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RESUMO

Este trabalho consiste em analisar os obstaculos que limitam a mobilizag&do de
capital privado para Solugdes Climaticas Naturais no Brasil, bem como investigar
de que maneira incentivos publicos podem criar condigdes habilitantes para
catalisar investimentos voltados a preservagao ambiental. A pesquisa pautou-se
numa abordagem metodologica exploratoria e qualitativa, fundamentada no
levantamento bibliografico, andlise documental e entrevistas semiestruturadas.
A analise mostra que a dinamica de investimentos privados é condicionada por
um conjunto de restricbes estruturais que, ao interagirem entre si, conformam
um ambiente de elevada incerteza e baixo apetite ao risco. O estado deve atuar
como redutor de risco, coordenador institucional e indutor de sinalizagdes
econOmicas. Este estudo contribui para o avangco do conhecimento sobre
financiamento climatico no Brasil e para a estruturacdo de um ambiente favoravel
a mobilizacao de capital privado para Solugdes Climaticas Naturais.

Palavras-Chave: Solu¢des Climaticas Naturais, Capital Privado, Setor Publico.

ABSTRACT

This study examines the barriers that constrain the mobilization of private capital
for Natural Climate Solutions in Brazil and investigates how public incentives can
create enabling conditions to catalyze investments aimed at environmental
conservation. The research adopts an exploratory qualitative approach based on
a literature review, document analysis, and semi-structured interviews. The
findings indicate that private investment is constrained by a set of interrelated
structural barriers that create a high-risk, high-uncertainty investment
environment. In this context, the State plays a key role in reducing risks,
strengthening institutional coordination, and providing economic signals that
enhance investment attractiveness. This study contributes to the literature on
climate finance in Brazil by identifying pathways to foster a more enabling
environment for private investment in Natural Climate Solutions.

Keywords: Nature Climate Solutions, Private Capital, Public Sector.



1. INTRODUGCAO

A década de 2021 a 2030 foi proclamada pela Organizagdo das Nagdes
Unidas (ONU) como a Década da Restauragao de Ecossistemas, um chamado
global para prevenir, deter e reverter a degradagdo ambiental em prol de um
futuro mais sustentavel. A transi¢gdo para uma economia de baixo carbono, o
aumento da resiliéncia frente aos impactos das mudangas climaticas e a
protecdo da natureza e da biodiversidade exigem uma rapida ampliagao dos
investimentos em todos os setores e paises.

Entretanto, a magnitude da transformacao ainda ndo se materializou na
escala e velocidade exigidas para alinhar o mundo as metas do Acordo de Paris.
A trajetéria global ainda enfrenta lacunas estruturais significantes entre ambicao
declarada, implementagdo integral das Contribuigbes Nacionalmente
Determinadas (NDCs) e, principalmente, capacidade efetiva na mobilizagdo de
recursos.

Diante da limitagdo dos recursos publicos e da gradativa demanda por
financiamento climatico, a mobilizacdo de capital privado tornou-se imperativa
tanto pela sua capacidade de escala quanto por seu potencial de inovagao.
Contudo, apesar da crescente integragdo do capital natural as estratégias de
investimentos, as Solu¢des Climaticas Naturais (NcS) ainda n&o integralmente
se compatibilizaram com as exigéncias dos investidores tradicionais.

No contexto nacional, o Brasil reafirmou seu compromisso de alcangar o
desmatamento zero e restaurar 12 milhdes de hectares de vegetagao nativa até
2030. O pais reune vantagens comparativas expressivas dada a sua
biodiversidade, sua capacidade agricola e seu potencial para liderar solugdes de
baixo carbono. Com compromissos internacionais pactuados e uma
configuragao estruturada sobre os setores de uso da terra e florestas, o pais faz
de si mesmo um destino natural para o investimento climatico.

Portanto, o presente artigo visa compreender quais s&o as principais
barreiras que ainda limitam a mobilizagédo de capital privado para NcS no Brasil
e como incentivos publicos podem catalisar investimentos voltados a

preservacao ambiental.

2. REFERENCIAL TEORICO



21. Solucdes Climaticas Naturais

Solugdes Climaticas Naturais constituem um subconjunto especifico das
Solucbes Baseadas na Natureza (NbS). Sdo ag¢des que correspondem, no
ambito do Painel Intergovernamental sobre Mudanca do Clima (IPCC), as
medidas de mitigagdo do setor de Agricultura, Florestas e Outros Usos do Solo
(AFOLU). Entre as agbes mais recorrentes e reconhecidas estdo a conservacao
de remanescentes florestais, a restauragcdo da vegetagdo nativa em areas
degradadas e a melhoria das praticas de manejo em areas produtivas (Elis et al.,
2024).

Sob salvaguardas que garantam segurancga alimentar e biodiversidade,
a aplicagao integrada dessas iniciativas poderia fornecer um potencial técnico de
até 23,8 gigatoneladas de didxido de carbono equivalente por ano (GtCO,e/ano).
Os resultados setoriais indicam que as florestas concentram mais de 2/3 do
potencial global de mitigacdo custo-efetiva, sobretudo em estratégias de
reflorestamento e conservacéo. Além disso, 80% do potencial se concentra em
paises em desenvolvimento (Roe et al., 2021), sendo que cerca de 61% do
potencial global advém dos paises tropicais. Nesses paises, estimativas indicam
um potencial custo-efetivo de 6,56 GtCO,e/ano entre 2030 e 2050: as medidas
se dividem entre protecdo (53%), manejo (26%) e restauragao (21%) (Griscom
et al., 2020).

