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Resumo

Saude soberana:
capacidade dos
paises de emitir
divida e pagd-la de
maneira consistente
com a consecuc¢do
dos Objetivos de
Desenvolvimento
Sustentdvel.

Capital natural:

O estoque de ativos
renovdveis e ndo
renovdveis dos quais os
seres humanos obtém
beneficios por meio de
servicos ecossistémicos.

Na década de 2020, os titulos soberanos enfrentardo o desafio estratégico de alcangar
o alinhamento com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel.

A agricultura e o comércio de commodities agricolas estdo fortemente vinculados ao
capital natural, como impulsionadores do esgotamento de recursos naturais e como
processos dependentes de um fluxo adequado de servigos ecossistémicos.

O valor dos titulos soberanos depende, em parte, da gestdo do capital natural pelos
paises em questdo. No entanto, essa dependéncia ainda é amplamente ignorada ou
mal avaliada nos mercados de titulos soberanos.

As pressdes para alcancar o alinhamento entre os titulos soberanos e a
sustentabilidade ambiental devem se intensificar na préxima década, com um foco
crescente nos titulos soberanos como uma classe de ativos que conecta o desempenho
macroecondmico e o mercado de capitais.

Para permitir que os analistas integrem o valor do capital natural na emissdo, andlise
e administracdo de titulos soberanos, desenvolvemos uma nova estrutura de pesquisa.
Isso identifica a Argentina e o Brasil como os paises do G20 mais dependentes de
capital natural para suas exportagdes.

Estimamos que 28% dos titulos soberanos da Argentina e 34% dos titulos soberanos
do Brasil estardo expostos a uma intensificacdo antecipada da politica climatica

e de anti-desmatamento na década de 2020, enquanto 44% e 22% de seus titulos
soberanos, respectivamente, estdo expostos a essas mudancas politicas apds 2030.

Os emissores de titulos soberanos enfrentam uma escolha: seguir um cendrio de
“High Road”, onde os paises protegem e aprimoram ativamente os beneficios do
capital natural, e reforcam os fundamentos ambientais de titulos soberanos, ou um
cendrio de “Low Road”, onde os modelos tradicionais prejudicam os fluxos de servigos
ecossistémicos, aumentam a vulnerabilidade a desastres naturais e intensificam os
riscos de mercado.

Para que os titulos soberanos desenvolvam a resiliéncia necessdria na década
de mudancas que estd por vir, sdo necessdrias a¢cdes decisivas de emissores,
investidores, agéncias de classificacdo de crédito e institui¢cdes internacionais,

bem como pesquisadores e sociedade civil, para garantir que o valor total da

natureza seja incorporado.

Os titulos soberanos sdo uma das maiores
classes de ativos, com um valor global de
USS66 trilhdes. Eles também s@o uma das
classes de ativos mais sistémicas: os titulos
soberanos capturam uma variedade de
fatores macroeconémicos, influenciam

a precifica¢@o do mercado de capitais e

a estabilidade do sistema, e sdo ativos
essenciais para instituicdes financeiras.

Os investidores institucionais e as
agéncias de classificagcdo de crédito

estdo aprofundando seu foco no vinculo
entre o desempenho dos titulos soberanos
e os critérios ambientais, sociais e de
governanca (ASG). A literatura académica

estd comecando a destacar as principais
relagdes entre consideragdes ASG, politica
climdtica e divida soberana, e o mercado
de titulos verdes soberanos estd crescendo.
A consideracdo dos fatores ASG nos
titulos soberanos deve sofrer uma mudanca
radical na préxima década. 2030 é o prazo
final para a realizagdo dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentdvel (ODS), bem
como para reduzir as emissdes globais de
gases de efeito estufa para 45% em relagdo
aos niveis de 2010, para cumprir a meta de
temperatura do Acordo de Paris. Embora a
ac¢do do setor privado seja vital para reduzir a
perda de capital natural, as empresas e seus
investidores sozinhos ndo podem enfrentar
esses riscos sem o apoio ativo do governo.
Os governos desempenhardo um papel
critico na transi¢do para uma economia

A transicdo soberana para a sustentabilidade




IRESUMO

FATORES TRADICIONAIS DE
CLASSIFICAGAO DE CREDITO

1. Avaliagdo institucional

Formulag¢do de politicas
e institui¢des politicas

Transparéncia e
responsabilidade

Cultura de pagamento da divida e aplicacdo.

