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O principal objetivo da Forca-Tarefa sobre Mercados da Natureza € moldar uma nova geragao
de mercados da natureza com propdsitos que proporcionem resultados equitativos e positivos
para a natureza. Procura-se atingir esse objetivo através de:

o Identificacao, analise e compartilhamento de abordagens,
‘ tanto existentes como emergentes.

Conscientizagao sobre oportunidades e riscos em todas as politicas,
negdcios e sociedade civil.

Construgao da base para uma comunidade de profissionais
com visdo e narrativa compartilhadas.

Incentivo de sinergias entre inovagdes
e pessoas/plataformas inovadoras.

Recomendacao e avanco nos padrdes de praticas e proposta de principios,
politicas, regulamentos e normas e arranjos de governangas de apoio.

Criagao e apoio a iniciativas pioneiras que exemplifiquem como
mensurar a implementacao de abordagens e acdes recomendadas.

A Forca-Tarefa € uma iniciativa da NatureFinance e sediada por ela (antes, Finance for
Biodiversity Initiative — F4B). Ela se beneficia do portfélio mais abrangente de trabalho
da NatureFinance e do enorme conhecimento de seus parceiros e redes.

A Forca-Tarefa também é apoiada pela MAVA Foundation.

Mais informacodes a respeito da Forca-Tarefa sobre Mercados da Natureza, incluindo seus
membros, parceiros e programa de trabalho e como se envolver, podem ser obtidas em
www.naturemarkets.net.
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CONSIDERAGCOES-CHAVE

Sobre este relatério

A Forca-Tarefa sobre Mercados da Natureza
foi criada em margo de 2022 em resposta a
um aumento dos mercados que explicita-
mente monetizam e comercializam a natu-
reza (“mercados da natureza”). Os amplos
contornos desse desenvolvimento foram
expostos no white paper formativo da Forca-
-Tarefa “O Futuro dos Mercados da Nature-
za"! Com base no white paper, este docu-
mento faz parte dos aprendizados e desco-
bertas da segunda fase do trabalho e explora
os desenvolvimentos na legislacdo ambien-
tal e suas implicagcdes para a governanga dos
mercados da natureza.

Este produto de conhecimento é parte do
ecossistema de conhecimento da Forga-Ta-
refa, que visa apoiar a Forga-Tarefa no cum-
primento de seu mandato: assegurar que a
economia global faca interface com a natu-
reza de maneira que proporcione a ela resul-
tados positivos, equitativos e liquidos zero.

O relatério foi preparado por Ralph Chami e
Andreas Merkl com o apoio editorial de
Monique Atouguia.

Taskforce on
( ) Nature

Markets

Agradecimentos

Este documento foi beneficiado com as con-
tribuicoes de toda a equipe da NatureFinan-
ce (anteriormente Finance for Biodiversity) e
muitas outras, incluindo colaboragdes de
membros da Forca-Tarefa e de seus Parcei-
ros do Conhecimento.

Os autores gostariam de agradecer aqueles
gue dedicaram tempo para falar com eles ao
longo de seu desenvolvimento, ao ler e rever
varias reiteragcdes e fornecer um feedback
inestimavel. Agradecimentos especiais para
Mark Kenber, Andreas Merkl e Simon Zadek,
por trocas muito frutiferas no processo de
redacdo do documento e/ou feedback sobre
um rascunho anterior.

Os pontos de vista expressos neste docu-
mento sdo unicamente dos autores. Quais-
guer erros sdo Nossos.

Comentarios sobre o documento podem ser enviados para:
Monique Atouguia: monique.atouguia@naturefinance.net


https://www.naturemarkets.net/

CONTEXTO 5

Figura 1: Riscos duplos para a humanidade 5

O QUE ENTENDEMOS POR EQUIDADE 7
RISCOS NOS MERCADOS DE CREDITO DA NATUREZA 9
RISCOS EM TODOS OS TIPOS DE MERCADOS DA NATUREZA 11

Figura 2: A taxonomia dos mercados da natureza 12
RISCOS ESTRUTURAIS DE MERCADOS DE CREDITO DE NATUREZA 14
CAMINHOS PARA O FUTURO 16

Box 1: Licoes dos mercados de carbono 17

MECANISMOS DE GOVERNANCA PARA MERCADOS
DE CREDITO EQUITATIVOS E DE NATUREZA POSITIVO 19

A. Solucdes de mercado 20

1. Over-The-Counter (OTC) 20

2. Mercados de capitais regulamentados 21

3. Principios para o comércio de servicos da natureza 22

Figura 3: Desenvolvimento do Mercado de Capital da Natureza para Servigos Ecossistémicos 22
4. O papel da tecnologia 23

Figura 4: Créditos da natureza e o papel da tecnologia 23

B. Solugdes fora do mercado 24

1. O papel do desenvolvimento de capacidades 25

2. Mecanismos para melhorar as consideracdes de governanca 25

Figura 5: Um Fundo pela Natureza 26

3. A necessidade de coordenagao e harmonizacao dos esforcos para proteger a natureza 27

Box 2: Licoes do Acordo de Basileia 27
O CUSTO DO SUCESSO: AS DORES DA TRANSICAO 29
CONSIDERACOES FINAIS 31



Incorporando Equidade
nos Mercados Incipientes
de Crédito da Natureza

CONSIDERACOES-CHAVE

Dezembro 2022

A natureza, incluindo a fauna e a flora, azul e verde, tem sofrido com uma histéria de total
desrespeito e destruicao. Uma visdo extrativista da natureza nos mostra a forma como
NOssos sistemas econdmicos e sociais tém funcionado desde, e mesmo antes, da revolucdo
industrial. Isto resultou na perda exponencial e na degradacao da natureza e de sua biodi-
versidade e na calamidade da mudanca climatica. A UICN' relata que mais de 41.000 espé-
cies estdo ameacadas de extincao, incluindo 41% de anfibios e 33% de recifes de corais.?
Esses riscos —a mudanca climéatica e a perda da natureza e de sua biodiversidade —, se nao
forem reduzidos ou revertidos, representam um perigo para a existéncia da humanidade.

@ Riscos duplos para a humanidade

A humanidade esta enfrentando riscos duplos
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abaixo de 1,5°C de biodiversidade
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"N. de T.: Sigla para Unido Internacional para a Conservagdo da Natureza,
ou UICN em inglés para International Union for Conservation of Nature.



A necessidade de reequilibrar nossa relacdao com a natureza - ha
muito compreendida pelas populacdes indigenas e comunidades
locais (IPLCs) e defendida por grupos de conservacao e cientistas da
natureza —agora € evidente para os formuladores de politicas publi-
cas e mercados financeiros preocupados com as implicacdes desses
riscos duplos para seus lucros e para os consumidores, que precisam
garantir que suas escolhas nao afetem a natureza e sua biodiversi-
dade de forma negativa.

A valorizagdo dos servicos ecossistémicos de “natureza regenerati-
va" - ou seja, de uma natureza viva e prospera — contribuiria muito
para corrigir esse desequilibrio em nossa relacao com ela e deveria
estar no centro de nossa economia global. De fato, os mercados que
explicitamente comercializam e geram fluxos de receita relaciona-
dos a natureza estao em ascensao.’> Os mercados da natureza tém o
potencial de enfrentar o risco climatico, a perda de biodiversidade e
assegurar um desenvolvimento humano sustentavel e equitativo.
Eles também tém o potencial, se projetados adequadamente, de
restaurar uma relagcao regenerativa e reparadora entre o homem e a
natureza, o que coloca o crescimento econdmico dentro da saude
planetaria. Mas, apesar desse compromisso, os mercados da nature-
za, sem controle, também podem apresentar riscos aos proprieta-
rios e administradores de ativos naturais, aos IPCLs, bem como a
préopria natureza.”