Segundo relatério da United Nations Environment Programme (UNEP,
2023), a criagao de areas protegidas esta entre as solugdes mais custo-efetivas.
Elas representam cerca de 80% da area total necessaria para alcancar metas
florestais até 2030 e devem demandar apenas 20% do financiamento global.
Para ecossistemas tropicais, cerca de US$ 16 bilhdes anuais serdo necessarios
para proteger as florestas em pé (UNEP, 2025). Além disso, os custos médios
por hectare sdo 6 vezes mais inferiores aos da restauracéo e, por essa razao,
medidas de protecdo s&o preferidas quando possivel, haja vista que a
restauracdo nem sempre consegue restituir integralmente fungdes
ecossistémicas (UNEP, 2023).

Entretanto, a restauracdo de ecossistemas também apresenta suas
vantagens. Estudos recentes de Brancalion et al (2022) projetam a criagédo de 1
a 2,5 milhdes de empregos até 2030, com uma média de 0,42 emprego por

hectare restaurado no Brasil, sendo 57% dessas oportunidades destinadas as



comunidades locais. As areas globais a serem reflorestas correspondem a 10%
da area total adicional. Em paises tropicais, os esforcos demandario de US$ 33
bilhdes a US$ 60 bilhdes para regenerar 100 milhdes de hectares (Mha) de terras
degradadas até 2050 (UNEP, 2025). No ambito da restauragéo e da bioeconomia
nacional, estima-se que serdo necessarios cerca de US$ 36 bilhdes em novos
investimentos, a depender de fatores como técnica de restauragao, escala,
bioma, condi¢do ambiental e categoria fundiaria (BRBFC, 2025).

Similarmente, solugdes voltadas a gestédo sustentavel da terra precisam
quadruplicar até 2050, passando de aproximadamente US$ 63 bilhées para US$
241 bilhdes globalmente. Em termos técnicos, areas sob gestdo podem se
expandir de forma significativa: de 80 Mha em 2025 para 1,4 bilhdo de hectares
em 2050 (UNEP, 2023). Isso significa que a conversdo de areas de pecuaria para
pastoreio com maxima produtividade por hectare e minima presséo ambiental, é
essencial para reduzir a perda de biodiversidade e as emissdes de gases de
efeito estufa (GEE) associadas a conversao de ecossistemas.

Estudos da The Nature Conservancy (2024) estimam que a lotag&o
média da pecuaria do Para, por exemplo, seja de aproximadamente 1 unidade
animal por hectare (UA/ha), valor significativamente inferior ao potencial
produtivo observado em sistemas de manejo sustentavel, que podem alcancgar
até 4 UA/ha. Esse diferencial evidencia um amplo espago para ganhos de
eficiéncia produtiva por meio da recuperagdo de pastagens degradadas,
melhoria do manejo do solo e adogao de praticas de intensificagao sustentavel.
Neste sentido, pastagens sob manejo sustentavel podem crescer em 15 vezes
num periodo de 25 anos globalmente. Nas florestas tropicais, Sistemas
Agroflorestais (SAFs) exigirdo aproximadamente US$ 18 bilhdes/ano para
integrar arvores aos sistemas agricolas, fortalecer os meios de subsisténcias
ruais, diversificar fontes de renda e reduzir riscos nas cadeias de suprimento
(UNEP, 2025; UNEP 2023).

Tomados em conjunto, os estudos indicam que as NcS sao capazes de
fornecer até 30% da mitigacdo necessaria até 2030, com custos relativamente
baixos (< US$ 100/tCO.e) comparado as infraestruturas tradicionais e com
multiplos beneficios substanciais relacionados as dimensbes criticas da
adaptacao climatica (Seddon et al., 2020). Em termos de mercado, Griscom

(2017) ressalta que o Brasil concentra cerca de 20% do potencial global ndo-



aproveitado de NcS, figurando entre os quatro paises tropicais que somam 53%
de custo-efetivo mundial.

Entretanto, apesar de figurar entre as solugdes mais economicamente
escalaveis e disponiveis atualmente, a predominancia majoritariamente publica
e doméstica do financiamento indica que elas ainda ndo se adequem as
condicdes dos investidores tradicionais. O relatorio State of Finance for Forests
da UNEP (2025) estimou que os fluxos de financiamento para florestas
totalizaram US$ 84 bilhdes em 2023: 91% correspondem a recursos publicos e

apenas 9% a investimentos privados.

2.2. Mobilizagao de Capital Privado

A compreensdo do setor privado sobre os riscos e oportunidades
relacionadas as mudangas climaticas estd crescendo, sobretudo entre
investidores institucionais e, especialmente, entre empresas cujas cadeias de
valor dependem ou exercem impacto sobre a natureza. A crescente atengao a
relagao entre capital natural e desempenho financeiro € impulsionado, portanto
e, sobretudo, pelo reconhecimento de que a degradagao deixou de ser percebida
exclusivamente como uma questao ambiental, para se consolidar como um risco
fisico ou de transicdo capaz de comprometer os fluxos de caixa e a resiliéncia
de modelos de negdcios.

Enquanto no campo do setor financeiro, investidores buscam reduzir
investimentos que degradam fortemente os ecossistemas, seja desinvestindo
desses ativos ou diversificando seus portfélios com investimentos sustentaveis,
corporagbes nao financeiras s&o motivadas pelo avango de exigéncias
regulatorias, pelo desejo de capturar novas oportunidades de negdcio e pela
necessidade de controlar riscos operacionais e reputacionais (Lofqvist et al.,
2023). Dessa forma, em resposta a regulagdes (ou a ameacga de tais), 0 avango
de metas climaticas tende a reforgar a presséo por investimentos, seja por meio
de cadeias de suprimento, compromissos de desmatamento ou estratégias de
neutralizacdo e remogao de carbono.