PERDAS NA PRODUGAO E VULNERABILIDADE AUMENTADA
ATRAVES DE IMPACTOS DE CAPITAL NATURAL: Alteragdes
na capacidade de producdo devido a perda de capital natural
devido a degradacdo do solo e da dgua, alteragdes nas zonas
agroecoldgicas da producdo, aumento da vulnerabilidade a

desastres naturais e impactos climdticos e possivel colapso
nos servigos ecossistémicos.

2. Avaliagdo econémica
Produto Interno Bruto
Inflacdo

Base monetdria

PERDA DE MERCADOS DE PRODUTOS COM USO INTENSIVO
DE CAPITAL NATURAL: Alteracdes nas receitas da conta
corrente de produtos de uso intensivo de capital natural,
como commodities agricolas sob risco de politicas ambientais
mais rigorosas e de degradag¢do do capital natural/
mudangas climdticas. Impacto subsequente nas taxas de
cadmbio e no perfil da divida.

3. Avaliagdo externa

Recebimentos e pagamentos
em conta corrente

Divida externa

4, Risco politico e
de eventos de risco
Risco politico
Desastres naturais

DETERIORACAO DO BALANCO FISCAL PARA
SUSTENTAR O BEM-ESTAR EM CASO DE CHOQUES:
Alteracdes nas receitas e despesas tributdrias como
resultado de mudancas na capacidade de producgdo,
reducdo nos mercados externos e perdas associadas
a um maior risco politico e de eventos de risco. Custo

5. Avaliag¢ao fiscal

Divida e divida
publica/PIB

Afetado
pelos

pontos 1,
2,3e4

Ativos financeiros
liquidos

PERDA DE PRODUGAO E BEM-ESTAR DEVIDO A DESASTRES
NATURAIS FREQUENTES: Perdas econdémicas, sociais e
ambientais devido ao maior impacto e potencialmente maior
frequéncia de desastres naturais.

CONEXAO ENTRE CAPITAL
NATURAL E A SAUDE SOBERANA

GOVERNANCA AMBIENTAL: Politica ambiental, como
Contribui¢des Determinadas Nacionalmente (NDC, na sigla
em inglés), politicas de prote¢do ao capital natural - ou sejq,
zero desmatamento, uso de queimadas, controle de entrada,
espécies protegidas - e sua implementagdo, monitoramento
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da infraestrutura para substituir o ecossistema.

| Fonte. Autores

sustentdvel, estabelecendo estruturas

de politicas para toda a economia e
implantando financiamento publico, no
qual é crucial a emisséo de divida publica
por meio de titulos soberanos. A tarefa que
temos pela frente é que os paises alcancem
“saude soberana”, que definimos como
sua capacidade de emitir divida e pagd-la
de maneira consistente com a realizagdo
dos ODS. Isso significa reconhecer e

avaliar as dependéncias fundamentais dos
titulos soberanos do capital natural, que
atualmente sdo ignoradas e mal avaliadas,
gerando assim instabilidades no futuro.
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Foco nos vinculos entre titulos
soberanos e servicos ecossistémicos
da terra

Para entender melhor o argumento
estratégico da incorporagdo estrutural do
capital natural na emissdo, avaliacdo e
administracdo de titulos soberanos,
focalizamos um aspecto até entdo ignorado:
a importdncia, para os titulos soberanos,
de fluxos seguros de servigos ecossistémicos
relativos ao uso da terra.

No passado, os paises com capital natural
abundante aumentavam frequentemente



a produgdo agricola em detrimento da
qualidade ambiental (por exemplo, através
do desmatamento). Essa prdtica corre o
risco de danificar o fluxo de servicos vitais
do ecossistemna, como o fornecimento de
dgua potdvel e o controle de inundagdes,
aumentando a vulnerabilidade aos riscos
climdticos e aumentando a probabilidade
de perda de ativos @ medida que uma
transi¢do para uma economia sustentdvel
¢é feita. Para os titulos soberanos, a
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cristalizagdo desses riscos pode levar
a custos mais altos de empréstimos,
prejuizos na qualidade do crédito e
reducdes no acesso ao financiamento.
Esperamos que a interconectividade
das agendas de conservacdo da natureza
e mudanca climatica ganhe tragdo cada
vez maior entre os investidores em titulos
soberanos. A iniciativa “Resposta Politica
Inevitavel” (IPR, na sigla em inglés)
liderada por investidores, por exemplo,