Este documento destaca os tipos de riscos com foco principalmente
nas possiveis implicagcdes para a equidade que provavelmente
surgirao quando uma nova classe de ativos, ou seja, ativos naturais,
for identificada e novos mercados para servigos ecossistémicos se
desenvolverem. O ponto da analise aqui € nos mais recentes merca-
dos da natureza, especificamente os mercados emergentes de
crédito de natureza, incluindo os de crédito de carbono e biodiversi-
dade. O documento esboca alguns caminhos vidveis para abordar
essas preocupagdes de equidade, destacando mecanismos de mer-
cado e fora do mercado que podem ser projetados e implementa-
dos ex ante para evitar os danos possiveis de serem provocados
pelos novos mercados da natureza desenfreados, que buscam a
maximizag¢ao do lucro a todo custo, para a propria natureza e para os
IPCLs. Finalmente, argumenta-se que esses mercados incipientes
requerem uma abordagem de governanca positiva para incorporar
equidade em sua concep¢ao e salvaguardar seu compromisso.
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O que entendemos
por equidade

A equidade é intrinsecamente contextual. Partindo da definicao de justica
social, a equidade reconhece e trata das desigualdades sistémicas para
garantir que todos em uma comunidade tenham acesso as mesmas opor-
tunidades. Dentro do contexto da histdria do desenvolvimento, a natureza
tem sido vista principalmente como uma propriedade infinita a ser extrai-
da, em vez de uma fonte de vida regenerativa a ser protegida. E nesse con-
texto que as medidas de equidade devem assegurar que as injusticas
histéricas nao sejam revisitadas dentro dos mercados da natureza, que
tém se desenvolvido rapidamente. Assim, resultados equitativos de mer-
cado, tanto local quanto globalmente, devem abordar essas potenciais
falhas/injusticas de mercado, incorporando protecdes para a natureza e
garantindo distribuicdes equitativas de sua recompensa e compartilha-
mento de beneficios.

Mais recentemente, principios de equidade relacionados a governanca de
areas protegidas e de conservacao foram adotados na COP14 da CDB®',
gue definiu equidade dentro de trés dimensodes: reconhecimento, proce-
dimentos e distribuicao. “Reconhecimento” é a constatagdo e o respeito
aos direitos e a diversidade de identidades, valores, sistemas de conheci-
mento e instituicdes dos titulares de direitos e stakeholders; “procedimen-
to" se refere a inclusao de regras e tomada de decisdes; “distribuicao”
implica que os custos e beneficios resultantes da gestdo das areas protegi-
das devam ser divididos equitativamente entre os diferentes atores. Esse
entendimento € baseado no conceito de justica ambiental.® Exemplos de
COMO isso ja esta acontecendo no pior cenario possivel para as comunida-
des locais de linha de frente sao populacdes sendo expulsas de terras
ancestrais a fim de que seu potencial de sequestro de carbono possa ser
alcancado; ou grupos comunitarios que tém o acesso a areas naturais que
historicamente exploraram sendo negadas a eles. Da mesma forma, os
rompimentos nos processos de consultas podem resultar na cessdo dos
direitos das comunidades locais ou na venda ou arrendamento de suas
terras por um beneficio material real pequeno para a coletividade em
geral. Em outras situagdes, o controle estatal do monopdlio dos mercados
de carbono suprime o desenvolvimento do mercado, o prego justo e a
partilha digna dos beneficios.

i'N. de T.: Convencao de Diversidade Bioldgica
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Riscos nos mercados
de crédito da natureza

Os principais riscos que existem nesses mercados nascentes e emergentes incluem:

| Expropriacao de terras e direitos de acesso a terra para os IPLCs e outras comunidades;
| Partilha injusta dos lucros dos projetos e venda de créditos;

| Exclusao de comunidades-chave na concepgao e aprovacao de projetos;

| Comportamento de busca de renda por parte de intermediarios.

As preocupagdes de equidade vao além de garantir a igualdade de direitos dos IPLCs e, de
modo mais geral, dos seres humanos ao longo do tempo, para incluir também a protecao
da natureza (e de seus seres) como um fim em si e por si mesma. Assegurar o respeito e a
protecao dos valores e fungdes inerentes a natureza esta bastante ligado a garantia da
resiliéncia e inclusao dos guardides da natureza atuais e futuros na promessa dos merca-
dos de crédito da natureza.

Como em todo mercado nascente, os mercados de crédito da natureza incluindo os de
carbono e de biodiversidade, tém sido sujeitados ao tipico comportamento da “corrida do
ouro”, em que compradores predatorios se aproveitam da iliquidez, informacdes desiguais
e/ou descoberta de precos ineficazes para forjar grandes apropriacdes de territérios
“verdes” (baseados em terras) e “azuis” (costeiros e oceanos profundos), muitas vezes expro-
priando pequenos proprietarios de terras. Esta tem sido a infeliz consequéncia de muitas
experiéncias de reforma agraria.

Além disso, nem todos os servicos ecossistémicos da natureza tém encontrado pregos de
mercado que se aproximem de sua real valorizagao. Por exemplo, no contexto dos ativos de
carbono azul, como a erva marinha, apenas o servico de sequestro de carbono esta hoje
sendo cotado e potencialmente comercializado. Entretanto a erva marinha também forne-
ce outras fung¢des ao ecossistema, tais como barreira contra enchentes e segurancga alimen-
tar, a0 aumentar o estoque de pesca. No entanto estes dois Ultimos servicos ainda nao sao
precificados pelo mercado. Como resultado, os proprietarios de ativos naturais e os IPLCs
podem ndo estar cientes do verdadeiro valor de mercado dos servicos ecossistémicos
desses ativos. Vender a erva marinha, neste caso, prejudicaria muito os proprietarios de
ativos devido a subvalorizacao do seu valor real. Além disso, a venda do ativo colocaria os
IPCLs na posicdo de ndo serem capazes de afirmar seus direitos preexistentes sobre seus
ativos naturais, perdendo assim sua capacidade de expressar opinides sobre como gover-
nar, administrar ou se beneficiar dos retornos futuros desses ativos.

Os riscos também podem surgir devido ao abuso de poder do mercado por parte do com-
prador, a corrupgao e busca de renda por aqueles que estdo no poder e a falta de capacida-
de por parte dos administradores e proprietarios de ativos de reconhecer o valor de opg¢ao
de seus servicos de ativos da natureza. Isso leva a captura pela elite dos beneficios sociais
dos mercados de crédito da natureza, incorporando a dinamica de poder do desenvolvi-
mento. No longo prazo, a captura pela elite dos beneficios compartilhados incentiva os
mercados ilegais e reproduz os perigos da desigualdade.

Esses riscos adicionais também podem resultar na privagao dos proprietarios de gerenciar a
governanga de seus ativos naturais, na transferéncia da propriedade do ativo a pregos que nao
refletem o valor real de mercado, com provaveis vendedores e guardides sendo desapossados
do proéprio ativo, além de correrem o risco de perder o acesso a terra, a agua € a outros servicos.
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Exemplos de onde tais riscos estao presentes incluem os mercados de ativos, quando os ativos agricolas, terras florestais e costeiras
(pantanos, manguezais, ervas marinhas, pantanos salgados etc.) ou, cada vez mais, os direitos de carbono pertencentes a esses ativos sao
vendidos, em parte ou no todo, a precos altamente descontados para aqueles com informacgdes privadas sobre o verdadeiro valor do ativo.