Contudo, a mobilizagado de capital privado para projetos baseados na
natureza esbarra em barreiras que derivam, em grande medida, de um

desalinhamento estrutural entre as carateristicas ecologicas desses projetos e 0



funcionamento dos mercados financeiros tradicionais (Sheikh et al., 2025;
Husken et al., 2025).

De acordo com Husken et al. (2025) e Garvey (2024), estruturas de
investimento convencionais operam sob mandatos fiduciarios e foram
desenvolvidas para otimizar ativos liquidos com retornos comerciais claros
ajustados ao risco em horizontes de curto prazo (ciclos curtos de payback),
privilegiando fluxos previsiveis, padronizaveis e com histérico comprovado de
execugao. Em contrapartida, projetos florestais operam em horizontes temporais
extensos, nos quais os resultados ecologicos sdo dependentes de condigdes
biofisicas variaveis. Ermgassen & Lofqvist (2024) argumentam que o
descompasso entre necessidade ecoldgica e racionalidade econdmica reduz o
apetite de risco e exemplifica a dificuldade de mobilizagao de capital em escala.

Esses projetos operam na periferia do mercado por carecerem de
histérico operacional, apresentarem elevada variabilidade ecoldgica, maturidade
comercial incipiente e limitada capacidade de escala e padronizagao (Sheikh et
al., 2025). Conforme defendido por Husken (2024), os projetos apresentam uma
estrutura de custo intrinsecamente complexa, marcada por altos custo de
transacéao (devido ao numero de intermediarios envolvidos), governancga difusa,
due diligence custosa e monitoramento continuo. Condi¢ao que, segundo Sheikh
et al. (2025), é agravada pelos riscos ecologicos elevados associados a
imprevisibilidade climatica e aos eventos extremos que causam falhas de
permanéncia.

Como consequéncia, e a luz da interpretacdo de Garvey (2024) e
Husken (2024), iniciativas inovadoras - ainda sem frack-record consolidado e
com percepcao de risco-retorno desfavoravel, sdo percebidas como arriscadas
e menos competitivas frente a alternativas convencionais, reduzindo a
disposicdo do setor financeiro em alocar capital. Na visdo de Husken et al.
(2025), a escassez de crédito para custos iniciais e manutengao de longo prazo
cria uma dinamica na qual os projetos raramente conseguem sustentar-se
financeiramente sem subsidio externo, o que perpetua a dependéncia de
filantropia, doagdes ou recursos publicos.

O diagndstico revela que muitos projetos possuem funding potencial,
mas nao conseguem acessar finance — o que configura um gargalo sistémico

que impede projetos de sair do plano piloto e alcangar escala territorial (Sheikh



et al.,, 2025). Por outro ponto de vista, a implicagdo analitica é inequivoca:
nenhum fluxo de financiamento se sustenta sem um arranjo de funding; assim,
a barreira mais critica nd&o é o acesso ao financiamento inicial, mas a
dependéncia de fluxos estaveis e a auséncia de mecanismos duradouros para
sustentar financeiramente a solugdo apods sua implantag&o (Husken, 2024).

Por essas e outras razdes, Husken (2024) ressalta que investimentos
comerciais tendem a concentrar-se em projetos com retornos comerciais mais
claros, como agroflorestas voltadas a produgdo madeireira e cultivos perenes
comercializaveis. Em paralelo, o capital tende a evitar regides de alto risco
politico, fundiario e climatico. O resultado provavel € um fluxo de investimentos
para areas seguras e de low impact, reforcando desigualdades geogréficas e
priorizando plantios com forte apelo comercial.

Sob esse enfoque, Lofqvist & Ghazoul (2019) reconhecem que o capital
privado s6 ingressara de forma mais massiva quando houver modelos
financeiros claros, seguranga de longo prazo e politicas publicas capazes de
estabilizar risco e retorno. Lofqvist & Ghazoul (2019), Lofqvist (2023), Garvey
(2024) e Sheikh et al. (2025) defendem o uso sistematico de instrumentos
financeiros hibridos, entre os quais destacam-se seguros, garantias contra risco
politico, hedge cambial e instrumentos de divida como titulos tematicos. Para a
literatura, instrumentos baseados em performance ecoldgica, grants néo
reembolsaveis para fases iniciais, fundos estruturados e mecanismos de blended
finance, com capital de primeira perda (first-loss) como ponte entre
concessionalidade inicial e tracdo de investimento privado, também séao
relevantes.

Garvey (2024) e Sheikh et al. (2025) ainda advertem para politicas
estaveis, previsiveis e de longo prazo, assim como métricas conservadoras ex-
ante na fase de estruturagao e o agrupamento de multiplos projetos em portifélios
integrados. Além disso, Lofqvist (2023) defende o fortalecimento regulatorio por
meio da criacdo de mercados mandatérios e da remocdo de subsidios
ambientalmente perversos.

De maneira geral, tanto Ermgassen et al. (2025) quanto Lofqvist &
Ghazoul (2019) enfatizam que o setor publico permanece indispensavel como
coordenador institucional, indutor de sinalizagbes de mercado e mitigador de

riscos. Para os autores, enquanto o setor publico orienta e estrutura o sistema,



o capital privado pode ampliar sua escala, eficiéncia e inovagao, operando de
forma complementar dentro de uma estratégia mais ampla de transformacgao

ecolégica e econOmica.

3. METODOLOGIA

Com intuito de aumentar a credibilidade da pesquisa e evitar possivel
viés de estudos unicos, a elaboracido deste trabalho fundamentou-se em uma
abordagem metodolégica de carater qualitativo e exploratorio, através da
utilizagcado de diferentes técnicas de levantamento e fontes de informacdes. A
metodologia do trabalho, portanto, foi desenvolvida tanto por informagdes
primarias quanto por secundarias, a partir da interpretacdo da revisao
bibliografica, analise documental e entrevistas semiestruturadas com

pesquisadores, representantes da sociedade civil e agentes do setor privado.

