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DESMATAMENTO
E ASSUNTO DE FINANCAS

| POR ANNELISE VENDRAMINI E CAMILA YAMAHAKI

0S INVESTIDORES E 0S BANCOS TEM AUMENTADO SEU ESCRUTINIO SOBRE
AS PRATICAS DE GESTAO DE RISCO DE DESMATAMENTO DAS EMPRESAS
INVESTIDAS E DOS CLIENTES, A0 OBSERVAREM QUE TAIS RISCOS PODEM
RESULTAR EM PERDAS PARA AS PROPRIAS INSTITUICOES FINANCEIRAS.
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ois aspectos colocam o tema do desmatamen-
to como central na pauta de investidores e
empresas envolvidos na cadeia produtiva do
agronegocio no pais.
O primeiro: o Brasil possui um rebanho da
ordem de 209 milhdes de cabegas de gado
bovino, o maior do mundo, e ¢ o maior exportador mun-
dial de soja e o segundo maior produtor do grao, ficando
atras apenas dos Estados Unidos. Além da soja e da car-
ne, o pais destaca-se na exportacdo de agucar e etanol,
produtos florestais, café, cereais, entre outros. A rele-
vancia do pais como exportador de commodities agri-
colas situa-nos no centro do debate — realizado princi-
palmente na Europa, importante mercado consumidor
do produto agro brasileiro — sobre a contengdo do des-
matamento em paises em desenvolvimento.

O segundo: o Brasil conta com a maior extensdo de flo-
restas tropicais e a segunda maior cobertura florestal do
mundo. O desmatamento do cerrado € preocupante e estd
relacionado a expansdo da soja sobre a vegetagao nativa na
regido do Matopiba, que compreende Maranhao, Tocantins,
Piaui e Bahia. O desmatamento na Amazonia, que decresceu
de maneira expressiva no periodo de 2004 a 2012, voltou a
aumentar desde entdo, impulsionado, entre outros motivos,
pela abertura de novas pastagens.

Desmatamento ¢, portanto, um assunto importante quando
se trata de avaliacdo e gestdo de risco na cadeia produtiva
do agronegdcio brasileiro. Nao a toa, os investidores (parti-
cularmente estrangeiros) e os bancos tém aumentado o seu
escrutinio sobre o processo de gestdo de risco de desmata-
mento das empresas investidas (no caso dos investidores)
e dos clientes (no caso dos bancos).

Sao exemplos de que o tema € relevante para o mundo
financeiro: o crescimento impressionante do mercado de
green bonds (titulos com adicionalidades socioambientais,
incluindo preocupagdo com desmatamento e recomposi¢ao
vegetal), que passou de US$ 807 milhdes em 2007 para US$
155,5 bilhdes em 2017; a incorporagdo de perguntas asso-
ciadas a desmatamento no questionario do indice de susten-
tabilidade empresarial (ISE) da Bolsa de Valores brasileira
B3; e resolugdes do Banco Central do Brasil que tratam de
operagdes de crédito na Amazonia (Resolugdo n® 3.545/2008
e artigo 12 do Manual de Crédito Rural) e de gestdo de ris-
co socioambiental das institui¢des financeiras (Resolucao
n° 4.327/2014 e Resolugdo n° 4.557/2017).

Para operar, as empresas precisam de recursos financei-
ros dos investidores e/ou dos bancos. Portanto, a gestdo do
risco de desmatamento passa a ser elemento fundamental

no processo de gestdo de risco estratégico das empresas en-
volvidas na cadeia produtiva do agronegdcio.

Mas, afinal, quais sdo os riscos associados ao desmata-
mento para os investidores e para as empresas? E como in-
vestidores e empresas podem melhor geri-los?

RISCOS ASSOCIADOS A0 DESMATAMENTO

Em 2017, a organizagdo ndo governamental (ONG) World
Wide Fund for Nature (WWF) encomendou ao Centro de
Estudos em Sustentabilidade da Fundagdo Getulio Vargas
(FGVces) um white paper que analisasse de forma sistema-
tica os riscos associados ao desmatamento para investidores
institucionais que adquirem agdes ou titulos de empresas
brasileiras das cadeias de pecuaria, soja, papel e celulose.
Com base em uma extensa revisdo bibliografica, entrevistas
com investidores internacionais envolvidos no tema, pes-
quisas anteriores realizadas com bancos e empresas do se-
tor agropecuario e reflexdes da equipe de pesquisa, foram
identificadas duas principais fontes de risco.