@ A taxonomia dos mercados da natureza

Elemento
~ [ ]
Tipo Descricido Categoria comercializado Segmentos
Mercados Mercados em que o direito de Ativos reais Direitos de uso integral de | Terras agricolas, madeira, direitos da
de ativos usar ativos do ecossistema com um ativo do ecossistema agua, biodiversidade Pl ativos do
valor duradouro é negociado e dos servicos resultantes ecossistema adicionais
Mercados Mercados nos quais os servicos Produtos Uso de servigos de Hard e soft commodities [ou commo-
intrinsecos de abastecimento, regulamen- abastecimento dities duros e leves], animais silvestres
tagéo ou ecossistemas Culturais |egaIS e I|egaIS,'V materials gehétICOS,
s3o comercializados arrendamentos de direitos de agua
Conservagao Conservagao da natureza Pagamentos por servigos ecossistémi-
para beneficio econdmico | cos, ajuda ao desenvolvimento no
direto ou valor filantrépico | exterior, doagdes filantropicas, divida
vinculada a sustentabilidade
Acesso Acesso a/ utilizacdo Turismo de vida selvagem
de servicos culturais
Mercados Mercados nos quais os créditos Créditos Créditos que refletem Bancos de mitigacao, créditos
de crédito que refletem os esforcos para especificos o valor dos servicos de qualidade da agua, créditos
melhorar ou conservar os da natureza ecossistémicos voluntarios de biodiversidade
ativos ou servicos dos ecossis- -
temas s3o negociados Créditos Creditos que refletem Créditos de carbono voluntarios
de carbono o valor ou sequestro relacionados a natureza, licengas
relacionados Ou armazenamento de carbono que se adequam ao
a natureza de carbono setor AFOLU
Mercados Mercados para produtos Produtos Produtos financeiros Derivados de commodities, seguros
de derivativos financeiros que refletem financeiros diretamente ligados aos | relacionados a natureza, NFTs de vida
diretamente os valores ou ativos ou servicos do selvagem, seguros de perda de biodi-
riscos do ecossistema ecossistema versidade, securitizacao de ativos do
ecossistema, e o futuro das dguas

Fonte: Taskforce on Nature Markets

i'N. de T.: Sigla para Propriedade Intelectual.
V' N. de T.: Legal and illegal wildlife no original.



Riscos em todos os tipos
de mercados da natureza

Outro exemplo diz respeito aos mercados intrinsecos, em que os servi-
¢cos dos ecossistemas de vida selvagem sao subvalorizados ou nao reco-
nhecidos, resultando em seu abuso, desaparecimento ou venda para
fins extrativos.” Os valores culturais das regides naturais podem nao ser
respeitados ou levados em conta nos mercados da natureza, mas ele é
parte integral de praticas e rituais espirituais da comunidade indigena.
A perturbagdo desses locais pode afetar e prejudicar a integridade, o
bem-estar e a coesao da comunidade.

Os mercados de crédito da natureza, como os de carbono e biodiver-
sidade, também estdo sujeitos a lacunas de informacao e riscos de desi-
gualdade. A falta de transparéncia, verificabilidade e processos claros
de governanca resultam em precos diferentes do mesmo servico ecos-
sistémico, dupla contagem e outros comportamentos inescrupulosos,
levando a precos com descontos severos para Servigcos ecossistémicos e
a reluténcia dos investidores em entrar em tais mercados. Mais uma
vez, como destacado anteriormente, proprietarios de ativos e guardides
de mercados da natureza correm o risco de serem privados de direitos
e a propria natureza ser prejudicada.

Essas distor¢cbes de mercado e problemas de informacdo também se
espalham pelos mercados de derivados da natureza. Os mercados de
valores, em particular os de acdes, sdo muito sensiveis a problemas de
informacdo. Isso tem varias implicagdes. Por exemplo, os mercados
preferirdo a divida a equidade até, e a menos que, a solvéncia e o risco
de crédito de contraparte possam ser bem documentados. Além disso,
sera dificil vender servicos da natureza nos mercados de capitais, a
menos que eles sejam padronizados de forma confidvel. Os mercados
da natureza e, em particular, os (de compensacao) de crédito precisam
de mercados de capital organizados para aumentar a escala — e estes
necessitam de mais informacdes do que as atualmente disponiveis.
Previsivelmente, o que obtemos sao “mercados” de crédito natural que
consistem em grande parte de projetos singulares. Isso priva compra-
dores e vendedores da liquidez e diversificacao necessarias para admi-
nistrar adequadamente os riscos aos mercados da natureza. Os proble-
mas técnicos e éticos dos mercados de compensacao estao além do
escopo deste documento, mas exigem mais atencao.
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Riscos estruturais de mercados
de crédito de natureza

Outro risco surge de estruturas de governanca fracas, implementacao e aplicacdo de
politicas publicas em paises com ativos naturais. O perigo aqui € a conhecida “maldicédo
dos recursos”, ou o paradoxo da abundancia/pobreza, ou seja, o risco de uma nova classe de
ativos e suas recompensas financeiras serem capturadas por uma pequena elite, exacer-
bando assim as desigualdades e o subdesenvolvimento. A introdugao de uma nova classe
de ativos naturais poderia servir para repetir padrdes histéricos de enfraquecimento de
estruturas de governanca ja ténues em alguns paises ricos em capital natural, impulsiona-
dos pelos interesses de uns poucos poderosos. O comportamento de busca de renda em
todos os niveis poderia, mais uma vez, resultar na exclusao dos legitimos proprietarios de
ativos de seus direitos aos retornos sobre os servigos de ativos da natureza, privando-os do
acesso total aos ativos ou de sua capacidade de gerir esses recursos. Tudo isso leva ao
aumento da lacuna existente entre os guardides da natureza e as partes “relacionadas”.

Esse risco € ainda exacerbado pela falta de um enquadramento legal adequado em rela-
¢ao a natureza e seus direitos. A posse da terra e seus direitos permanecem fracos e facil-
mente Mmanipulaveis em muitos paises, especialmente para os IPCLs, bem como em paises
de baixa renda e frageis, mas ricos em capital natural e que sofrem com estruturas de
governanca fracas. Nesses casos, 0os potenciais investidores nos mercados da natureza
enfrentam riscos significativos ao lidar com reivindicagdes ambiguas ou infundadas de
posse. Mercados robustos nao podem surgir em tais situagdes, com proprietarios de ativos
da natureza enfrentando investimentos limitados ou recebendo cortes abruptos pelos
servigcos de seus ativos. Essa situagdo se agrava a medida que os administradores de ativos
em tais mercados frequentemente enfrentam outros riscos relacionados a falta de acesso
ao crédito, desemprego, falta de direitos claros de posse de terra — enfraquecendo ainda
mais seu poder de barganha.

Em segundo lugar, o sistema juridico global atualmente trata a natureza como “proprie-
dade”. Segundo a lei atual, o proprietario da natureza tem direitos intrinsecos. Ja a nature-
za, Nao. Mesmo a protecao da natureza é legalmente enquadrada em termos de protecao
da propriedade, em vez da protecao do direito intrinseco da natureza. Assim, os direitos
sobre a terra, tal como estao atualmente em todas as jurisdi¢des, Nndo necessariamente
poderao servir e proteger a natureza e seus guardides conforme esses novos mercados
emergem.

Esses riscos, se ndo forem mitigados, provavelmente afastarao os investidores dos merca-
dos da natureza, com a protecao e restauragao da natureza voltando a depender da limita-
da capacidade de financiamentos filantrépicos, restringindo a plena capacidade de uma
natureza restaurada e prospera para ajudar na luta contra a crise climatica. Além disso, a
auséncia de uma governanca adequada e a valorizacdo dos servicos da natureza podem
incentivar ainda mais o comportamento predatdrio e extrativista ou praticas de negdcios
de curto prazo que nao servem aos interesses da natureza, seus guardides e aos IPLCs no
longo prazo. Isso provavelmente afetara a resiliéncia dos ecossistemas naturais, aumentara
a perda da biodiversidade e possivelmente levara a destituicdao direta de seus guardides e a
destruicdo da proépria natureza.

Entao o que pode ser feito? Quais sao os mecanismos de governanga disponiveis que
podem ajudar a mitigar os riscos do funcionamento dos mercados da natureza e salva-
guardar a saude e a sustentabilidade dos servi¢cos da natureza e a salde e prosperidade de
seus guardides? Estes poderiam incluir abordagens ex ante de mercado, bem como abor-
dagens fora do mercado que ajudariam a garantir resultados mais equitativos, que
também sejam positivos para a natureza.
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Caminhos
para o futuro

Em primeiro lugar, coletivamente ha a necessidade de levar em conta os aprendizados
dos mercados estabelecidos, mas também os primeiros mercados de crédito da natureza,

ou seja, os de crédito de carbono.