4. RESULTADOS
4.1. Barreiras a Mobilizagao de Capital Privado

Os resultados deste estudo indicam que a mobilizag&o de capital privado
para NcS é condicionada por um conjunto de fatores interdependentes, cuja
interacao compromete a formagcdo de um ambiente de investimento competitivo
e compativel com as métricas utilizadas pelo mercado.

Os riscos associados a dinamica ecoldgica e climatica desses projetos
sao um dos elementos mais criticos para compreender a vulnerabilidade
estrutural do setor. A materializacdo desses riscos ndo apenas compromete a
performance ambiental, mas afeta diretamente a capacidade de geracao de
retorno financeiro, transformando projetos de paisagem em ativos de alto risco
operacional. Inicialmente, essa dificuldade emana da natureza especifica dos
biomas brasileiros, que veda a padronizacdo de multiplas abordagens de
restauracdo coexistentes. Cada projeto exige um plano silvicultural, uma
configuragéo operacional e um desenho econémico proprio que determina o grau
de dependéncia de mercados especificos. Isso desfavorece a constru¢gao de um
track-record consolidado, reduz o potencial de replicacdo, dificulta modelos
escalaveis e encarece os custos de transacéo.

Projetos baseados na natureza ainda dependem de condigdes

ecologicas altamente sensiveis, expostas e volateis, e as mudangas climaticas



ja alteraram significativamente a resiliéncia ecoldgica da Amazoénia e de outros
biomas. O aumento da frequéncia e intensidade de secas e ondas de calor tem
contribuido para elevar a probabilidade de incéndios florestais de grande escala,
por exemplo. Essa realidade € agravada pelo fato de que grande parte das
florestas brasileiras ndo € ecologicamente adaptada ao fogo, o que intensifica a
mortalidade de arvores, acelera processos de degradagcao e eleva 0s riscos
associados a projetos de restauragcdo e manejo sustentavel. Cada hectare
desmatado pode exigir até quatro hectares de restauragdo secundaria para
compensacgao climatica. Isso significa que o custo marginal da restauragéo
aumenta substancialmente a medida que a degradacao avanca.

Além disso, o crescimento florestal ndo pode ser projetado com precisao,
pois depende de variaveis naturais dinamicas: florestas podem se desenvolver
mais lentamente que o previsto ou falhar devido a condigdes climaticas atipicas,
competicdo natural, presenca de espécies invasoras ou estresses ambientais
inesperados. Como resultado, o desempenho real de sequestro de carbono
frequentemente diverge das estimativas de pré-implementacéo, e confiar
integralmente nessas projegdes ignora riscos substanciais de sub-performance
e de ndo permanéncia. Da mesma forma, a perda de biomassa pode ocorrer por
fatores biolégicos e nao bioldgicos, incluindo eventos climaticos extremos,
invasdo ou apropriagéo irregular de terras, além de mudancgas politicas que
alteram o grau de fiscalizagao e aplicagéo da lei.

Na pratica, pela natureza incerteza e nao linear dos fluxos de caixa, o
setor privado tem dificuldades de precificar riscos e dimensionar retornos. A
auséncia de garantias tangiveis, contratos de fornecimento de curto prazo e a
escassez de dados para alimentar sistemas convencionais de avaliac&do de risco
elevam a incompatibilidade desses projetos com instrumentos tradicionais de
crédito. Esse ciclo resulta em operagées com altas taxas de juros, prazos de
amortizagdo curtos e exigéncias de garantias mais rigidas, limitando tanto a
viabilidade econémica quanto a escalabilidade das operagdes.

Mesmo apds estabelecido o modelo mais adequado, sua implementacao
ainda exige um conjunto diversificado de competéncias técnicas e institucionais.
Por si sO, os custos operacionais ja4 deixam o processo economicamente
oneroso. No campo do monitoramento, embora o Brasil tenha avancado

significativamente, sobretudo com o uso de satélites, sensoriamento remoto e



ferramentas de georreferenciamento, ainda ha gargalos concentrados nas
etapas de verificagao, validagao e sustentacado operacional do sistema.

Os processos de auditoria € comprovagao de resultados ainda sao
lentos, custosos e altamente dependentes de infraestrutura institucional e
expertise técnica especializada. A auséncia de metodologias padronizadas de
mensuracao, bem como a escassez de dados publicos e transparentes, contribui
para a opacidade do mercado. A proépria coleta de dados em campo, essencial
para assegurar robustez metodologica, eleva custos e limita a replicabilidade dos
modelos, ainda que os avangos recentes em monitoramento remoto tenham
contribuido para reduzir parte dessas despesas.

Esse quadro é agravado por deficiéncias logisticas como escassez de
viveiros e infraestruturas desadequadas nas regides. A incapacidade crénica da
universalizagado do acesso aos servigos de apoio técnico local, conhecido como
servigos de Assisténcia Técnica e Extensdo Rural (ATER), constitui-se também
como uma grande dificuldade a execugdo dos projetos em questdo.
Historicamente, ATER tem sido operada por um aparato publico estatal
centralizado, com uma dependéncia quase absoluta de recursos discricionarios,
ancorados em projetos temporarios e sem a construgdo de mecanismos
financeiros capazes de garantir escala, estabilidade e permanéncia (Peixoto,
2022). Esse gap limita ndo apenas o aumento da produtividade e do
desenvolvimento, mas também a continuidade das acbes e a capacidade de
adequacao ambiental dos imdveis rurais, restringindo a implementacao de
instrumentos como o Cadastro Ambiental Rural (CAR), Programa de
Regularizacdo Ambiental (PRA) e os Planos de Recuperacdo de Areas
Degradadas e/ou Alteradas (PRADA).

