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1 INTRODUGAO



COTAS DE RESERVA AMBIENTAL (CRA)

A vegetagao nativa cobre 62% do Brasil — totalizando aproximadamente 530
milhdes de hectares (Mha). Embora as unidades de conservagao e terras
indigenas protejam 40% dessa area, as areas mais vulneraveis estdo em
propriedades privadas e terras publicas ndo consolidadas. As florestas nativas
e savanas alojam 125125 GtCO2e (bilhdes de toneladas de CO, equivalentes)
e desempenham um papel vital na manutencdo de uma ampla gama de
servigos ecossistémicos. A boa gestdao ambiental das terras privadas do Brasil
sera fundamental para o sucesso da contribuicdo brasileira aos esforgos
globais para mitigar as alteragdes climaticas. O novo Cdédigo Florestal (CF)
instituido pela Lei n ° 12.651/2012 é a pega central da legislacdo que
regulamenta o uso e manejo da terra em propriedades privadas, e por isso a
sua implementagao nos proximos anos tera relevancia global.

A revisdo do Cédigo Florestal (Lei n°® 4.771, de 15 de setembro de 1965 e
modificagdes posteriores) introduziu novos mecanismos para facilitar seu
cumprimento, como os que tratam de gestao de incéndios, carbono florestal e
pagamento por servigos ecossistémicos. Talvez o mecanismo mais importante
seja a Cota de Reserva Ambiental (CRA). A CRA é um titulo legal negociavel
representativo de areas com vegetagao nativa intacta ou em regeneracéo que
excedem os requisitos da Reserva Legal (RL), podendo, no caso de pequena
propriedade ou posse rural familiar, incluir a RL. No contexto do novo Cédigo
Florestal, as propriedades rurais com areas consolidadas (i.e., desmatadas até
22 de julho de 2008) e que precisam restaurar a vegetacao nativa de modo a
atender os requisitos minimos da RL, podem optar em manter a sua area
produtiva e compensar a sua RL. Essa compensacao pode ser feita através de
uma das seguintes opgoes: (i) arrendamento de area sob regime de servidao
ambiental ou RL; (ii) compra e doagao ao poder publico de area localizada no
interior de Unidade de Conservagdao de dominio publico pendente de
regularizacao fundiaria; (iii) cadastramento de outra area equivalente e
excedente a RL, em imével de mesma titularidade ou adquirida em imdével de
terceiro, com vegetagdo nativa estabelecida, em regeneragdo ou
recomposicao, desde que localizada no mesmo bioma; ou (iv) através de
contratos de CRA no mesmo bioma e estado, ou em area definida como
prioritaria em outro estado. A CRA se difere da compensacao provinda da
compra de terras florestadas pois trata-se de um tipo de serviddo ambiental na
qual o vendedor do contrato da CRA se compromete em manter a cobertura
vegetal da area durante o periodo de vigéncia do contrato.

A implementagao da CRA pode criar um mercado para negociagao das terras
cobertas com vegetagao nativa, agregando valor monetario a conservacao
ambiental. Esse mercado de CRA podera diminuir significativamente o déficit
de RL a um custo reduzido (Soares-Filho, Rajao et al. 2014a). Dado que os
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custos de oportunidade da conservagao da vegetagao nativa sao muito mais
baixos do que os custos de restauracéao, a troca de CRAs poderia se tornar um
mecanismo de baixo custo para facilitar o cumprimento da lei, protegendo
simultaneamente excedentes florestais que poderiam ser legalmente
desmatadas (Figura 1). Nesse mercado, os proprietarios com ativo florestal
(Figura 1, direita) podem disponibilizar essas areas através de contratos de
CRA que podem ser adquiridos por proprietarios ou posseiros com passivo em
alternativa a recuperacdo da vegetacdo da area de passivo (Figura 1,
esquerda).

CRA | Excedente
de RL

Passivo
de RL

Figura 1 - Esquema de compensacao utilizando CRA de excedente de Reserva Legal.

Enquanto a transacdo de CRA podera facilitar a implementagcao do Cdédigo
Florestal, é incerto se ela ofereca uma alternativa baseada no mercado
economicamente viavel ao desmatamento legal. A CRA e demais mecanismos
de compensacao sao instituidas no capitulo do Cédigo Florestal relativo ao
“Programa de Apoio e Incentivo a Preservacao e Recuperacdo do Meio
Ambiente”, o que sugere que esse mecanismo visa contribuir para a
preservacao da vegetacao nativa. Porém, ao contrario de outros mecanismos
de pagamento por servigos ambientais, os mecanismos de compensag¢ao do
Caddigo Florestal ndo exigem a presenga de uma “adicionalidade ambiental”,
iSSO €, a comprovagao que 0 mecanismo contribuiu para a conservagao de um
recurso natural, o que ndo ocorreria na auséncia do mesmo. Essa questéao fica
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clara na possibilidade de se compensar o déficit de reserva legal por meio da
compra de titulos de terras privadas em unidades de conservagao e CRAs de
areas florestadas em reserva legal de pequenas propriedades, onde a
conversao ja é proibida por e lei. Isso significa que a implementagao exitosa
da CRA do ponto de vista ambiental ira exigir aos estados e ao governo Federal
a elaboracgao de regulamentagdes que busquem salvaguardar o espirito da Lei
de protecao da vegetagao nativa para além das contradi¢des contidas na Lei
12651/2012.

Modelos de uso da terra espacialmente explicitos tém sido cada vez mais
utilizados em estudos que visam avaliar de modo ex-ante o potencial e
possiveis resultados em esquema de Pagamento por Servicos Ambientais
(PSA) em diferentes cenarios regulatérios. Por exemplo, Nelson (2009)
modelou o tradeoff entre conservagao e agricultura em paisagens complexas,
enquanto Busch et al. (2013) mostrou como diferentes modalidades de
implementacdo do REDD (Redugdao de Emissbées por Desmatamento e
Degradacao Florestal) podem induzir a preservacao de florestas tropicais na
Indonésia. Mais especificamente no caso do Brasil, alguns estudos ja
analisaram em ambito nacional e subnacional o passivo de reserva legal, o
custo de recuperacao e a disponibilidade de areas para compensacao florestal
e emissao de cotas de reserva ambiental (Spavorek, et al, 2012; Soares, Rajao
et al, 2014a; Bernasconi, 2013; Micol et al, 2013; Stickler et al, 2013). Mais
recentemente alguns estudos examinaram também a composi¢ao da oferta de
CRA com base nos dados do CAR no Para (Brito et al, 2017; Nunes et al,
2016), e as expectativas dos proprietarios rurais com relagdo ao mercado
Giannichi et al (2017). Porém, até o momento nenhum estudo avaliou
conjuntamente a viabilidade econémica do mercado de CRA levando em
consideragao os custos de transagao, os valores que os produtores estédo
dispostos a vender e comprar os titulos de CRA, o impacto de opgoes
regulatérias que incorporam ou nao as diferentes possibilidades de emissao e
negociacdo de CRA e a demanda por regularizacdo de diferentes perfis de
produtores rurais.

