uma demanda

potencial para cobrir cerca de 4,7 milhdes de hectares.

Além disso, os autores ressaltam que programas de pagamento por servicos ambientais
(PSA) poderiam se beneficiar e fomentar o mercado de CRA, através da identificacdo de
regides prioritarias para biodiversidade, recursos hidricos, carbono florestal, entre outros,
ajudando a criar mosaicos de areas protegidas com 0s recursos dos proprios proprietarios

rurais.

A configuracdo e a dindmica do mercado de CRA podem influenciar a demanda de areas
para restauracdo no pais (COSTA, 2016, p. 240). No entanto, a oferta de excedentes de
vegetacdo nativa tem sido maior que a demanda pelas cotas para fins de compensagéo.

O potencial do mercado de CRA depende da implementacdo da LPVN, do
estabelecimento de regras e orientacGes especificas dos estados e da defini¢do precisa do
conceito de “identidade ecologica™® e de sua cobertura territorial (YOUNG; CASTRO,
2021, p. 5).

30 “0 termo técnico [de identidade ecolégica] significa, na prética, que essa compensacdo precisa acontecer
em areas semelhantes as que foram desmatadas. Afinal, locais ecologicamente idénticos sdo naturalmente
impossiveis de se apontar. Por essas e outras que especialistas defendem que a redagdo “equivaléncia
ecologica” tornaria a aplicagdo da lei [a Lei de Protecdo da Vegetacdo Nativa] mais clara e efetiva”
(METZGER; MANTOVANI, 2018).
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2.4 Financiamento e Investimento da Recuperacdo da Vegetacao Nativa

Diante da importancia ambiental e socioecondmica da recuperac¢do de vegetacdo nativa
como solugédo baseada na natureza, cabe analisar o contexto atual de alocagéo de recursos
financeiros em prol dessa agenda. Para tanto, sera apresentado a seguir um levantamento
sobre (i) o volume de recursos e o financiamento dessa agenda, no nivel global e nacional;
(i) principais atores interessados em alocar recursos em RVN; e (iii) motivacGes para o
investimento em RVN. As informagdes foram levantadas através de pesquisa

bibliogréfica e das entrevistas realizadas.

2.4.1 Fluxo de Recursos para a Recuperacao da Vegetacdo Nativa

Nesta secdo serdo apresentados os contextos global e nacional, respectivamente, dos

fluxos de recursos para a agenda da RVN.

2.4.1.1 Contexto Global

E dificil encontrar dados financeiros especificos sobre recuperacio da vegetacio nativa.
Atualmente, ndo ha uma base de dados que permita analisar os fluxos financeiros globais
direcionados ao apoio a RVN, tanto de recursos publicos quanto privados. Tampouco
reunir esses dados no nivel nacional ou subnacional é tarefa simples. Os dados sobre RVN
costumam estar contidos em grupos tematicos mais abrangentes, como financas para o
clima (climate finance)3!, solucdes baseadas na natureza, conservagdo da biodiversidade

e AFOLU (agricultura, florestas e outros usos do solo).

Desse modo, os dados apresentados a seguir representam um esforco de extrair desses
grupos tematicos as condicdes atuais das financas voltadas a agenda de RVN. Trata-se de
grandes numeros disponiveis atualmente, os quais, ao longo do desenvolvimento da
agenda de pesquisa e de implementacdo da RVN, poderao sofrer alteracdes e ser revistos,
seja pela maior acuracia das estimativas, seja pelos efeitos do avanco técnico-cientifico-

tecnoldgico.

Decade of Data 2011-2020”, na ultima década (2011-2020) o volume financeiro para o

31 “Finangas para o clima” refere-se ao financiamento local, nacional ou transnacional — obtido de fontes
publicas, privadas e alternativas de financiamento — para apoiar agcdes de mitigagcdo e adaptacdo as
mudangas climaticas. Extraido de: https://unfccc.int/topics/introduction-to-climate-finance



https://unfccc.int/topics/introduction-to-climate-finance
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clima quase dobrou, atingindo a média anual de US$ 4,8 trilhes. No entanto, o alcance
da meta de manutencdo da temperatura global abaixo de 1,5 graus centigrados exige um
acréscimo de cerca de US$ 4,3 trilhGes anuais até 2030 e hd uma grande concentragao
geogréfica dos fluxos financeiros para o clima no mundo. Cerca de 75% desses recursos
sdo direcionados para a America do Norte, Europa Ocidental e Leste Asiatico & Pacifico.
Além disso, h&d um forte direcionamento desses recursos para o setor de energia e, cada
vez maior, para 0 setor de transportes, em prol de uma transformacdo tecnoldgica
almejando a mitigacdo das mudancas do clima (NARAN et al., 2022). Na Figura 7 é
possivel observar como esses fluxos se direcionaram para os diferentes setores envolvidos

na mitigacéo e adaptacéo climatica entre 2019 e 2020.

LANDSCAPE OF CLIMATE FINANCE IN 2019/2020 o CLIMATE
ol climate & ows song y 19,00 2020 Viske wrage of two years data bk 653:5“%( O oLy
SOURCES AND INTERMEDIARIES INSTRUMENTS USES INITIATIVE SECTORS
e [ reivare ey it e s s
Water & waste
Adaptation 549 -
Industry $7
National DFis Buildings &
$145 infrastructure $52
Dual benefits $17
-— Others &
Bilateral DFls $24 cross-sectoral $48
Multilateral DFis narket rate debt Land Use $16
$236
Project-level equity
351 Energy systems
Unknown $8
Mitigation
Balance sheet 3586
financing
(debt portion)
sn2
individuals $55
Balance sheet
financing Transport
Corporations (equity portion) 319
$125 $156

Figura 7 — Fluxos das financas para o clima em 2019-2020 (US$)
Fonte: Naran et al., 2022

Na Figura 7, se destaca a concentragdo dos recursos nos setores de energia e transporte,
em detrimento dos demais. Uso da Terra (“land use”), onde estaria incluida a RVN, ¢é o

segundo setor com menor volume de recursos.

De fato, ainda no relatério de Naran et al. (2022), é apontado que, para alcancarmos 0
cenario do Acordo de Paris, até 2050 precisariam ser investidos aproximadamente US$
298 bilhdes ao ano no setor de AFOLU. A Tabela 2 a seguir apresentar esses valores por
setor.
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Segment 2019/2020 Implementation cost of Paris-aligned scenarios |Progress against
g Investment ($bn/yr) | through 2050 ($bn/yr) avg. scenario (%)

Tracked Lower bound  Average scenario Upper bound | Tracked (%)
Climate Finance 653 5,209 7,604 1,513
Mitigation & Dual Benefits | 603 5,034 7,350 1,181
Energy Systems 333 1,526 3,319 6,625
inc. Renewable Energy 323 662 1142 1,983
Buildings & Infrastructure 51 480 800 1119
Industry, Waste & Water 10 280 369 458
Transport 163 2,449 2,565 2,681
AFOLU 10 298 298 298
Adaptation 49 175 254 332

Tabela 2 - Fluxos e demandas por recursos financeiros para o clima, por setor
Fonte: Naran et al., 2022

Observa-se que o volume investido hoje no setor de AFOLU ¢é de apenas 3% do montante
necessario para a implementacéo do Acordo de Paris, estando, junto ao setor de Industria,

Residuos e Agua, na Gltima posicdo dentre os demais.

Ja segundo os documentos “State of Finance for Nature” (MULDER et al., 2021) e
“Roots of Prosperity: The Economics and Finance of Restoring Land” (DING et al.,
2017a), séo investidos anualmente cerca de US$ 133 bilhGes em solugdes baseadas na
natureza (SbN) e US$ 51 bilhdes em agdes de restauragao e conservagao da

biodiversidade, respectivamente.

De acordo com Mulder et al. (2021) e Ding et al. (2017), os respectivos volumes de
recursos financeiros destinados a recuperacdo de vegetacdo nativa — que pode ser
vislumbrada tanto no conceito de SbN quanto de conservacgéo da biodiversidade — estdo
aquém do necessario para 0 atendimento das metas globais estabelecidas para o

enfrentamento das crises ambientais.

Para Mulder et al. (2021), sdo necessarios aumentos reais de 3 e 4 vezes, até 2030 e 2050,
para que as metas das Convengdes da Organizacdo das Nacgdes Unidas (ONU)
relacionadas a clima, biodiversidade e desertificacdo sejam atingidas. Enquanto para
Ding et al. (2017) ha um déficit global anual de US$ 300 bilhGes. Esses autores apontam

também para uma baixa participacdo do setor privado nesses investimentos, de 14% e
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20% respectivamente, o que poderia, em parte, ser um reflexo da caracteristica distintiva

dos retornos e beneficios da RVN em forma de bens publicos (servigos ecossistémicos).

2.4.1.2 Contexto Nacional
O Brasil possui politicas, planos e metas relacionados a recuperacdo de vegetacdo nativa

que de alguma maneira definem estratégias de financiamento para essa agenda.

No Plano de Recuperacdo da Vegetacdo Nativa (Planaveg, 2017) foram definidas oito
iniciativas estratégicas, sendo uma delas direcionada especificamente a mecanismos
financeiros. Esta estratégia visa “desenvolver mecanismos financeiros inovadores para
incentivar a recuperagdo da vegetacdo nativa, incluindo empréstimos bancarios
preferenciais, doagdes, compensacGes ambientais, isencdes fiscais especificas e titulos
florestais” (BRASIL, 2017a).

Ja na Lei de Protecdo da Vegetacdo Nativa, esta previsto como um de seus principios a
criacdo e mobilizacdo de incentivos econémicos para fomentar a preservacdo e a
recuperacao da vegetacdo nativa. Na lei, sdo apresentados exemplos como: pagamento
por servicos ambientais; compensacdo pelas medidas de conservacdo ambiental
necessarias para o cumprimento da LPVN, incluindo linhas de financiamento, isen¢éo de
impostos para insumos e equipamentos e destinacdo de recursos arrecadados com a
cobranca do uso da &gua para a recuperacdo de areas; e a concessdo de créditos
reembolsaveis e ndo reembolsaveis. Além disso, a lei institui a Cota de Reserva
Ambiental (CRA), apresentada na se¢do anterior, e estabelece que, a partir de 2018, as
instituicBes financeiras s6 poderdo conceder crédito agricola a proprietarios de imoveis

rurais que estejam inscritos no CAR.

Apesar de ndo haver um sistema que retna as informacGes de todas as atividades de
estimaram que haviam sido investidos somente cerca de US$ 353 milhdes em acOes de
restauracdo da vegetacdo nativa no pais, até 2017. Do total desses recursos, 44% foram
provenientes do setor publico brasileiro, 30% de entidades sem fins lucrativos internas,
23% de fontes privadas e 3% de doadores internacionais, como mostra o Grafico 1 a

sequir.
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Gréfico 1 — Recursos financeiros destinados a recuperacdo da vegetacdo nativa no Brasil
segundo tipos de fontes, até 2017 (em R$ milhdes)

Fonte: Crouzeilles et al., 2019

no pais, como o governo federal, estados, municipios, empresas, organiza¢cdes nao
governamentais e produtores rurais, utilizando-se de recursos préprios, de terceiros, de

programas governamentais, de fundos privados e/ou de doacdes individuais.

Costa (2016) ressalta que ha linhas de financiamento disponiveis no pais para apoiar a
RVN, tanto com recursos reembolsaveis quanto ndo-reembolsaveis, para fins econdmicos
ou ndo, podendo apoiar a adequacdo de propriedades rurais a Lei de Protecdo da
Vegetacdo Nativa, tais como as linhas e programas do governo federal - Programa da
Agricultura Familiar (Pronaf), Programa ABC+, Programa de Apoio ao Médio Produtor
(Pronamp); e do BNDES e demais bancos publicos, como Banco do Brasil, Banco da
Amazénia e Banco do Nordeste. Destaca-se também que, até 2015, as solicitacdes de
financiamento com recursos reembolsaveis ao BNDES para atividades de restauracédo
eram baixas, principalmente devido a falta de demanda pelos potenciais tomadores de

crédito.

Nesse contexto, essas linhas de financiamento ambientais no pais poderiam ser passiveis

de melhorias, como por exemplo aumentar o conhecimento por parte dos bancos sobre a



54

viabilidade técnica e econémica de empreendimentos de RVN, e/ou elevar a propensédo
das institui¢des financeiras em financiar projetos de longo prazo, como € a caracteristica
da RVN.

Além disso, no proprio Planaveg é destacado:

Embora atualmente existam algumas linhas de crédito disponiveis, as mesmas sdo pouco
divulgadas, de dificil acesso para os pequenos proprietarios de terra ou ndo sao
financeiramente atraentes por nao terem prazos de caréncia e pagamento compativeis com
o fluxo de caixa associado aos produtos da vegetagdo nativa gerados pelas areas
recuperadas (BRASIL, 2017a, p. 54).

Por outro lado, a demanda por recursos ndo-reembolsaveis ao BNDES revelou que ha
muitas instituicdes e governos interessados em realizar restauracbes no pais. Como
exemplo, Costa (2016) destaca o recebimento de 78 propostas de projetos para

restauracdo na Mata Atlantica, totalizando R$ 281 milhdes e 19,9 mil hectares, em 2015.

Sobre apoios ndo reembolsaveis para a RVN, Costa (2016, p. 254) destaca que as
experiéncias de financiamento de projetos nessa modalidade sugerem que, para além da
importdncia do ndmero de hectares, esses recursos tendem a ser direcionados para
projetos com impacto socioambiental significativos, como em éareas prioritarias para
conservacao de recursos hidricos e biodiversidade, pequenas propriedades, agricultores

familiares, assentamentos da reforma agraria e comunidades tradicionais.

Como exemplo de linha de recursos ndo-reembolsaveis, destaca-se o Programa Floresta
Viva* e o Fundo Amaz6nia®3. O primeiro é um mecanismo de contrapartida de fundos
(matchfunding) criado pelo BNDES que conta com diversas parcerias, como Petrobras,
Coopercitrus, Grupo Heineken, CEDAE, Energisa, Governo do Estado do Rio de Janeiro,
Eneva, Minerva Foods, Norte Energia, Philip Morris Brasil e Fundo Vale. A iniciativa
visa investir R$ 700 milhdes de recursos ndo-reembolsaveis, em 7 anos, e apoiar a
restauracdo de 20.000 a 30.000 hectares no pais. Em novembro de 2022, foi lancada a
primeira Chamada Publica do Floresta Viva, voltada a apoiar projetos de restauracdo de

manguezais e restingas.

2.4.2 Atores Interessados no Investimento em Recuperacéo da Vegetacao
Nativa

32 Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/desenvolvimento-
sustentavel/parcerias/floresta-viva

33 Disponivel em: https://www.fundoamazonia.gov.br/pt/home/


https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/desenvolvimento-sustentavel/parcerias/floresta-viva
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/desenvolvimento-sustentavel/parcerias/floresta-viva
https://www.fundoamazonia.gov.br/pt/home/
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Nas entrevistas, foram apontados quatro principais grupos de atores interessados na
mobilizacdo de recursos para a recuperacdo da vegetacdo nativa atualmente, conforme

apresentado a seguir.

Um primeiro grupo envolve as instancias do Poder Executivo brasileiro, especialmente o

Ministério, as secretarias estaduais e as secretarias municipais de meio ambiente.

Um segundo grupo sdo as instituicbes financeiras de desenvolvimento e/ou com
compromissos de conservacdo ambiental. No Brasil, tiveram destaque o Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), o Banco do Brasil, a Caixa

Econdmica Federal e o Fundo Amazoénia.

J& no @mbito internacional, foram ressaltados: Banco Mundial; International Finance
Corporation (IFC); Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID); agéncias
multilaterais e bilaterais; Climate Investment Fund (CIF); e o Green Climate Fund. Este
altimo se destaca por ser uma entidade operacional do Mecanismo Financeiro da
Convencdo-Quadro sobre Mudangas Climéaticas das Nagbes Unidas (UNFCCC).

baseadas na natureza, sendo um importante ator nesse ambiente de investimentos.

O terceiro grupo abrange os fundos de investimento, como fundos/empresas de private
equity; fundos patrimoniais (endowments), de investimento de impacto, de penséo e

escritorios familiares (family offices).

O quarto grupo sao as empresas privadas, com destaque para: as do setor florestal, mais
especificamente de papel e celulose de origem estadunidense, europeia ou chinesa; as
baseadas no Brasil, nacionais e internacionais, com metas voluntarias de neutralidade de
carbono e/ou de zerar emissbes liquidas, como petroleiras e agroindustriais; e,

recentemente criadas, as voltadas a restauracdo em larga escala.

Por fim, o quinto grupo sdo as entidades da sociedade civil envolvidas com a agenda

ambiental.

Os atores que se destacam no ecossistema de investimento em recuperagédo da vegetacao
nativa com fins de obtencéo de retorno financeiro apresentam uma ou mais das seguintes
caracteristicas: tém maior propensdo ao risco; aceitam retornos financeiros menores; e/ou

aceitam retornos financeiros no longo prazo (capital paciente).
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O Quadro 5, extraido de DING et al. (20174, p. 16), apresenta os tipos de atores mais
propensos a investir em RVN e suas estratégias de investimento.



Tipo de Investidor

Venture capital

Estagio do
Investimento

Inicial
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Recursos Privados

Estratégia

Financiar negécios em estagio inicial com risco substancial, mas com potencial de
crescimento a longo prazo. Freglientemente buscam retornos muito altos para
compensar 0s riscos assumidos.