A primeira provém do ambiente de negdcios das empre-
sas investidas agropecuarias. Esse ambiente impoe a elas,
por exemplo, a necessidade de estar em conformidade com
o0 Cddigo Florestal, de atender as exigéncias socioambientais
dos mercados compradores, de gerenciar as demandas da so-
ciedade civil, de cumprir os acordos setoriais de ndo desmata-
mento, entre outros. O ndo cumprimento do Codigo Florestal
e a existéncia de passivos ambientais nas propriedades rurais
da empresa geram riscos de natureza legal. A compra de com-
modities produzidas em areas embargadas por desmatamen-
to ilegal pode levar a interdi¢do de frigorificos e a multas,
como mostrou a Operacdo Carne Fria. O envolvimento de
traders e varejistas na producdo de matéria-prima em areas
desmatadas ilegalmente pode incentivar a criagdo de campa-
nhas ativistas por organizagdes ambientais (como as campa-
nhas do Greenpeace Comendo a Amazonia e Farra do Boi
na Amazonia), expondo as empresas a riscos reputacionais.
Também pode induzir clientes e consumidores a boicotarem
seus produtos, gerando riscos comerciais. Adicionalmente,
a contribui¢do das empresas com o desmatamento pode pro-
mover mudangas no equilibrio climatico e na formagéo de
chuvas, podendo impactar a produtividade agricola e expor
as empresas a riscos operacionais. Ao impactar os fluxos
de caixa das empresas, esses riscos também comprometem
o retorno financeiro de seus investidores.

A segunda fonte de risco a que investidores institucionais
estdo sujeitos envolve seu proprio ambiente de negocios.
Como o desmatamento ¢ considerado um tema financeira-
mente material, sobretudo para as empresas agropecuarias,
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PARA GERENCIAR 0S RISCOS ASSOCIADOS A0 DESMATAMENTQO, OS INVESTIDORES

investidores que ndo levam em conta a questdo em suas
analises de investimento podem ser questionados por seus
clientes pelo ndo atendimento a deveres fiduciarios, aumen-
tando sua exposicdo a riscos legais. Além disso, fundos de
pensdo americanos e europeus t€ém sido pressionados por
pensionistas e grupos da sociedade civil para que descar-
bonizem seus portfolios, o que pode aumentar a exposi¢do
de investidores de empresas acusadas de desmatamento a
riscos reputacionais ¢ comerciais.

RECOMENDA[;f]ES PARA

INVESTIDORES E EMPRESAS

De forma a melhor gerenciar os riscos associados a des-
matamento, recomenda-se aos investidores:

- Engajar-se com empresas agropecuarias em conjunto com outros
investidores, comunicando as corporagdes a importancia que atribuem
ao tema e incentivando a melhoria de suas praticas de gestao de risco
de desmatamento. Sugere-se que investidores brasileiros sejam con-
vidados para participar do grupo de investidores, por possuirem mais
conhecimento sobre o ambiente institucional e as regulacées locais;

« Solicitar as empresas um mesmo conjunto de informacdes acerca
da gestao do risco de desmatamento, de maneira que tais informa-
¢des sejam comparaveis entre as empresas e facilitem a incorpo-
racao do tema no processo de tomada de decisdo de investimento;

» Desenvolver com outros stakeholders do mercado de capitais in-
dicadores quantitativos de avaliacio da gestao de risco de desma-
tamento das empresas, o que facilitaria a incorporacao do tema
na tomada de decisdo dos investidores e o monitoramento do de-
sempenho das empresas;