A fim de contribuir para esta literatura e assistir ao processo de
regulamentagcédo ambiental, busca se aqui expandir os estudos anteriores
sobre o balangco do Cddigo Florestal (Soares-Filho, Rajao et al, 2014),
viabilidade econdmica do CRA em escala nacional (Rajao e Soares-Filho,
2015) e as implicagdes ambientais das opgdes regulatérias do mercado dentro
do bioma ou sé no bioma/estado (Soares-Filho e Rajao, 2016). Para isso, esse
estudo estima para os estados de Para e Mato Grosso a demanda e oferta
potenciais de CRA com base nos dados do Cadastro Ambiental Rural (CAR)
de modo a obter uma imagem mais precisa da situagao ambiental e fundiaria
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das propriedades. Além disso, foram considerados separadamente a oferta de
CRA de excedente de (Reserva Legal) RL, de dentro de RL de pequenas
propriedades e na area entre 50-80% da RL das demais propriedades
constituidas antes de 2001. Finalmente, consideramos a demanda por
regularizacao de produtores com déficit de RL em diferentes cenarios de
implementagcdo do Codigo Florestal. O presente relatério apresenta os
resultados do estudo com indica¢gdes de algumas recomendacgdes voltadas aos
tomadores de decisdao nos Estados e no Governo Federal. Para isso, sera
delineada na préxima secdo a abordagem metodoldgica utilizada nesse
estudo, partindo da estimativa de oferta/demanda, métodos de valoracao
econdmica e mostrando as escolhas metodoldgicas utilizadas para coletar e
processar os dados primarios e secundarios. Em seguida, serdao mostrados os
principais resultados da simulagédo do mercado de CRA em quatro cenarios
regulatorios e de implementagdo. A ultima parte do relatério apresentara
algumas consideracodes finais e recomendacgdes voltadas aos tomadores de
decisao governamentais e agentes econémicos com o intuito de contribuir para
o processo regulatério da CRA e o desenvolvimento desse mercado.
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METODOLOGIA DE PESQUISA

A abordagem de pesquisa deste estudo visa estimar: i) a demanda e a oferta
de CRA a partir da deciséo do produtor rural quanto a regularizagéo do passivo
e uso do ativo de RL em diferentes cenarios de implementacdo do Cddigo
Florestal; ii) valoragdao da CRA,; iii) estimativa da curva de oferta de CRA
(volume/prego) considerando o custo de transagdo e de cercamento; iv)
estimativa da curva de demanda por CRA considerando o custo de
recuperacao como alternativa de regularizagao; v) calculo do preco de equilibro
e volume transacionado a partir da intersegao das curvas de oferta e demanda;
vi) tamanho do mercado e excedente para compradores e vendedores a partir
das curvas integralizadas de demanda e oferta.

2.1 Estimativa de Oferta e Demanda de CRA

Inicialmente, foram obtidos o excedente e o déficit de RL (Tabela 8) que
constituem a base de calculo da oferta e demanda por CRA, respectivamente.
Para tal, utilizou-se da base de dados do CAR (262.328 imdveis rurais no Para
e Mato Grosso) e informagdes de vegetacdo fornecida pela Fundacgao
Brasileira para o Desenvolvimento Sustentavel (FBDS) e uma integragao das
bases do PRODES e MAPBIOMAS e quando da auséncia dos dados da FBDS.
A analise foi rodada em 5 metros de resolugao incorporando todas a regras do
cédigo, incluindo-se ai a regra de escadinha para recuperacdo da Area de
Preservagdo Permanente de curso e nascente d’agua. Foi estimada a
disponibilidade de CRA nas propriedades com até 4 mddulos fiscais como
sendo igual ao ativo contido nessas propriedades como previsto pelo CF. Para
os demais tamanhos de propriedades, foi descontada do ativo florestal a
exigéncia de RL de acordo com o bioma. E necessario notar que o Cédigo
Florestal permite a emissdo de CRA também nas areas em “qualquer estagio
de regeneracgao” (Art. 46, 1) sugerindo que areas com vegetagao secundaria ou
até mesmo com uso agricola recente poderia ser convertida em CRA caso seja
comprovada a viabilidade da recuperagdo da area pelo 6rgdo ambiental
competente. Porém, esse estudo optou por restringir a oferta de CRA as areas
com vegetagcao nativa, tendo em vista o menor custo de oportunidade das
areas florestadas em comparagao as areas com uso agricola e/ou em pousio.
Logo, é razoavel supor que o mercado devera transacionar as areas com
florestas antes de alcancar as demais.

A oferta de CRA foi estimada assumindo que os possuidores de iméveis rurais
identificados com excedente de RL e/ou ativo de RL utilizardo essas areas para
fins de constituicdo de CRA. A partir da verificagao da decisao dos produtores
rurais em adotar medidas de regularizagcédo do passivo de RL (Pacheco, 2016;
Pacheco et al., 2017) dado um conjunto de condigdes, estimou-se a demanda

10



COTAS DE RESERVA AMBIENTAL (CRA)

provavel de CRA assumindo que os possuidores de passivo adotariam essa
alternativa de compensacao como medida de regularizagdo. Para tal, fez-se
necessario preparar os dados de prego da terra, renda, idade e atividade em
nivel de propriedade, conforme descrito nas préximas subsecdes.

2.1.1 Preco da terra

Os dados de precos da terra sdo importantes para a estimativa de demanda
por regularizagao do passivo de RL e para o calculo do precgo de equilibrio da
oferta e demanda de CRA. Uma vez que os pregcos do mercado de CRA
tendem a se aproximar do prego da terra na medida em que a duragido do
contrato aumenta. No entanto, os pregos de terras tradicionalmente divulgados
pela FNP Consultoria & Comércio (FNP) séo por tipo de uso da terra em 133
microrregides brasileiras1, incluindo todos os vinte e seis Estados e o Distrito
Federal. Diante da auséncia de pregos da terra disponiveis em nivel de imoveis
rurais e tendo em vista a demanda pela informacéo, fez-se necessaria realizar
uma operagao que distribuia espacialmente os pregos maximos e minimos por
tipo de uso da terra (agricola, pastagem e floresta) por municipio. Para tanto,
realizou-se uma analise multicritério que utiliza pesos de variaveis que
influenciam na variagao do preco da terra verificados a partir do ajuste de um
modelo de regresséao linear multipla. A proposta metodologica € desenvolvida
em trés fases, sendo: i) preparagao dos dados; ii) ajuste do modelo de
regressao; e iii) analise multicritério.

Para a identificagdo das variaveis que influenciam no preco da terra foi
realizado um levantamento bibliografico e consulta a especialistas?, obtendo
uma série de variaveis econométricas relacionadas as caracteristicas fisicas
de imdveis rurais. Desse conjunto de variaveis foram selecionadas aquelas
disponiveis para toda area estudada com caracteristica espacial (Tabela 1). As
informagdes em nivel de célula (pixel do raster) foram transformadas para o
nivel de municipio (usando a média ou classe mais frequentes) formando o
conjunto de variaveis independentes (x1, X, ..., X12). As variaveis dependentes
correspondem o valor central dos extremos de pregos da terra por tipo de uso
em nivel de municipio transformado em logaritmo natural® para as 285
unidades amostrais (municipios do Para e Mato Grosso). Foram ajustados os

' Essas microrregides sao formadas por municipios, sendo o prego de terra categorizado de
acordo com seu uso como as terras agricolas, terras de pasto nativo ou cultivado para criagao
de gado e terras ocupadas com vegetagao nativa.

2 Agentes imobiliarios, especuladores e compradores de terras nos ultimos trés anos no
sudeste do Para.

®Esse tipo de transformagéo € uma das mais comumente utilizadas.
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modelos univariados para verificar a capacidade de explicacdo de cada
variavel independente em relagao a dependente. Em seguida, foi ajustado um
modelo de regresséao linear multipla, sendo preservadas as quatro variaveis
mais significativas (Tabela 2).

Tabela 1 - Variaveis selecionadas para ajustar o modelo de regressao do preco da terra.