Investidores
Tradicionais

Investidores
“Sustentaveis”

Investidor de Varejo

colaborativo

Private equity Todos os Investir em empresas de capital fechado com o objetivo principal de gerar retornos
estagios financeiros acima da taxa de mercado.
TIMOs Intermediario/ | As organizac@es de gestdo de investimentos madeireiros (Timber Investment
Avangado Management Organizations - TIMOs) analisam e adquirem terras florestais em nome
de clientes institucionais.
Investidor de Inicial Investir diretamente em negdcios em estagio inicial com o objetivo de gerar retorno
Impacto financeiro, ambiental e social. Freqiientemente, buscam pelo menos um retorno a taxa
de mercado.
Financiamento Inicial Individuos juntam pequenas somas de dinheiro para investir em negécios e ideias,

geralmente por meio de uma plataforma de financiamento colaborativo. Podem ou néo
buscar retorno financeiro.

Bancos Comerciais

Ator Tipo de Investidor

Bancos Nacionais

Intermediario /
Avancado

Financiar empresas fornecendo empréstimos, titulos e outros produtos financeiros.

Recursos Publicos e Filantrépicos

Estéagio do
Investimento

Intermediario /
Avangado

Estratégia

Bancos estatais que fornecem financiamento para projetos que promovem os interesses
nacionais. O financiamento pode ser a taxas de mercado ou abaixo do mercado.

Bancos Multilaterais de
Desenvolvimento

Inicial /
Intermediario

Financiar projetos e negécios com o objetivo de desenvolvimento econdmico,
geralmente com beneficios sociais e/ou ambientais em mente. Freqlientemente,




58

fornecem financiamento a taxas abaixo do mercado, incluindo doac¢des e empréstimos
sem custo.

Relacdes bilaterais

Inicial /
Intermediario

Assisténcia de um governo a outro para alcancar objetivos de desenvolvimento,
filantropicos e/ou politicos. A assisténcia pode assumir a forma de ajuda financeira,
capacitacdo ou outras formas de apoio estrutural.

Governos e municipais

Filantropos

Governos estaduais | Inicial Desenvolver programas e implementar projetos em nivel municipal ou estadual. O
governo esta interessado principalmente em criar beneficios publicos e esta interessado
em uma mistura de retornos econdmicos, sociais e ambientais.

Governos federais | Inicial Desenvolver politicas e programas e implementar incentivos e projetos em nivel
nacional. O governo esta interessado principalmente em criar beneficios publicos e
esta interessado em uma mistura de retornos econémicos, sociais e ambientais.

Sociedade civil Inicial Engajamento em uma ampla variedade de a¢des, desde a implementacgdo de projetos e
captacdo de recursos até pesquisa e incidéncia politica (advocacy).

Fundacdes Inicial Desenvolver programas para implementar projetos diretamente ou construir
capacidade por meio de pesquisa e politica. As fundagfes podem contribuir com
recursos proprios ou atrair investimentos de parceiros publicos e privados.

Individuos Todos os Financiar projetos através de uma variedade de meios, seja doando para grupos e

estagios projetos existentes ou desenvolvendo suas proprias organizagdes. Os projetos séo

desenvolvidos com base em seus interesses pessoais e normalmente ndo buscam
retorno financeiro.

Quadro 5 — Estratégias de investimento em restauracéo ecoldgica por tipo de investidores

Fonte: DING et al., 2017a, p. 1
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2.4.3 Motivacdes para o Investimento em Recuperacédo da Vegetacao
Nativa

Nas entrevistas realizadas, foram identificados quatro grandes conjuntos de motivagdes

para o investimento em RVN, conforme apresentado a seguir.

Um primeiro conjunto refere-se a garantia da qualidade ambiental, abrangendo aspectos
como a conservagao e a recuperacao da biodiversidade, dos recursos hidricos, do solo, da

qualidade do ar e do clima.

Um segundo conjunto diz respeito a conformidade com as leis (compliance),
particularmente como desdobramentos do licenciamento ambiental e o atendimento a Lei
de Protecdo da Vegetacdo Nativa — apesar do reconhecimento de que esta ainda € uma

motivacao timida para a RVN para muitos atores.

Um terceiro conjunto envolve a implementacao de estratégias corporativas relacionadas
a agenda climaética, cujo objetivo de maior destaque € o de reducdo e compensacao de
emissOes de gases do efeito estufa (GEE) para o alcance de um estado de “neutralidade
de carbono” e/ou de “zero emissoes liquidas”. Entretanto, as agendas corporativas podem

vir a ser motivadas por outros fatores ambientais além dos GEE, como destaca E4 (2022):

Minha impresséo € que a agenda do clima vai motivar a agenda da recuperagédo
de vegetagdo nativa nos proximos vinte anos e, uma vez que nos aproximarmos
de um cenario net zero, outros elementos passardo a motivar a agenda de
conservacao e restauragdo, como biodiversidade, recursos hidricos, etc.

E7 (2022) compartilha de opinido semelhante:

Sou realista em relagdo ao crédito de carbono como mecanismo de transic&o.
Acho dificil durar mais de trés décadas. Acho que ird se transformar em algo
mais sustentvel e perene - pagamento por servico ambiental, incluindo
biodiversidade, agua, floresta, etc., em que o carbono sera um de seus
componentes. Se as promessas de neutralidade forem sérias, 0 mercado de
créditos de carbono entra em equilibrio.

Nas entrevistas, foi ressaltado que as estratégias e compromissos corporativos de
neutralidade de carbono vém ganhando cada vez mais importancia mundialmente,
ressalvando-se, no entanto, que muitas empresas tém dificuldade em apresentar
estratégias efetivas, detalhadas e transparentes sobre como essas metas serdo alcangadas,

correndo o risco de serem medidas de greenwashing?>®.

34 Greenwashing ¢é o “ato de enganar consumidores quanto as praticas ambientais de uma companhia ou
quanto aos beneficios ambientais de um produto ou servigo”. Retirado de:
https://epocanegocios.globo.com/colunas/Futuro-do-trabalho/noticia/2021/12/0-que-e-greenwashing-e-
por-que-ele-e-tao-nocivo-para-empresas.html



https://epocanegocios.globo.com/colunas/Futuro-do-trabalho/noticia/2021/12/o-que-e-greenwashing-e-por-que-ele-e-tao-nocivo-para-empresas.html
https://epocanegocios.globo.com/colunas/Futuro-do-trabalho/noticia/2021/12/o-que-e-greenwashing-e-por-que-ele-e-tao-nocivo-para-empresas.html

60

O risco é que 0s compromissos de net zero muitas vezes sdo greenwashing, em
que as empresas tém dificuldade em demonstrar aos seus stakeholders como
irdo alcancar esse objetivo. As empresas poderiam definir metas por diferentes
estratégias, como para offset e geracdo local, e explicar como irdo fazer isso.
A maioria dos fundos ainda ndo sabe fazer isso e 0s investidores acreditam em
metas net-zero sem necessariamente entender como as empresas pretendem
alcancar esse objetivo (E8).

Por fim, um quarto conjunto refere-se a motivacdo econdémica e financeira associada a
RVN, alinhando-se diretamente com as oportunidades apresentadas na se¢do anterior,
com as ressalvas de que ainda sdo oportunidades em fase de teste e que enfrentam
diversos desafios. Nas entrevistas, foi dado atencdo especial ao mercado de créditos de
carbono. Foram também elencadas as possibilidades de exploracdo madeireira e de
produtos ndo-madeireiros, incluindo a diversificacdo da producdo agricola, via sistemas
agroflorestais; a obtencédo de certificacOes, agregacéo de valor a produtos e segmentacao
de mercado; e a diversificacdo e a reducdo de exposicdo ao risco de portfolios de
investimento, uma vez que as atividades e solugdes baseadas na natureza séo

contraciclicas em termos ambientais.

Transversalmente a essas motivacgdes, apontou-se como um elemento comum e intrinseco
a todas a melhoria reputacional das empresas e do seu relacionamento com governos e

sociedade civil.

2.5 Discussao

Analisar a recuperacao de vegetacdo nativa a luz dos seus aspectos econdmicos — custos,
oportunidades econdmicas e financiamento — traz a tona elementos importantes para a
reflexdo sobre como dar escala a essa agenda, como diminuir os riscos de investimento e

como alavancar recursos financeiros para sua implementacao.

Um dos desafios da agenda de RVN no Brasil é a pouca disponibilidade de dados e
informac@es que permitam dar previsibilidade e subsidiar estratégias e acdes no campo,
relacionados aos custos, as possibilidades de retorno (receitas e beneficios e aos aspectos
técnicos e cientificos da RVN. Isso se faz pertinente, principalmente ao considerar o
tamanho e a diversidade do territdrio nacional e o fato de que o comportamento de
crescimento das espécies nativas ainda € muito pouco conhecido e varia de acordo as
especificidades fisiograficas e os sistemas de cultivo ainda em estagio de experimentacdo

e aumento de escala.
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Neste sentido, o investimento em pesquisa e desenvolvimento (P&D), a capacitacdo de
extensionistas e a oferta de assisténcia técnica e extensdo rural (ATER) sdo elementos
chave para a reducdo de incertezas quanto a implementacao da RVN, principalmente nos
modelos biodiversos, nos sistemas agroflorestais e na silvicultura tropical de espécies
nativas, em que a boa interacdo entre as espécies € fundamental para o sucesso do plantio

e dos modelos de negacio.

Parte significativa dos beneficios da RVN se da em forma de contribuices da natureza
para as pessoas, incluindo os servigos ecossistémicos, como bens publicos para a
sociedade, sendo um dos elementos que justificam a predominancia do capital publico
nessa agenda. Modelos de pagamentos por servi¢cos ambientais (PSA) possuem desafios

para que ganhem escala, e normalmente ndo séo voltados especificamente para a RVN.

Jé& os créditos de carbono sdo vistos atualmente como um mecanismo de grande potencial
para impulsionar a agenda de RVN, havendo empresas criadas recentemente com metas
ambiciosas de restauro cujo modelo de negdcio se baseia principalmente, ou unicamente,
nesses créditos. No entanto, a percepcgdo sobre esse mercado ainda € de altos riscos e
incertezas. Por um lado, os projetos aos quais 0s créditos estdo associados devem garantir
perenidade, adicionalidade e ndo-vazamento, havendo riscos reputacionais envolvidos.
Por outro, a regulamentacdo e a perenidade do préprio mercado ainda sdo incertas,
estando associada a seriedade e a celeridade com que os compromissos de reducdo de
emissdes de gases de efeito estufa serdo levados adiante por paises, empresas e individuos

a nivel global.

Se a demanda por recursos nao-reembolsaveis demonstra interesse por parte da sociedade
em implementar a RVN, a falta de procura por recursos reembolsaveis, como linhas de
financiamento, aponta para a falta de incentivos econdmicos dessa agenda e sua
imaturidade. Isso se traduz tanto na incipiéncia de modelos de negdcio baseados na RVN,

como no atraso da implementacdo da Lei de Protecdo da Vegetacdo Nativa (LPVN).

A implementacdo da LPVN é um fator transversal na agenda da RVN no Brasil. Caso o0s
déficits ambientais das propriedades rurais fossem rapidamente validados no Cadastro
Ambiental Rural (CAR), PRAs e PRADAS desenvolvido e sua recuperagéo fosse cobrada
pelas autoridades e compreendia em temos da sua importancia pela sociedade, haveria
grandes incentivos para reduzir custos, ganhar escala, fortalecer instrumentos de PSA e

expandir a demanda pelo financiamento para essa agenda.
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Nesse contexto, para discutir formas de alavancar recursos para a RVN, no proximo
capitulo sdo discutidos estratégias e instrumentos de reducéo de risco, como séo utilizados
e que papel podem desempenhar em prol da agenda de recuperacdo da vegetacdo nativa.
E para discutir esse tema, antes séo apresentados os conceitos de risco pelas perspectivas

social e financeira.



3. Risco e Instrumentos Financeiros de Reducao de Risco

O Brasil possui um alto potencial para a implementacao de iniciativas de recuperacdo da
vegetacdo nativa (RVN), podendo ser um destino atraente para os recursos internacionais
disponiveis e crescentes diante dos compromissos assumidos por governos federal,
estaduais e empresas. No entanto, ha um longo caminho a ser trilhado para que essa

agenda atinja a escala necessaria.

Segundo WRI (2017), ha sete entraves principais para a expansdo do investimento em

recuperacao da vegetagéo nativa:

i.  Os beneficios ambientais e sociais costumam nao ter valor de mercado, e o retorno

financeiro dos projetos de restauragdo ndo séo suficientes para atrair investidores;

ii. Os incentivos para a degradagao de ecossistemas terrestres, como subsidios
agricolas e fraca aplicacdo das leis ambientais, superam 0s incentivos para

restaura-los;

iii.  Recursos financeiros para mitigacdo e adaptacdo as mudancas do clima séo de
dificil acesso seus custos de transacdo e sua burocracia exigem tempo e

qualificagao;

iv. O financiamento para a restaurag¢ao costuma ser limitado a pequenos or¢camentos

publicos ambientais, tendo baixa participacdo de outros ministérios e secretarias;

v.  Projetos de restaura¢ao costumam ndo ter escala suficiente para atrair recursos,
uma vez que investidores institucionais costumam buscar por investimentos de,
no minimo, US$ 50 milhdes a US$ 100 milhdes;

vi.  Projetos de restauragao envolvem longos horizontes de investimento, de 10 a 20

anos, limitando o interesse do investidor; e

vii.  Restauracao ¢ considerado um investimento arriscado, por possuir baixo historico
de casos (“track record”) e envolver, nos paises que mais necessitam desse
investimento, problemas de governanga e de inseguranca juridica, particularmente

relacionada a posse de terra.

Dentre esses 7 pontos, os trés ultimos também dizem respeito a barreiras ao investimento
privado, que, como ja mencionado, apresenta baixa participacdo nos recursos totais

destinados a agenda de recuperacdo da vegetacao nativa. Essa baixa participacdo do setor
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privado tem relacdo direta com a percep¢do de risco e retorno esperado aos agentes

financeiros de investimentos na natureza.

A combinagdo entre a falta de recursos e a falta de historico (“track record”) parece se
retroalimentar, acarretando o problema do “ovo e da galinha”: ha falta de recursos pela
falta de projetos de RVN existosos, bem como ha falta de projetos pela indisponibilidade

de recursos.

Como ressalta o entrevistado E1 (2022), “S0 irdo existir mecanismos e instrumentos
financeiros quando os riscos da operacao forem conhecidos. Hoje, € inexistente linhas de

crédito para a restauragao”.

WRI (2017) e UNEP (2021) apresentam algumas medidas para alavancar esses recursos,
e, em comum, destacam a utilizacdo de instrumentos financeiros para a reducédo de risco
do investimento (de-risking). De fato, diversas instituicbes financeiras e de pesquisa
ressaltam a necessidade de utilizacdo desses instrumentos, porém pouco se discute com
profundidade essa estratégia, deixando em aberto aspectos como “por quem” e “como”

(PURKAYASTHA; KHANNA, 2022).

Para discutir a reducdo de risco do investimento, antes é apresentado os conceitos de risco

pelas perspectivas social e financeira.

3.1 Definicao de Risco

3.1.1 Risco da Perspectiva das Ciéncias Sociais

remete as probabilidades ou possibilidades de ocorréncia de eventos futuros - aquilo que
pode acontecer -, sendo a contingéncia e a incerteza dimensdes, ou elementos intrinsecos,
do risco. No senso comum, risco € sinénimo de situacGes de perigo, assim como da chance

de ocorréncia de eventos negativos.

Para Luhmann (1993, apud AREOSA, 2008, p. 9), risco esta associado a acontecimentos
que se originam de ac6es, podendo gerar ganhos ou perdas. Como os processos de decisao
sdo tomados no presente, o risco seria uma forma de problematizar ou de projetar

possibilidades sobre o futuro.
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Na perspectiva de Dean (1999, apud AREOSA, 2008, p.3), sendo o futuro indeterminado
e dependente das atividades humanas e das forcas da natureza, o risco pode ser
minimizado, mas nunca desaparece por completo, sendo uma condicdo constante e
omnipresente. Da mesma forma, ndo € possivel identificar todos os riscos existentes,
sendo as analises sempre parciais ou incompletas (DOUGLAS & WILDAVSKY, 1982,
apud AREOSA, 2008, p.3).

A definicdo de risco € também culturalmente condicionada, sendo influenciada por
valores e crengas sociais. Assim, cada individuo pode ter percepcdes distintas de risco
sobre uma mesma situacdo (AREOSA, 2008, p. 4). E importante ento distinguir o risco
da sua percepc¢éo, na medida em que esta produz consequéncias reais, como a inacao pelo
medo ou medidas autoritérias e antidemocraticas em prol do combate ao terror (BECK,
2002, apud AREOSA, 2008, p.8).

Historicamente, risco pode ser entendido como um simbolo da modernidade,
representado pelo desafio da “descoberta” e da “conquista” de territorios através das
navegacdes, como a chegada dos ibéricos nas Américas. Nesse contexto, 0 risco,
orientado pelos principios do racionalismo individualista e utilitarista, esta associado ao
enfrentamento pelo individuo do perigo na persecucdo de objetivos (LA MENDOLA,
2005, p. 59).

Na perspectiva de Ulrich Beck, autor de “A Sociedade do Risco” (1986), o risco tornou-
se uma condicdo da sociedade contemporanea. Fruto da complexificacdo das relacdes
sociais, do avanco cientifico e tecnoldgico caracteristicos da sociedade industrial, a
“sociedade de risco” ¢ marcada pelo descontrole dos seus diferentes tipos (sociais,
ambientais, politicos e econbmicos), que se tornaram cada vez mais globais,
transfronteiricos, e de consequéncias catastroficas ou desconhecidas. Na medida em que
esse processo é continuo e se intensifica, emergem novas formas de risco, que demandam
novos conhecimentos, tais como a proliferacdo de arsenal bélico sofisticado e de centrais
nucleares; o aquecimento global; a poluicdo ambiental; a modificacdo genética dos

alimentos; os atentados terroristas e o crime organizado; entre outros (AREOSA, 2008).