Quadro S1. Avaliagdo de saude soberana e capital natural para a Argentina e o Brasil

| | ARGENTINA BRASIL

1.
Avaliagdo
institucional

2.
Avaliagdo
econdmica

3.
Avaliagdo
externa

4.
Eventos de
risco

5.
Avaliagdo
fiscal

Governan¢a ambiental: Ranking do [ndice de
Desempenho Ambiental de Yale: 74 de 180,
Climate Action Tracker define a NDC como
altamente insuficiente, perda de floresta nativa
com mais de 3 milhdes de hectares de 2007-
2017, com 24% de desmatamento em florestas
de alto e médio valor de conservacdo.
Desmatamento ligado & pecudria e a soja.

Perdas na produc¢do por impactos de capital
natural: Perda anual de 0,1% na produgdo de
soja associada a redugdes de rendimento
induzidas pela degradagdo do solo, equivalente
a aproximadamente USS$13,7 milhdes.
Significativamente mais alto no nivel agricola.

Perda de mercados para produtos com uso
intensivo de capital natural: 4,8% das
exportagdes de soja e 0,18% das exportacdes de
carne bovina da Argentina podem estar em risco
devido a uma politica de desmatamento mais
rigorosa com um potencial de perda no mercado
global sob proibicées de desmatamento.

Perda de produgdo e impactos no bem-estar
devido a desastres naturais mais frequentes:
Perda de USS$3,9 bilhdes na colheita devido a
seca na temporada 2017-2018. Inundagdes com
perda de USS$1,7 bilhdo em 2017 e USS2 bilhdes
em 2019. A seca em 2018 causou uma redugdo
de 0,85% do PIB.

Deterioracdo no balanco fiscal para
sustentar o bem-estar em caso de choques:
Receita governamental de US$1,7 bilhdo
estimada em risco sob o comércio internacional
de desmatamento zero. USS$1,7 bilhdo em receita
tributdria perdida devido a seca de 2018.

Governan¢a ambiental: Ranking do fndice de
Desempenho Ambiental: 69 de 180, Climate
Action Tracker define a NDC como insuficiente,
desmatamento da Amazdnia em torno de 9
milhdes de hectares de 2007 a 2018,
desmatamento do Cerrado de mais de 12
milhdes de hectares. Desmatamento ligado ao
gado e a soja. Cédigo Florestal desenvolvido, é
necessdria a implementagdo completa.

Perdas na produg¢do por impactos de capital
natural: A literatura prevé uma redu¢do
potencial de 33% no rendimento da soja até
2050 e uma redugdo potencial de 6% na
producdo de soja do Mato Grosso em cendrios
de desmatamento em andamento. Entre 0,06%
e 0,1% do valor da produc¢do de soja em risco
por causa da degradagdo do solo.

Perda de mercados para produtos com uso
intensivo de capital natural: Cerca de 9% (por
valor) das exportagdes brasileiras de soja correm
o risco de estarem associadas ao desmatamento
ou conversdo.

Perda de produgdo e impactos no bem-estar
devido a desastres naturais mais frequentes:
20% do valor bruto da produgdo agricola
submetidos a secas de longo prazo no
Nordeste. Redugdo nos rendimentos apos
inundacdes. Perdas de USS 9bilhdes/ano

devido a desastres naturais.

Deterioragdo no balanc¢o fiscal para
sustentar o bem-estar em caso de choques:
Perda de produgdo agricola gera receitas
governamentais equivalentes a 18% do

valor da produg¢do, que podem ser perdidas
proporcionalmente com a producdo reduzida.
A reduc¢do de 33% no rendimento de soja

no Mato Grosso (em um cendrio de alto
desmatamento) pode causar perda de
receita do governo equivalente a 0.1% da
arrecadacdo da receita Federal.

Nota: NDC = contribuicdo determinada nacionalmente (para o Acordo de Paris). Fonte: Autores
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prevé uma intensificagdo abrupta das
politicas climdticas a partir do inicio dos
anos 2020 e uma série de novas politicas,
incluindo mercados de carbono efetivos que
incentivem politicas ambiciosas que visam
erradicar o desmatamento até 2030.