Variavel Descricéo Und. Fonte Transformacéao
densidade_ CAR_prop Area total dos iméveis ha/ha SFB (2016) -
declarados no CAR
como propriedade / Area IBGE (2013)
do municipio
densidade_CAR Area total dos imoveis ha/ha SFB (2016) -
no CAR / Area do
municipio
distancia_estrada Distancia de estradas km DNIT (2015) média
distancia_urbana Distancia de areas km IBGE (2014) média
urbanas
interacao_urbana Interagao potencial de - IBGE (2014) média
areas urbanas
distancia_energia Distancia de rede km ANEEL média
elétrica (2016)
densidade_mineracao Area total de processos  ha/ha  SIGMINE -
minerarios / Area do (2017)
municipio
declividade Declividade % Embrapa média
(2000)
aptidao_agri Potencial agricola - IBGE (2002) categoria mais
representativa
cs_past_pot Capacidade potencial de AU/ha LAPIG (2017) -
suporte das pastagens
distancia_antena Distancia de antenas de  km TELEBRASIL média
celular (2017)
interacao_antena Interagao potencial de - média
antenas
[uso]_max/min Preco da terra por tipo R$/ha FNP (2013) (méx + min)/ 2

de uso (agricola,
pastagem e floresta)

Unidade Animal (UA = 450 kg); SFB - Servigco Florestal Brasileiro; IBGE - Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica; DNIT - Departamento Nacional de Infraestrutura de Transportes;
Embrapa - Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria; SIGMINE - Sistema de Informagdes

Geograficas da Mineragdo; LAPIG - Laboratério de Processamento de

Imagens e
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Geoprocessamento da UFG; FNP - FNP Consultoria & Comércio (Agrianual); ANEEL - Agéncia
Nacional de Energia Elétrica; TELEBRASIL - Associagao Brasileira de Telecomunicagdes.

Tabela 2 - Parametros dos modelos de regressao linear multiplica.

Agricola Pastagem Floresta
Variavel R2=0.726 R2=0.653 R2=0.559
Coef. p valor Coef. p valor Coef. p valor
densidade_CAR_prop 0.583 3.23e-14 *** 0.449 2.1e-09 *** 0.636 <2e-16 ***
declividade 0.031 8.02e-06 *** 0.019 0.00386 ** 0.026 1.29e-05 ***
interacao_urbana 0.019 < 2e-16 *** 0.017 < 2e-16 *** 0.004 0.00181 **
interacao_antena -0.112 < 2e-16 *** -0.092 <2e-16*** -0.040 6.00e-07 ***

Coef. — coeficiente de regressao

A analise multicritério para a distribuicdo de pregos da terra utilizou o
coeficiente de regressdo para o calculo do score. Denominamos score o
resultado da algebra de mapas que empregou o0 somatério do produto das
variaveis pelo seu coeficiente:

4

Score = Z [x; * coeficientey)]
=1

onde,
x — variavel independente/explicativa (x4, ..., X4);
coeficientex) — coeficiente de regressdo da variavel x.

O score foi normalizado linearmente entre [0, 1] utilizando os valores maximos
e minimos de cada municipio por meio da equagao:

Score' = Score;; - Scoreyy;

Scoreyax - Scoreyy;

onde,
i — célula (pixel do raster);
j — municipio (1, 2, ..., 285).

Apds a normalizagdo da superficie de score os pregcos da terra foram
distribuidos utilizando a equacao:

P(u)ij = P(U)MAXj * Score'j; + P(u)MiNJ. * (1 - Score';))

onde,



METODOLOGIA DE PESQUISA

P — preco da terra;

u — uso da terra;

i — célula (pixel do raster);

j — municipio (1, 2, ..., 285).

Foi executada uma operacao para cada tipo de uso (agricola, pastagem e
floresta) resultando em uma superficie de pregos distribuidos espacialmente,
conforme demonstrado na Figura 2. Posteriormente, foram obtidas as
estatisticas (e.g., maximo, minimo, média, desvio padrdo) de precos por
propriedades.

2.1.2 Variaveis complementares

A renda dos imoveis rurais foi obtida a partir do preco de arrendamento de
terras agricolas e pastagem do Instituto Brasileiro de Economia da Fundacéao
Getulio Vargas (IBRE/FGV, 2012). Sendo adotado o valor médio dessas areas
produtivas identificadas nos imdveis por meio do uso do solo de 2013 integrado
pelo Otimizagro (Soares-Filho et al.,, 2016), que também permitiu a
identificacdo da atividade produtiva predominante em area nos imoveis.

Em seguida, obteve-se a renda e o preco da terra por passivo de RL dividindo
uma variavel por outra, ou seja, divisdo da renda e do prec¢o da terra pela area
de déficit de cada imével. A idade dos produtores rurais foi obtida a partir da
data de nascimento disponivel no banco de dados de perguntas do CAR
fornecido pelo Servico Florestal Brasileiro (SFB, 2017). As datas de
nascimento inconsistente (e.g., ano 1900, 2048) ou faltante foram imputadas
utilizando a idade média da populagao rural do municipio de localizagdo do
imovel (IBGE, 2010).

14
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Figura 2 - Precos de terras nos estados do Para e Mato Grosso.

2.2 Demanda por regularizagcao

Ao equacionar todas as areas com passivo ambiental como compradores de
CRA, e as areas com ativos como vendedores de titulos de CRA, parte-se do
pressuposto que o Cddigo Florestal sera implementado de forma integral.
Apesar de desejavel, é necessario reconhecer que podem haver obstaculos a
implementagao completa do Cddigo Florestal no curto e no médio prazo. Além
disso, deve-se levar em conta que ha uma escassez de proprietarios com alto
custo de oportunidade do uso da terra, logo compradores, haja vista que o uso
dominante é a pecuaria.
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Figura 3 - Arvore de decisdo dos produtores rurais com passivo de RL.
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Diante do exposto, torna-se interessante modelar o funcionamento do mercado
CRA levando em consideragao o conjunto de prioritarios e possuidores rurais
com déficit de reserva legal que potencialmente buscardo se regularizar
ambientalmente no curto prazo. Para isso, foram realizadas 77 entrevistas
estruturadas face-a-face com produtores rurais (34 com passivo) de 17
municipios no Para e Mato Grosso em 2014-15. A partir disso foi implementada
uma arvore de decisao (Figura 3) construida por meio de critérios quantitativos
(algoritmo de classificagao J48) e qualitativos (modelagem etnografica de
arvores e literatura — e.g., Gibbs et al. 2014, 2015). Essa arvore mostra a
decisao dos proprietarios de terras rurais em pagar a divida florestal utilizando
dados do CAR, uso da terra, vegetacdo e modelagem de preco da terra (para
mais detalhes veja Pacheco, 2016 e Pacheco et al., 2017).

Tabela 3 - Composicao da oferta e demanda de CRA.

Oferta de CRA (Mha) Amazobnia Amazbnia Cerrado Pantanal Total
PA MT MT MT
Excedente RL 15,463 1,365 2,620 2,132 21,579
RL até 4 MF 3,932 1,039 0,615 0,089 5,675
RL entre 50-80% 8,245 1,373 0,045 0,547 10,210
Total potencial de CRA 27,640 3,776 3,280 2,767 37,463
- CRA potencial em posses 15,913 0,676 0,386 0,102 17,077
Oferta CRA com titularidade 11,727 3,100 2,894 2,665 20,386
Oferta viavel CRA de excedente 9,434 1,171 2,351 2,057 15,012
Demanda de CRA (Mha)
Déficit de RL 0,145 2,142 0,844 0,012 3,144
Demanda BAU de CRA 0,026 0,193 0,133 0,001 0,352
Demanda Gov+Mer de CRA 0,110 1,498 0,632 0,008 2,247
Relagao entre oferta e demanda (ha)
Oferta viavel / Demanda total 81 1 3 214 300
Oferta viavel / Demanda BAU 449 16 22 4.434 4.921
Oferta viavel de ativo / Demanda 361 6 18 3.422 3.807
BAU
Oferta viavel / Demanda Gov+Mer 107 2 5 332 446
Oferta viavel de ativo / Demanda 86 1 4 257 261