Em um curto espaco de tempo, a humanidade pode ser atingida por riscos globais que
podem perdurar longos periodos e cujos fins podem nédo ser conhecidos e de dificil
estimativa. Se de certa maneira os riscos se tornaram mais “democraticos”, por afetar um
numero maior de pessoas, paradoxalmente a distribuicdo social dos riscos permanece

desigual, seguindo a ldgica da distribuicdo de riqueza (AREOSA, 2008).
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Nessa perspectiva, os riscos da sociedade contemporanea sdo distintos por trés elementos:
(i) pela extensdo (do local para o global); (ii) pela magnitude; e (iii) pelo horizonte
temporal (AREOSA, 2008).

Nas sociedades do risco, portanto, nada é certo além da incerteza. Para Luhmann (1993,
apud AREOSA, 2008, p. 10), um dos desafios a serem enfrentados pela sociedade
contemporanea esta relacionado a organizacao dos processos de aprendizagem e a tomada
de decisdo perante cenarios de grande incerteza. No entanto, nem mesmo o aumento do

conhecimento permite transformar o risco em segurancga segundo 0 mesmo autor.

3.1.2 Risco da Perspectiva Econdmica e Financeira

No contexto de investimentos financeiros, risco pode ser entendido como a variabilidade
do retorno esperado de um investimento. Matematicamente, ele pode ser avaliado pela
dispersdo dos possiveis retornos de um investimento, através do calculo da variancia e do
desvio-padréo. Por exemplo, em um cenario hipotético em que um investimento possuli
apenas um retorno possivel, sua dispersao é zero e, logo, € um investimento sem risco. Ja
Nno caso em que se comparam dois investimentos que tém o mesmo retorno esperado, se
um possui o dobro do desvio-padrdo do outro, significa que o primeiro € duas vezes mais
arriscado que o segundo (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013, p. 152).

Como investimentos de maior risco implicam maior incerteza quanto aos seus retornos
esperados, investidores tendem a demandar um “prémio de risco”. O “prémio de risco”
pode ser definido como a diferenca entre a taxa de retorno esperada de um investimento
e a taxa de juros basica da economia, na medida em que esta reflete o retorno dos
investimentos menos arriscados - os titulos da divida pablica, por exemplo (BREALEY;
MYERS; ALLEN, 2013).

O “prémio de risco” ¢ diretamente relacionado ao custo do capital. Quanto maior o risco
de um investimento, maior serdo as taxas de juros cobradas para empréstimos associados
a ele. Por isso, empresas mais estabelecidas conseguem captar recursos com condi¢des
mais favoraveis em comparacdo a empreendimentos em estagio inicial (CHOI; ZHOU;
LAXTON, 2022).

aumentam, é aconselhavel que os investidores mantenham um determinado volume de

capital ocioso como seguro contra perdas inesperadas, o que também tem um custo.
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Para a analise de risco de um investimento, costuma-se observar o historico da
variabilidade dos seus retornos, pressupondo que o passado seja uma estimativa confiavel
do futuro. Para tanto, torna-se crucial a disponibilidade de series historicas de dados
econémicos e financeiros dos diferentes setores da economia (BREALEY; MYERS;
ALLEN, 2013, p. 153).

A decisdo de realizar um investimento financeiro é tomada com base na comparacgao da
relacdo risco e retorno de diversas alternativas de investimento. Os riscos sdo avaliados
pelas estimativas de seus impactos e da probabilidade de sua ocorréncia (HORCHER,
2005, p. 24). Ao comparar oportunidades de investimento de mesmo nivel de risco, 0
investidor opta por aquele que apresenta maior taxa de retorno esperada. Da mesma
maneira, entre oportunidades de investimento cujas taxas de retorno esperadas sdo

equivalentes, sera escolhido o investimento de menor risco.

A escolha por um investimento envolve também analisar o seu valor presente (VP) e 0

seu valor presente liquido (VPL), calculados pelo desconto dos ganhos futuros do

Os fluxos de caixa sdo descontados por duas simples razdes: (1) porque o
dinheiro disponivel hoje vale mais do que o dinheiro disponivel amanha e (2)
porque dinheiro com risco vale menos do que dinheiro sem risco. As formulas
do VP e VPL sédo expressfes numéricas dessas nogoes.

Assim, os fluxos de caixa de investimentos de maior risco séo descontados por uma taxa
maior que investimentos de menor risco, impondo-lhes desvantagens quanto aos
resultados de seus VP e VPL. De maneira similar, investimentos que apresentam retornos

mais tardiamente sao também “penalizados”.

Os riscos de um investimento tém diversas origens possiveis, como de natureza
financeira, sociopolitica e ambiental, e a percepcdo do risco pode ser uma variavel

subjetiva que varia de investidor para investidor.

0] relacionados & exposi¢do a mudancas de preco, como taxas de juros, taxas de
cambio e preco de commodities;

(i) advindos de acdes de, e transagOes com, outras entidades, como fornecedores,
consumidores e contrapartes em transacdes financeiras; e

(iii)  originarias de acgdes ou falhas internas, envolvendo particularmente pessoal,

processos e sistemas.
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Dada a contextualizacdo acerca do conceito de risco e de suas implicacdes praticas em
termos de investimento financeiro, na préxima secdo sao abordados aspectos relacionados
ao risco do investimento em recuperacdo da vegetacao nativa, de forma a situar o debate
sobre os desafios para alavancar recursos para essa atividade de tamanha importancia

ambiental e socioeconOmica.

3.2 Riscos do Investimento em Recuperacdo da Vegetacado Nativa

A literatura pesquisada e as entrevistas realizadas para este trabalho indicam que
percepcdo do risco do investimento em recuperacdo da vegetacdo nativa é alta e esta
associada a multiplos fatores de risco de ordem financeira, politica, cientifica,

técnico/operacional e ambiental, que precisam ser mais bem compreendidos.

E fato que ha uma taxa de mortalidade altissima em projetos de restauragéo. O
que preocupa é esse fato ndo ser considerado nas politicas publicas e nas
estratégias de implementagio. E preciso entender os fatores que influenciam
na taxa de mortalidade para adotar estratégias de mitigacdo de riscos (E10,
2022).

Essa percepcdo varia também de acordo com as motivacdes e expectativas dos
investimentos em RV N, tais como obter retorno financeiro por produtos madeireiros, néo-
madeireiros, créditos de carbono, etc., atender a metas e estratégias de sustentabilidade
nacionais, corporativas ou individuais, cumprir com a legislacdo ambiental, obter
beneficios comerciais e reputacionais, entre outras. Os resultados encontrados séo

apresentados a seguir.

Riscos econdmicos e financeiros

Da perspectiva econdmica e financeira, que € o foco deste trabalho, foi apontado pelos
entrevistados que, pelos investimentos em RVN serem de longo prazo, ha um risco de
haver escassez de recursos financeiros ao longo de toda a operacédo, sobretudo para as
atividades de manutencdo e monitoramento dos plantios, na medida em que essas s&o
tradicionalmente negligenciadas por parte dos financiadores. Isso se faria ainda mais

pertinente no cendrio de incerteza sobre 0s reais custos da operacao.

Na falta de recursos em um ano, se perde o que foi feito em anos anteriores,
dado que o principal desafio é controlar as plantas invasoras, principalmente
as gramineas que crescem mais rapido que as arvores. Logo, é necessario haver
recursos para todos os anos da operacdo até 0 momento em que as arvores
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crescem ao ponto sombrearem as areas e inibirem o crescimento das gramineas
(E1, 2022).

Nos casos em que se busca obter retorno econémico pela RVN, essa percepc¢ao implica a
utilizagdo de altas taxas de desconto, o que torna o investimento ainda menos atrativo. Os
fluxos de caixa provenientes da RVN sdo tardios e o retorno é de longo prazo, o que
também reflete negativamente no célculo do seu valor presente liquido (VPL) (DING et
al., 2017b, p. 32).

Com relagdo aos créditos de carbono, se parte significativa dos entrevistados considerou
este mercado como uma das principais motivacbes para a RVN atualmente, foi
igualmente consenso que ha diversos riscos e incertezas sobre essa fonte de renda, tais
como alta volatilidade; falta de referéncia de preco no longo prazo; baixa liquidez;
demanda incerta, por ser associada principalmente a compromissos voluntarios de
governos, empresas e individuos; questdes reputacionais; e incerteza sobre a que preco
de venda os créditos de carbono conseguiriam cobrir os custos da RVN, no caso de

operagdes baseadas Unica ou principalmente em carbono.

Da perspectiva da exploracdo madeireira de espécies nativas, foi apontado o risco de, ao
longo do periodo da operacdo, das dificuldades e incertezas geradas pela legislacdo
ambiental vigente e futura em relacdo a comercializacdo de determinadas espécies
nativas. Além disso, a concorréncia com a madeira ilegal € um risco, pois é um produto

mais barato.

O investidor na atividade madeireira deve partir do pressuposto que possui
capacidade para competir com produtos ilegais, que ndo pagam imposto,
direitos trabalhistas, etc. Hoje sabemos que é viavel competir com eles. Nossas
premissas sdo baseadas no pre¢o da madeira amazonica ilegal em Séo Paulo
(E1, 2022).

No caso de sistemas integrados, como 0s sistemas agroflorestais, foi constantemente
mencionado o risco de acesso a mercado. Se por um lado, esses sistemas tém o potencial
de diversificar e expandir a producédo agricola e distribuir temporalmente as fontes de
receita, por outro podem trazer maior complexidade na producdo e na comercializagéo,

na medida em que sdo introduzidas novas espécies e cultivadas em sistemas integrados.

Ha opinides de que restauragdo com sistemas agroflorestais teria menos risco
por gerar renda em menor prazo, mas a operagdo é mais complexa pois envolve
outros riscos, como os de mercado, transporte, logistica, etc. Ainda ha pouca
informagdo de modelos de SAF e poucas experiéncias de séries longas (E1,
2022).

Por fim, foi argumentado por alguns entrevistados o risco de demanda por produtos
oriundos da RVN. Esses produtos, quando associados a técnicas regenerativas ou de baixa
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emissdao de carbono, bem como ao fortalecimento de populacdes e comunidades
tradicionais, trazem consigo um maior valor agregado que pode ndo ser compativel com
a disponibilidade a pagar do mercado consumidor. Nas entrevistas, esse risco foi
associado a falta de educacdo ambiental no pais, que reflete no desconhecimento da
sociedade sobre os beneficios da producdo mais sustentavel e sobre o papel do

consumidor no enfrentamento das crises socioambientais.

Do ponto de vista do "copo meio vazio", ndo estamos observando a disposi¢do
a pagar do consumidor pelo produto carbono neutro. Por outro lado, observa-
se uma grande curiosidade do consumidor pelo assunto, mesmo que ndo tenha
o0 conhecimento para justificar seu interesse. Por isso, ha uma necessidade de
educacdo ambiental do consumidor. (E5, 2022)

Riscos sociais

Foi ressaltado que a RVN envolve riscos sociais, relacionados principalmente a
desisténcia dos proprietarios rurais em seguir com a implantacdo e manutencdo das
operagdes, no caso de projetos que envolvem o uso da terra de terceiros. Em altimo caso,
a desisténcia pode ser acompanhada pela reconversdo da area recém recuperada,
associada a atividades que degradam o solo, guas e a biodiversidade, resultando na perda

do investimento e do trabalho na recuperacao de vegetacdo nativa realizados.

Outro risco social apontado foi a invasdo de areas para caca e extrativismo ilegal, que

podem fazer uso do fogo e acarretar queimadas.

Riscos de governanca

Um risco muito mencionado esté relacionado a falta de uma efetiva governanga publica
sobre a gestdo do territdrio brasileiro, abrangendo aspectos de regulacao, regulamentacéo,
controle e fiscalizagdo. Isso se reflete nos desafios de comprovar a titularidade das terras
no pais, de combater atividades ilegais, como o desmatamento e a grilagem, e, associado
a esses pontos, de resolucdo de conflitos agrarios. Os entrevistados associaram esse ponto

principalmente a regido biogeografica Amazonia, como E4 (2022):

Risco fundiéario, principalmente ligado a Amaz6nia. Talvez seja a regido com
maior potencial de restauro, pelo abandono de areas que ndo se demonstraram
aptas para a agricultura. Porém sdo areas passiveis de contestacao juridica.

E E7 (2022): “Trabalhei 24 anos na Amazonia para fazer uma area de 106 mil hectares,

onde ainda ha diversos processos judiciais ocorrendo sobre a titularidade da terra”.
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Da perspectiva dos investidores em RVN, tais desafios trazem inseguranca juridica e de
permanéncia das agBes no territorio, bem como o risco reputacional de associar o

investimento realizado a esses conflitos e atividades ilegais.

Outro ponto relacionado a governanca levantado nas entrevistas foi 0 volume e a
complexidade das leis a serem seguidas por empreendedores rurais: “Um
empreendimento agroindustrial no Brasil, em média, deve seguir cerca de mil e duzentas

leis municipais, estaduais e federais” (E7, 2022).

Riscos técnico-cientificos

Um elemento de risco constantemente mencionado pelos entrevistados é relacionado ao
atual nivel de conhecimento técnico e cientifico sobre a RVN. Embora haja diferentes
perspectivas sobre esse ponto, foi mencionado que faltam estudos, registros e
experiéncias de restauracdo de longo prazo que subsidiem a implementacdo da RVN em
larga escala no pais, fato este que estd intimamente ligado ao histérico de baixo
investimento na pesquisa & desenvolvimento sobre a tematica, no monitoramento e na

avaliacdo de projetos.

Se vocé me perguntar se ha projetos de implementacdo de restauracdo da
vegetagdo nativa no Brasil, de sucesso na implementacdo, posso lembrar de
varios. Se vocé me perguntar se conheco projetos com resultados de
restauracdo, eu ndo conheco. Resultados de restauracdo devem ser analisados
em cinco a dez anos, e dependem de monitoramento. Nem os implementadores
tém interesse em monitorar, com medo dos resultados (E10, 2022)

Foi ressaltado que h& uma caréncia de dados e informacdes sobre a velocidade de
crescimento e o patrimbnio genético das espécies nativas, considerando as distintas
possibilidades de combinacdo de espécies; a interacdo entre elas; seus comportamentos
em diferentes tipos de solo, de regides biogeograficas, de condi¢des edafoclimaticas, de
utilizagdo de insumos agricolas e de técnicas utilizadas. Esse fator prejudica, da
perspectiva do investimento, a previsibilidade sobre os resultados ambientais e

econdmicos a serem alcancados pela implementacao de projetos de RVN.

Estou ha quinze anos no ramo (silvicultura de espécie nativa) e na época ndo
havia informac0es disponiveis, especialmente para as areas tropicais. Tivemos
que criar informacdo a partir da pratica (E1, 2022).

Soma-se a esse contexto a falta de capacitagdo de gestores publicos e profissionais do

setor financeiro sobre as potencialidades econdmicas desses projetos, impactando
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diretamente na sua percepcao de risco e na disponibilidade de recursos para projetos de
RVN.

Riscos técnico-operacionais

Foram apontados também os riscos técnico-operacionais inerentes a implementacao de
atividades de RVN, todos com grande impacto no sucesso dos projetos, abrangendo
aspectos como: diagnostico e preparo mal-feitos das areas de intervencdo; escolha
equivocada dos modelos, da(s) técnica(s) e das espécies a serem utilizadas; falta de
combate a formigas, pragas e doencas; auséncia de cercamento das areas; ndo germinagao

das sementes e mortalidade de mudas; entre outros.

Riscos climatol6gicos

Por fim, toda atividade agricola e florestal esta sujeita a riscos climatologicos e a sinistros,
como secas, excessos de chuva, geadas, incéndios e queimadas. Sendo muitos desses
riscos associados as acOes da natureza, sdo muitas vezes imprevisiveis e de dificil
mitigacdo. Esse quadro se torna ainda mais agudo com a intensificagdo dos efeitos das

mudancas do clima, que vém alterando a periodicidade e a intensidade das chuvas.

3.3 Instrumentos Financeiros de Reducao de Risco

A recuperacdo de vegetacdo nativa, seja para fins econdmicos ou ndo, apresenta riscos de
diversas naturezas que inibem a alocacéo de recursos financeiros para o seu crescimento

e ganhos de escala, assim como dificultam o sucesso de suas agdes.

Nesse contexto, as solucbes para reduzir os riscos sdo igualmente diversas e complexas.
Para atrair mais recursos financeiros, principalmente do setor privado, ndo apenas a RVN
deve apresentar condicdes e retornos atraentes por si s6, mas também comparativamente

a outros investimentos de riscos semelhantes.

Apontada por estudos e especialistas como uma solucdo promissora e necessaria para a
atracao de recursos privados para a RVN, as estratégias e os instrumentos financeiros de

reducdo de risco (de-risking) sdo apresentados nesta secéo.
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Primeiro, é feita uma contextualizacdo geral sobre o tema, para entdo direciona-la ao

debate da alavancagem de recursos para a RVN.

3.3.1 Definicéo e Instrumentos de Reducédo de Risco

Reducdo de risco (de-risking) pode ser entendido como estratégias ou instrumentos que
realocam, compartilham e/ou reduzem os riscos inerentes a uma atividade, projeto ou

investimento — j& que o risco, como visto anteriormente, ndo some por completo.

Essas estratégias podem ser aplicadas para diferentes objetivos e envolver distintos tipos

divididas em duas categorias: politica e financeira.

Segundo os autores, a politica pode ser associada a mitigacao de riscos através da criagao,
fortalecimento e implementacdo de politicas, como a defini¢do de aspectos de governanca

corporativa, ou a regulacéo de determinados setores.