« Atentar as particularidades das cadeias agropecuarias do pais em sua
analise de investimentos. Por exemplo, frigorificos que apenas verificam
seus fornecedores diretos podem continuar expostos a risco de des-
matamento por ndo monitorarem os fornecedores indiretos. Ademais,
como os mecanismos de protecdo para o bioma cerrado sao menos
rigidos do que para o bioma Amazdnia, os sistemas de monitoramen-
to de fornecedores das empresas agropecuarias tendem a ser menos
rigorosos para o cerrado, podendo comprometer sua gestao de riscos.
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A principal recomendagdo para as empresas ¢ que haja
um esforgo direcionado para conhecer profundamente os
elos de suas cadeias de suprimentos, com monitoramento
da origem da matéria-prima e suas potenciais conexdes com
desmatamento. Esse risco pode variar substancialmente, de-
pendendo da localizagdo geografica dessas cadeias de su-
primentos. Ha hoje bases de dados e ferramentas de acesso
gratuito que facilitam essa tarefa e oferecem mais precisdo
nas analises de risco. Exemplos de bases de dados sdo a
lista de dreas embargadas pelo Instituto Brasileiro do Meio
Ambiente e dos Recursos Naturais Renovaveis (IBAMA),
o Sistema Nacional de Cadastro Ambiental Rural (SICAR)
e os relatdrios do Projeto do Sistema de Monitoramento do
Desmatamento na Amazonia Legal por Satélite (PRODES),
produzidos pelo Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais
(INPE). Exemplos de ferramentas de acesso gratuito que
podem auxiliar na verificagdo de desmatamento em de-
terminados municipios e regides sdo Trase, Global Forest
Watch, Global Forest Watch PRO e Google Earth Engine.

Assim, gestores financeiros de empresas que buscam re-
cursos financeiros para suas operagdes vao precisar, cada
vez mais, demonstrar que na gestao de risco estratégico de
suas companhias esta incluido o tema desmatamento. @

PARA SABER MAIS:

- Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundacdo Getulio Vargas (FGVces) e World Wide
Fund for Nature (WWF). Investimento responsdvel e o combate ao desmatamento nas
cadeias de pecudria, soja, papel e celulose no Brasil. 2017. Disponivel em: gvces.corm.br/
investimento-responsavel-e-o0-combate-ao-desmatamento-nas-cadeias-de-pecuaria-soja
papel-e-celulose-no-brasil?locale=pt-br

- Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagdo Getulio Vargas (FGVces) e Federacao
Brasileira de Bancos (FEBRABAN). Riscos e oportunidades associados ao capital natural
para o setor financeiro. 2017. Disponivel em: mediadrawer.gvces.com.br/publicacoes/
original/riscos_capital_vsite.pdf

- Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagdo Getulio Vargas (FGVces) e Federacao
Brasileira de Bancos (FEBRABAN). Instituicdes financeiras e a gestdo do risco de
desmatamento. 2018. Disponivel em: gvces.com.br/instituicoes-financeiras-e-a-gestao-do-
risco-de-desmatamento?locale=pt-br

ANNELISE VENDRAMINI > Professora da FGV EAESP e coordenadora da drea de
Financas Sustentaveis do Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundacao
Getulio Vargas (FGVces) > annelise.vendramini@fgv.br

CAMILA YAMAHAKI > Pesquisadora sénior da drea de Finangas Sustentaveis do
Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundacdo Getulio Vargas (FGVces) >
camila.yamahaki@fgv.br


http://gvces.com.br/investimento-responsavel-e-o-combate-ao-desmatamento-nas-cadeias-de-pecuaria-soja-papel-e-celulose-no-brasil?locale=pt-br 
http://gvces.com.br/investimento-responsavel-e-o-combate-ao-desmatamento-nas-cadeias-de-pecuaria-soja-papel-e-celulose-no-brasil?locale=pt-br 
http://gvces.com.br/investimento-responsavel-e-o-combate-ao-desmatamento-nas-cadeias-de-pecuaria-soja-papel-e-celulose-no-brasil?locale=pt-br 
http://mediadrawer.gvces.com.br/publicacoes/original/riscos_capital_vsite.pdf
http://mediadrawer.gvces.com.br/publicacoes/original/riscos_capital_vsite.pdf
http://gvces.com.br/instituicoes-financeiras-e-a-gestao-do-risco-de-desmatamento?locale=pt-br 
http://gvces.com.br/instituicoes-financeiras-e-a-gestao-do-risco-de-desmatamento?locale=pt-br 