Gov+Mer
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2.3 Opgoes regulatérias

Esse estudo combina dois cenarios para demanda e dois para a oferta de CRA
(Tabela 4). O cenario de implementacao “BAU” representa a demanda por
regularizagao de RL calculada com base na resposta dos proprietarios em um
cenario tendéncia (i.e. sem agdes adicionais do governo ou mercado). Ja o
cenario “Gov+Mer” representa a resposta dos produtores em um cenario de
implementagao no qual o governo tomara medidas mais vigorosas (ex. multas,
restricdes para licenciamento etc.) juntamente com acgdes restritivas de agentes
de mercado (ex. proibicdo da compra de soja e carne das propriedades
irregulares). Esses cenarios de implementagdo foram combinados com dois
cenarios regulatérios: um que considera somente as CRAs provindas de
excedente de RL e outro que considera as CRAs de todas as fontes (i.e. inclui
também a RL dentro das pequenas propriedades entre 50-80% para as
demais). Desse modo o estudo considerou quatro opgoes:

i. BAU x todas as CRAs;
ii. BAU x CRAs de excedente de RL;
iii. Gov+Mer x todas as CRAs;
iv. Gov+Mer x CRAs de excedente de RL.

Em todos os cenarios é considerado o mercado de CRA limitado ao
estado/bioma e venda restrita as propriedades tituladas (excluindo as posses)
e fora de UCs (excluindo oferta de CRAs provindas de unidades de
conservagao), ou seja, o cenario regulatério mais restritivo como considerado
por Rajao e Soares-Filho (2015).

A demanda por regularizagao foi estimada a partir da analise de dois cenarios
de implementacao do CF (Tabela 4) para entender a tomada de decisdo dos
produtores rurais em diferentes niveis de exigéncia pela regularizagao, partindo-
se de um cenario menos exigente do ponto de vista regulatério e de
implementacgao até o mais restrito (Pacheco, 2016). Na analise dos cenarios, foi
estimado se o produtor regulariza o déficit de RL dentro de um intervalo de
confianga utilizando a classe ‘duvida’ para definir o limite inferior (minima) e
superior (maxima) na estimativa de variagédo da demanda por regularizagdao no
bioma e estado. Para isto, foi considerado:

i. Regularizagdo minima (Rnin) — soma de decisbes em ‘regularizar’ no
cenario;
ii. Regularizagdo média (Rmeq) — soma de decisbes em ‘regularizar’ e

metade das ‘duvidas’;
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iii. Regularizagdo maxima (Rmax) — soma de decisbes em ‘regularizar’ e

‘duvidas’.

Tabela 4 - Cenarios analisados.

Categoria Cenario Descrigao Analise
Demanda Business Considera que os produtores rurais Rmm =R
as Usual tomarao suas decisbes sem pressao D
. i N . Rmea=35+R
(BAU) adicional direta, ou seja, ndo é a auséncia 2
de pressdo, mas sim as agdes ja Rmax =D+ R

submetidas aos produtores

Governoe Combina a cobranga de governo e b
Mercado mercado para a regularizagéo do passivo R .4 = > +R+G+ M

(Gov+Mer) de RL R..=D+R+G+ M

Oferta CRAs de Restrito aos proprietarios de terras com (Q=E
excedente vegetacgao fora da RL e presente em area
de RL para uso alternativo do solo, ou seja,

permite o desmatamento legal

Todas as Considera vegetagao dentroe foradaRL Q=E+C+P
CRAs formando todas as CRAs dos imodveis

rurais, sendo: o excedente de RL (>80%,

>35% ou >20%); o indice de RL que

excede 50% (50-80%) das propriedades

anteriores a 2001 e que continuam na

familia; e a vegetagdo em imédveis de até

4 MF (excluindo a APP)

D - duvida; R — regularizar; G — governo e M — mercado; O — oferta; E — excedente; C —
consolidada e P — pequenas propriedades.

Durante o processo de regulamentacao e implementagdao da CRA, o Governo
Federal e os estados deverao estabelecer regras que poderao restringir ou
ampliar o mercado de CRA de diferentes modos. Com o objetivo de avaliar o
impacto dessas diferentes opg¢des regulatérias e guiar a tomada de deciséao,
este estudo considerou dois cenarios para o funcionamento da oferta de CRA.
Sendo um mais restrito e outro amplo, conforme descrito na Tabela 4.

2.4 Modelagem do Mercado de CRA

Para verificar o funcionamento do mercado de CRA nas opgdes regulatorias
descritas acima, € necessario valorar a CRA e implementar um modelo de
analise ex-ante do mercado. Para isso, as proximas subse¢des apresentam o
processo de valoragao de ativos, os custos que podem influenciar na variagao
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do preco de oferta das cotas e o modelo econométrico adotado para avaliar o
comportamento do mercado.

2.4.1 Valoragao de Ativos em Mercados Hipotéticos

A valoragdo econdmica de mercados hipotéticos busca atribuir valores
monetarios a produtos e servigos atualmente ndo comercializados e que por
isso ndo apresentam dados historicos sobre a compra e venda desses ativos.
Esse conjunto de métodos encontra aplicagdo em areas como a gestado da
tecnologia (Santiago, 2008) e seguros agricolas (Sherrick et al, 2004). Porém,
o exemplo de aplicagdo da valoragédo que mais se aproxima do objeto desse
estudo é o dos mercados hipotéticos de ativos ambientais. Muitas vezes esses
ativos ambientais também s&o ativos legais, visto que apesar de ter como base
(i.e., lastro) um recurso natural, a compra desse ativo gera direitos legais por
parte do comprador (ex. offset de emissdes de gases de efeito estufa, direito de
exploracdo mineraria) e obrigagcdes por parte do vendedor (ex. remogao de
gases de efeito estufa, preservacado do ativo florestal). Ha diversos métodos
utilizados para avaliagdo de recursos naturais e ambientais, sendo que as
principais abordagens sdo baseadas no custo e no valor econémico total
(Pearce, Ozdemiroglu et al. 2002, Zhang e Li 2005).

O custo de oportunidade é uma das alternativas mais diretas de se estimar o
valor de um recurso natural ou ambiental. Custo de oportunidade refere-se a
uma comparacao entre alternativas econémicas, como por exemplo, conservar
a floresta em pé ou desmata-la para uso agricola. Para estimar o custo de
oportunidade de determinado ativo (ex. floresta, lago, oceano) avalia-se a
diferenca entre a opg¢ao mais rentavel (ex. pecuaria) e a renda obtida a partir do
uso sustentavel do recurso (ex. manejo florestal). A estimativa de custo de
oportunidade ja foi amplamente utilizada em estudos sobre o potencial de
reducao de gases de efeito estufa (Kuik, Brander et al, 2009), sobre o papel de
incentivos econdmicos na reducao do desmatamento (Nepstad, Soares-Filho,
et al, 2009; Stern, 2007), fornecendo atualmente a principal base para avaliagao
da viabilidade econdémica de projetos de REDD (Redug¢do de Emissdes por
Desmatamento e Degradacéao evitados) para mercados voluntarios (Borner e
Wunder, 2008). Apesar da popularidade dessa abordagem, as estimativas de
custo de oportunidade tendem a subestimar o valor dos ativos ambientais em
relacéo a formas de valoragcado. Em particular, diferentes estudos apontam que,
ao equalizar o valor de um ativo ambiental como a diferenca entre os usos mais
e menos rentaveis do recurso, considera-se somente o montante monetario
associado a utilizagao direta do recurso, ignorando outros beneficios (utilidade)
que tais ativos fornecem ao usuario (Brander, et al. 2006). Também a
comparagao entre oportunidades econémicas nao leva em conta o risco
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associado a mudanca de atividade ou estratégia, como no exemplo da decisao
de um pecuarista em intensificar a produgéo ou nao.