Ja a financeira, foco deste trabalho, é associada a criacdo e/ou utilizacdo de medidas
financeiras para diminuir o risco de projetos, envolvendo normalmente a utilizagdo de
recursos por entidades publicas, como governos, bancos e instituicbes financeiras de
desenvolvimento e fundos climaticos, para carregar, compartilhar e/ou transferir parte dos

riscos a terceiros.

risco € a assuncao de passivos contingentes por fundos publicos. Para a instituicao, esses
instrumentos envolvem principalmente a utilizacdo de recursos publicos para o apoio a
projetos ou a determinadas atividades, transferindo riscos para o setor publico com a
finalidade de aumentar a viabilidade financeira para outros investidores. Nessa
perspectiva, a utilizacdo estratégica desses recursos pode atrair e mobilizar quantias mais
significativas de fundos privados, como de investidores comerciais e institucionais, para
projetos que antes eram considerados pouco atraentes pelo seu perfil de risco, como por
exemplo projetos de pequena escala, ou relacionados a segmentos que ainda nao
apresentam um modelo de negdcios bem estruturado ou a tecnologias novas e pouco

exploradas.

Estratégias financeiras de reducdo de risco permitem que o custo do capital seja mais

baixo e as taxas de lucro mais altas. Dessa forma, busca-se reduzir o risco de
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inadimpléncia e aumentar a capacidade de reinvestimento do capital em setores
estratégicos (BRAGA; SEMMLER; GRASS, 2021, p. 18).

Exemplos desses instrumentos financeiros sdo doacdes; instrumentos de divida;
participacdo acionaria (equity); linhas de crédito subsidiadas, de longo prazo e a taxas
menores; créditos fiscais; garantias; seguros e resseguros; subsidios; securitizacdes; entre
outros. Esses, de maneiras distintas, podem melhorar a percepgéo de risco e retorno sobre

um determinado investimento, tendo potencial de alavancagem financeira.

Doagdes, instrumentos de divida e participacdo acionaria (equity) sdo formas de apoiar
financeiramente projetos em diferentes estagios de desenvolvimento, envolvendo niveis
distintos de apetite a risco e retorno. Estruturas financeiras podem ser desenhadas de
forma a incorporar esses diferentes tipos de recursos, permitindo que investidores com

tolerancias distintas ao risco apoiem um mesmo projeto, como o capital mezanino®.

Ja as garantias tém o potencial de melhorar as condicdes de acesso a crédito de um
determinado projeto e proteger os investidores das primeiras perdas financeiras (“first
substancialmente as possibilidades de crescimento rapido dos financiamentos e negdcios
de impacto no Brasil, podendo desempenhar um papel até mais importante que o proprio

financiamento e investimento.

A securitizacdo, por outro lado, envolve a agregacédo de diversos ativos, ou projetos, em
apenas um instrumento de divida. Com isso, potencialmente sdo reduzidos custos de
transacdo, diluidos os riscos de ativos ou projetos individuais e escalado o valor do
investimento até um nivel atrativo para investidores. Ressaltado pela OECD (2021) e por
Choi, Zhou & Laxton (2022), as securitizacfes teriam forte potencial de alavancar o

investimento na recuperacgao da vegetagéo nativa.

O Quadro 6 a seguir contém exemplos de instrumentos financeiros de reducéo de risco

(de-risking).

35 Para mais informages sobre capital mezanino, um tipo de hibrido de participagdo e divida, ver em
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Instrumento | Descricao Oportunidades

Bond Instrumentos de divida, em que o0 emissor pega empréstimos a serem Potencial de levantar grandes quantias de recursos.
pagos a uma determinada taxa, por um periodo de tempo. Sao E apropriado para negdécios de larga escala, que
semelhantes a empréstimos, porém sdo “syndicated” entre diversos geram fluxos de caixa regulares.
credores.

Capital Estrutura financeira que incorpora elementos de divida e de equity, Apropriado para financiar pequenas e médias

Mezanino combinando diferentes instrumentos financeiros de distintos graus de empresas que ja apresentam fluxos de caixa
risco e retorno. positivos e que se encontram em fase de expansao.

Credito Linhas de crédito com prazo estendido e com taxas menores que as Apropriado para investimentos de longo prazo.
praticadas no mercado.

Divida (Debt) | Recursos financeiros transferidos a uma pessoa juridica ou fisicacoma | Apropriado para projetos que geram fluxos de
obrigacéo de ser retornado, normalmente aplicando uma determinada caixa regulares.
taxa de juros.

Doacéo Fundos ndo-reembolsaveis doados para apoiar fins especificos. Apoiam projetos no alcance de um estagio

propicio para receber investimentos e podem
financiar atividades que ndo geram retornos
diretamente, como monitoramento e P&D.

Participagéo

Provisdo de capital em troca de participagdo na propriedade de um

Investimento em atividades comerciais que tenham

(Equity) negocio ou projeto. Os investidores em equity ndo tém garantia de que risco significativo.
qualquer quantia especifica de dinheiro sera devolvida. Em vez disso, 0
retorno sobre o investimento sera determinado pelo sucesso da empresa.
Assim, é um tipo de capital de maior risco.
Garantia Instrumento que assegura uma obrigacdo de pagamento por parte do Apropriado para empreendimentos que recorrem a

garantidor, como a compra de um produto ou pagamento de uma divida.

recursos de terceiros e/ou cujo modelo de negocio
se baseia na venda de produtos e/ou servicos.
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Ha diferentes tipos de garantia. Destaca-se a garantia de primeira perda
(first-loss guarantee), em que o provedor da garantia assume o risco de
ser 0 Ultimo a receber pagamentos pelo investimento realizado.

Securitizagdo

Agregacdo de ativos de baixa liquidez, como contratos de baixo volume
de recursos e de longo prazo.

Garante maior liquidez aos investidores, reduz
custos de transacdo, mitiga riscos de projetos
individuais e os transforma em ativos de maior
valor financeiro, atraindo e diversificando
investidores.

Seguro Garantia de pagamento de um prémio, indenizacdo ou compensacgéo, por | Apesar de ndo reduzir o risco de um determinado
parte de um segurador a um assegurado, no caso da realizagdo de um evento, traz maior seguranca ao investidor.
estado de caréncia que pode ser relacionado a diferentes tipos de risco,
como financeiro, politico, social e ambiental.

Subsidio Beneficio financeiro transferido do poder pablico a pessoas juridicas, Melhora os retornos financeiros, na medida em

normalmente em formato de pagamento direto ou reducdo de impostos
(crédito tributario).

que 0 governo arca com parte dos custos da
operacao.

Quadro 6 — Descri¢do e oportunidades de instrumentos financeiros de reducéo de risco

Fonte: elaboracg&o prépria, com base em informacdes de Ding et al. (2017) e OECD (2021)
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Os instrumentos de reducdo de risco costumam ser utilizados na alavancagem de
investimentos em setores estratégicos e ainda pouco explorados, como o setor de energia
solar. Nesse caso, um dos desafios de sua expansdo reside no fato de a instalacdo de
painéis solares ter custos iniciais elevados. Em 2005, os Estados Unidos criaram um
crédito tributario de 30% para instalacbes de painel solar em residéncias e
estabelecimentos comerciais, denominado “The Solar Investment Tax Credit” (ITC).
Com isso, o ITC apoiou o crescimento de instalaces solares em 1,6 mil % nos EUA,
desde sua criagdo, gerando empregos e transformando a matriz energética no pais (DING
etal., 20174, p. 33).

Outro exemplo é a emissdo de garantias ndo-comerciais por parte da Agéncia Multilateral
de Garantia de Investimentos (MIGA), nos valores de US$ 27 milhdes (2012) e US$ 22
milhGes (2015), para a empresa estadunidense EcoPlanet Bamboo plantar bambu em
areas degradadas na Nicaragua. Por 15 anos, as garantias cobriram a empresa contra 0s

riscos de expropriacao, guerra e distarbios civis (DING et al., 20173, p. 33).

Os instrumentos financeiros de reducdo de risco podem variar de acordo com 0s
mandatos, estruturas e apetites a risco dos atores que os implementam. Governos e
autoridades publicas, por exemplo, utilizam instrumentos financeiros simples,
principalmente garantias, com um foco em reduzir riscos de demanda, e tendem a apoiar
projetos em estagios iniciais. J& 0os bancos de desenvolvimento adotam uma linha mais
tradicional, baseada em empréstimos e garantias de empréstimos, apoiando projetos em
estagios intermediarios. Por outro lado, entidades especializadas, como 0s novos bancos
de investimento verde, desfrutam de um mandato mais dindmico e da flexibilidade para
implantar solugdes mais ecléticas para responder as necessidades do mercado. Este tipo
de instituicdo tem um foco maior em ferramentas baseadas em fundos (“fund-based
tools™) e se concentram na criagdo de mercado, exercendo uma amplitude maior nos tipos

de produtos financeiros com os quais trabalham (OECD, 2021).

Dadas essas diferencas, o desenvolvimento de parcerias entre diferentes tipos de
instituicBes financeiras pode desenvolver e fortalecer mecanismos de reducédo de riscos
mais eficazes. Isso se faz pertinente dado o contexto apresentado pela OECD (2021), em
um estudo sobre reducdo de riscos de investimentos institucionais em infraestrutura
verde, que identificou que 70% dos projetos analisados tiveram a participacdo de apenas
um ator na implementacdo de estratégias de diminuicdo de risco, evidenciando a

necessidade de haver um fortalecimento de parcerias entre as institui¢des financeiras.
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Além disso, diferentes instrumentos de reducdo de risco podem ter um potencial de
mobilizacdo de recursos distinto, dependendo, por exemplo, da atividade cujo risco se
pretende minimizar e do tipo de risco a ser mitigado. Se utilizados de maneira combinada,
esses instrumentos podem ser mais eficazes em mitigar oS riscos de projetos mais

complexos e menos atrativos financeiramente (OECD, 2021, p. 17).

Para além da utilizacdo de recursos e instrumentos financeiros, OECD (2021, p. 11)
argumenta que entidades publicas podem atrair e facilitar o investimento financeiro
através de facilitadores de transacdo (“transaction enablers”). Ao invés de colocar
recursos publicos “em risco”, entidades publicas podem facilitar transacdes através de
agrupamento de projetos (“pulling”), acordos de compra (“offtake agreements”) e

plataformas de compartilhamento (“syndication platform’), como apresentado no Quadro

7 a sequir.

Nome Descricao

Agrupamento de Agrupamento de projetos para alcangar um nivel de escala

projetos atrativo para investidores institucionais.

Acordos de compra Acordos ou arranjos com atores publicos que se
comprometem a comprar 0s bens produzidos futuramente.

Plataformas de Mecanismo de cooperacdo entre investidores, desenvolvido

compartilhnamento para compartilhamento de gestdo, riscos e retornos de
investimentos com grande volume de recursos.

Quadro 7 — Tipologia de facilitadores de transacéo
Fonte: OECD, 2021, p. 10

A alavancagem de recursos pode ndo ser o unico objetivo da reducdo de risco. A
utilizacdo de instrumentos desse tipo pode ter resultados de cunho mais estratégico do
que financeiro, tais como: a geracdo de conhecimento, de aprendizado e de familiaridade
por atores sobre um determinado segmento; a estruturacdo de bases de dados; geracao de
efeitos demonstrativos; e a obtencao de ganhos de escala para que, entdo, seja possivel a
atuacdo independente do setor privado (CHOI; ZHOU; LAXTON, 2022).

Financiamento combinado (blended finance)



79

Uma estratégia que vem recebendo cada vez mais atencdo na literatura sobre financas
sustentaveis e investimentos de impacto, pelo seu potencial de alavancagem financeira
para setores estratégicos, é o financiamento combinado (blended finance ou financas
hibridas).

Segundo a OECD, o financiamento combinado ¢ “o uso estratégico de fundos de
desenvolvimento para a mobilizacdo de fluxos adicionais de capital comercial para o
desenvolvimento sustentavel nos paises em desenvolvimento”. O objetivo desse tipo de
operacdo €, atraves de recursos subsidiados, com taxas abaixo do mercado e/ou ndo-
reembolsaveis), equilibrar a relacdo risco e retorno de investimentos de impacto
socioambiental positivos para atrair o capital comercial para essas atividades. Sua
utilizacdo pode ser eficaz principalmente em mercados em estagio inicial de
desenvolvimento, onde ha falta de produtos, de cadeia de valor estruturada e de simetria

de informacdes.

Apesar de conceitualmente se assemelhar a reducéo de risco, o financiamento combinado
€ um conceito distinto uma vez que se trata de uma estratégia que se utiliza de

mecanismos de reducdo de risco, porém ndo € assim considerado (OECD, 2021, p. 5).

caracterizadas por quatro pilares: (i) alavancagem de capital; (ii) impacto socioambiental

positivo; (iii) equilibrio de riscos; e (iv) retornos financeiros.

Além disso, cada operacdo pode ser analisada sob trés perspectivas, conforme
apresentado no Quadro 8 a seguir: (a) fontes de recursos e partes interessadas; (b)

estruturas financeiras; e (c) uso dos recursos.

Fontes de - Investidores, publicos e privados (fundos de desenvolvimento e
recursos e capital comercial);
partes

- Um agente intermediério, responsavel por facilitar a relacdo, os
Interessadas termos e os acordos entre as partes, assim como pela gestdo da

operacdo do projeto; e

- Um desenvolvedor de ecossistema, que fornece apoio técnico e
institucional para a operacdo, podendo nédo participar formalmente

do mecanismo
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Estruturas Podem ser de distintas naturezas, como consércios, holdings,
financeiras sociedades, projetos, etc. A utilizagdo mais comum de fundos de
desenvolvimento para operacGes de finangcas combinadas envolve
recursos subsidiados (taxas abaixo do mercado ou recursos ndo
reembolsaveis) para criar uma camada de protecdo ao risco;
doacéo para estruturacdo de projetos; garantias e seguros para 0S
primeiros estagios; e treinamento e capacitacdo para aprimorar a

gestdo dos negdcios socioambientais

Uso dos Deve ser direcionado a projetos, ativos e sociedades que
recursos promovam o desenvolvimento sustentavel em mercados
emergentes

Quadro 8 - Variaveis de uma operacgéo de financiamento combinado segundo fontes de
recurso, partes interessadas, estruturas financeiras e uso dos recursos.

Fonte: elaboracéo prépria, com informacdes de Laboratério de Inovacao Financeira (2022)

De acordo com Laboratério de Inovacdo Financeira (2022), ha uma grande lacuna a ser
preenchida por operagdes desse tipo no Brasil e na América Latina como um todo, em

que pesem gargalos de naturezas principalmente culturais e regulatorias.

Além disso, a expansdo das operac¢des de financiamento combinado requer a testagem, o
desenvolvimento de projetos piloto e a geracdo de conhecimento. Nesse sentido, ha
instituicOes e iniciativas de inovacgéo financeira sendo criadas que séo voltadas para apoiar
a discussdo e implementacdo dessas operagOes, tais como o Laboratorio de Inovacao
Financeira®®, o Laboratério de Inovacdes Financeiras e Tecnoldgicas®’ e o Global
Innovation Lab for Climate Finance3. Em 2022 o BNDES langou um edital para apoiar
financeiramente estruturas de financiamento combinado no Brasil, abrangendo as areas

de bioeconomia florestal, desenvolvimento urbano e economia circular.

Projetos de financiamento combinado sdo, portanto, experiéncias em que instrumentos de
reducdo de risco sdo utilizados para viabilizar e alavancar recursos para setores

estratégicos e que carecem de desenvolvimento técnico e cientifico, historico (track

36 Disponivel em: https://labinovacaofinanceira.com/

37 Disponivel em: https://www.liftlab.com.br/

38 Disponivel em: https://www.climatefinancelab.org/


https://labinovacaofinanceira.com/
https://www.liftlab.com.br/
https://www.climatefinancelab.org/
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record), regulacdo e recursos financeiros. As oportunidades e desafios da implementagédo

desses instrumentos precisam ser avaliados em diferentes setores e contextos.

Anélise sobre a utilizagdo dos instrumentos de reducao de risco

Apesar da concepcao cada vez mais disseminada sobre o potencial de estratégias e
instrumentos de reducgdo de risco para atrair fundos para setores estratégicos e poucos
atrativos financeiramente, ha analises criticas, de riscos e de lacunas a serem preenchidas

sobre e para a sua utilizag&o.

incipiente. Para exemplificar, os autores apontam que as garantias representam apenas
5% das operacOes dos bancos multilaterais de desenvolvimento, ao mesmo tempo que sao
responsaveis por 45% de toda a mobilizagdo de capital privado dessas institui¢des para o

financiamento de infraestrutura.

De maneira similiar, OECD (2018, p. 18) aponta que grande parte dos instrumentos
publicos de reducdo de risco estdo alocados em projetos que envolvem tecnologias ja
maduras, sendo necessario, para a construgdo de novos mercados, direcionar esses

instrumentos para contextos considerados de maior risco financeiro e tecnoldgico.

existentes e como eles funcionam. Além disso, 0 autor ressalta que atualmente as
garantias apoiam principalmente modelos e negdcios convencionais, sendo necessario

expandir sua utilizacdo para projetos de impacto socioambiental.