Para os titulos soberanos, a tarefa é entender
como os fatores de capital natural podem
ser incorporados nos principais modelos
analiticos. Fizemos isso a partir de modelos
de classificacdo de crédito tradicionais
usados para avaliar os titulos soberanos

e identificamos a cadeia de impacto entre
capital natural e os cinco tipos principais
de fatores: risco institucional, econémico,
externo, politico e de eventos de risco, e
fiscal. A estrutura é apresentada na Figura
S1, destacando os elementos de capital
natural potencialmente materiais.

Usamos essa estrutura para avaliar o
desempenho do capital natural dos paises
do G20, concentrando-se particularmente
nas mudancas climdticas e terrestres. A
partir disso, identificamos a Argentina e
o Brasil como os dois paises do G20 mais
dependentes de capital natural para suas
exportagdes. Estima-se que entre 2005 e
2013 a criagdo de gado tenha impulsionado
72% e a producdo de soja 10% do
desmatamento na Argentina; no Brasil,

a criagdo de gado conduziu 46% e soja
33% do desmatamento. A medida que
a producdo de soja continua e substitui
a criagdo de gado, as perdas de capital
natural relacionadas a essas duas
atividades caminham juntas.

O esgotamento continuo do capital
natural trard riscos de produgdo para esses
dois paises. Prevé-se que o desmatamento
e os atuais sistemas de gestdo causem
reducdes no rendimento agricola por
meio de mudang¢as no padrdo de chuvas
causadas pelas mudangas locais no uso da
terra e pelas mudancas climdticas globais,
degradagdo da qualidade e fertilidade do
solo, reducdo da biodiversidade e maior
exposicdo a desastres naturais. Esses riscos
tém impactos econdmicos e fiscais que
afetardo os perfis de risco, o custo de capital
e o acesso as mercadorias internacionais
e mercados financeiros.

A prevencdo e reversdo da perda de
capital natural impulsionada pela produ¢do
de commodities (produtos agricolas,
florestais e pesqueiros) beneficiard os
emissores de titulos soberanos por meio
de dois canais: primeiro, mantendo
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e aprimorando o fluxo de servigos do
ecossistema, tais como fertilidade do

solo, fornecimento de dgua limpa e controle
de inundag¢des, que sustenta a capacidade
interna de producdo e aumenta a resiliéncia
do ecossistema; e segundo, posicionando
os emissores de titulos soberanos para se
beneficiarem de mudangas antecipadas

na politica internacional com o objetivo de
preservar o capital natural. Ambos os canais
melhorar@o o desempenho econdémico,

o perfil de crédito e a capacidade de
pagamento da divida desses paises.

Os emissores de titulos soberanos
dependentes de capital natural, como
a Argentina e o Brasil, enfrentam duas
op¢des distintas:
A primeira op¢do é um cendrio de “High
Road”, em que os paises protegem e
aprimoram ativamente os beneficios
que o capital natural traz para suas
economias. Isso sustentard o valor de
longo prazo de seus titulos soberanos,
construindo resiliéncia contra os impactos
fisicos das mudancas climdticas e
mudangas nas preferéncias politicas
e de mercado. Por fim, essa transicdo
também garantird acesso de longo
prazo ao financiamento que esses paises
necessitam para perseguir seus objetivos
de desenvolvimento sustentdvel.
A segunda op¢do é um cendrio de “Low
Road”, em que uma continuagdo das
prdticas atuais prejudica os fluxos de
servicos ecossistémicos, aumenta a
vulnerabilidade a desastres naturais e
intensifica os riscos de mercado. Os paises
dependentes de capital natural que
seguirem esse caminho enfrentariam
acesso reduzido aos mercados de
exportacdo que examinam o desempenho
ambiental em termos de preferéncias
do consumidor e politica comercial. Eles
também poderiam perder oportunidades
significativas em vista da mudanca para
uma economia global sustentdvel, em
termos da perspectiva de pagamentos
internacionais via mercados de carbono.
Esses riscos serdo cada vez mais avaliados
pelos investidores em titulos soberanos
e incorporados aos precos.

Essa é uma primeira estrutura para entender
os vinculos entre titulos soberanos e capital
natural, com foco nos servicos ecossistémicos



que apoiam os produtores de mercadorias
agricolas. E necessdrio um trabalho adicional
considerdavel tanto nos paises afetados
quanto internacionalmente. Para perceber

o potencial do cendrio “High Road” para
titulos soberanos, os seguintes atores-

chave precisam tomar medidas decisivas:

Governos/emitentes soberanos

e Os Governos devem fortalecer sua
estrutura institucional para alinhd-la a
gestdo e regeneragcdo do capital natural.
As politicas devem ser acompanhadas por
monitoramento e aplica¢do consistentes,
bem como apoio fiscal suficiente.

e Os Governos devem emitir titulos
soberanos verdes que levantem fundos
para investimentos em capital natural
que persista no longo prazo. Atualmente,
existe uma demanda ndo atendida por
investidores nacionais e internacionais por
titulos soberanos verdes bem desenhados.