BOX 1 - Licoes dos mercados de carbono®

Governando os Mercados de Carbono da NatureFinance enfatizou a necessi-
dade de definir melhor e rever as especificacbes dos mecanismos de engaja-
mento e transparéncia dos stakeholders do mercado de carbono, tais como
um sistema de reparacao de danos, canais de feedback e protocolos de super-
visdo. Em suma, o documento apresentava as seguintes recomendacoes:

Governanca de todo o sistema:

O sistema de governanca deve ver o
guadro geral e se conectar com todos
os niveis da cadeia de valor, bem como
com o ecossistema mais amplo do
mercado fora de seu dominio institu-
cional. Isto significa priorizar o proposi-
to publico do mercado, estabelecer
uma supervisao sistémica e realizar
avaliacOes de impacto regulares.

Transparéncia total: Todas as infor-
macodes relativas ao mercado e suas
aquisicoes devem estar abertas e
disponiveis ao publico para garantir a
integridade dos projetos, transacoes e
resultados do mercado.

Participacao inclusiva:

Todos os principais stakeholders
do mercado — especialmente os
povos indigenas e outros mem-
bros das comunidades na linha
de frente — devem ter a oportu-
nidade de participar plenamen-
te da governanga do mercado.
Isso significa que os principais
stakeholders estdo representa-
dos de forma relevante nos
orgaos governamentais, que eles
tém poder de contribuir para a
concepcao e supervisao tanto
do mercado quanto de projetos
individuais e que possuem
canais eficazes para que suas
reivindicagdes sejam debatidas.




A partir desses aprendizados, uma variedade de abordagens pode ser usada para incorpo-
rar equidade em mercados de crédito da natureza incipientes, aplicavel em todos os mer-
cados da natureza. Aqui, nés as sintetizamos em trés abordagens arquetipicas basicas, con-
centrando-nos em garantir a integridade do produto, dos dados e/ou das contrapartes:

Foco na integridade do produto. Sob esta abordagem, o acesso aos mercados da
natureza é restrito aos produtos que atendem aos rigorosos critérios normativos, geral-
mente exigindo certificacao. Isto é promovido pela maioria dos ativistas hoje em dia no
ambito do mercado voluntéario de carbono. Os critérios podem incluir estruturas de
contratos com base na equidade, compartilhamento dos lucros com os IPLCs, requisi-
tos de transparéncia e denuncia etc. O lado negativo desta abordagem é que os merca-
dos que exigem certificacao extensiva de produtos nao tendem a se tornar liquidos — e
mercados iliquidos trazem seu proéprio conjunto de problemas de equidade (como a
expropriacdo de terras de pequenos proprietarios quando os ativos naturais sdo siste-
maticamente subvalorizados).

Foco na integridade dos dados. Esta abordagem desloca o foco da integridade do
produto para a dos dados. Se os mercados sao movidos por informacdes confiaveis e
absolutamente transparentes, a teoria diz que os produtos da natureza serao precificados
de forma eficiente de acordo com sua qualidade. Afinal, & assim que funciona a maioria
dos mercados de capital regulamentados —a SECY regulamenta a integridade do merca-
do de titulos e ndao exclui os junk bonds (titulos podres) por razées de qualidade. O proble-
ma obvio é que a transparéncia pode nao impulsionar a equidade — os mercados podem
simplesmente optar por nao fixar precos adequados para a equidade ou os compradores
podem decidir por ndo a especificar. Por outro lado, um mercado liquido, bem-informado
e eficiente, fixard o preco adequado dos ativos naturais, reduzindo as chances de grila-
gem de terras e outros abusos.

Foco na integridade da contraparte. Isto envolve a qualificacdo formal dos vendedores
e compradores autorizados a participar dos mercados de crédito da natureza. O compor-
tamento do comprador/vendedor é fundamental para todos os mercados da natureza
baseados em confianca, inclusive mercados de crédito da natureza, e pode ser rastreado
pelas medidas de transparéncia adequadas. Além disso, o valor de crédito das contrapar-
tes pode ser um contribuinte importante para a integridade global.

Isso € analogo a regulamentacao do mercado farmacéutico, que exige tanto a certificacao
do produto (isto é, aprovacao da FDA) quanto a certificacao do vendedor (farmacia) e do
comprador (prescricao). Isto pode de fato ser usado como um hibrido com as duas aborda-
gens anteriores — presumivelmente, uma certificagcao de criadores e compradores pode
simplificar as exigéncias de integridade de crédito e informacdo de qualidade. Entretanto a
propria ideia de certificar instituicdes sistemicamente tem a politica envolvida, fazendo
com que ela fique vulneravel a manipulacdes.

V' N. de T.. Comissao de Valores Imobiliarios (SEC nos EUA ou CVM no Brasil)
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‘ Mecanismos de governanca para mercados
de crédito equitativos e de natureza positiva

A. Solucoes de mercado

Os compradores de servicos da natureza incluem consumidores, produtores, investidores,
empresas de financiamento e governos. Ha evidéncias recentes de que todos eles estao se
unindo em torno de uma nova narrativa sobre como ajudar a combater a crise climatica,
reduzindo o risco de perda da natureza e de sua biodiversidade, bem como apoiar os esfor-
¢os para alcancgar os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel da ONU.

Entretanto os mercados de crédito da natureza podem ser assolados por varias desigualda-
des que acabam impedindo o compartilhamento justo do excedente gerado. Estas
incluem desigualdades na informacao (compradores tém mais informacdes de mercado
do que vendedores) e poder de mercado (grandes compradores dominam por completo
pequenos mercados), o que significa que os contratos precisam apresentar garantias para
evitar tais desigualdades.

€) OVER-THE-COUNTER (OTC)"

No contexto dos mercados de crédito da natureza, os contratos podem ser projetados para
limitar o excedente que um comprador de créditos de carbono ou de biodiversidade pode-
ria conseguir com o uso de informacdes confidenciais sobre o valor verdadeiro e futuro do
bem natural. Uma abordagem envolveria reescrever o contrato de forma a garantir que o
vendedor também se beneficie de qualquer aumento futuro no preco do servico vendido.
Naturalmente, a aplicabilidade do contrato através do tempo e dos limites legais figura aqui
de forma proeminente.

A adaptacgao de contratos individuais para garantir uma participagao equitativa nos lucros
futuros do ecossistema de um bem natural é dispendiosa. Ha também custos de pesquisa
implicados na identificagdo e obtencao de compradores. Finalmente, os contratos OTC nao
permitem automaticamente o aumento do financiamento, o que é imperativo para que os
mercados de crédito da natureza possam crescer e proporcionar os tdo necessarios benefi-
cios aos investidores e aos proprietarios de ativos naturais.

A persisténcia de problemas de informacdo e de risco moral envolvidos, bem como a falta
de credibilidade registrada das contrapartes, também pode levar os investidores a preferi-
rem instrumentos de divida em vez de investimentos, j& que os primeiros oferecem recurso
e apresentam mais garantia de pagamento, limitando a exposicao do credor ao risco. Mas,
para muitos paises altamente endividados com capital natural, adquirir mais divida pode
nao ser a melhor escolha. Assim, existe a necessidade de equipar e aconselhar os paises
abundantes em capital natural sobre como seus ativos podem proporcionar fluxos finan-
ceiros positivos e ajudar a reduzir o endividamento, em vez de manter a divida.

Em suma, os mercados OTC sao desafiados pela iliquidez, falta de clareza dos precos e
graves desigualdades de informacado. Estas nao sao questdes que podem ser tratadas por
completo por uma abordagem normativa focada na qualidade do produto. Também sera
necessaria uma transparéncia drastica das caracteristicas do produto e da transacao, para
gue comportamentos monopolistas ou predatérios possam ser rapidamente detectados e
apontados. Finalmente, a opgdo de (des)qualificar atores com base em seus comporta-
mentos no mercado precisa ser discutida.

Y'N. de T.: Também conhecido como Mercado de Balcao.



a MERCADOS DE CAPITAIS REGULAMENTADOS

Lidar sistematicamente com questdes de informacao, bem como da dimensdo do merca-
do, permite o desenvolvimento dos mercados de crédito da natureza, levando a uma
melhor precificacao e a mais liquidez. Por exemplo, uma troca regulamentada por servigos
da natureza garantiria a producao de informacgdes confiaveis e relevantes sobre o bem
natural cujos servigcos estao sendo vendidos para serem produzidos usualmente pelo
vendedor dos servicos da natureza. Isso elimina as desculpas dos compradores — da falta de
informacao (confidvel) — para oferecerem um preco baixo por servicos ecossistémicos.