Choi, Zhou e Laxton (2022) ressaltam que a utilizacdo de instrumentos de redugdo de
risco para mobilizar recursos privados ndo necessariamente funciona em qualquer
circunstancia. Para eles, ha determinadas atividades, segmentos ou projetos em que a
atuacdo predominante do setor publico é a opcdo mais adequada, como a provisdo de

infraestrutura basica e pesquisa & desenvolvimento (P&D).

institucionais pela obtencdo de retornos competitivos, eficiéncia de mercado e
escalabilidade de investimento conflita muita vezes com os altos custos de transacéo da
de instrumentos financeiros voltados para a conservacdo ambiental, como governanga,

monitoramento ecoldgico, diligencia prévia (due diligence) de projetos e anélise de
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conformidade (compliance). Nesse sentido, os autores argumentam que diversas
experiéncias de ampliagdo de instrumentos financeiros para a conservagao e restauragao
da natureza apresentaram adicionalidade fraca ou inexistente, evidenciando a preferéncia
dos investidores por retornos financeiros em detrimento dos resultados ecolégicos, ou a

dificuldade de alcancar ambos os objetivos potencialmente concorrentes.

utilizando recursos publicos para mobilizar recursos privados, tendem a ter seus custos
menosprezados e que projetos de financiamento combinado normalmente incorrem em
altos custos legais, técnicos e de consultoria. Diante desses desafios, os autores
argumentam que o financiamento publico ndo deve deixar de ser priorizado. Ao garantir
o fornecimento de bens publicos ecologicos, o financiamento pablico ambiental tem o
potencial de aumentar a produtividade e a resiliéncia econdmicas futuras e estimular o
crescimento por meio de efeitos multiplicadores macroeconémicos. Inclusive isso pode
ser feito sem necessariamente ter que aumentar a parcela dos gastos ambientais no
orcamento do governo, atraves da reorientacdo dos gastos publicos com a eliminacdo de

subsidios ambientalmente perversos.

If well-managed, private sector financial innovations and corporate social
responsibility funding can doubtlessly continue to make a positive
environmental difference worldwide. But to position private sector
conservation finance as a panacea to resolve fundamental problems of free-
riding and natural degradation at multiple scales would be naive. It is time to
collectively recognize that public investment will need to play an increasing
role in financing nature conservation and restoration (KEDWARD et al.,
2022, p. 12).

Feita a devida contextualizacdo sobre instrumentos financeiros de reducéo de risco, na
secdao a seguir é apresentada a discussao sobre 0 uso desses instrumentos em recuperagao

de vegetacdo nativa, tema principal deste trabalho.

3.3.2 Reducdo do risco do investimento em Recuperacédo da Vegetacao
Nativa

Nos capitulos anteriores, foram apresentados diferentes desafios para o avango da agenda
da recuperagdo da vegetagdo nativa no Brasil. Conforme assinalado, da perspectiva do
investimento privado, projetos de RVN apresentam diversos riscos — relacionados a
aspectos técnicos, cientificos, climatoldgicos, econémicos, sociais, politicos e de

governanga — que atuam como inibidores ao investimento e financiamento dessa
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atividade, tida como essencial para 0 combate as multiplas crises ambientais, sociais e

econdmicas no mundo atual.

Por isso, apesar de haver fontes de recursos disponiveis para o financiamento da RVN —
internacionais, nacionais e principalmente associadas a entidades publicas —, o0 volume de
recursos financeiros desembolsados atualmente esta aquém do necessario para reverter as
crises globais e alcangar as metas internacionais e nacionais estabelecidas nas

conferéncias ambientais internacionais.

Nesse contexto, vem sendo cada vez mais defendido e difundido, na bibliografia e em
discussOes especializadas, a utilizacdo de instrumentos financeiros para reduzir os riscos
do investimento em RVN e atrair, principalmente, o capital privado (como apresentado

na secao anterior).

Nessa parte do estudo, além do levantamento bibliografico e das entrevistas, foram
também levantadas e analisadas algumas experiéncias de investimento em RVN em que

foi utilizada esse tipo de estratégia.

3.3.2.1 Experiéncias de reducéo do risco do investimento em
Recuperacédo da Vegetacao Nativa

Nesta secdo sdo apresentadas seis experiéncias de reducdo de risco financeiro do
investimento em recuperacdo da vegetacdo nativa: (i) Agri3 Fund, (ii) &Green, (iii)
Restoration Insurance Service Company, (iv) Smallholder Forestry Vehicle, (v) Vox Vert
Land Use Transition Fund e (vi) Programa “Adaptagdo baseada em ecossistemas para
aumentar a resiliéncia climéatica no Corredor Seco Centro-Americano e zonas aridas da

Republica Dominicana”.

A maioria dessas experiéncias foi implementada recentemente ou esta em estagio de
desenvolvimento. Devido as caracteristicas do investimento em RVN, ndo houve ainda
tempo suficiente para que resultados no campo fossem observados, analisados e

revertidos em alavancagem financeira e de volume de implementagéo.

(i) Agri3 Fund*

39 Disponivel em: https://agri3.com/


https://agri3.com/
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O Agri3 Fund é um fundo gque nasceu em 2017 da parceria entre a ONU Meio Ambiente
e 0 Rabobank, com o objetivo de direcionar ao menos US$ 1 bilhdo em financiamento
para a sustentabilidade da agricultura e uso da terra, incluindo a recuperacéo de vegetacéao
nativa. Hoje, a parceria inclui também o banco de desenvolvimento holandés (FMO) e o
The Sustainable Trade Initiative (IDH).

O Fundo pretende fornecer garantias a bancos comerciais e a outras instituicoes
financeiras, assim como empréstimos subordinados e assisténcia técnica a clientes dessas
instituicdes, visando melhorar as suas condi¢cBes de crédito e reduzir o risco do
financiamento a operagdes que busquem evitar o desmatamento, promover a recuperagao

de vegetacgdo nativa e contribuir para uma producdo agricola mais eficiente e sustentavel.

O Fundo espera que 0s seus investimentos sirvam como prova de conceito para as
instituicBes financeiras e entidades parceiras das cadeias de valor agropecuérias sobre a

integracdo de praticas sustentaveis e o setor financeiro.

Em abril de 2023, o Global Environment Facility (GEF, ou Fundo Global para o Meio
Ambiente) — entidade operacional do mecanismo financeiro da Convencao-Quadro das
Nacdes Unidas sobre a Mudanga do Clima (UNFCC) — realizou um investimento de US$
13,5 milhGes no Agri3 Fund para apoia-lo no seu objetivo de reducdo do risco de

investimentos e alavancagem financeira para a agricultura sustentavel“°,
Em seu site oficial, o Fundo informa algumas operacdes ja realizadas, tais como:

e Garantia para um empréstimo de US$ 13 milhdes, de 10 anos, ofertado pelo
Rabobank Brasil a um produtor agricola, para financiar a recuperacao de pasto
degradado, a conservagao e restauracdo da vegetacdo nativa em sua propriedade,
assim como a implementacédo de técnicas de producéo sustentaveis*:.

e Conclusao de transacao piloto no ambito da iniciativa “Renova Pasto”, que visa
oferecer empréstimos de longo prazo, com garantias do Fundo, e assisténcia
técnica a pecuaristas localizados nas regides biogeograficas Cerrado e Amazonia
para apoia-los na recuperacdo de pasto degradado, conservacao e restauracdo de

vegetacdo nativa. Os beneficiarios devem cumprir uma série de condigdes

40 Disponivel em: https://agri3.com/wp-content/uploads/2023/04/AGRI3-GEF-PRESS-REL EASE.pdf

41 Disponivel em: https://agri3.com/wp-content/uploads/2022/03/Brazil-Deal.pdf


https://agri3.com/wp-content/uploads/2023/04/AGRI3-GEF-PRESS-RELEASE.pdf
https://agri3.com/wp-content/uploads/2022/03/Brazil-Deal.pdf
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associadas a um plano de acdo ambiental e social, como o compromisso de zerar

0 desmatamento.*?

e Garantia para um empréstimo de 10 anos do Rabobank para um produtor de graos
e algod&o, para promover técnicas de agricultura sustentavel. Dos US$ 20 milhdes
fornecidos pelo Rabobank, o Agri3 Fund apoiou a transa¢do com US$ 8 milhdes,

além de oferecer garantia de 100% aos trés Gltimos anos do empréstimo*3,

(ii) &Green*

Em seu site oficial, a &Green se apresenta como um fundo que tem como objetivo
financiar a transicdo das principais cadeias de suprimentos de produtos agricolas
(commodities) para um modelo livre de desmatamento e que também resultem em
beneficios financeiros atraentes, de forma comercialmente viavel e replicavel. O Fundo
concentra seus esforcos nas florestas tropicais e turfeiras das regides tropicais da América

Latina, Africa e Sudeste Asiatico, e em carne bovina, 6leo de palma, soja e silvicultura.

O Fundo explicita sua estratégia de reduzir o risco de investimentos associados ao
combate ao desmatamento e a promoc¢ao de uma agropecuaria mais sustentavel, buscando
atrair outros investidores. Aponta também para a sua capacidade em oferecer apoio
financeiro de longo prazo e de maneira subordinada, pago ap0os os outros financiadores
do cliente, através de crédito e garantias que variam entre US$ 5 milhdes a US$ 30
milhGes com prazo de 5 a 15 anos, bem como de acomodar fluxos de caixa mais baixos
nos primeiros anos. A &Green também dispGe de orcamento para prestacao de assisténcia

técnica a potenciais clientes, de forma que eles possam se preparar para o investimento.

Os potenciais clientes da instituicdo sdo comerciantes (traders), produtores, fornecedores
de insumos e servicos da cadeia agropecudria, modelos de negdcio alternativos e outras

instituicOes financeiras.

Em seu portfolio de financiamentos, o Fundo apresenta trés casos no Brasil, que

envolvem empréstimos de US$ 10 milhGes a US$ 30 milhdes e com prazo de 8 a 15 anos

42 Disponivel em: https://agri3.com/wp-content/uploads/2023/01/Renova-Pasto_Press-Release.pdf

43 Disponivel em: https://agri3.com/wp-content/uploads/2022/11/AGRI3-Press-Release_LOCKS-
031122.pdf

44 Disponivel em: https://www.andgreen.fund/



https://agri3.com/wp-content/uploads/2023/01/Renova-Pasto_Press-Release.pdf
https://agri3.com/wp-content/uploads/2022/11/AGRI3-Press-Release_LOCKS-031122.pdf
https://agri3.com/wp-content/uploads/2022/11/AGRI3-Press-Release_LOCKS-031122.pdf
https://www.andgreen.fund/

86

para apoiar a transformacdo de praticas agropecuarias, incluindo conservacdo e

restauracdo de florestas e pasto, bem como intensificacdo produtiva em areas degradadas.

No quadro 9 abaixo, sdo apresentadas as atuais fontes de recursos financeiros da &Green.

Investidor Investimento Tipo de
(US$ milhdes) Investimento

Norway’s International 100 Doacao

Climate and Forest Initiative

(NICFI)

Grupo Unilever 25 Doacéo

Global Environmental 2 Doacéo

Facility (GEF)

Dutch Entrepreneurial 25 Financiamento de

Development Bank (FMO) longo prazo

Governo Britanico: 33,25 Né&o especificado

Department for Business,

Energy & Industrial Strategy

Fundacdo FORD Né&o informado Doacéo para

assisténcia técnica

Quadro 9 — Fontes, tipos e volumes de recursos financeiros da &Green

Fonte: https://www.andgreen.fund/about-us/

(iii) Restoration Insurance Service Company (RISCO)#

A RISCO é uma empresa desenvolvida pela Conservacao Internacional, com apoio do
Global Innovation Lab for Climate Finance, para conservar e restaurar manguezais em
parceria com comunidades costeiras locais, em regides estratégicas onde o ecossistema
fornece beneficios de reducdo de enchentes. Os paises mais bem posicionados para a

atuacdo da RISCO sdo México, Malasia, Indonésia, Filipinas e Brasil.

A iniciativa busca gerar fluxos de receita através da valoracdo dos beneficios da
conservacdo e restauracdo dos mangues. A reducdo do risco de enchentes em
empreendimentos costeiros é valorada pelas seguradoras, que pagam a RISCO um

montante equivalente de recursos financeiros. De maneira semelhante, a mitigacéo

4 Disponivel em: https://www.climatefinancelab.org/wp-content/uploads/2019/03/RISCO _Instrument-
overview-1.pdf


https://www.climatefinancelab.org/wp-content/uploads/2019/03/RISCO_Instrument-overview-1.pdf
https://www.climatefinancelab.org/wp-content/uploads/2019/03/RISCO_Instrument-overview-1.pdf
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climatica € monetizada por meio de créditos de carbono azul“®, que sdo gerados e
comercializados com organizacdes que buscam cumprir metas climaticas voluntarias ou

regulatérias. O desenho do plano de negécio da RISCO ¢é apresentada na Figura 8.

srvation a
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restoration
SERVICE PROVIDER(S) / \
RISCO-linked or 3rd party

/\‘ RESTORATION INSURANCE
SERVICE COMPANY Blue__ - Bue

W i 7 | (RISCO)

art redits

CARBON CREDIT
BUYERS

rights (tCO2e MANGROVES

SOURCES OF FINANCE

Identify clients and sites,
Blended provide guidance and service
finance coordinate with insurance partners Coastal
e ¥ protection™

ts

INSURANCE COMPANIES

Figura 8 — Desenho do modelo de neg6cio da empresa Restoration Insurance Service
Company (RISCO)

Fonte: https://www.climatefinancelab.org/ideas/restoration-insurance-service-company-risco/

O projeto piloto da RISCO, desenvolvido nas Filipinas, tem como metas conservar 3.400
hectares e restaurar 600 hectares de mangue, além de uma expectativa de gerar mais de
US$ 10 milhGes em receita em dez anos — US$ 5,2 milhdes do setor de seguros e US$ 5
milhGes do mercado de carbono azul. A modelagem financeira considerou 0s seguintes
cenarios de pagamentos anuais: US$ 112 por hectare nos anos 1 a4 e US$ 160 por hectare
a partir do ano 5 das companhias de seguros; e créditos de carbono azul a US$ 10 por

tonelada de CO2e%.

Sendo a primeira empresa a avaliar e monetizar o valor da reducdo do risco de ativos
costeiros, os beneficios do armazenamento e do sequestro de carbono dos manguezais,

no curto prazo a RISCO buscar contar com uma mistura de doagdes, a¢cdes e empréstimos.

4 “Créditos de carbono azul” sdo créditos de compensacdo de emissdo de GEE gerados a partir da
conservagao ou recuperacdo de manguezais, campos de gramineas e pantanos salgados. Esse tipo de
vegetacdo é capaz de sequestrar até 4 vezes mais carbono do que as florestas e até 40 vezes mais
rapidamente. Disponivel em: https://exame.com/colunistas/impacto-social/os-creditos-de-carbono-azul/

47 Para mais informagGes sobre a modelagem financeira da RISCO, ver em:
https://cpilabs.wpenginepowered.com/wp-content/uploads/2019/01/RISCO Instrument-analysis-1.pdf



https://www.climatefinancelab.org/ideas/restoration-insurance-service-company-risco/
https://exame.com/colunistas/impacto-social/os-creditos-de-carbono-azul/
https://cpilabs.wpenginepowered.com/wp-content/uploads/2019/01/RISCO_Instrument-analysis-1.pdf
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No longo prazo, a empresa visa se tornar financeiramente sustentavel com os préprios
fluxos de receita. Os tipos (doacdo, participacdo e divida), seus papéis e montantes de

capital investidos na RISCO podem ser visualizados na Figura 9.

INVESTMENT OPPORTUNITIES

TYPE ROLE OF CAPITAL AMOUNT

Pre-pilot support: setup in-
GRANT country, secure partnerships and US$ 1.2MN
additional analysis

Pilot implementation:
mangroves restoration and
conservation, business planning
for scale-up

EQUITY US$ 1.6MN

Pilot implementation:

DEBT mangrove.s restor.atlon and . US$ 800K
conservation, business planning
for scale-up

Figura 9 — Tipos, papéis e volumes de capital financeiro que investem na Restoration Insurance
Service Company (RISCO)

Fonte: https://cpilabs.wpenginepowered.com/wp-content/uploads/2019/01/RISCO _Instrument-
overview-1.pdf

(iv) Smallholder Forestry Vehicle*®

O Smallholder Forestry Vehicle é uma iniciativa da Komaza, empresa florestal situada
no Quénia, desenvolvida com apoio do Global Innovation Lab for Climate Finance. A
iniciativa reine milhares de contratos de producdo de madeira em &reas subutilizadas e/ou
degradas de pequenas propriedades, vende esses pacotes a investidores e fornece acesso
a financiamento de baixo custo e longo prazo para que pequenos agricultores e empresas
florestais implementem o plantio. O desenho do modelo de negocio é demonstrado a

seguir na Figura 10.

48 Disponivel em: https://www.climatepolicyinitiative.org/pt-br/publication/smallholder-forestry-vehicle/


https://cpilabs.wpenginepowered.com/wp-content/uploads/2019/01/RISCO_Instrument-overview-1.pdf
https://cpilabs.wpenginepowered.com/wp-content/uploads/2019/01/RISCO_Instrument-overview-1.pdf
https://www.climatepolicyinitiative.org/pt-br/publication/smallholder-forestry-vehicle/
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Figura 10 - Desenho do modelo de negdcio do Smallholder Forestry Vehicle

Fonte: https://cpilabs.wpenginepowered.com/wp-content/uploads/2018/01/Smallholder-

Forestry-Vehicle Instrument-Overview.pdf

Antes do plantio, a empresa executora (“Company”) apoia agricultores e comunidades na
garantia do direito de uso da terra para o cultivo de arvores. Os pequenos agricultores
recebem treinamento e insumos gratuitos em troca da disponibilidade de terra e médo-de-
obra. Pagos nos momentos de desbaste e de colheita, os agricultores sdo favorecidos pela

diversificacdo produtiva e ganhos de resiliéncia climética.

A empresa executora vende um portfélio de contratos de produgdo de &rvores para uma
sociedade de proposito especifico (Special Purpose Vehicle — SPV)* apds
aproximadamente um ano de crescimento das arvores (periodo de maior mortalidade das
mudas), em troca de um pagamento antecipado que compensa a empresa executora pelos

investimentos iniciais realizados.

Por sua vez, o SPV é financiado por investidores através de divida e participacao (equity),
e garante recursos para as atividades de manutencéo das arvores até a colheita, bem como

para escalar as operagdes da empresa executora.

49 «Sociedade de propdsito especifico ” é uma empresa, criada por outra empresa (empresa-mae), para isolar
riscos financeiros. E normalmente utilizado para investimentos arriscados, reduzindo qualquer impacto
financeiro negativo sobre a empresa-mée e seus investidores.