Abordagens alternativas propdem a nogao de valor econémico total como forma
de obter valoragdes mais holisticas de produtos atualmente nao transacionados
no mercado (Pearce, Ozdemiroglu et al. 2002). O valor econémico total de um
recurso natural ou ambiental pode ser interpretado como um montante
monetario que engloba os valores associados tanto a sua utilizagao direta e
indireta, quanto a sua nao utilizagado. No caso de valores associados ao uso de
um certo recurso, esses podem ser diretos (beneficios obtidos com um certo
recurso natural) ou indiretos (beneficios obtidos pela preservagdo uma area
ambiental). Além disso, o valor associado ao uso desse recurso pode ser
associado a um uso atual ou a uma opgao ou beneficio futuro a ser alcangado.
Ja os valores associados ao "nao uso", também conhecidos como valores pelo
uso passivo, incluem montantes monetarios que individuos estejam dispostos a
pagar mesmo que nao recebam beneficios diretos nem indiretos com desse
bem — também conhecido como valor de “existéncia” (Figura 4).

Valor
Econdmico
Total
Valor de Valor de nao
uso uso
Valor de Valor de uso Valor de uso Valor de Valor de
opgéao direto indireto existéncia legado
(ex. venda da terra) (ex. pecuaria) (ex. captura de CO2) (ex. valor simbdlico) (ex. valor sentimental)

Figura 4 - Componentes do valor econémico total (haseado em OCDE, 2006).

Nas ultimas décadas foi desenvolvida uma ampla gama de métodos para
estimar os diferentes elementos que compdem o valor econdmico total. No caso
do valor econémico total associado ao uso, esse pode ser estimado com base
na preferéncia revelada em mercados convencionais ou referéncia/proxy (e.g.
preco de venda de terras). Entre as abordagens que utilizam a preferéncia
revelada, a precificagdo hedodnica € um dos métodos utilizados para se estimar
o valor de mercado de propriedades ou do mercado de trabalho. Nesse caso, a
premissa basica € que o valor de mercado de um bem deve-se as
caracteristicas intrinsecas dos servigos que ele propicia (e.g. area interna de
uma casa, proximidade de um parque etc.), e que a partir disso € possivel
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individualizar o valor econédmico de uma dessas caracteristicas (e.g. presenca
de um parque no bairro) (Pearce, Ozdemiroglu et al. 2002).

Porém, muitas vezes n&o € possivel encontrar nos mercados convencionais
transagdes que revelam a preferéncia com relagdo ao ativo ambiental em
analise. Por esse motivo, foram desenvolvidos métodos de preferéncia
declarada que utilizam questionarios para capturar a preferéncia de
fornecedores e compradores em situagdes hipotéticas bem definidas (Diamond
& Jerry, 1994). A técnica de preferéncia declarada mais utilizada para ativos
ambientais é a contingent valuation (valoragdo contingencial) e seu objetivo é
mensurar qual o valor maximo que os agentes econdmicos pagariam por um
produto (willingness to pay - WTP) ou qual é o valor minimo que eles aceitariam
vender um produto ou realizar um servigo (willingness to accept - WTA). Para
isso, sao realizadas perguntas hipotéticas: Até quanto vocé estaria disposto a
pagar por um produto/servico? Vocé venderia um produto/servigo por no
minimo quanto? Em alguns estudos a valoragao contingencial € acompanhada
por questionamentos que buscam compreender como os atores econdémicos
calculam o WTP e WTA de modo a relacionar essas informacdes com outras
fontes de dados primarios e secundarios (Schkade e Payne, 1994).

Apesar de ser amplamente utilizada, € necessario notar as limitagbes da
valoragdo contingencial. Dentre as criticas apontadas por diversos
pesquisadores estado os vieses estratégicos, de projeto de questionario e das
informacgdes coletadas (Zhang e Li 2005, Arrow, Solow et al. 1993). Outra critica
associada a valoragdo contingencial € a possibilidade do questionario nao
captar a diferenca entre a oferta e a demanda do mercado hipotético. Além
disso, quando as perguntas dos questionarios ndo sao bem formuladas ou o
ativo ambiental delineado de modo preciso (ex. area verde no seu bairro), os
respondentes tém a tendéncia de incluir outros ativos em seus calculos (e.g.
todas as areas verdes do planeta). Por esses motivos, enquanto os estudos
baseados no custo de oportunidade tendem a subestimar o valor dos ativos
ambientais, aqueles baseados na valoragdo contingencial tendem a
superestima-los (Brander et al, 2006; Kahneman et al, 1990; Cacho et al, 2015).

De modo a lidar com essas questdes, o presente estudo busca estimar as
curvas de demanda e oferta da CRA a partir da valoragao contingencial do WTP
e WTA dos proprietarios rurais conjuntamente com fontes de dados
secundarias. Em particular, o estudo desenvolveu um questionario voltado para
os produtores rurais baseado no método de valoragao contingencial de modo a
obter uma primeira estimativa dos valores de compra (WTP) e venda (WTA) do
titulo de CRA, e compreender as estratégias de valoragado utilizadas pelos
agentes econdmicos (Schkade and Payne, 1994). Em linha com as
recomendagdes metodoldgicas indicadas pela literatura, o questionario define
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de modo detalhado o ativo ambiental a ser vendido ou comprado. Além disso,
foram direcionadas perguntas especificas para os produtores que deverao
recuperar ou compensar suas propriedades (no caso do WTP) ou poderao
vender o excedente florestal como CRA (no caso do WTA).

E importante reconhecer que os valores de compra e venda do contrato de CRA
obtidos através do questionario ndo podem ser generalizados para toda a area
de estudo (Para e Mato Grosso), tendo em vista a relagao entre a populagao
estabelecimentos rurais e o n amostral de somente 77 produtores. Devido essa
limitagao e os vieses relativos aos valores informados nos questionarios, optou-
se por utilizar as indicagdes sobre formas de valoragao dos agentes para guiar
a escolha de dados secundarios na construcao dos modelos de valoracédo de
CRA (Schkade and Payne, 1994). As perguntas nessa diregao sao importantes
pois & possivel notar que, ao contrario do prescrito pela teoria econémica
convencional de valoracdo de ativos financeiros, o valor presente (PV) do
retorno anual (A) obtido pelo arrendamento de terras em perpetuidade (i.e. PV
= A/r, com taxa de desconto r=10%) nao coincide com o pre¢o de venda das
terras no Brasil. Isso pode ser constatado ao compararmos o valor presente do
pagamento do arrendamento de terras para agricultura e pecuaria em
perpetuidade, com o valor de venda das terras para os mesmos fins em Mato
Grosso. Desse modo o valor da venda é 42% (pecuaria em Mato Grosso) mais
alto que o arrendamento da terra no estado. Vai além do escopo desse trabalho
identificar os fatores que geram essa discrepancia*, porém esses resultados
mostram que proxy utilizado pelos atores econdmicos para valorar a CRA tem
um impacto importante na simulagédo do mercado, visto que eles determinarao
os valores que os atores econdmicos estarao dispostos a pagar ou a vender o
contrato de CRA.