Além disso, a capacidade de fazer uma relacao na bolsa de valores permite que o vendedor
de servicos da natureza se beneficie da concorréncia entre potenciais compradores, evitan-
do assim os custos relacionados na busca para encontrar um comprador, como no caso dos
OTC. A concorréncia entre os compradores garantiria um prego mais alto ao limitar o poder
para ditar o preco de compradores com grande poder de mercado.

Titulos com duracao limitada poderiam ser emitidos na bolsa regulamentada. Esses titulos
garantidos por ativos, seja carbono ou créditos de biodiversidade, poderiam ser utilizados
pelo comprador para compensar sua pegada de carbono ou para cumprir outros compro-
missos com a biodiversidade ou com a ESGY ou ODS.Vil Dentro do periodo de maturidade
do certificado, o comprador também poderia se beneficiar da vantagem de acrescer o valor
do mercado dos créditos de carbono e de biodiversidade. O aumento do preco do titulo,
entretanto, também ajudaria a reavaliar o estoque excedente de ativos no saldo do proprie-
tario do ativo natural. Assim, tanto os compradores quanto os vendedores ganhariam com
0 acréscimo dos pregos de mercado.

O aumento da liquidez resultante do desenvolvimento dos mercados de capital também
proporcionaria uma precificagdo mais justa e transparente dos servigos ecossistémicos,
permitindo que os proprietarios de ativos naturais que queiram entrar no mercado com-
preendam melhor o valor do que eles tém para vender. Precos e liquidez mais transparen-
tes também atrairiam outros servigos financeiros para o mercado, tais como seguros e
instrumentos derivativos que permitem que quem investe nos mercados de crédito da
natureza gerencie de forma mais adequada sua exposicao aos riscos da natureza.

Os vendedores de servicos da natureza agora também tém a opgao de emitir dividas, agdes ou
instrumentos hibridos para satisfazer suas necessidades de financiamento. Dadas as posi¢coes
fiscais e de dividas desastrosas de muitos paises com capital natural consideravel, a capacidade
de oferecer instrumentos sem divida proporcionaria um espaco fiscal extremamente necessario.

Os mercados de derivativos podem ser desenvolvidos em um cendrio que poderia ser usado
para compensar exposicoes longas aos mercados de crédito da natureza em algumas regides,
aumentando ainda mais a liquidez e permitindo uma melhor gestao de risco para as empresas.

Em suma, uma bolsa de valores eficiente e liquida pode ajudar a resolver problemas
relacionados as desigualdades de informacao e poder de mercado e a consequente proba-
bilidade da precificagao predatéria. Entretanto uma regulamentagdo bem ajustada é
necessaria, especialmente em termos de transparéncia e integridade das informacdes
relacionadas ao produto e as transi¢des que impulsionam a bolsa de valores. Embora uma
bolsa de valores verdadeiramente liquida possa acomodar diferencas na integridade do
produto, ela ndo pode tolerar problemas com a integridade das informacdes. Além disso, é
preciso haver um processo transparente para excluir atores de ma fé ja conhecidos, tanto
do lado do comprador como do lado do vendedor, da participagao na bolsa de valores.

Yi'N. de T. Sigla em inglés que significa Meio Ambiente, Social e Governanga.
Vil N. de T. Tradugdo da sigla em inglés SDGs e que significa Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel.



Q PRINCIPIOS PARA O COMERCIO DE SERVICOS DA NATUREZA

E importante observar aqui que nos mercados emergentes da natureza, especialmente no caso
dos mercados de crédito que envolvem créditos de carbono e biodiversidade, sdo os servicos da
natureza que estao sendo negociados, e nao os ativos em si. Isto deve ter ficado claro na discussao
acima, em que os diversos riscos, os mercados ausentes e as distor¢cdes de mercado impedem a
capacidade de os proprietarios dos ativos obterem um preco justo por seus ativos. Como tal, é
imperativo que somente 0s servicos ecossistémicos sejam negociados, enquanto a propriedade
do ativo fica mantida. Além disso, trés principios norteadores devem reger os fluxos da bolsa de
valores de carbono/biodiversidade (ver diagrama abaixo):®

Os fluxos devem ser utilizados pelo vendedor para garantir que o bem natural que presta o
servico seja protegido e, se necessario, restaurado e revitalizado. Isto € importante, pois os
fluxos s6 podem ser acumulados se o ativo for uma preocupacao constante, ou seja, se ele manti-
ver sua capacidade de fornecer servicos ecossistémicos. Isto também esta de acordo com a garan-
tia de equidade, pois as consideracdes de equidade também implicam que a propria natureza se
beneficie do desenvolvimento do mercado de crédito ambiental.

Os fluxos devem beneficiar todos os guardiées da natureza, incluindo os IPLCs. Como discutido
anteriormente, os guardides da natureza desempenham um papel fundamental em salvaguardar a
saude e a sustentabilidade da natureza e de seus ativos. Assim, os fluxos da venda dos servigos ecos-
sistémicos devem assegurar que esses guardides sejam incluidos na governanca dos mercados de
crédito da natureza, bem como que compartilhem da nova riqueza. Considerar a equidade ndo sé
inclui a geracdo atual, mas também as futuras, portanto a renda dos mercados de crédito da nature-
za deve ser investida de tal forma que a natureza e as comunidades de guardides tenham apoio no
longo prazo. A discussao a seguir desenvolverda os mecanismos para garantir esses principios.

Os fluxos devem ser completamente transparentes em todos os detalhes de transicao, incluin-
do os precos e a identidade das contrapartes. Os fluxos precisam ser detectaveis por observadores
e fiscalizadores, com os padrées de comportamento do comprador e do vendedor sendo levados
em conta. Os compradores e vendedores que utilizam desigualdades de informagao ou monopdlios
para extrair rendas do sistema de mercado de crédito da natureza devem ser identificaveis. Todos os
produtos e derivativos negociados na bolsa precisam ser rastredveis aos seus ativos subjacentes.

@ Desenvolvimento do Mercado de Capital da Natureza para Servigcos Ecossistémicos
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a O PAPEL DA TECNOLOGIA

Os mercados da natureza dependem da venda de servicos ecossistémicos que derivam de uma
natureza viva e prospera. Isto significa que os ativos naturais precisam de protecao, restauracao,
manutencao continua, bem como regeneragao. Dada a distancia no tempo e espaco entre a
origem e o destino dos fluxos financeiros da venda de servigos ecossistémicos, os investidores tém
que contar com o proprietario do ativo natural para cuidar dele e fornecer as informacdes necessa-
rias sobre seu status. Isso da origem a um conhecido problema do principal agente e a questdes
correlacionados, tais como riscos morais que preocupam esses arranjos. Exemplos de tais proble-
mas incluem dupla contagem, comportamento fraudulento, aumento da corrupg¢ao — tudo isso
acaba afetando de forma negativa a saude do ativo natural e seus servigos ecossistémicos. Se nao
resolvidos, esses problemas afetam o preco do servico ecossistémico, a maturidade do instrumen-
to do mercado de capitais e o tipo de garantia exigida pelo investidor ou credor. Essas provaveis
implicagdes, por norma, ndo favoreceriam os interesses dos proprietarios dos ativos naturais.

Os desconfortos do mercado de carbono sdao um exemplo tipico desses problemas. Eles resultaram
em timidos investimentos, enormes descontos no preco do carbono e uma busca definitiva por
solugdes alternativas de alta tecnologia de captura de carbono para solucdes baseadas na nature-
za. Em esséncia, os investidores precisam de garantias de que seus fluxos sejam realmente usados
para cuidar da natureza e de seus guardides, como descrito na segao C. Assim, ha a necessidade de
elaborar informacdes confiaveis e pontuais. Mas como fazer isso?