Fonte: https://www.investopedia.com/terms/s/spv.asp



https://cpilabs.wpenginepowered.com/wp-content/uploads/2018/01/Smallholder-Forestry-Vehicle_Instrument-Overview.pdf
https://cpilabs.wpenginepowered.com/wp-content/uploads/2018/01/Smallholder-Forestry-Vehicle_Instrument-Overview.pdf
https://www.investopedia.com/terms/s/spv.asp
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Para os investidores, o Smallholder Forestry Vehicle busca oferecer um portfélio de baixo
risco e longo prazo, agregando fazendas geograficamente diversas, e de baixos custos de

transacdo em comparacéo a investimentos florestais convencionais.

Para o projeto piloto, as metas sdo de restaurar 5.000 hectares de terras agricolas
degradadas e fornecer, a mais de 16.000 familias de agricultores no Quénia, mais de US$
1.200 através de uma produgdo mais resiliente ao clima. Para tanto, espera-se captar US$
35 milhdes — US$ 21 milhdes em recursos comerciais e concessionais com garantia e US$
14 milhdes em participagdes (equity) —, com a expectativa de prover retornos financeiros
de aproximadamente 10% aos investidores durante todo o ciclo do projeto. Os tipos
(divida comercial, participacdes, dividas concessionais, doacGes reembolsaveis,
participacOes de primeiras perdas, garantias e doacdes), papeis e montantes de capital
investidos no Smallholder Forestry Vehicle podem ser visualizados na Figura 11.

INVESTMENT OPPORTUNITIES

TYPE ROLE OF CAPITAL AMT.
COMMERCIAL Commercial investment into
DEBT & EQUITY the proof of concept $18M

CONCESSIONAL

DEBT, REPAYABLE Demonstration effect to prove ST7M
GRANTS, AND FIRST  concept
LOSS EQUITY

De-risk commercial debt investors

GUARANTEE and reduce overall interest rate to

prove concept

$1m

Technical Assistance to help develop
GRANT software platform, track impact, and $1-5M
establish public protocols

Figura 11 — Tipos, papéis e volumes de capital financeiro que investem no Smallholder Forestry
Vehicle

Fonte: https://cpilabs.wpenginepowered.com/wp-content/uploads/2018/01/Smallholder-
Forestry-Vehicle Instrument-Overview.pdf

(v) Vox Vert Land Use Transition Fund>

50 Disponivel em: https://www.capitalreset.com/fundo-para-agricultura-sustentavel-guer-garantir-renda-
minima-ao-produtor/



https://cpilabs.wpenginepowered.com/wp-content/uploads/2018/01/Smallholder-Forestry-Vehicle_Instrument-Overview.pdf
https://cpilabs.wpenginepowered.com/wp-content/uploads/2018/01/Smallholder-Forestry-Vehicle_Instrument-Overview.pdf
https://www.capitalreset.com/fundo-para-agricultura-sustentavel-quer-garantir-renda-minima-ao-produtor/
https://www.capitalreset.com/fundo-para-agricultura-sustentavel-quer-garantir-renda-minima-ao-produtor/
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A Vox Vert Land Use Transition Fund é um fundo, que esta sendo criado pela parceria
entre a Vox Capital e a securitizadora Vert, para financiar a recuperacdo de pastagens

degradadas e modelos de producéo agricola sustentavel na Amazonia e no Cerrado.

O Fundo ira oferecer linhas de crédito de prazo mais longo e com taxas de juros
relativamente menores que as praticadas no mercado, bem como assisténcia técnica e
seguro de renda aos produtores. Esse seguro de renda, que tera como base o volume de
producdo obtido nos ultimos anos via 0 modelo tradicional de manejo, seria uma forma

de dar seguranca ao produtor para fazer a transicdo para um modelo mais sustentavel.

A estrutura do Fundo ainda estd sendo desenhada. A expectativa é de que seja um modelo
de financas hibridas, podendo contar com recursos filantrépicos, ou a fundo perdido, para
reduzir o risco e permitir a entrada de capital comercial em maior escala, bem como ter
cotas subordinadas (maior risco) e cotas seniores (menor risco). A ideia é que haja um
fundo especifico para o seguro de renda ao produtor, formado por capital concessional, e

outro fundo para a transicao produtiva.

O plano é captar ao menos US$ 100 milhdes e impactar 100 mil hectares nas duas regides
biogeograficas prioritarias. O fundo poderd dar crédito para recuperacdo de areas
degradadas com producdo de grdos, manejo sustentavel do gado associado a aumento de
produtividade, implementacdo de sistemas integrados com diferentes espécies agricolas,

sistemas agroflorestais, reflorestamento e bioeconomia.

(vi) Programa “Adaptagdo baseada em ecossistemas para aumentar a resiliéncia
climatica no Corredor Seco Centro-Americano e zonas aridas da Republica

Dominicana !

Com o objetivo de aumentar a resiliéncia climatica de uma das regides mais secas e
vulneraveis as mudancas do clima do mundo, o Programa “Adaptagdo baseada em
ecossistemas para aumentar a resiliéncia climatica no Corredor Seco Centro-Americano
e zonas aridas da Republica Dominicana” pretende promover medidas de Adaptagédo

Baseada em Ecossistemas (ABE)®? em larga escala - como conservacdo florestal,

51 Disponivel em: https://www.greenclimate.fund/sites/default/files/document/funding-proposal-fp174.pdf

52 A adaptacdo a mudanca do clima baseada em ecossistemas (AbE) é uma abordagem que utiliza a
biodiversidade e 0s servicos ecossistémicos para ajudar as pessoas a se adaptarem aos impactos da mudanga
do clima como parte de uma estratégia maior de adaptacéo.


https://www.greenclimate.fund/sites/default/files/document/funding-proposal-fp174.pdf
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restauracdo florestal, implementacdo de sistemas agroflorestais, sistemas de irrigacéo
eficientes, instalacdo de barreiras vegetativas® e a combinacéo de todas essas opgdes - na
Guatemala, Honduras, El Salvador, Nicardgua, Costa Rica, Panama e Republica

Dominicana.

Para tanto, sera desenvolvido um mecanismo de financiamento hibrido, composto de
recursos concessionais do Green Climate Fund (GCF) no montante de US$ 174,3
milhGes, e divida sénior do Banco Centro-Americano de Integracdo Econdmica (BCIE)
no montante de US$ 94,1 milhdes, para transferir recursos aos produtores rurais através
de instituicdes financeiras locais, como cooperativas, bancos locais, ONGs e bancos
comunitérios rurais. Além disso, o Programa ira criar um mecanismo de garantia para
essas instituicdes financeiras, de forma a mitigar os riscos de crédito associados ao
financiamento comercial das atividades de Adaptacdo Baseada em Ecossistemas
(GLEMAREC et al., 2023, p. 24).

Os recursos solicitados ao GCF (US$ 174,3 milhdes) sdo de trés tipos: doacdo (US$ 84,3
milhdes), empréstimo (US$ 60 milhdes) e garantias (US$ 30 milhGes). As doacbes serdo
utilizadas para fortalecer a capacidade técnica do governo local, agricultores e
comunidades rurais para implementar atividades de ABE; implementar intervencGes de
adaptacdo em grande escala em comunidades rurais em toda a regido; formar um
mecanismo de doacdo para transferir recursos a comunidades vulneraveis; gerar e
compartilhar informacg6es sobre adaptacdo as mudancas do clima e financiamento na
regido e integra-las as politicas locais e nacionais; estabelecer os mecanismos financeiros
e fortalecer a capacidade técnica das instituicdes financeiras para acessar e canalizar

recursos; gerir e monitor as atividades do Programa; além de cobrir contingéncias.

Sobre as experiéncias levantadas

As experiéncias de financiamento e investimento em RVN acima tém em comum a

utilizacdo de instrumentos de redugdo de risco. Além da maioria delas ainda estar em

Retirado de: https://www.gov.br/mma/pt-br/assuntos/ecossistemas-1/projetos/a-mudanca-do-clima-e-a-
adaptacao-baseada-em-ecossistemas-
abe#:~:text=A%20adapta%C3%A7%C3%A30%20%C3%A0%20mudan%C3%A7a%20do,uma%20estra
t%C3%A9gia%20maior%20de%20adapta%C3%A7%C3%A30 .

53 Barreiras vegetativas sao faixas estreitas de plantas rigidas, eretas e de crescimento denso, geralmente
gramineas, plantadas ao longo da encosta perpendicular ao declive dominante. Seu principal objetivo é
retardar e reduzir o escoamento superficial promovendo a detencdo e infiltragéo.


https://www.gov.br/mma/pt-br/assuntos/ecossistemas-1/projetos/a-mudanca-do-clima-e-a-adaptacao-baseada-em-ecossistemas-abe#:~:text=A%20adapta%C3%A7%C3%A3o%20%C3%A0%20mudan%C3%A7a%20do,uma%20estrat%C3%A9gia%20maior%20de%20adapta%C3%A7%C3%A3o
https://www.gov.br/mma/pt-br/assuntos/ecossistemas-1/projetos/a-mudanca-do-clima-e-a-adaptacao-baseada-em-ecossistemas-abe#:~:text=A%20adapta%C3%A7%C3%A3o%20%C3%A0%20mudan%C3%A7a%20do,uma%20estrat%C3%A9gia%20maior%20de%20adapta%C3%A7%C3%A3o
https://www.gov.br/mma/pt-br/assuntos/ecossistemas-1/projetos/a-mudanca-do-clima-e-a-adaptacao-baseada-em-ecossistemas-abe#:~:text=A%20adapta%C3%A7%C3%A3o%20%C3%A0%20mudan%C3%A7a%20do,uma%20estrat%C3%A9gia%20maior%20de%20adapta%C3%A7%C3%A3o
https://www.gov.br/mma/pt-br/assuntos/ecossistemas-1/projetos/a-mudanca-do-clima-e-a-adaptacao-baseada-em-ecossistemas-abe#:~:text=A%20adapta%C3%A7%C3%A3o%20%C3%A0%20mudan%C3%A7a%20do,uma%20estrat%C3%A9gia%20maior%20de%20adapta%C3%A7%C3%A3o
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estagio inicial, ndo foram encontradas informacgdes sobre seus desdobramentos, nédo
sendo possivel identificar resultados concretos dessas experiéncias. No Quadro 10 a

seguir sdo sintetizadas e organizadas as principais informacdes sobre essas experiéncias.



Iniciativa

Investidor

Tipo de recurso
que financia a

iniciativa

Participacao de
recursos publicos

Instrumentos de
reducao de risco

Riscos mitigados

Apoia RVN em
conjunto a outras
atividades
produtivas
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Agri3 Fund - ONU Meio Nao especificado | Sim - Garantias a - Reduz o risco de | Sim
Ambiente bancos instituices
- Rabobank - Empréstimos I!nanc_elras ptarzo
_EMO subordinados e mqni:lamen ode
assisténcia técnica proljﬁ 05, q
- IDH a clientes das mefnorando o
instituicoes perfil de crédito
financeiras do CI'?nte € sua
capacidade
técnica
&Green - NICFI - Doacéo Sim - Garantias a - Reduz o risco de | Sim
- Unilever - Empréstimo nstituicoes NSUtuicoes
financeiras financeiras para o
- GEF - i i
- Empréstimos de flnqnuamento de
- FMO longo prazo e projetos
- DBEI assisténcia técnica | - Reduz o risco
) a financeiro e
- Fundagéo FORD implementadores | técnico de
de projetos implementacéo de
projetos
RISCO Né&o especificado | - Doacao Sim - Pela RISCO ser | - Diferentes tipos | Nao

- Participacao
- Empréstimo

a implementadora
do projeto, a
reducdo do risco é

de capital apoiam
a implementagéo
de uma iniciativa
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o financiamento
hibrido da
iniciativa

inovadora, cujas
fontes de receita
estdo associadas a
Servigos
ecossistémicos

Smallholder Né&o especificado | - Doagdo Sim - Financiamento - Reduz o risco Sim
Forestry Vehicle - Participagio de baixo custo e financeiro para
longo prazo para | empreendedores
- Empréstimo pequenos de projetos
- Garantia agricultores e madeireiros
empresas - Torna
florestais empreendimentos
- Agrupamento de | madeireiros de
projetos para pequena escala
investidores financeiramente
atraentes para
investidores,
reduzindo custos
de transacao e 0s
riscos individuais
de projetos
Vox Vert Land Né&o especificado | - Doacao Sim - Empréstimos de | - Reduz o risco Sim
Use Transition - Recursos longo prazo e a fi,nar)ceiro e
Fund taxas menores a técnico da

privados com
cotas
subordinadas e
seniores

implementadores
de projetos

- Fundo
garantidor de

implementacéo de
projetos
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renda a

produtores

- Assisténcia

técnica
Adaptacéo - Green Climate - Doacéo Sim - Doacdo e - Reduz o risco Sim
baseada em Fund - Empréstimo empréstimo a f[nar_1ce|ro e
ecossistemas para implementadores | técnico da
aumentar a - Banco Centro- - Garantia de projetos implementacéo de
resiliéncia Americano de i r(?'etos :
climética no Integragéo - Assisténcia proJ

Econdmica técnica e - Reduz o risco de

Corredor Seco
Centro-
Americano e
zonas aridas da
Republica
Dominicana

capacitacdo para
governo,
agricultores e
comunidades
locais

- Garantia a
instituices
financeiras

instituices
financeiras para o
financiamento de
projetos

Quadro 10 — Resumo das experiéncias levantadas de reduc¢é&o do risco do investimento em RVN

Fonte: elaboracgéo prépria
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Algumas observacbes sobre as experiéncias levantadas de reducdo do risco do

investimento em RVN podem ser feitas, tais como:

abrangem diferentes modelos e estruturas institucionais para apoiar a RVN;
todas elas utilizam uma combinacéo de recursos ndo-reembolsaveis e comerciais;

os instrumentos financeiros utilizados para mitigar riscos, atrair investidores e
beneficiarios foram: cotas diferenciadas (subordinadas e séniores) para diferentes
apetites ao risco; garantias de empréstimo as institui¢des financeiras; empréstimos
de longo prazo e a taxas abaixo do mercado para as entidades executoras da RVN;
e seguro de renda ao produtor. Em um dos projetos, foi também utilizado um
facilitador de transacdo, envolvendo a agregagdo de contratos com pequenos
produtores para aumentar o volume de hectares e de recursos envolvidos nas

operacdes, bem como para reduzir custos de transacéo;

de diferentes maneiras buscou-se monetizar os beneficios da recuperacdo de
vegetacdo nativa, como através da sua valoracdo e precificacdo em arranjos de
seguro a enchentes; créditos de mitigacdo climética; produtos madeireiros; e

modelos integrados de producao agropecuaria e de baixo carbono;

para direcionar 0s recursos aos beneficidrios, foram utilizadas instituicoes
financeiras locais, empresas ou uma sociedade de proposito especifico (special

purpose vehicle) criado para exercer a funcéo de intermediario; e

um ponto em comum entre essas experiéncias € a realizacdo de capacitacdo e
assisténcia técnica para instituicbes financeiras, governos e produtores
relacionadas a transi¢cdo para modelos mais socioambientalmente sustentaveis,
para que possam melhor financiar, criar politicas e regulacGes e implementar

acdes no campo.

Apresentadas as experiéncias de reducgéo de risco do investimento em RV N, a seguir seréo

discutidas as contribui¢cdes dos entrevistados sobre esse tema.

3.3.2.2. Contribuicdo dos entrevistados sobre o tema de reduc¢éo do risco
para a recuperacdo da vegetagao nativa

O tema de reducéo de risco financeiro vem ganhando cada vez mais forca nos debates e

na literatura sobre a expanséo de agdes e recursos para a recuperagédo da vegetacao nativa.
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No entanto, o levantamento bibliografico e de casos ainda ndo sdo suficientes para

analisar resultados de efetividade sobre essas estratégias e instrumentos.

Desse modo, neste item, a principal fonte foram as entrevistas realizadas para a pesquisa,
a partir das quais é possivel observar a existéncia de diferentes perspectivas sobre o tema,

conforme apresentado a seguir.

Instrumentos financeiros de reducédo de risco

Nas entrevistas, foi ponto de consenso que no pais ha poucos instrumentos econémicos
de reducédo de risco para o investimento privado na recuperacdo da vegetacdo nativa,
havendo um espago relevante a ser preenchido pela criagdo de fundos com cotas
diferenciadas, estruturas de financiamento combinado, garantias como para primeiras
perdas (first loss), seguros, recursos nao-reembolsaveis, crédito, entre outros. A esse

respeito, diferentes pontos foram expressos.

Em primeiro lugar assinalou-se que, indistintamente do setor, a redugdo do risco atraves
de recursos financeiros normalmente é feita através de contratos futuros envolvendo a
alocacdo de diferentes tipos de capital, com distintos apetites a risco, no momento
presente. No caso da RVN, foi mencionado que isso pode ser feito através do pagamento
adiantado pelos créditos de carbono a serem gerados pelos projetos, trazendo-os a valor

presente.