Os obstaculos fundiarios constituem-se talvez como um dos gargalos
mais persistentes para a viabilizagao de projetos. Florestas publicas ou hectares
sem destinacdo oficial criam uma indefinicdo e um vazio institucional que
favorece a grilagem de terras, a exploracéo ilegal e a expans&o desordenada da
fronteira agropecuaria via desmatamento especulativo. A inseguranga juridica
quanto a posse e aos direitos de uso da terra, combinada a baixa integragéo
entre cadastros ambientais e fundiarios, cria um ambiente que eleva
significativamente os custos de transagao e dificulta tanto a implementacgéo
quanto a verificagao dos projetos.



No Brasil e em outros paises latino-americanos, também ha pouca oferta
de subsidios, mecanismos fiscais ou beneficios tributarios capazes de aumentar
a atratividade desses projetos. Soma-se a isso, a tendéncia de enquadrar as NcS
como filantropia ou responsabilidade social corporativa, e ndo como ativos
estratégicos capazes de gerar valor econémico (WRI, 2022). Da mesma forma,
veiculos de coinvestimento que permitam reunir diferentes fontes de capital em
arranjos financeiros, ainda sao insuficientes.

Além disso, instrumentos de conservagdo como Redug¢do de Emisséo
por Desmatamento e Degradacéo Florestal (REDD+) e Pagamento por Servigos
Ambientais (PSA) — embora amplamente difundidos e conceitualmente
amadurecidos — operam no pais sem regulamentagdo plena, com diretrizes
operacionais pouco claras e com fontes de financiamento instaveis. O exemplo
do Artigo 41 da Lei de Protec&o da Vegetagao Nativa (antigo Codigo Florestal) é
emblematico: ele estabelece diretrizes para incentivos econbémicos a
conservagao, mas permanece ha mais de uma década sem regulamentagéo
efetiva. Mecanismos potencialmente transformadores como as Cotas de
Reserva Ambiental (CRA) ou o Programa ABC+ (substituido pelo RenovAgro),
também permanecem subutilizados ou absorvidos pela l6gica business as usual.

O arcabouco normativo e institucional brasileiro ainda se caracteriza por
fragmentacao, inseguranca juridica e fundiaria, baixa interoperabilidade entre
instrumentos e auséncia de diretrizes operacionais claras para direcionar capital
a projetos ambientais. Ciclos eleitorais, instabilidade politica e auséncia de
politicas de longo prazo contribuem para ampliar essas incertezas. A volatilidade
cambial também eleva o custo de capital e reduz o apetite por investimentos.
Como resultado, potenciais instrumentos permanecem subutilizados, a
sinalizagao econémica do Estado torna-se insuficiente para reduzir incertezas e
0 mercado continua restrito a poucos agentes com maior tolerancia ao risco.
Dessa forma, as exigéncias de liquidez, previsibilidade e rentabilidade de curto
prazo, restringem o volume de recursos mobilizados e limitam a consolidacéo de

um mercado robusto de NcS.

4.2. Incentivos Publicos
Diante das restricbes identificadas, a mobilizacdo de capital privado
requer uma arquitetura integrada composta por politicas publicas e diferentes



instrumentos complementares: desde mecanismos regulatérios e incentivos
econdmicos, até instrumentos financeiros, fiscais e crediticios.

O Brasil dispde de um conjunto de estratégias e planos nacionais que
conferem direcionamento a transicdo ecoldgica. Ao passo que a NDC brasileira
e o Plano Clima definem compromissos e diretrizes gerais, o Plano de
Transformacao Ecoldgica (PTE) busca incorporar esses objetivos a estratégia de
desenvolvimento econémico do pais. De forma complementar, politicas setoriais
com o Plano Nacional de Desenvolvimento da Bioeconomia (PNDBio), o Plano
Nacional de Recuperagcdo da Vegetagdo Nativa (PLANAVEG) e o Plano de
Adaptacéao e Baixa Emissao de Carbono na Agricultura (Plano ABC+) direcionam
acdes que buscam transformar as vantagens brasileiras em vantagens
competitivas de longo prazo, além de mostrar que o pais possui uma estratégia
consistente para ampliar investimentos em NcS, bioeconomia e cadeias
produtivas de maior valor agregado. Além disso, o Plano de Acao para
Prevencdo e Controle do Desmatamento da Amazbénia (PPCDam) e por
exemplo, a Estratégia Nacional para REDD+ (ENREDD+), complementam essa
arquitetura ao estabelecer acbes voltadas a prevengdo e ao controle do
desmatamento e da degradacao.

Por assim dizer, a consolidagdo de um ambiente previsivel a mobilizacao
de capital perpassa, inicialmente, pelo fortalecimento de bases institucionais,
regulatorias e conceituais minimas. De maneira geral, os atores privados
precisam de melhor orientacdo sobre como e onde investir. Aimplementagao de
uma Taxonomia Verde, como a Taxonomia Sustentavel Brasileira, incluida no
PTE, é um passo nessa diregdo, constituindo-se como o alicerce técnico
necessario a identificacdo de atividades econdbmicas que efetivamente
contribuem a preservacao da biodiversidade.