As tecnologias digitais, como a blockchain, entre outras, desempenham um papel importante para
minimizar as preocupacoes dos investidores com relagao a verificabilidade e a transparéncia dos contra-
tos da natureza, especialmente em paises ricos em capital natural, onde as estruturas legais e de gover-
nanca podem ser fracas. Por exemplo, a tecnologia blockchain poderia ser usada para proporcionar
uma comunicacao bidirecional de todos os contratos ligados a venda de créditos de carbono (ver Figura
3). Produtos naturais vendidos como fichas ndo fungiveis [NFTs] poderiam ser conectados a um fluxo de
dados de monitoramento (sensores, fotos etc.) por toda a vida, assegurando que seu valor seja informa-
do pelo desempenho realizado em tempo real. Carteiras digitais e créditos por telefone também pode-
riam ser usados para garantir que os IPLCs estejam recebendo pagamentos diretamente da venda de
servigos da natureza. Assim, os investidores teriam uma visao clara das agdes de conservagao, paga-
mentos e verificagdo do crescimento e condi¢do do ativo através dessa plataforma de transparéncia.

A mitigacao das desigualdades de informacao por meio dessa tecnologia também tende a
aumentar a confianca, o que refletiria numa melhor precificagdo dos créditos da natureza nos mer-
cados de capitais. Além disso, os guardides da natureza também podem fazer uso dessas tecnolo-
gias, ganhando voz na forma como os ativos sao administrados, garantindo que os recursos sejam
compartilhados e assegurando o acesso ao financiamento.

@ Créditos da natureza e o papel da tecnologia
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B. Solucoes fora do mercado

E sabido que muitas das questdes que preocupam os mercados de crédito da natureza
incipientes, discutidas anteriormente, ndo podem ser deixadas para que os mercados resolvam
por conta proépria. Isso é ponto pacifico nos circulos de politicas publicas. Mas, neste caso, esta-
mos falando de mercados da natureza, que também estao comprometidos com a luta contra a
mudanga climatica, o que introduz outras dinamicas no espaco politico. Entdo como podemos
adaptar as politicas publicas para dar conta da dinamica da natureza?

Globalmente, existem grandes preocupac¢des que giram em torno da protecao dos direitos dos
proprietarios de ativos e dos guardides da natureza, bem como da prdépria natureza, incluindo a
fauna e a flora. No contexto dos mercados de crédito da natureza, hd um amplo reconhecimen-
to de que as populagdes indigenas sao fundamentais para o sucesso das Solucdes Baseadas na
Natureza (SbN) na luta contra a mudanca climatica.’® Na verdade, de acordo com o Padrao
Global para Solugdes Baseadas na Natureza (SbN) da UICN, uma atividade sé pode ser classifica-
da como tal se determinados critérios e indicadores que protegem os direitos dos povos indige-
nas e comunidades locais forem precisamente cumpridos, tais como a defesa dos direitos dos
povos indigenas ao consentimento livre, prévio e informado." O estabelecimento desses princi-
pios e padrdes permite que quem faz parte do mercado busque créditos da natureza de alta
qualidade e estabeleca precos pertinentes.

As tentativas de proteger e salvaguardar os direitos da prdpria natureza também estdo ganhando
terreno, dando “voz" a ela e a tratando como um sistema vivo, e ndo como propriedade. Tais esfor-
cos vao desde os apelos para criminalizar os danos a natureza (como as da Stop Ecocide Internatio-
nal¥), para outorgar personalidade a ela ou simplesmente para a pratica atual de proteger a natu-
reza, considerando-a um recurso valioso para o uso humano. Na qualidade de nacao, a Nova Zelan-
dia, por exemplo, conferiu “personalidade juridica” a seus rios, e a Costa Rica fez o mesmo com
suas abelhas. Esses mecanismos legais também ddo voz a natureza nos mercados e sistemas
juridicos, permitindo aos cidadaos processarem e falarem em seu nome e consentindo a designa-
cao de “guardides” legais para representarem e defenderem o bem-estar e os direitos da natureza.

Ha também esforcos que reconhecem a relagcao inalienavel entre o desenvolvimento sustenta-
vel e compartilhado e os direitos dos guardides da natureza e da prdpria natureza. Por exemplo,
a Lei Marco da Bolivia de 2012 da Mae Terra e Desenvolvimento Integral para Viver Bem vincula
0s conceitos de direitos da natureza, desenvolvimento holistico e da “boa vida”". Em 2008, o
Equador fez uma emenda em sua Constituicao para garantir gque o desenvolvimento nao se faca
a custa dos direitos da natureza. Um entendimento semelhante é articulado no Principio 22 da
Declaracao do Rio sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento, que destaca a importancia das
praticas e conhecimentos tradicionais dos povos indigenas na gestao ambiental e na garantia
de um desenvolvimento sustentavel e compartilhado.

Esses esforcos também se estendem além dos ativos naturais terrestres e das comunidades
para incluir os ativos costeiros azuis da natureza. Um caso em questdo, a COP26, Estocolmo+50
e, mais recentemente, a Conferéncia Oceanica das Nacdes Unidas de 2022 apresentaram decla-
racdes e compromissos no status de nacao para proteger o oceano, seus ativos e comunidades.
Por exemplo, uma abordagem inclusiva e participativa com o envolvimento ativo dos stakehol-
ders da comunidade para atender suas necessidades € um marco para o desenvolvimento da
economia azul e para o planejamento espacial marinho nacional, que esta em curso em 100
paises ou territérios no mundo inteiro.”?

Apesar desses esforcos corajosos e declaracdes politicas, muitas iniciativas seguem pontuais e
ndo aplicaveis ou sustentaveis ao longo do tempo ou através das fronteiras. Além disso, em alguns
casos, elas representam apenas mais um “tomara que dé certo”, o “minimo” ou esforcos desobri-
gados para proteger os direitos da natureza e garantir resultados equitativos para as pessoas.

* Fundacao que trabalha para tornar o ecocidio um crime internacional.



o O PAPEL DO DESENVOLVIMENTO DE CAPACIDADES

A capacidade dos IPLCs de compartilhar da nova riqueza criada pelos mercados da nature-
za depende em certa medida de sua familiaridade com as novas tecnologias de dados de
governanga, tais como as blockchains, e de sua educacgao financeira. Isso aponta para a
importancia de desenvolver a capacidade local de compartilhar a “propriedade” ou o
“acesso aberto” aos dados sobre seus ecossistemas. Esse compartilhamento de dados deve
ser reciproco. Os povos indigenas e locais contribuem com o conhecimento tradicional, que
é tdo importante quanto a tecnologia de ponta na gestao dos ativos da natureza e na
avaliacao de suas condicdes.

E imperativo que os programas de conservacao e restauracdo ou de reconstrucdo, assim
como 0 monitoramento, relatdrio e verificagdo dos resultados, sejam delineados e produzi-
dos junto com as comunidades locais, uma vez que as evidéncias mostram que a conserva-
¢ao funciona melhor quando elas a lideram.”® De fato, os IPLCs podem se tornar “cidadaos
cientistas” remunerados, ganhando renda extra, em vez de serem deixados de lado por
pesquisadores, fornecedores de dados e analistas de fora.

Beneficiar-se do acesso ao mercado de capitais e de novas tecnologias requer familiaridade
com financas e com a tecnologia financeira. Assim, além do acesso a informacgao e aos
recursos, a capacitacao, como a educacao financeira, entre os proprietarios de ativos natu-
rais e os IPLCs é importante para ajuda-los a se beneficiarem do compromisso assumido
pelos mercados de crédito da natureza. Isso também |hes permite ter uma voz na adapta-
¢ao dos contratos e na gestao e direcionamento dos fluxos significativos da venda de servi-
¢os da natureza para as areas de maior necessidade.

9 MECANISMOS PARA MELHORAR
AS CONSIDERACOES DE GOVERNANCA

As recentes acdes politicas de protecao dos direitos dos proprietarios de ativos e dos guar-
dides da natureza também poderiam incluir mecanismos planejados para resolver ques-
tdes abordadas anteriormente relacionadas a governangas fracas, corrupgao e inconsistén-
cias temporais relativas a ciclos politicos.