Investidores

e Os investidores devem fortalecer
sua estrutura analitica para melhor
identificarem as relagées entre o capital
natural dos emissores soberanos e sua
capacidade futura de pagamento de
dividas. Em particular, os investidores
devem reconhecer casos em que os
incentivos ao desempenho econdmico
do presente estejam colocando em
risco sua futura saude soberana.

e Os investidores devem aprimorar seu
papel de administragdo em rela¢do
qos titulos soberanos em suas carteiras,
particularmente as emitidas por paises
com altos estoques de capital natural.
O envolvimento com os emissores de
titulos soberanos no desempenho do
capital natural pode ajudar a sinalizar
a materialidade dos fatores do capital
natural e a identificar os principais
pontos que requerem divulgac¢&o. Ao
contrdrio das empresas, atualmente
ndo existe uma estrutura consistente
para emissores soberanos reportarem
seu posicionamento ou desempenho
em clima ou em capital natural.

Agéncias de classificagdo de crédito

e As agéncias de classificagdo de crédito
devem incorporar explicitamente os
elos entre a saude do capital natural e
as perspectivas para as classifica¢ées
de crédito soberano. A incorporagdo de
fatores do capital natural é de particular
relevancia, dado o crescente papel que a
sustentabilidade ambiental desempenhard
no desenvolvimento econdmico, nas
exportagdes e no desempenho fiscal.

RESUMO

Instituicdes financeiras internacionais
e colisdes

Os bancos multilaterais de
desenvolvimento (MDBs) devem incorporar
fatores de capital natural em seu trabalho,
com base na experiéncia com a integragdo
das mudancas climdticas. Os MDBs
podem ser uma fonte importante de
conhecimentos financeiros e estratégicos
para economias dependentes de

capital natural. Eles podem fornecer
financiamento para a¢des dirigidas pelo
pais para investir em capital natural, bem
como assisténcia técnica na integragdo de
fatores de capital natural no orgamento do
governo e na emissdo de divida soberana.
As instituicSes internacionais encarregadas
de supervisionar a estabilidade e o
funcionamento do sistema financeiro
devem ampliar seu escopo para incluir
fatores de capital natural. O Fundo
Monetdrio Internacional (FMI) e o Conselho
de Estabilidade Financeira comecaram a
trabalhar para avaliar as implica¢ées das
mudancas climdticas em suas operagdes;
isso poderia ser estendido as questdes
mais amplas da biodiversidade e capital
natural. Coalizdes como a Network for
Greening the Financial System também
poderiam explorar o papel dos bancos
centrais e supervisores na incorporagdo

de capital natural na andlise de risco de
titulos soberanos, principalmente em suas
proprias carteiras.

Pesquisadores

Pesquisadores de agéncias governamentais,
universidades e sociedade civil podem
aproveitar as descobertas apresentadas
aqui para aprofundar o entendimento

da dindmica entre os titulos soberanos e

a natureza. Dentro da rica agenda para
pesquisas futuras, é necessdrio realizar
andlises em outros paises e examinar
outras dimensdes dos elos entre capital
natural e titulos soberanos.
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Este relatério examina o caso da inclusdo estrutural do capital natural na emissdo,
avaliagcdo e administra¢do de titulos soberanos, particularmente na Argentina e no
Brasil. Os autores enfocam a importdncia, para os titulos soberanos, de fluxos seguros
de servigos ecossistémicos relativos ao uso da terra. O sucesso do processo de transi¢do
do mundo para uma economia sustentdvel impactard os paises cuja economia depende
do capital natural ligado ao uso da terra.

Este é um resumo do relatério em inglés: The sovereign transition to sustainablity:
Understanding the dependence of sovereign debt on nature [A transi¢cdo soberana
para a sustentabilidade: Compreendendo a dependéncia dos titulos soberanos aos
recursos naturais]. O relatério completo pode ser baixado no site: www.lse.ac.uk/
Granthaminstitute/publications.
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