A integragao entre politicas publicas, instrumentos financeiros e projetos
elegiveis também constitui elemento central para direcionar investidores. A
iniciativa Plataforma Brasil de Investimentos Climaticos para a Transformacao
Ecoldgica (BIP) exemplifica essa logica ao atuar como canal de intermediacéo
entre projetos e investidores. O BIP estrutura e divulga pipelines elegiveis para
financiadores nacionais e internacionais, incluindo bancos comerciais e de
investimento, fundos de private equity, organismos multilaterais (MDBs) e
instituicbes financeiras de desenvolvimento (DFIs). Neste contexto, fundos



dedicados como Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDCs) ou
Fundos de Investimentos em Participagdes (FIPs) — que sao apresentados pela
BIP — podem ampliar a visibilidade de projetos, expandir a oferta de private equity
e venture capital no pais e favorecer conexdes com potenciais investidores que
poderdo aumentar o capital subscrito dos fundos.

Além disso, a previsdo de incentivo a operagdes de longo prazo e a
inclusdo do componente de assisténcia técnica (AT) aos projetos beneficiados,
sdo consideradas caracteristicas desejaveis - sendo fundamentais. Servigos de
AT e ATER desempenham um papel estratégico como instrumento de
qualificacdo produtiva e constituem-se como componentes institucionais chave
para ampliar sistemas produtivos, estruturar projetos e proporcionar o acesso a
politicas publicas complementares: como o Programa Nacional de
Fortalecimento da Agricultura Familiar (PRONAF), o Programa para
Financiamento a Sistemas de Produgcdo Agropecuaria Sustentaveis
(RenovAgro), Servigos de PSA e outras iniciativas estatais de financiamento,
comercializagcido e fomento técnico.

Nesse sentido, um aspecto de fundamental importancia € o
direcionamento de atengao e recursos para instrumentos de-risking. Além do
fortalecimento de servigos de AT e ATER, instrumentos associados a mitigagao
da volatilidade cambial e a estruturagao de projetos, mostram-se determinantes
para a reducao das barreiras a entrada de capital privado.

Através de mecanismos de mitigagcado de riscos, a iniciativa Eco Invest
Brasil (do PTE) destaca-se por justamente mobilizar investimentos privados para
projetos de longo prazo. A titulo de exemplificacdo, créditos contingentes
disponibilizados pelo programa podem reduzir o risco de liquidez decorrente de
desvalorizagdes cambiais excessivas. De forma complementar, o crédito de
fomento a protegdo (hedge) cambial pode criar condi¢des para que as
institui¢cdes financeiras desenvolvam derivativos como swaps em condi¢gdes mais
competitivas, reduzindo a exposi¢cao de investidores as oscilagcdes do cambio e
impactando diretamente as taxas de retorno em ddlar dos projetos.

Do outro lado, instrumentos financeiros, como estruturas de blended
finance, podem distribuir o risco dos investimentos, ampliar o volume total de
recursos mobilizados e deslocar a fronteira da bankability. Via grants,

subvengdes ou financiamento concessional catalitico, o setor publico pode cobrir



custos, fortalecer necessidades iniciais e passar a ajustar os riscos enfrentados
pelos gestores de ativos por meio da oferta de garantias de primeira perda (first-
loss). Nao a toa, através de blended finance, o Eco Invest ja oferece linhas de
crédito a custo competitivo em rodadas de leildes para complementar o funding
de projetos greenfield. Paralelamente, a oferta de crédito e garantias em
condicdes concessionais por meio de condigdes mais favoraveis quanto ao
acesso, risco, taxa ou prazo, também sio oferecidas no BIP. O Forest
Restoration Guarantee Fund (FRGF), da Violet Capital, primeiro fundo de
garantia no ambito do programa, exemplifica a aplicagédo desse mecanismo.

Da mesma forma, instrumentos de mobilizagdo de capital como green
bonds, sustainability bonds e sustainability-linked bonds, permitem transformar
portifdlios de projetos em uma oportunidade de financiamento no mercado de
capitais. O Arcabouco Brasileiro para Titulos Soberanos Sustentaveis constitui-
se como um guia para a emissao de instrumentos de divida soberana voltadas
a projetos de: agricultura sustentavel, recuperagao de pastagens degradadas e
até mesmo regularizagéo fundiaria, criagao e gestao de areas protegidas e apoio
a comunidades tradicionais. Instrumentos de renda fixa mais representativos,
com algum tipo de isengédo tributaria, como Letras de Crédito ao
Desenvolvimento (LCD), também sdo capazes de modernizar estruturas de
funding de longo prazo para bancos de desenvolvimento e reduzir o custo do
crédito verde. Paralelamente, instrumentos de securitizagcdo, como o0s
Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRA), podem canalizar recursos do
mercado diretamente para cadeias produtivas elegiveis, tal como feito pelo CRA
Sustentavel do Tabéa em conjunto com o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (BNDES).

O BNDES pode — e deve - exercer papel estratégico na estruturagao de
instrumentos financeiros e programas de desenvolvimento, muito devido a sua
capacidade de operar o Fundo Amazobnia, o Fundo Clima e outros fundos
constitucionais, que combinam empréstimos a baixo custo, estruturas de
blended finance e programas de subvengdes. Essa atuacdo ja vem sendo
materializada por iniciativas como o ProFloresta+, o Floresta Viva e o Arco da
Restauracéo, evidenciando a viabilidade de modelos que articulam recursos
publicos e privados. Os bancos publicos estaduais também cumprem fungao
essencial de implementagao devido sua capilaridade territorial, atuando como



bancos de segundo piso capazes de operacionalizar recursos de forma
descentralizada.

Além disso, com o auxilio de incentivos econdmicos e instruidos para
atribuir um valor financeiro as emissdes de GEE, instrumentos de precificacdo
de carbono, implementados por tributacdo direta ou via mercados de carbono,
podem ser eficazes para dialogar com uma agenda ambiental mais
contemporanea. Mediante a utilizagcao sustentavel dos recursos naturais e da
precificacdo correta dos custos ocultos dos bens e servigos que produzimos e
consumimos, esses instrumentos estimulam uma mudanga comportamental do
mercado, internalizando as externalidades negativas do processo produtivo as
proprias fontes de poluicdo. Esses instrumentos também proporcionam
vantagens em termos de custo-beneficio e contribuem para os componentes
basicos de politicas climaticas ao possibilitar reciclagem de receitas em politicas
juridicamente vinculantes.