Os mecanismos de governancga poderiam incluir tanto abordagens de fora como de dentro
do mercado. Por exemplo, no caso de mercados de crédito da natureza, a protecdao dos
direitos dos IPLCs e dos proprietarios dos ativos da natureza contra comportamentos
predatoérios de investidores estrangeiros bem-informados, assim como de politicos locais
corruptos, poderia envolver uma proibi¢cao total da venda dos ativos da natureza — como
mencionado anteriormente. Neste caso, os IPLCs manteriam a propriedade dos ativos e
somente os servigos da natureza seriam vendidos.

Qutro mecanismo fora do mercado para assegurar que os fluxos da venda de servigos ecos-
sistémicos sejam usados para proteger os interesses da prépria natureza e de seus guardi-
Oes poderia incluir um Fundo de Riqueza da Natureza (FRN). Nos casos em que o governo
seja dono do ativo da natureza, o valor total de mercado do ativo apareceria nas suas contas
fiscais, alterando seu valor liquido, com implicagcdes positivas para sua dinamica de endivi-
damento, bem como suas classificacdes de crédito. O saldo seria investido, com o rendi-
mento, por exemplo, sendo utilizado para melhorar a postura fiscal do governo, bem como
para cumprir os compromissos assumidos pelo vendedor para financiar a protecao e restau-
racao dos ativos da natureza, assim como proteger os interesses dos IPLCs (ver Figura 4).
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Distribuicoes aprovadas

FUNDO - Financiamento para a protecdo, restauracdo e regenerag¢ao da natureza
PELA - Gestao continua para a preservag¢ao de capital
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- Salarios para IPLCs envolvidos em Preservacao e Conservacao (P&C)
- Financiamento de programas de P&C para espécies animais

- Financiamento de outros programas de P&C para florestas/biodiversidade

- Financiamento de programas de desenvolvimento/sociais para apoiar IPLCs

A FRN também ajudaria a resolver a questao da inconsisténcia tem-
poral que poderia resultar de consideracdes politicas oportunas de
curto prazo, que se sobrepdem as promessas de proteger os interes-
ses da natureza e dos IPLCs. O conselho de direcao da FRN poderia
incluir representantes dos IPLCs, do governo e pessoas de fora vistas
como imparciais.

A FRN fornece um mecanismo de compromisso que, por exemplo,
ameniza as questdes de consisténcia de tempo relacionadas aos
ciclos politicos e ajuda a minimizar as preocupacdes dos potenciais
investidores quanto aos usos dos fluxos, tendo a tecnologia (discutida
anteriormente) para fornecer a verificagcao necessaria da distribuicao e
dos usos dos fundos. Isso deve proporcionar precos mais justos e con-
dicbdes contratuais mais favoraveis em termos de maturidade e tipos
de garantia. Os compradores dos titulos ecossistémicos garantidos
por ativos também se beneficiam de tal mecanismo, demonstrando
seu compromisso com as metas da ESG e dos ODS - tudo levando a
uma valiosa benevoléncia.



6 A NECESSIDADE DE COORDENACAO E HARMONIZACAO
DOS ESFORCOS PARA PROTEGER A NATUREZA

Consideracdes de governanga em torno de mercados incipientes e da natureza de rapido
crescimento mostram a necessidade de regular esses mercados. A experiéncia com o desen-
volvimento dos mercados financeiros traz um apelo urgente a coordenacdo global de esfor-
¢cos para harmonizar a definicdo de capital natural e definir claramente as métricas para
avaliar o capital natural que os paises e empresas devem aderir.”* Embora uma analise com-
pleta dessa questao esteja além do escopo deste documento, abaixo estdo algumas reflexdes
sobre a logica por tras desse apelo para garantir que nao se tornem uma causa da proxima
crise financeira, exacerbando a desigualdade e o risco da mudanca climatica. A esse respeito,
ha exemplos de esforcos anteriores vindos dos mercados financeiros de coordenacgdo e
harmonizacgdo para definir capital, o que poderia fornecer um guia de como prosseguir.

BOX 2 - Licoes do Acordo de Basileia

O Acordo de Basileia de 1987 sobre a definicao e o nivel de capital dos bancos
€ um exemplo das razées para: 1) uma definicao universal de capital natural 2)
0s MiniMmos que os paises precisam manter; 3) sua valoracao e; 4) as métricas
necessarias para avaliar a adequagao do capital. Antes de 1987, os grandes
bancos globais da OCDE tinham a tendéncia de reduzir seus niveis de capital,
ganhando assim vantagem competitiva e assegurando lucros mais altos. Na
auséncia de um acordo sobre o capital minimo do banco, o resultado foi uma
corrida para o fundo do poco. Isto teria sido um desastre para o sistema global
de pagamentos, pois os bancos com baixo capital tém todo o incentivo para se
envolverem em comportamentos de risco, com implicacdes deletérias para o
sistema global de pagamentos. Inicialmente, o Acordo de Basileia tinha como
alvo os bancos nos paises da OCDE. Mas, na Basileia, esses paises tiveram que,
primeiro, fazer um acordo sobre a definicdo do que constitui capital bancario,
sobre os minimos de capital que um banco deve ter e sobre as métricas a
serem usadas para valorizar e avaliar a adesao dos bancos a esses padroes.
Finalmente, a aplicagao das regras acordadas foi deixada para as autoridades
supervisoras/reguladoras locais e para os participantes do mercado, como as
agéncias de classificacao de risco.” No prazo de uma década, entretanto, mais
de 110 paises haviam adotado a Basileia 1.

Na auséncia de um consenso global sobre uma definicao de capital natural, incluindo mini-
mos e métricas, as industrias extrativistas globais podiam fazer a arbitragem, ao se fixarem
em paises com o minimo de restricdes ambientais em suas operagdes, continuando assim
a coletivizar sua poluicdo enquanto privatizavam seus lucros. Considerando que uma natu-
reza saudavel e sua biodiversidade estdo muito ligadas a luta contra a mudanca climatica,
esse tipo de comportamento poderia ter implicagdes desastrosas para a mudanca climati-
ca, para a propria natureza e para seus guardides. ENntao o que podemos aprender com a
experiéncia da Basileia que poderia ajudar a evitar a perda de capital natural?




No caso dos bancos, a exigéncia da Basileia era que um nivel minimo de capital bancario
(inicialmente 8% dos ativos ponderados pelo risco, depois 14%) fosse reservado para incor-
porar potenciais perdas. Esse capital ocioso, entretanto, foi visto pelos bancos como um
“imposto regulatdrio”, o qual, repetidamente, eles tentaram “arbitrar legalmente”, levando
a implicagOes desastrosas para os mercados financeiros e para a economia global.

Alcancgar esse consenso global, entretanto, envolve um acordo sobre as caracteristicas das
meétricas que estao sendo utilizadas para avaliar o sucesso das medidas de mitigacao dos
riscos naturais e climaticos. Por exemplo, a reducao/sequestro de carbono € uma métrica do
progresso da luta contra a mudanca climatica. O carbono é facilmente identificado e,
portanto, a métrica é transferivel entre sistemas naturais e jurisdicdes. Por outro lado, a
métrica da biodiversidade € inerentemente local e especifica do seu contexto, o que poderia
apresentar um problema para comparagdes entre areas e jurisdicdes. Ha esforcos em anda-
mento para se chegar a uma medida transferivel para a biodiversidade semelhante ao indice
de precos, 0 que, em principio, deveria facilitar a comparag¢ao entre os mercados. Esses esfor-
¢os, no entanto, ainda estao nos estagios iniciais — e resta muito trabalho nessa area.

Na auséncia de mercados para uma natureza viva e regenerativa, ou seja, mercados que
continuam a desvalorizar uma natureza viva, qualquer tentativa de estabelecer um nivel
minimo de capital natural provavelmente sera vista pelos paises como um imposto regula-
torio que eles tentardo evitar. Isso porque a opgao de usos extrativistas da natureza clara-
mente é mais lucrativa, o que continua a resultar na perda da natureza, de sua biodiversida-
de e na degradacao ambiental, com um efeito domind para o aumento do risco de mudan-
ca climatica. Neste caso, as tentativas de coordenar um padrao global de capital natural
provavelmente serdo lentas se ndo houver resisténcia por parte de alguns paises.