Acreditamos que ao longo de nossa operacdo os préprios compradores dos
créditos de carbono irdo alavancar recursos - créditos que ainda ndo foram
produzidos, trazendo a valor presente. Isso poderd ser verificado em
aproximadamente dois anos, quando provarmos nossa capacidade de execucdo
(E6, 2022)

Em segundo lugar, apontou-se que os instrumentos vigentes devem ser aprimorados.
Nesse sentido, foi ressaltada a importancia de combinar o fomento a conservacdo e a
recuperacao da vegetacdo nativa com o fomento as atividades produtivas. Foi sugerido,
como exemplo, que as linhas de crédito para o apoio a adequacdo ambiental abrangessem
também atividades de RVN com fins econémicos, como sistemas agroflorestais,
facilitando aos produtores o pagamento pelo crédito obtido. Da mesma forma, a
concessdo do crédito agricola poderia ser dependente da implementacdo de esforcos,
pelos produtores, para a adequacdo a Lei de Protecdo da Vegetacdo Nativa, tendo
inclusive uma parte dos seus recursos direcionada a este fim, contando com subsidios do

governo.
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O governo poderia cobrir parte das taxas de juros dos bancos privados para
oferecer crédito ao produtor rural para a restauragdo e apoio na adequagdo ao
Codigo Florestal, de forma casada com o financiamento agricola. O
financiamento agricola tem alta permeabilidade no Brasil. Dessa forma, os
produtores passariam a associar a conserva¢do com a produgdo. Os recursos
destinados a restauragdo poderiam ser transferidos diretamente a entidade
responsavel pela implantagdo do plantio na propriedade do beneficiario. As
captacOes de recursos e os financiamentos para a restauracdo poderiam ser
casados com as atividades produtivas rurais, permitindo aos investidores ter
retorno financeiro (E2, 2022)

A utilizagdo do crédito rural como forma de promover a adogdo de préaticas sustentaveis

diversos beneficios, tais como: fortalecer a legislacdo ambiental; abrir novos mercados e
frentes de investimento de impacto para os produtores, fortalecendo sua capacidade de
pagamento de dividas e, consequentemente, contribuindo para a sustentabilidade da
prépria linha de crédito; criar historico de crédito e capacidade financeira para pequenos
produtores, associagdes e cooperativas, melhorando seu perfil de crédito frente as
instituicBes financeiras; fortalecer cadeias de valor ligadas a recuperacdo de vegetacéo
nativa e demais atividades sustentaveis de uso da terra; e conectar instituicdes financeiras
locais a essas atividades, criando historico, conhecimento e capacidades endégenas para

atuar nessas cadeias de valor.

No que tange a exploracdo madeireira de espécies nativas, segundo E1 (2022) faltam no
pais linhas de crédito que cubram parte consideravel do periodo da operagdo, de

aproximadamente vinte anos:

Maior dificultador é o prazo da restauracdo. Estimamos que a restauragdo com
fins madeireiros gera retorno a partir do vigésimo ano. N&o ha funding de vinte
anos no Brasil hoje. Quem poderia fazer isso é 0 BNDES.

Por outro lado, verifica-se que o Fundo Clima — Subprograma de Florestas Nativas, do
BNDES, financia projetos de manejo florestal sustentavel, de plantio florestal com
espécies nativas e de recomposicdo da cobertura vegetal com espécies nativas com prazo
de até 25 anos, incluindo até oito anos de caréncia, como consta em seu sitio eletrénico>*.
Essa situacéo revela a necessidade de uma maior disseminagéo desses instrumentos junto

aos segmentos potenciais interessados.

No que tange especificamente a seguros, E3 (2022) argumentou que tradicionalmente

abrangem apenas atividades econdmicas e, em projetos de recuperacdo ambiental,

54 Ver em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/fundo-clima-florestas-
nativas/



https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/fundo-clima-florestas-nativas/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/fundo-clima-florestas-nativas/
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abrangiam somente as espécies exdticas. Assim, aponta para a necessidade de ampliar

esse instrumento para plantios biodiversos e para as espécies nativas.

Ja sobre as garantias, E3 (2022) também apontou para a necessidade de ampliacdo do seu
escopo e da melhoria das suas condi¢des. Segundo o entrevistado, tradicionalmente os
valores das garantias sd0 menores para areas preservadas em comparacao as areas
agricolas, devendo haver um esforco das instituicdes financeiras de atribuir valor
econémico as florestas para melhorar a garantia de areas preservadas. Ja E1 (2022)
destaca que “O BNDES poderia ser um grande indutor. Porém, ndo aceita a floresta e a

terra como garantia, por exemplo”.

Conceito de reducéo de risco, papel dos atores e a participacado publica e privada

Foi perguntado aos entrevistados suas opinides acerca do conceito de reducéo de risco,

Os instrumentos de risco envolvem o uso direto de dinheiro publico ou o apoio
aum projeto com fundos publicos, ambos os quais colocam os fundos publicos
em risco. A caracteristica distintiva dos instrumentos de risco é a assuncao de
responsabilidade contingente por fundos publicos.

Houve divergéncia de pontos de vista, entre os entrevistados, quanto ao papel dos setores
publico e privado nessas estratégias, especialmente o papel predominante dos recursos

publicos.

Para alguns, a atuacao do setor publico é essencial, embora reconhe¢am que ha um espacgo

importante do setor privado em também assumir esse papel.

De-risking ndo envolve necessariamente e principalmente recursos publicos,
h& fundos garantidores por exemplo com participacgao privada. No entanto, tém
sido iniciativas principalmente publicas que permitem a participagdo de
instituicdes privadas. Esta na esséncia da politica pablica a manutencdo da
qualidade ambiental. (E3)

Para E5, recursos filantropicos devem assumir participacdo mais ativa na reducgéo do risco

financeiro:

O governo pode ser chave nesse processo (a reducdo do risco), no entanto ha
oportunidade para outras instituicbes, como institui¢des filantropicas e
multilaterais. Grandes fundag¢fes que sustentam projetos ndo-reembolsaveis
dariam um destino nobre para seus recursos financeiros se atuassem fazendo
de-risking de atividades com fins lucrativos, mas que o investidor ndo tem
incentivos a fazer, como a restauragéo (E5).

Ja E2 (2022) defende uma atuacdo mais equanime entre setores publico e privado através

de estratégias como o matching fund:
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Concordo com iniciativas do setor publico como matching fund, ampliando os
recursos e a escala da restauracdo, mas creio que ele ndo deveria ir além disso,
buscando maior protagonismo de instituices privadas.

Segundo E8 (2022), no Brasil os investidores sdo conservadores e assumem pouco risco
devido a predominancia do apoio financeiro publico, com centralidade do BNDES, e por

isso defende a reducéo do Estado.

N&do concordo que o de-risking esteja ligado necessariamente a recursos
publicos. De-risking pode ser feito com diferentes tipos de capital. Esta ligado
a capitais com apetite a risco, através por exemplo de fundos de investimento
de first-loss. No Brasil, no entanto, esse tipo de mecanismo € pouco utilizado,
em comparacdo a outros paises, e o BNDES acaba tendo um papel
predominante. No Brasil ainda somos muito conservadores. As gestoras de
investimento ainda sdo reticentes quanto a mecanismos de blended finance, e
Ihes faltam garantia de que o capital comprometido para seu fundo possa vir a
suprir a demanda de riscos diferentes. A maioria dos gestores de investimento
no Brasil ainda esta atrelada a fundos de pensdo publicos, ou capital de longo
prazo essencialmente publicos. Na medida em que os investimentos publicos
séo reduzidos, a criatividade do capital privado devera crescer.

Seguindo essa linha, E1 (2022) argumenta que, pela falta de apoio publico, a principal
reducdo de risco esta associado ao P&D realizado pela propria empresa implementadora
do projeto de RVN. A falta de conhecimento técnico-cientifico sobre RVN exige que se
invista em P&D para que se possa ter clareza sobre 0s reais riscos envolvidos no modelo

de negdcios e, entdo, conseguir mobilizar recursos financeiros.

Sou pessimista quanto ao papel do Estado brasileiro na reducéo do risco. No
setor florestal, o pais é de alto risco e de alto retorno. Acredito principalmente
no incentivo privado de busca ao lucro, com responsabilidade ambiental. No
caso do Brasil hoje, o principal de-risking esta associado a empresas que
consigam demonstrar seu modelo de neg6cios, demonstrar seus riscos. No caso
da minha empresa, foi necessario investir nos anos iniciais em P&D para
desenvolver o modelo de negdcio. O de-risking nesse setor ainda esta na fase
de P&D. A academia ainda n&o consegue responder aos questionamentos. E
preciso botar mao na massa. SAFs ainda requerem muitos experimentos. De-
risking tem a ver com assumir riscos.

(...) SO vai existir mecanismos e instrumentos financeiros quando os riscos da
operacdo forem conhecidos e quantificaveis. Hoje, é inexistente linhas de
crédito para a restauracdo e investimento em madeira serrada com espécies
nativas.

(...) Néo é facil minimizar a complexidade do negdcio florestal com nativa.
Deve-se ter investimento em P&D e provar o modelo, o que requer tempo e
tentativa e erro. O tempo da natureza € longo, 0 que exige paciéncia por parte
do capital. Ha algumas iniciativas privadas surgindo, mas como 0s insumos
sdo todos naturais, qualquer mudanca no modelo exige novas verificacdes,
como as espécies utilizadas, 0 espagcamento, a adubacdo, a corre¢ao, e 0 proprio
bioma em que o projeto esta inserido.

(...) Por isso, ndo ha atalho. O pioneirismo possui 6nus e bonus.

Papel das instituicbes de desenvolvimento
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Empreendedores em solucbes baseadas na natureza que foram entrevistados,
mencionaram que buscaram instituicbes de desenvolvimento para apoiarem
financeiramente suas operag6es, mas ndo obtiveram sucesso. 1sso porque suas operacdes
foram comparadas a empreendimentos historicamente estabelecidos, cujos riscos séo
mais conhecidos, quantificados e facilmente mitigados, e ainda sem relagdo com a agenda
de solugGes baseadas na natureza. Assim, esses empreendedores contaram principalmente
com recursos proprios e de outros investidores através, principalmente, de participacfes

(equity), sendo demandadas taxas de retorno de atividades convencionais.

Como ressaltou E1 (2022):

Procuramos o BID, Banco Mundial, IFC, que ndo nos apoiaram pois
identificaram no meu negdcio um risco mais alto do que estdo acostumados no
setor florestal com pinus e eucalipto. Consequentemente, iniciativas como a
nossa sao realizadas com recursos proprios. A principal forma de captacdo hoje
é via equity.

Nessa linha, E6 (2022) argumentou:

Conversamos com bancos de fomento, internacionais e nacionais - BNDES,
IFC, BID, KAF - mas pareceram nao ter interesse em apoiar projetos da escala
como 0 nosso. H& um inicio de mobilizagdo para que isso entre na pauta, mas
pareceu ndo estar estabelecido nesses organismos. Nossa percepcado é de que
as instituicdbes de fomento sdo mais focadas em infraestrutura e
desenvolvimento social do que a agenda de clima. Pela falta de retorno dessas
entidades, decidimos iniciar nossas opera¢@es com recursos privados.

Em um primeiro momento, tinhamos uma expectativa de facilitacdo na
captacdo de recursos e uma percepcdo de que os investidores aceitariam um
desbalanceamento entre risco e retorno da atividade pelos seus impactos
positivos e pelo pioneirismo. Pela conversa que tivemos com investidores,
percebemos que eles desejam a concomitancia entre retorno e impacto
positivo. Todos eles analisaram a relaco risco e retorno de nossa operacdo. As
condicbes do nosso fundo sdo absolutamente de mercado, de forma
equiparavel com uma atividade de monocultura de espécie exotica com fins
madeireiros, por exemplo.

Esperamos que na medida em que o mercado se desenvolva, a percepcao sobre
a necessidade de haver incentivos para iniciativas em que a relagdo risco e
retorno seja "descasada se torne mais madura, trazendo mais recursos para o
combate as mudangas climaticas.

Ainda sobre as instituicdes de desenvolvimento, foi também apontada a necessidade de
ampliarem suas atuagdes como garantidores de operagdes de RVN, como forma de

melhorar o perfil de crédito de projetos e clientes.

ressaltam que bancos multilaterais de desenvolvimento tém um papel importante na
reducdo de risco mas ainda pouco desempenhado. Segundo 0s autores, essas instituicoes

alavancam somente 1,2 vezes a quantidade de recursos que desembolsam e deveriam
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explorar mais instrumentos como garantias, ressaltando que esse € o instrumento
preferido por investidores privados; financiamento em moedas locais e plataformas de

elaboracao de projetos.

Governanga publica

Alguns entrevistados argumentaram que 0 aspecto mais relevante para incentivar a
expansdo de investimentos na RVN no pais é a melhoria da governanca publica e da
garantia de credibilidade politica. Em parte, isso deve ao fato de muitos agentes serem
motivados principalmente pelo alcance de suas metas de sustentabilidade, sendo os riscos

reputacionais de maior ordem e a obtencéo de retornos econémicos um fim secundario.

O Brasil, frente a seus pares em termos de desenvolvimento, é um dos que
possui a melhor governanca para investimentos em solugdes baseadas na
natureza. Se tivermos um governo minimamente organizado, conseguimos
atrair muitos recursos para a economia verde (E7, 2022)

Foram apontadas pelos entrevistados as seguintes medidas de melhoria da governanca
publica brasileira relacionada a RVN: (i) implementacéo da Lei de Protecdo da Vegetacao
Nativa e do seu principal instrumento o Cadastro Ambiental Rural - CAR; (ii) reducéo
significativa e constante do desmatamento; e (iii) garantia de seguranca juridica para

investidores e implementadores de projetos.

Q) Lei de Protecdo da Vegetacdo Nativa (LPVN) e Cadastro Ambiental Rural
(CAR)

No que tange a implementacdo da LPVN e do CAR, E10 (2022) ressaltou diversos pontos,
como a necessidade de haver consequéncias praticas para os produtores regularizados e
ndo-regularizados, punir quem nao obedece as leis e corrigir certas incoeréncias

relacionadas a operacionalizagdo da Lei de Protecdo da Vegetacdo Nativa.

O produtor com déficit de RL e/ou de APP tem 0 mesmo acesso a mercado
que o seu vizinho regularizado perante ao Cddigo. E a sensagao é de que a
situacdo tem ficado pior, com as alteracGes ocorridas no Codigo que, por
exemplo, reduziram as margens de APP. Parece que estamos mais distantes de
alcancar a restauracdo em larga escala do que ha 15 ou 10 anos atras. Enquanto
ndo houver diferenciagdo entre os produtores que obedecem e 0s que ndo
obedecem as regras, ndo ha pagamento por servigo ambiental, CRA, etc., que
dardo conta dos 25 Mha que precisam ser restaurados no ambito do Cédigo
Florestal.

Outra coisa que pode acelerar esse processo € o monitoramento e a
transparéncia da implementacdo do Codigo Florestal. Hoje, no Pard, se o
governo analisa sua declaragdo no CAR, e ha alguma irregularidade, vocé é
notificado. Se vocé ndo responder a notificacdo, transcorrido determinado
periodo de tempo, seu imdvel muda de status de "ativo™ para "pendente”. A
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consequéncia disso, perante a lei, é nenhuma. Mas é possivel que o proprietario
desse imoével ndo receba o financiamento de um banco, por exemplo.

Primeiro ponto: deixar claro que estar "pendente™ perante o Cédigo Florestal
deve ter consequéncias, e essas estarem incluidas nas regras do Banco Central

e de acordos setoriais”.

Segundo ponto: em estados como Sao Paulo, em que grande parte dos iméveis
ja tiveram suas analises iniciadas, porém efetivamente concluidas apenas
algumas, na sua base de dados os status dos imdveis que precisam ainda se
regularizar ndo mudam de "ativo" para "pendente”. Ou seja, ha uma
contradi¢do profunda em como o Codigo é implementado. H& um lobby por
parte do setor econdmico que nao quer expor os produtores. Como deveria ser:
ao passar para o status "pendente”, apds alguns anos os imdveis devem ser
monitorados e, caso ndo estejam restaurando, devem sofrer consequéncias.
Mas estamos longe disso.

Evidente que recursos e mecanismos financeiros sdo importantes como
incentivadores da restauracdo, mas sem um trabalho conjunto de
implementacéo da legislacdo, haver consequéncias para quem ndo atende ao
Codigo, o monitoramento de longo prazo e a andlise de impacto de projetos,
0s recursos acabam sendo uma gota no oceano.

E inegavel que Solucdes Baseadas na Natureza podem ter resultados
importantes no longo prazo e que estdo comegando a se consolidar mercados
de nicho. E possivel lucrar algumas dezenas de milhdes montando uma
empresa que atende mercados de nicho até 2030 para a restauracdo. No
entanto, nio ¢ factivel restaurar milndes de hectares com isso. N&o sozinho. E
preciso haver mudanca estrutural: doer no bolso em larga escala, mais do que
gerar lucro em pequena escala. Por outro lado, hd um potencial interessante
nessas iniciativas de gerar maturidade para a restauragdo, que é uma area de
projetos predominantemente pequenos, locais, com custos altos. E importante
conseguir "industrializar" a restauracdo, reduzir os seus custos, desenvolver
novas tecnologias de monitoramento e sistematizar esses processos. Assim, ha
um beneficio interessante de uma eventual "taylorizacdo" da restauracéo a
partir da implementagéo de empresas que visam o lucro, com geracao de escala
e economias de escala.

Segundo E7 (2022), a validacdo do CAR diminui o risco para instituicdes financeiras e

clientes de estabelecer relagdes comerciais e financeiras com os produtores rurais.

Diversos bancos e empresas agroindustriais investiram no governo do Para
para acelerar a validacdo do CAR. Com mais CAR validado, mais seguro é
para 0os bancos de realizar empréstimo e para os frigorificos de comprar
produtos das fazendas paraenses.

Nessa mesma linha, E2 (2022) defende que os produtores que implementam corretamente

0 CAR devem receber condi¢des melhores de financiamento.

Com relacdo ao combate ao desmatamento, foi sugerido que, na medida em que o Brasil

apresente e cumpra um plano de redugédo do desmatamento, comprovando seriedade na

55 No dia 03 de julho de 2023, foram publicadas no Diario Oficial da Unido alteragcBes nos impedimentos
sociais, ambientais e climaticos do Manual do Crédito Rural, incluindo a proibi¢do de empréstimos para
empreendimentos em imoveis rurais com Cadastro Ambiental Rural (CAR) suspenso. No entanto, para
financiamento foi aceita a situacdo de CAR pendente.