Nesse sentido, o sistema tributario constitui-se como uma das principais
ferramentas de indugdo (ou restricdo) a mobilizacdo de capital. O
estabelecimento da reducio de aliquotas para servigos ambientais e produtos
de baixo carbono, com a penalizacdo de atividades de alto impacto
socioambiental, sdo essenciais para tanto. Entre alguns exemplos, destacam-se
impostos seletivos (incluidos na reforma tributaria), ICMS Ecoldgico e tributos
sobre petroleo e/ou mineracdo. Nesse mesmo movimento, instrumentos
regulatérios comerciais internacionais, como o Carbon Border Adjustment
Mechanism (CBAM) e o European Union Deforestation Regulation (EUDR),
também podem estimular investimentos em NcS.

De maneira semelhante, a implementagcédo do Sistema Brasileiro de
Comércio de Emissdes (SBCE) pode conferir maior previsibilidade regulatéria e
fortalecer sinais econdmicos mais claros. A consolidacdo de um mercado
regulado tende a contribuir para o fortalecimento da credibilidade, integridade e
liquidez dos créditos de carbono, além de estimular sua demanda,
principalmente para projetos de REDD+, Afforestation, Reforestation and
Revegetation (ARR) e Agricultural Land Management (ALM). O sistema também
pode assumir relevancia estratégica no ambito da competitividade econbémica,
do comércio internacional e do posicionamento geopolitico do Brasil na transigéo
ecologica global. O pais pode, inclusive, estruturar um arcabougo regulatério



favoravel através do fortalecimento de acordos bilaterais de cooperagcao
climatica via Acordo de Paris (artigo 6.2), ampliando sua capacidade de atrair
investimentos privados.

Entretanto, apesar da recente institucionalizacdo de instrumentos
econdmico-financeiros, barreiras associadas as incertezas ecoldgicas ou
relacionadas a inseguranga fundiaria, ainda carecem de atengdo. Seguros
climaticos paramétricos, garantias de performance e estruturas de cobertura de
risco possuem capacidade de ampliar a resiliéncia financeira ao reduzir a
exposicao de incertezas decorrentes de eventos climaticos extremos, falhas de
implementagdo e volatilidades inerentes aos projetos de uso sustentavel da
terra. Contudo, embora apresentem elevado grau de maturidade técnica,
mecanismos securitarios ainda permanecem subexplorados.

Da mesma forma, a destinacido de recursos e o fortalecimento de
politicas publicas de comando e controle, voltadas ao monitoramento, a
fiscalizagdo, a aplicacdo de embargos e as restricbes administrativas, sao
fundamentais para reduzir o desmatamento ilegal e aumentar a seguranga
juridica. A simples definicdo de um uso legal, seja como unidade de conservagao,
terra indigena ou concesséo florestal, ja contribuiria para conter o avango da
destruicao florestal e diminuiria os riscos enfrentados pelos investidores.

Portanto, de forma geral, os resultados deste estudo reforcam a
necessidade de uma atuacédo estatal mais ativa e estrategicamente coordenada,
nao apenas como provedora de incentivos e instrumentos, mas também como
agente regulador responsavel pela constru¢gdo de um ambiente institucional

marcado por previsibilidade, seguranca juridica e confianga regulatoria.

5. DISCUSSAO

A economia moderna foi construida sobre uma profunda desconexao
entre o sistema produtivo e os limites ecoldgicos que a sustentam. A natureza
sempre foi tratada como um fluxo gratuito e inesgotavel de servigos, e ndo como
um estoque finito de ativos que sustenta todos os sistemas econémicos. Essa
miopia sistémica é o que gera a diferenga entre o nivel de demanda por bens e
servigos ecossistémicos e a capacidade da Terra de regenera-los. A degradagéao

ambiental, portanto, ndo representa uma externalidade, mas uma falha



macroecondémica estrutural derivada da subvalorizagdo do capital natural nos
modelos de decisao publica e privada.

Como desdobramento, a racionalidade financeira e os principios
classicos das finangas corporativas permanecem descoladas da légica ecolégica
e territorial que conforma as NcS. Todo esse ciclo culmina na auséncia de um
track-record robusto. A inexisténcia dessa base historica ndo € um fenébmeno
isolado, mas sim o resultado de uma cadeia de restricdes que impede a
consolidagdo de modelos de negdcios replicaveis. Aqui destaca-se o seguinte: a
falta de track-record impede que investidores avaliem risco; sem essa referéncia,
ninguém investe. E, porque ninguém investe, o track-record nao se forma. O
setor fica preso a um ciclo simples de inércia vicioso: ndo ha histérico porque
nao ha investimento, e ndo ha investimento porque nao ha historico.

Assim, a dindmica de investimentos ainda € condicionada por um
conjunto de restricdes estruturais que, ao interagirem entre si, conformam um
ambiente de retorno ajustado ao risco incompativel com as exigentes exigéncias
de investidores comerciais. Sob essa perspectiva, embora a literatura enfatize
majoritariamente as barreiras financeiras, os resultados deste estudo revelam
que os entraves mais determinantes sdo de natureza institucional. As restricoes
financeiras observadas ndao devem ser interpretadas necessariamente como
barreiras primarias a mobilizagdo de capital, mas como consequéncias de
entraves estruturais que deterioram a relagdo entre risco e retorno dos
investimentos.