Observou-se através dos questionarios a presenga de uma relagao entre o
aumento do prazo dos contratos de CRA, o numero de vezes que 0s
proprietarios informaram que utilizaram precos ligados ao valor patrimonial da
terra (ganho ao investir na terra e preco de venda da terra) para balizar o célculo
do preco que estao dispostos a pagar ou a receber pelo contrato da CRA. De
forma similar, com o aumento do prazo do contrato de CRA, o parametro de
precificagao deste ativo deixa de ser o valor produtivo da terra (arrendamento e
renda da pecuaria e agricultura) e passa a ser o valor de mercado da terra. Essa
tendéncia foi confirmada nas entrevistas por diferentes produtores que

* De acordo com Plata (2006), essa discrepéancia pode ser explicada se considerarmos que esta
incluido no valor de venda da terra ndo sé o valor presente liquido da renda produtiva da terra,
mas também, as expectativas de ganho patrimonial através da valorizagao especulativa das
terras.
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afirmaram que “alugar a terra por 30 anos € a mesma coisa que vendé-la sem
passar o titulo”, visto que o uso desse recurso podera ocorrer somente em um
futuro distante ou pelas proximas geracgdes.

Apesar de ser somente indicativo, esse resultado permite que sejam
selecionados como proxy para a valoragao do WTP (willingness to pay) e WTA
(willingness to accept) da CRA pregcos de mercados que se aproximam mais
dos valores das cotas de CRA no mercado efetivo. Em particular, para a
valoracdo das cotas foram calculados o WTA e o WTP dos
vendedores/compradores a partir do valor de venda da terra, considerando a
média dos pregos da terra distribuidos espacialmente (Figura 2). Dessa forma,
a valoragao parte do principio que os compradores de CRA estado dispostos a
pagar um valor pela cota inferior ao valor da terra dentro da sua propriedade
que deveria ser recuperado de modo a cumprir o Cédigo Florestal.

2.4.2 Custo de Cercamento

O Cadigo Florestal estabelece que os fornecedores de contratos de CRA tém a
‘responsabilidade plena pela manutengdo das condi¢gdes de conservacao da
vegetacado nativa da area que deu origem ao titulo” (Art. 49). Para isso, os
ofertantes de contratos de CRA terdo de construir cercas e tomar outras
medidas protetivas principalmente nas areas adjacentes a pecuaria. Para
calcular o custo da construgdo de cercas para abrigar as CRAs (Tabela 5),
foram consideradas a existéncia de demais benfeitorias e a relagao entre area
total e a extensdo da cerca (para o levantamento do prego das cercas veja
Soares-Filho, Rajao et al, 2014b).

Em particular, adotou-se a hipotese que essas areas tém forma de um
quadrilatero, sendo necessario cercar trés lados do quadrilatero, tendo em vista
a provavel presenca de cercas e rios no local que possam ser utilizados para
definicdo de um dos lados da area. Além disso, considerou-se que quanto maior
for a area cercada, menor € a relagao entre a extensao da cerca e os hectares
cercados, observando que o perimetro de um quadrado é igual a quatro vezes
a raiz quadrada de sua area. Dessa forma, ao considerar o metro de cerca tem
custo de R$ 7,66, estima-se um custo de cercamento por hectare que varia
entre R$ 363/ha (para as propriedades de 0 até 20 ha) e R$ 32/ha (para as
propriedades acima de 2500 ha).

24



Tabela 5 - Custo da construgao de cerca para manutenc¢ao de area vinculada a CRA.

. Perimetro da cerca Custo total Custo por ha
Area total de CRA (m) (R$) P (R$)
De 0a20ha 948,68 7.266,91 726,69
De 20 a menos de 50 ha 1.774,82 13.595,15 388,43
De 50 a menos de 100 ha 2.598,08 19.901,26 265,35
De 100 a menos de 200 ha 3.674,23 28.144,64 187,63
De 200 a menos de 500 ha 5.612,49 42.991,64 122,83
De 500 a menos de 1000 ha 8.215,84 62.933,32 83,91
De 1000 a 2500 ha 12.549,90 96.132,24 54,93
Acima de 2500 18.371,17 140.723,19 37,53

2.4.3 Custo de Transagao

Para emitir a CRA, proprietarios de terras devem se engajar em um processo
complexo que envolve multiplos atores. Sendo assim, o custo de transacgéao da
CRA (ou seja, os custos incorridos na definicdo de uma mercadoria ou servigo,
a fim de fazer uma troca econd6mica) deverdo influenciar na dindmica do
mercado das cotas (veja Figura 5).

De forma sintética, o processo de compra/venda de contratos de CRA tem inicio
com a entrega de uma proposta de emisséo de cota de reserva ambiental de
uma propriedade com ativo florestal ja registrada no Cadastro Ambiental Rural
(1). Essa proposta devera conter uma copia dos documentos da propriedade e
dos documentos pessoais do proprietario da terra, comprovante de pagamento
do Imposto Territorial Rural (ITR) e um mapa e memorial descritivo (descricao
detalhada do imodvel) realizado pelo proprietario ou por um profissional de
geoprocessamento (engenheiro agrimensor, florestal, agrbnomo, etc.),
indicando a area para a finalidade.

Em seguida, o 6rgdo estadual de meio ambiente (OEMA) analisa esses
documentos e realiza uma inspegao presencial ou por imagens de satélite da
area a ser instituida a CRA para a emitir o laudo que valide a criagao da cota
(2). De modo a tornar a CRA valida, a OEMA devera registrar em até 30 dias a
CRA em uma bolsa ou sistema de registro de ativos autorizado pelo Banco
Central (3). Na sequéncia, o proprietario devera averbar a CRA na escritura do
imoével (4) e podera negociar um contrato que possibilita o uso da CRA para fins
de compensacao em outra propriedade (5). Apds concretizar a venda do
contrato de CRA, a transacao devera ser comunicada ao OEMA que por sua
vez ira registrar a transagdo em um sistema unico de controle (6).
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Figura 5 - Processo de emissao e compra/venda do contrato de CRA.

Finalmente, tanto o comprador quanto o vendedor do contrato de CRA deverao
averbar a transacdo em suas respectivas escrituras (7)°. Em todas as etapas
citadas acima, os dados nos sistemas desenvolvidos pelos Orgéos Estaduais
de Meio Ambiente seréo sincronizados com o Sistema Nacional de Cadastro

Ambiental Rural (SICAR) do Governo Federal.

Em consequéncia do carater descentralizador da Politica Nacional do Meio
Ambiente (Lei n°. 6.938/1981) e das normas gerais de emolumentos dos
servicos de registro de imédveis (Lei n° 10.169/2000), cabe aos entes
federativos estabelecer os custos de transagao. Por esse motivo, cada Estado
e o Distrito Federal definiu um critério diferente para a cobranca das taxas. De
modo a possibilitar a estimativa do custo de transagado de emissao e transacao
de contratos de CRA, foram definidos tamanhos tipicos de propriedade
calculadas a partir da classificagcao fundiaria dos iméveis rurais definida pelo art.

4° da Lei n° 8.629/1993 em termos de seus modulos fiscais (MF).

® Além dos custos relacionados aos procedimentos listados acima, a CRA podera ser passivel
de pagamento imposto de renda sobre ganho de capital, porém no presente estudo nao foi
considerado esse custo tendo em vista que caso o valor seja reinvestido ha isengao do

imposto.
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2.4.3.1 Taxas cartoriais

Visto que o mercado de CRA ainda nao foi implementado, foram necessarios
considerar procedimentos que ja foram realizados como ponto de referéncia
para estimar o valor das futuras taxas cartoriais. Foi escolhido o procedimento
de averbagao de reserva legal tendo em vista a sua similaridade com a CRA no
gue concerne a necessidade de se averbar a localizac&o de reserva em cartério
(substituida pela inscricdo no CAR no novo codigo). Para estimar o valor dessas
taxas foram analisadas as tabelas de emolumentos publicadas em anexo as
Leis Estaduais que regulamentam a atuagdo dos cartorios de registros de
imoéveis. Foram também feitas consultas a especialistas do Instituto de Registro
Imobiliario do Brasil (IRIB), uma entidade de que representa os oficiais de
registro de imoveis do Brasil.