Disponivel em: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/canais_atendimento/imprensa/notas-a-
imprensa/2023/junho/cmn-aprova-ajustes-no-manual-de-credito-rural-para-a-safra-2023-2024



https://www.gov.br/fazenda/pt-br/canais_atendimento/imprensa/notas-a-imprensa/2023/junho/cmn-aprova-ajustes-no-manual-de-credito-rural-para-a-safra-2023-2024
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/canais_atendimento/imprensa/notas-a-imprensa/2023/junho/cmn-aprova-ajustes-no-manual-de-credito-rural-para-a-safra-2023-2024
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conservacao de seus ambientes naturais, muitos recursos financeiros internacionais serao
aportados no pais, como vendo sendo demonstrado através do Fundo Amazonia, e havera

maior seguranca sobre a perenidade das operacdes de RVN.

Pensando em a¢Bes menos estruturais e de mais curto prazo, o que poderia ser
feito é garantir credibilidade politica. Como, por exemplo, apresentando e
cumprindo um plano de reducdo do desmatamento. Se, no terceiro ano deste
governo, conseguirmos comprovar que estamos trilhando um bom caminho
nesse sentido, conseguimos atrair muitos recursos, apesar dos desafios (E7,
2022).

Segundo E1 (2022), o combate ao desmatamento também serviria como incentivo
econémico positivo para 0 mercado de madeira legal: “Se o Estado conseguisse controlar

o desmatamento ilegal, haveria forte incentivo nos precos da madeira™.

(i)  Seguranca juridica relacionada a titularidade da terra

A inseguranca sobre a titularidade da terra é apontada como um dos principais riscos
associados ao investimento em RVN no Brasil. Assim, foi proposta como estratégia

primordial de redug&o de risco formas de tratar desse tema.

Inovac0es financeiras surgem a todo tempo. O que seria mais importante e que
poderia acelerar o ritmo dos investimentos verdes é a melhoria da estrutura de
governancga publica. A falta de governancga publica é como um muro ao setor
privado. Achar grandes propriedades regularizadas aptas para o restauro, por
exemplo (E7, 2022)

Nessa linha, E4 afirma que estratégias como a utilizacdo de areas publicas desmatadas
para implementar a RVN, minimizando os riscos fundiarios, tém maior potencial para

alavancar essa agenda no pais que instrumentos financeiros.

A restauracdo talvez tenha uma face relacionada a politicas publicas
comparativamente mais relevante que outras atividades. No fundo, a
restauracdo é como se fosse um mercado regulado, porém a regula¢do ndo
necessariamente vem apenas do governo, mas também de parte dos
interessados que estdo adquirindo os créditos de carbono, relacionada a
perenidade, legalidade, etc. Porém, mesmo ao caminhar nessa diregdo, esses
atores irdo encaminhar em alguns riscos, que podem ser mitigados pelo setor
publico. Imagino que o de-risking ndo envolva principalmente o balango
publico, no sentido de comprometer recursos do orgamento para poder
aumentar o retorno do capital investido. Creio ser mais importante mitigar os
riscos fundidrios, em que o setor publico consiga garantir estruturas de
governanca que deem perenidade e qualidade & restauracdo no longo prazo.

(...) Foram identificados 3Mha degradados em areas indigenas e UCs na
Amazobnia. Poderia ter uma acdo publica para viabilizar que empresas
restaurassem nessas areas, em troca de terem beneficios como os créditos de
carbono e outros. Arranjos de governanca e estruturas institucionais para
reducdo do risco sdo talvez mais relevantes que a criagdo de um fundo.
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A estratégia de viabilizacdo de grandes areas publicas degradadas para serem restauradas
por agentes privados estd em linha com o que vem sendo discutido sobre concessdes
florestais. Em abril de 2023, foi aprovada medida provisoria para a geracdo e
comercializagdo de créditos de carbono por projetos de conservagdo em florestas publicas

como forma de mitigar os riscos fundiarios e aquecer o mercado de créditos>®.

Outra forma de buscar dar perenidade aos projetos de RVN e mitigar os riscos fundiarios,
ao menos em parte e no longo prazo, é a doacdo de areas restauradas ao poder publico
para que se transformem em unidades de conservacao. Essa estratégia devera ser adotada
pela empresa re.green, visando atrair recursos comprometidos com a sustentabilidade no

longo prazo do impacto de seus investimentos.

Além desses trés pontos mais levantados pelos entrevistados relacionados a governanca
publica, foram também sugeridos como importantes medidas para apoiar a agenda de
RVN a efetiva regulamentacdo do mercado de carbono no pais e da Politica de

Pagamentos por Servigos Ambientais, bem como a simplificacdo tributéria.

Educagdo Ambiental

Ja para aumentar a demanda por produtos socioambientalmente responsaveis, a0 menos
no longo prazo, foi defendida a ampliacdo da educagdo ambiental no pais, como forma
de conscientizacdo social sobre as crises ambientais, seus desafios e o papel do setor

produtivo e dos consumidores em seu enfrentamento.

Alguns colegas brincam que o publico ndo sabe o que é o meu produto. Do
meu ponto de vista, 0 meu produto é o primeiro leite carbono neutro do pais.
Faco isso por acreditar que € necessario haver um indutor desse processo.
Colocando o produto no mercado e educando o consumidor, talvez no futuro
meu produto seja um sucesso. (E5)

3.4 Discusséao

O investimento em recuperacdo de vegetagdo nativa, seja para fins econémicos ou néo,
apresenta diversos riscos interconectados. Do ponto de vista econdmico, hd a longa

maturidade do investimento, o desafio da disponibilidade de recursos financeiros por todo

56 \er em: https://www.capitalreset.com/camara-aprova-credito-de-carbono-em-concessoes-florestais-vai-
sair-do-papel/



https://www.capitalreset.com/camara-aprova-credito-de-carbono-em-concessoes-florestais-vai-sair-do-papel/
https://www.capitalreset.com/camara-aprova-credito-de-carbono-em-concessoes-florestais-vai-sair-do-papel/
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o0 periodo da operacdo e a comercializacdo de produtos. As entrevistas realizadas neste
trabalho reforcaram os pontos levantados no capitulo 2 sobre os desafios associados ao
mercado de créditos de carbono, a implementacdo de projetos com espécies nativas, e a
regulacdo, regulamentacdo e implementacdo de politicas publicas de uso da terra e de
gestdo integrada da paisagem, com destaque para a complexidade da titularidade de terras,
a implementacdo da Lei de Protecdo da VVegetacdo Nativa e 0 combate ao desmatamento

ilegal.

Para atrair recursos financeiros, principalmente do setor privado, observou-se que nao
apenas a RVN deve apresentar condigcdes e retornos atraentes por si s6, mas também
comparativamente a outros investimentos de riscos semelhantes. Entretanto, modelos de
negocios de RVN com escala significativa sao recentes e ainda ndo apresentam resultados
ambientais e financeiros concretos para se estabelecer um histérico (track record) que

traga previsibilidade a investidores.

Nessas condicOes, os atuais recursos privados para RVN sdo escassos comparativamente
a participacéo do setor publico. Por outro lado, os profissionais de empresas privadas que
tem a implementacdo de RVN como modelo de negdcio, entrevistados neste trabalho,
ressaltaram uma baixa participacdo de organizacfes de desenvolvimento, nacionais e
internacionais, no apoio e financiamento a projetos dessa natureza, caracterizados pela
longa maturidade e larga escala. Ressaltaram também que o0s seus proprios

empreendimentos foram apoiados principalmente com recursos privados de participac6es
(equity).

No Brasil, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) vem
exercendo papel proeminente no fomento a recuperacdo da vegetacao nativa. Por outro
lado, as entrevistas apontaram que o banco teria a capacidade de ampliar e aprimorar
ainda mais a sua atuacdo, no sentido de melhor atender as necessidades dos
empreendimentos de RVN com fins econémicos, como, inter alia, a ado¢do de medidas
como aceitar areas preservadas como garantia e ampliar sua atuacdo de garantidor de
empreendimentos para melhorar o perfil de crédito de seus clientes. No entanto, notou-se
também o desconhecimento por parte de alguns entrevistados sobre a existéncia de linhas
de crédito do BNDES de longo prazo, apontando para a importancia de haver uma maior

disseminacéo e capacitacdo sobre as oportunidades oferecidas pelo banco.
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No geral, as institui¢bes financeiras devem estar mais capacitadas para atuar em prol da
RVN, bem como ter maior conhecimento sobre as oportunidades econdmicas dessa
agenda, para que possam desenvolver instrumentos financeiros de reducdo de risco e

apoiar adequadamente projetos e modelos de negdcios desse tipo.

Além disso, nas entrevistas foi ressaltado que o modelo de financiamento no pais poderia
ser mais pulverizado no territorio. Outros bancos, como Banco do Brasil, Caixa
Econdmica Federal e bancos comerciais, que ja possuem capilaridade e importancia no
fomento ao desenvolvimento produtivo, podem também desempenhar papel estratégico

nas agendas de conservacao e recuperacdo da vegetacdo nativa.

Além disso, os instrumentos financeiros de apoio a producdo agricola poderiam ser
associados ao fomento a conservacao e a recuperacao de vegetacao nativa, e vice-versa,

de forma a estimular e até exigir que o produtor rural cumpra o seu papel na RVN.

Solucdes para reduzir os riscos financeiros de projetos de RVN estdo comecando a ser
testadas e implementadas, principalmente por fundos e institui¢fes financeiras que tém
como foco apoiar solucOes baseadas na natureza. Destacam-se ainda os chamados
laboratorios de inovacdo financeira, que vém sendo criados, por meio de parcerias

publico-privadas, particularmente para lidar com os novos desafios da agenda climatica.

Arranjos institucionais que combinam tipos de capital com apetites a risco distintos
podem vir a contribuir com a reducdo do risco e a alavancagem de recursos para a
recuperacao da vegetacdo nativa. No entanto, ainda ha lacunas de conhecimento sobre o
custo-efetividade desses arranjos. A participacéo do setor privado na agenda de RVN ndo
deve ser fortalecida em detrimento da atuacdo do setor publico e da sua alocacdo de
recursos para a agenda da recuperacao da vegetacdo nativa. Pelo contrério, setores publico

e privado devem atuar de forma sinérgica e cooperativa.

Por outro lado, a pesquisa evidenciou que, apesar das solucdes financeiras poderem
desempenhar papel relevante na atratividade de projetos de RVN, e consequentemente na
alavancagem de recursos, outras medidas demonstram ser t&0 ou mais importantes para
0 ganho de escala dessa agenda, devendo ser implementadas de maneira paralela e
complementar. Dentre elas, cabe destaque a implementacdo efetiva da Lei de Prote¢do da
Vegetacdo Nativa, abrangendo medidas como a validacao dos cadastro ambientais rurais
(CAR) e a diferenciacdo entre quem cumpre e ndo cumpre a lei, com beneficios e

penalizacOes, respectivamente; o combate ao desmatamento ilegal e a sua eliminagdo em
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cadeias produtivas associadas; a mitigacdo dos riscos fundiarios, podendo ser atraves da
disponibilidade de éareas publicas a serem restauradas, com geracdo de créditos de
carbono para os investidores; o investimento em pesquisa e desenvolvimento (P&D) para
sistemas de RVN, através de parcerias publico-privadas; e, de mais longo prazo, o
fortalecimento e a disseminacdo da educacdo ambiental no pais, de forma a criar uma
massa critica para apoiar a elaboracgdo, a aprovacédo e a implementacdo de leis ambientais
no pais, bem como para estimular o consumo de produtos associados as praticas

produtivas sustentaveis.



4 Conclusao

Este trabalho teve como motivacao contribuir para a compreenséo sobre o atual contexto,
as oportunidades e os desafios associados a implementacdo em escala da recuperagdo da
vegetacdo nativa (RVN) no Brasil. Considerou-se particularmente como objeto de estudo
a alavancagem de recursos financeiros privados através de mecanismos financeiros de
reducdo de risco (de-risking), uma das barreiras para a agenda da RVN sobre a qual ha

pouco conhecimento e informagdes sistematizadas.

Essa pesquisa evidenciou que diferentes tipos de instrumentos e estratégias, em distintos
estagios de desenvolvimento, tém potencial ou vém sendo adotadas com o objetivo de
diminuir os riscos e aumentar os incentivos para os investimentos em RVN. Dentre esses
destacam-se fundos e projetos, financiados por tipos de capital com diferentes apetites a
risco, que promovem ou fomentam a¢des de RVN no campo com linhas de crédito de
longo prazo e baixa taxa de juros, seguros, garantias, compra antecipada de créditos de

carbono e de produtos madeireiros, agrupamento de projetos e assisténcia técnica.

Por outro lado, embora a literatura associe a utilizacdo do recurso publico a um papel
central na reducéo do risco de investimentos, a pesquisa apontou para um apoio incipiente
a iniciativas de RVN com fins econdmicos por parte do setor publico e das instituigdes
financeiras de desenvolvimento. Confirma-se entdo a suposicao inicial deste trabalho de
que ha um espaco significativo a ser preenchido por mecanismos e instrumentos

financeiros de reducéo de riscos para promover a agenda da RVN.

Nesse contexto, a atuacdo do setor publico deve ganhar ainda mais proeminéncia,
cabendo as organizagdes de fomento ao desenvolvimento, em especial, ocupar um maior

espaco e um papel de lideranca nesse cenario.

O setor privado pode e deve fortalecer seu papel na agenda de RVN como indutor,
financiador e investidor. E o caso de iniciativas, lideradas por alguns dos entrevistados,
que sdo financiadas principalmente por participagdes (equity), onde investidores com alto
nivel de capital alocam parte pequena de seus recursos na aposta de que a RVN possa vir

a dar taxas de lucro aceitaveis.

Assim, os diferentes segmentos da sociedade devem atuar de forma sinérgica e
cooperativa no fortalecimento da agenda da recuperacdo da vegetacdo nativa como um
todo.
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Além disso, se faz necessario o0 acompanhamento e a geracdo de conhecimento sobre
experiéncias de utilizagdo de instrumentos financeiros de redugdo do risco do
investimento em RVN, abrangendo aspectos como custo-efetividade de arranjos
institucionais possiveis e 0s seus efeitos socioambientais, de maneira a identificar e

minimizar ocorréncias de comunicacdo de praticas sustentaveis falsas (greenwashing).

Por fim, apesar dos aspectos econdmicos da RVN e solugdes financeiras de redugéo do
risco terem destaque neste trabalho, foi observado que a regularizacdo fundiaria, a
disponibilizacdo de éareas publicas para a execucdo de projetos de recuperacdo, a
implementacdo da Lei de Protecdo da Vegetacdo Nativa (antigo Codigo Florestal), a
regulamentacdo de mercados ambientais e 0 avango do conhecimento técnico-cientifico
sobre a implementacdo de diferentes tipos de arranjo de RVN, em multiplas
possibilidades de contexto fisiograficos, biolégicos e sociais, sdo solu¢des tdo ou mais
importantes para que essa agenda ganhe escala. Entretanto, todas elas estdo em diferentes

estagios no seu desenvolvimento e enfrentam grandes desafios.

Ressalta-se entdo a importancia de alargar as agendas de pesquisa nesse tema, abrangendo
também analises robustas sobre os custos, 0s riscos e as oportunidades financeiras
associadas a diferentes contextos abrangendo a RVN, na medida em que h& grande
diversidade de cenarios de investimento possiveis — territoriais, sociopoliticos, técnicos e
econdmicos. As politicas regionais e nacionais, os marcos regulatérios e os acordos
globais, bem como o0s avancos técnico-cientificos, estdo em constante discussdo e
mudanca, (re)orientando as préaticas e 0s investimentos na conservacao e recuperacao da

vegetacdo nativa e nas atividades produtivas associadas aos recursos naturais.
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Anexo |: Roteiro das entrevistas

Data: _/ [/ Hora:

SECAO I: Informagcdes do respondente

1.1) Entidade onde trabalha:

1.2) Grupo no qual o entrevistado esta inserido:

e Pesquisadores nos temas de economia ambiental, politicas publicas e corporativas
voltadas para a recuperacdo da vegetacao nativa ( )

e Profissionais de institui¢ces financeiras que atuam diretamente com o tema de
RVN ()

e Profissionais de empresas implementadoras de RVN ( )

e Profissionais de empresas do setor de Uso da Terra ( )

SECAO I1: Percepgdes dos entrevistados sobre os riscos associados & mobilizacio

de recursos financeiros em recuperacéo da vegetacao nativa

1) Quais séo as motivagdes para a mobilizagdo de recursos financeiros em recuperagéo

de vegetacdo nativa?

2) Quem sdo os principais atores envolvidos na mobilizagdo de recursos financeiros da

recuperacao de vegetagdo nativa?
3.a) Quiais séo os principais riscos do investimento em restauracao de vegetagdo nativa?
3.b) Quais séo os principais riscos de credito em recuperacao de vegetacao nativa?

4) Na literatura, observo que a definicdo mais comum para de-risking esta associada a
iniciativas e instrumentos publicos em prol da participacdo do investimento privado em
determinados segmentos e atividades. VVocé concorda? Se ndo, qual seria a definicdo que

Ihe parece mais adequada?

5) Quais seriam os principais instrumentos de de-risking em uso para investimentos em

recuperacdo de vegetacao nativa? Além desses, ha outros que vocé gostaria de comentar?
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6) Quais sdo as principais oportunidades da utilizacdo desses instrumentos para a

recuperacao de vegetagdo nativa? E quais sao 0s principais riscos?

7) Que experiéncias de de-risking de investimento em restauracdo de vegetacdo nativa

vocé conhece e que merecem ser analisadas?

8) O(a) senhor(a) teria sugestdes de pessoas a serem entrevistadas que poderiam colaborar

com o desenvolvimento deste trabalho de pesquisa?
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