Destaca-se que os entraves listados também n&o se manifestam de
forma isolada; ao contrario, eles se sobrepéem e retroalimentam um ciclo que
revela que tais restricdes ndo operam de maneira compartimentalizada: elas se
manifestam como um sistema de entraves interdependentes, que atravessam
simultaneamente diferentes dimensbdes e amplificam mutuamente suas
fragilidades. Essa transversalidade significa que nenhum entrave pode ser
tratado isoladamente, pois sua resolu¢ao depende da transformacao simultanea
de outros componentes do sistema. A mobilizagdo de capital depende, portanto,
da atuacgao sobre os fatores subjacentes que fazem com que o mercado perceba
o perfil de risco-retorno como desfavoravel. Trata-se, por assim dizer, de menos

de mais instrumentos e mais de melhores instituicbes. Em outros termos, a



eficacia de novos instrumentos depende menos de sua existéncia normativa e
mais de sua implementagao e governanga.

Mesmo diante da existéncia de investidores com mandatos de longo
prazo, incoeréncias regulatérias, fragilidades de governanga e implementacéo,
e auséncias de interoperabilidades entre 6rgaos publicos, impedem continuidade
e planejamento de escala em décadas e dificultam previsibilidade intertemporal,
constancia programatica e investimentos plurianuais. Sem horizonte estratégico
continuo, qualquer avancgo financeiro permanece fragil e sujeito ao humor
politico.  Além disso, a mobilizacdo de capital também depende da
compatibilidade entre as caracteristicas dos projetos e os diferentes critérios de
distintos perfis de investidores. Horizonte de investimento, liquidez e mandatos
institucionais condicionam a percepcdao da relagdo risco-retorno, tornando
necessario o desenvolvimento de instrumentos adequados as restricbes e
preferéncias de cada classe de investidor.

Em complemento, é necessario também fortalecer agentes locais e é
preciso haver instituicbes que compreendam a realidade regional e consigam
traduzir a linguagem do mercado financeiro a realidade de quem esta na ponta,
como cooperativas, produtores rurais e organizagdes comunitarias. Traduzir a
linguagem financeira e fortalecer elos entre territérios, organizagoes, empresas
e instituicdes financeiras interessadas em direcionar capital sera decisivo para
transformar intengdes em investimentos concretos.

Por fim, importa mencionar, que a literatura é consistente ao demonstrar
que a protecao de ecossistemas desempenha fungdes ecolégicas de maneira
superior as florestas secundarias ou plantadas, além de ser menos onerosas.
Apesar disso, a alocacao de capital privado permanece concentrada na
restauracdo ou na recuperagao produtiva de areas degradadas. A protecéo
preventiva de paisagens intactas ndo apenas preserva servigos ecossistémicos
essenciais, como também reduz custos econdmicos futuros associados a
restauracao, reforcando a importancia de também direcionar maior atencio e
recursos para instrumentos que incentivem n&o apenas a remediagao (apesar
de sua tremenda importancia para remocao de carbono e alcance de metas net-
zero).

Na teoria, o Brasil esta comegando a responder a algumas das lacunas

mais criticamente persistentes a mobilizacdo de capital, mas ainda precisa da



consolidagdo pratica de um arranjo mais coerente, estavel e socialmente
legitimo. O desafio ndo é a falta de recursos em si. O que falta, muitas vezes,
sao projetos bem estruturados, com governanga adequada, indicadores
consistentes e capacidade de execugdo. Temos excelentes iniciativas, mas
muitos ainda ndo alcangaram o grau de maturidade necessario para acessar o
mercado financeiro. O que muda, portanto, é a capacidade institucional de cada
territério de criar previsibilidade e estabelecer condicdes habilitantes para atrair
investimentos em escala em um setor estruturado por beneficios classificados

como bens publicos.

6. CONSIDERAGCOES FINAIS

O mundo enfrenta um imperativo e uma oportunidade de investimentos
sem precedentes. Contudo, a estruturacdo de uma base normativa para um
regime de politicas climaticas compreende substancialmente de circunstancias
nacionais e regionais especificas. Restrigdes, variaveis e familiaridades
institucionais, bem como realidades politicas, herancas culturais e estruturas
burocraticas, sdo parametros essenciais para o desdobramento de programas
de mitigacao e adaptagao. A selecdo combinatéria de ferramentas a disposigao
de instituicdes nacionais e subnacionais, depreende-se, portanto, de complexas
dindmicas entre as partes interessadas que inevitavelmente restringem ou
incentivam politicas de agao climatica.

O Brasil possui uma combinacao rara entre capital natural abundante e
potencial de mitigacado. Entretanto, ainda enfrenta um conjunto de obstaculos
que extrapolam a dimenséao financeira e se situam no plano estrutural da politica
ambiental, econdmica e territorial do pais. As dificuldades ndo decorrem da
auséncia de capital disponivel e os desafios ndo residem apenas em precificar
carbono ou ampliar linhas de créditos, mas em consolidar interoperabilidade e
coeréncia institucional. O desenvolvimento sustentavel necessita deixar de ser
um paradigma corretivo e passar a representar uma estratégia de prosperidade
e resiliéncia de longo prazo, em que a sustentabilidade n&o & custo, mas
fundamento do crescimento.

O desafio é reposicionar a natureza como nucleo da politica econdmica
e financeira, reconfigurando de maneira sistémica as finangas e as politicas

publicas em direcdo a um modelo de prosperidade que seja ecologicamente



regenerativo e socialmente inclusivo. Os recursos financeiros estdo disponiveis
e as solugdes ja foram amplamente demonstradas: o que falta é um
direcionamento eficaz que alinhe metas, politicas e investimentos a escala

obrigatdria exigida pela transicao climatica.
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