Somente Mato Grosso possui nas tabelas de emolumentos cartoriais, taxas
especificas para “reserva florestal” ou “termo celebrado com IBAMA”. Na
auséncia de indicagdes explicitas foi considerado que a CRA sera interpretada
como uma “averbagao sem valor econémico”, a mesma forma legal tomada pela
averbacgao de reserva legal e serviddo ambiental. Em todos os casos, foram
considerados também os custos para emisséo de copias de registro de imoveis,
arquivamento, busca e prenotagao quando previstos em lei.

2.4.3.2 Taxas de inspegdo do érgao ambiental

O Caddigo Florestal especifica que a emissao da CRA s6 podera ser realizada
apos a avaliagao da area pelo 6rgao estadual do meio ambiente (OEMA). Para
estimar o valor a ser cobrado por esse servico foram feitas consultas a
legislacado estadual vigente e realizadas entrevistas pelo telefone a servidores
dos 6rgaos ambientais. Visto que os estados ainda ndo possuem legislagao
especifica para a CRA, foram consideradas as taxas de vistoria ligadas a
aprovagcao de reserva legal quando presente explicitamente na tabela de
emolumento dos estados. Na auséncia de taxa especifica ligada a reserva legal,
foram consideradas as taxas de vistoria e elaboragao de pareceres técnicos (ex.
Mato Grosso). Quando a taxa de inspecao também nao era prevista foi utilizado
como referéncia o custo do licenciamento ambiental rural, tendo como base a
pecuaria como atividade potencialmente “poluidora” (ex. Para). Os servidores
de alguns estados informaram por telefone que nao existe uma taxa de vistoria,
sugerindo que esse servigo seria executado de forma gratuita ou por um valor
ainda néo determinado. Em todos os casos, foi calculado o valor das taxas em
trés faixas distintas, tendo como referéncia a area em hectares das
propriedades tipicas em cada estado.
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2.4.3.3 Custo de elaboragao de projeto de CRA

Enquanto as taxas cartoriais e dos 6rgaos estaduais seguem tabelas de precgo
pré-estabelecidos, o custo de servigo para realizacdo do projeto de CRA pode
variar de acordo com o profissional especializado em geoprocessamento
contratado. De modo a estimar esse custo, foi necessario obter dados primarios
a partir da aplicagao de questionarios com profissionais de geoprocessamento.
Com o objetivo de identificar com precisdo o escopo do servigo de realizagao
de um projeto de CRA considera que o imével em questdo ja foi
georreferenciado e possui CAR. Além disso, considerando que os projetos
podem ter diferentes niveis de complexidade de acordo com o tamanho da
propriedade e caracteristicas do terreno, é pedido ao profissional de
geoprocessamento para informar a moda, e o custo maximo e minimo
considerando os trés tamanhos de propriedades (em hectares) calculados para
cada estado. A aplicagdo dos questionarios com os profissionais de
geoprocessamento nos municipios selecionados teve um retorno menor do que
o esperado. Apesar dessa limitagao, foi possivel estimar a ordem de grandeza
do preco desse servigo. Para isso, foi calculada a média dos pregos minimos e
maximos do servi¢o para cada faixa de tamanho de propriedade no Para e Mato
Grosso.

2.4.3.4 Custos de registro e custodia

Finalmente, foram considerados os valores a serem cobrados pelo registro e
custddia da CRA em uma bolsa de mercadorias autorizada pelo Banco Central
do Brasil. Como nao existe ainda CRA, ndo ha uma definicdo clara sobre a
estrutura de precos para registro e custodia desse titulo por parte das
instituicdes que poderao prestar esse servigo, nos termos do disposto no art. 47
da Lei n° 12.651/2012. Em fungao disso, optou-se por consultar uma dessas
instituicbes, a CETIP (Central de Custddia e de Liquidagdo Financeira de
Titulos), a qual indicou que a CRA tem semelhancas com os Certificados de
Depdsito Agropecuario (CDA), titulos representativos de ativos agricolas (ex.
estoque de soja). Seguindo a mesma estrutura de precgos, o custo do registro
da CRA seria R$ 38,45, com uma taxa de custdédia mensal de R$ 19,23
independentemente do tamanho da propriedade e do valor do titulo. Com base
nessa estrutura de preco, o valor da custddia do titulo de CRA por 30 anos seria
de R$ 6.961,25.

Ao mesmo tempo, em consulta ao Ministério da Fazenda, ponderou-se que um
contrato de CRA com uma duracido de 30 anos teria semelhanca com uma
debénture, um titulo de longo prazo cujo prec¢o do servigo de custddia na CETIP
€ proporcional ao valor do titulo. Para os titulos com contrato de 30 anos, foi
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calculado o valor do servigo de custddia de debénture extra-grupo com mais de
357 dias como 0,004664% do valor do ativo (calculado a partir do valor de
equilibrio de pacotes de CRA no estado).

A estimativa do custo de transagao foi integrada ao modelo de valoragao de
CRA utilizando um calculo do custo de transacao por hectare, considerados o
estado e o tamanho do contrato de CRA. Dessa forma, buscou-se inserir na
analise o fato que o custo de transacdo da CRA devera ser substancial
principalmente para os pequenos produtores, enquanto os grandes produtores
poderao se beneficiar do ganho de escala proveniente da alocagao de areas
maiores dentro do mesmo contrato de CRA (

Tabela 7).

Tabela 6 - Sumario dos custos de transagao médios para emissao de titulos de CRA por
faixa de tamanho de propriedade.

Media custo Brasil (R$) Pequena Media Grande
Taxa cartorial 116 116 116
Taxa de inspeg¢ao do 6rgao ambiental 241 560 1.688
Custo de elaboragao de projeto de CRA 727 1.769 2.484
Custo de registro e custodia (30 anos) 1.192 1.203 3.388
TOTAL por contrato de CRA: 2.272 3.648 7.676

Fracao do valor total (%)

Taxa cartorial 5% 3% 2%
Taxa de inspec¢éo do 6rgdo ambiental 10% 16% 23%
Custo de elaboracédo de projeto de CRA 39% 45% 31%
Custo de registro e custddia (30 anos) 47% 35% 45%

Tabela 7 - Custo de transagao por hectare para contratos de CRA de 30 anos.

Custo de transagao por tamanho de pacote de CRA CRA 30 anos R$/ha +
De 0a20ha 430,49 215,75
De 20 a menos de 50 ha 205,72 142,63
De 50 a menos de 100 ha 97,51 65,05
De 100 a menos de 200 ha 53,08 28,34
De 200 a menos de 500 ha 27,07 5,73
De 500 a menos de 1000 ha 15,00 1,55
De 1000 a menos de 2500 ha 6,47 0,63

Acima de 2500 ha 3,02 0,29
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A partir da coleta de dados e pressupostos explicitados acima, foi possivel
estimar que o custo de transagéo representa em média 7,5% do preco total da
CRA, sendo que o custo de cercamento e a valoragao da terra por seu preco
de venda contribuem com 13,6% e 78,9% do custo total da CRA,
respectivamente.

A valoragao da CRA foi constituida com base no preco médio do hectare de
cada propriedade somando os custos de cercamento e transagao baseados no
pacote de hectares a ser ofertado para calcular o WTA. Enquanto o WTP
considera somente o preco médio do hectare de cada imdvel rural (conforme
descrito na sec¢ao 2.4.1).