Momentos de crise financeira e volatilidade estao frequentemente ligados a inovacao do mer-
cado, seja como resposta a ela ou a sua causa. Entretanto a inovacao quase sempre precede a
regulamentacao necessaria para garantir que a crise estimule progressos positivos e impeca
a manipulacao do sistema.’ Isso sugere que as questdes levantadas acima precisam ser trata-
das com urgéncia, com uma estratégia voltada para o futuro. Os mercados de crédito da natu-
reza continuam a se desenvolver rapidamente, com cada inovacgao e desenvolvimento impac-
tando sua conexao com a luta global contra a mudanca climatica. Em outras palavras, a gover-
nanca de mercado desses mercados de crédito da natureza deve ser prioridade maxima.
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O custo do sucesso:
as dores da transicao

Aintroducao de um mercado de crédito da natureza eficiente e
liguido rentabilizara servicos ecossistémicos anteriormente
sem preco, tais como sequestro de carbono, aumento da biodi-
versidade, protecao contra tempestades etc. Isso se refletira,
naturalmente, na valorizagdo dos ativos nos setores de alimen-
tos, energia, agua e bens de consumo, o que, por sua vez, acar-
retara certos riscos relacionados a equidade, tais como perda
de emprego no setor agricola, diminuicao da acessibilidade dos
alimentos, aumento dos precos das matérias-primas, para citar
alguns exemplos, muitos dos quais sdao desproporcionalmente
arcados pelas populacdes de menor renda. Esses riscos de tran-
sicdo devem ser antecipados e gerenciados com cuidado. Uma
transicao puramente financeira provavelmente tera consequ-
éncias nao intencionais muito maiores do que uma transicao
“facilitada por politicas publicas” que seja cuidadosamente
projetada para melhorar os resultados sociais e econdémicos."”
Isso acontece com todos os mercados da natureza, e nao
apenas com os mercados de crédito da natureza incipientes.

Uma transicao facilitada por politicas publicas pode assegurar,
por exemplo, que os aumentos de precos sejam paulatinos, e
nao abruptos, que os investimentos sejam direcionados para
melhorar os ativos terrestres relativos aos servigos ecossistémi-
Ccos e que as inovagdes em produtividade agricola, gestdao de
terras e tecnologia de sequestro de carbono compensem
parcialmente a sobrecarga da transicao. Fundos soberanos de
riqueza natural e bancos centrais estdao crescendo cada vez
mais Nos principais paises “exportadores” de SbN e desempe-
nham um papel crucial na gestao dos riscos de transicao.
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‘ Consideracoes finais

Os mercados da natureza tém o potencial de criar uma enorme riqueza.
No entanto ha duas questdes estruturais que devem ser superadas:

1 Estes sdo, por definicdo, mercados de propésito publico. Seu objetivo final ndo é
apenas gerar riqueza, mas preservar e restaurar a natureza e seus servicos em prol da
humanidade. A equidade é central para esse proposito publico, tanto como condicdo
para o sucesso quanto como resultado. O problema é que ndao temos muita experién-
cia com mercados de finalidade publica e estamos lutando para encontrar o equili-
brio certo entre a dinamica do mercado livre e a supervisao regulatoria.

2 | Os mercados de crédito da natureza sdo novos. Todos os mercados incipientes
enfrentam problemas iniciais, incluindo a “corrida do ouro” e o comportamento dos
“cowboys do carbono”, irregularidades contdbeis, lacunas e desigualdades de infor-
magao, problemas de precificagdo, busca de renda e corrupgao, bem como compor-
tamentos sem escrupulos. A histdria das financas corporativas esta repleta de exem-
plos de comportamentos desse tipo, inquietando mercados recém-desenvolvidos.
No caso dos mercados de acdes, foram necessarias décadas para controlar esses
excessos, porém nao temos décadas para os mercados da natureza.

A solugdo dessas questdes fundamentais exige que olhemos para as experiéncias e licdes
colhidas do desenvolvimento de mercados para administrar o compromisso dos novos e
dos estabelecidos mercados da natureza, em particular os mecanismos de governanca e
politicas publicas empregados.’®

Além disso, muitas consideragdes de equidade sao exclusivas dos mercados de crédito
da natureza. Por exemplo, a equidade se estende para além dos direitos das pessoas, aos
direitos da natureza. Afinal, esses mercados lidam com ativos que sao regenerativos, e nao
extrativistas, com valores que mudam ao longo do tempo conforme o grau de protecao,
restauracao e crescimento da natureza. Além disso, os direitos dos administradores e guar-
dides da natureza sao centrais, com sua salde e subsisténcia dependentes da salde e da
riqueza da natureza ao seu redor.

Essas questoes relacionadas a equidade implicam em uma série de imperativos de con-
cepgao. Antes de tudo, os guardides da natureza devem estar envolvidos na adaptagdo dos
contratos financeiros e na garantia de que terao uma parte justa na participacao dos lucros
ao longo do tempo. Em segundo lugar, as unidades de comércio devem ser servicos basea-
dos na natureza, e ndo bens naturais, como a terra. Terceiro, dada a duragao dos ciclos de
vida dos ativos da natureza, os interesses das geracdes futuras nao devem ser sacrificados.

Finalmente, a importancia de uma bolsa de valores ndao pode ser superestimada.
Os atuais Over-The-Counter nao permitem a descoberta eficiente de precos e, portanto,
acabam deixando muito poder nas maos de compradores bem-informados e organizados.
A essas bolsas de valores deve ser dada uma chance de se desenvolver. A chave para seu
desenvolvimento € a disponibilidade e transparéncia de dados de crédito robustos e de
elevada seriedade; a transparéncia de todas as transacoes de crédito da natureza; e a inclu-
sdao de um amplo conjunto de créditos baseados na natureza que seja consideravelmente
reconhecido em termos de seus atributos e qualidade.
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NATURE
Sobre a (I|P FINANCE

A principal missao da NatureFinance é acelerar o alinhamento das financas globais com resultados
equitativos e positivos para a natureza. Atuamos no nexo entre natureza e finangas para moldar as varias
dimensdes, atores e caminhos de mudancga.

Como promovemos a mudanga:

moldando os mercados de natureza com base em principios por meio
da sensibilizagdo, inovacdo e estimulo a governanga dos mercados vinculados a natureza,
incluindo os mercados de créditos da natureza e os de commodities.

ampliando as responsabilidades das instituicdes financeiras
por resultados positivos para a natureza, incluindo a aplicagao de regras de combate a lavagem
de dinheiro para romper os vinculos entre investimento e crimes contra a natureza.

aumentando a qualidade e a quantidade de dados
disponiveis sobre a natureza, avaliacdo dos riscos e transparéncia nos mercados financeiros,

H | a fim de permitir avaliagdes integradas dos riscos e impactos associados ao clima e a natureza.

envolvendo os atores do mercado e as instituicdes governamentais nos
esforgos para inserir a natureza nos mercados mundiais de divida soberana, incluindo o
aumento da emissao de titulos de divida atrelados a critérios de sustentabilidade.

criando novas oportunidades de investimento centradas na
natureza que abordem o clima, a seguranca alimentar, a equidade e os objetivos mais
amplos de desenvolvimento sustentavel

NatureFinance é a préxima fase de impacto da Finance for Biodiversity Initiative (F4B),
estabelecida com o apoio da Fundacdo MAVA. O trabalho também se beneficia de
parcerias e do apoio da Children's Investment Fund Foundation (CIFF) e do Finance Hub
da Gordon and Betty Moore Foundation.

Este trabalho esta licenciado sob uma Licenca Internacional Creative Commons 4.0 de atribuicdo ndo comercial.
Para ver uma copia desta licenca, acesse: http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

O nosso uso de imagens da sequéncia de Fibonacci é inspirado pela associagdo da sua relagdo Unica com a manutengdo do equilibrio e por se
manifestar em toda a natureza - desde a disposi¢cdo das folhas em um caule até nos datomos, samambaias que se desenrolam, furacdes e corpos celestes.
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