2.4.4 Modelo de Equilibrio Parcial

Apos valorar a CRA e considerar o valor que os agentes econémicos estao
dispostos a pagar e vender, é necessario calcular o prego de mercado de
equilibrio da CRA para cada cenario. Para isso, € preciso reconhecer a
diferencga entre o valor e o pre¢co de mercado dos ativos ambientais (Zhang e Li
2005). Ao estimar o valor de um ativo do ponto de vista dos fornecedores do
servico ambiental (ex. proprietario de uma area com floresta) obtemos uma
estimativa do WTA daquele individuo. Porém, para que haja uma transagao
efetiva no mercado precisamos também encontrar um comprador disposto a
pagar aquela quantia pelo ativo florestal, ou seja, ter uma situacdo onde o WTP
do comprador € igual ou superior ao WTA do vendedor. Além disso, é
necessario considerar que agentes econémicos valoram os seus ativos (WTA)
e estao dispostos a pagar por esses bens (WTP) quantias diferentes, de acordo
com o seu contexto institucional e socioeconémico (ex. pressao do mercado e
governo pela regularizagdo ambiental, renda disponivel, acesso a credito etc.).

Logo, para compreender o mercado de CRA de modo mais preciso € necessario
realizar um modelo de equilibrio parcial que calcula o pre¢co da CRA a partir da
intersecao das curvas agregadas de demanda e oferta. A interse¢do entre as
curvas da oferta (WTA) e da demanda (WTP) é chamada de ponto de equilibrio
parcial de mercado. O termo parcial é colocado porque outras variaveis que
eventualmente possam impactar a oferta e a demanda nao estdo sendo
consideradas, apenas o WTP e WTA na transagdo da CRA, sendo que
preferéncia pelos seus substitutivos diretos (recuperacdo e uso agropecuario
das areas) sao representados pelo volume de CRA que deixa de ser
transacionado a um dado preco (Schotter, 2008). Além dos valores atribuidos
aos ativos ambientais, foram somados as curvas de oferta e demanda também
o custo de transagao e cercamento (para os vendedores) (veja abaixo).
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Figura 6 - Modelo esquematico das curvas de oferta e demanda de CRAs em um mercado
em equilibrio.

A Figura 6 ilustra de modo esquematico o modelo de equilibrio parcial utilizado
nesse estudo. Sao construidas duas curvas, as dos compradores (linha
vermelha) assume uma fungdo acumulativa prego/area decrescente e a dos
vendedores (linha verde) uma fungao acumulativa prego/area crescente a partir
da metodologia de valoragao descrita na secao anterior. O tamanho do mercado
viavel (nesse caso em hectares de CRA) fica sempre a esquerda do ponto de
equilibrio de mercado (ponto E), também chamado de break-even, sendo que a
curva de oferta a direita do ponto de equilibrio representa as quantidades nao
vendidas (excedente de producéo). Sao calculados também o preco (Pe) e
volume (Qe) de equilibrio, e o tamanho do mercado em termos monetarios (area
delimitada pela origem, Pe, Qe, E). A figura também indica com um tridngulo
verde a economia obtida pelos proprietarios de ativos através da venda de
contratos de CRA em comparagao com outros usos do solo (excedente do
vendedor — producer surplus), € com um tridangulo vermelho a economia
alcancada pelos produtores com déficit de reserva legal ao se regularizar
através da compra de contratos de CRA no lugar de recuperar as areas de
reserva legal (excedente do comprador total — consumer surplus). Para calcular
o valor total do mercado multiplicou-se o preg¢o de equilibrio pelo volume de
equilibrio (Pe*Qe). Por sua vez, para obter o excedente dos compradores &
necessario subtrair da area abaixo da curva dos compradores o valor total do
mercado. De modo similar, o excedente dos vendedores foi calculado ao
subtrair do valor total do mercado da area sob a curva dos vendedores (integral
da curva).
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Figura 7 - Modelo esquematico das curvas de oferta e demanda de CRAs em mercados
em situagao de desequilibrio.

Nos casos nos quais as curvas nao se encontram, mas que o WTP é sempre
superior ao WTA, considerou-se que as transagdes foram realizadas com base
no preco de venda (WTA) maximo no ponto em que se exaure a demanda
(Figura 7, A). Foi assumida a hipétese da reducédo do preco de mercado na
diregdo da curva de oferta (em vez do incremento dos pregos na dire¢cdo no
valor minimo que os compradores estdo dispostos a pagar) tendo em vista a
provavel situacao de sobreoferta de CRA no mercado. Ja na situagédo na qual o
WTA dos vendedores € superior ao WTP dos compradores nao havera
transacao no mercado tendo devido a sua inviabilidade econémica (Figura 7,
B). Nesse caso partiu-se do pressuposto que nédo devera haver ajuste da curva
de oferta ja que a diminuicdo do pre¢co da CRA acarretaria em uma perda
econdmica para o vendedor em relagao a outras alternativas de uso do solo (ex.
desmatamento legal, venda, arrendamento etc.).

O modelo de equilibrio parcial foi implementado usando o software Dinamica
EGO por intermédio de tabelas discriminadas por interseg¢ao entre estados e
biomas, levando em consideracdo as quantidades de unidade de area de
compradores e vendedores e seus respectivos precos de negociagao. O modelo
visa entdo otimizar um mercado competitivo perfeito no qual os compradores
com maior custo adquirem CRAs de vendedores com menor preco viavel.

Visto que as CRAs s6 podem ser emitidas a partir de areas com titulos de
propriedade registrados em cartério, foi necessario considerar a situacao
fundiaria dos imoéveis rurais do pais. Para isso, tomou-se como ponto de partida
as informacdes contidas na base dados de perguntas do CAR fornecida pelo
SFB, eliminando da estimativa de oferta as CRAs oriundas de posses. Uma
limitagao importante dos dados do SFB ¢é o seu carater declaratério, o que pode
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levar alguns produtores rurais a reportarem seus imoveis rurais como sendo
propriedades quando de fato sdo posses sem titulagao definitiva.

E preciso enfatizar que tendo em vista as limitacdes das fontes de dados, os
resultados do presente estudo contém trés vieses relevantes:

i. Em primeiro lugar, € importante destacar as limitagées da amostra usada
na construgao da arvore de decisao, haja vista o n amostral relativamente
pequeno, a atividade predominante (pecuaria) e grupos relevantes nao
entrevistados (e.g., grandes agricultores, especuladores/grileiros). Isso,
limita o calculo do grau de confiabilidade desses dados para serem
replicados em outro conjunto de dados, ainda assim, essas observagdes
nos trazem consideravel conhecimento acerca das percepgbes e
possiveis comportamentos dos produtores quanto a regularizagcéao
ambiental.

i. Em segundo lugar, a base do CAR utilizada no estudo foi obtida em
novembro de 2016 pelo site do Servigo Florestal Brasileiro, isso significa
gue os imoveis rurais inseridos apos aquisigao da base nao estao incluidos
nas analises.

iii. Em quarto terceiro lugar, adotou-se o pressuposto econbmico que o0s
atores econdémicos irao se regularizar por meio da compra de CRA tendo
em vista o seu menor custo e a maior seguranca juridica, em comparagao
com outras alternativas. Esse pressuposto, porém, vai de encontro aos
dados coletados em campo que mostram que ha muitos proprietarios que
possuem falta de conhecimento sobre a CRA e consequente baixa
confianga em mercados andénimos (i.e. assimetria informacional). Sendo
assim, partiu-se da hipdtese que os agentes econbmicos possuem
informagdes completas e irdo agir de modo estritamente racional do ponto
de vista econémico.

iv. Finalmente, ndo foram consideradas nesse estudo barreiras operacionais.
Logo, partiu-se do pressuposto que o0s 0Orgaos governamentais,
profissionais de geoprocessamento e operadores do mercado de CRA
serdao capazes de atender toda a demanda necessaria para o
funcionamento do mercado.

2.4.5 Coleta de Dados Primarios

Como mencionado acima, foi necessario coletar dados primarios de modo a
obter os custos de elaboragao da proposta de CRA (a ser submetida ao 6rgao
ambiental responsavel pela emissao desse titulo); estimar a forma com que os
proprietarios irdo calcular o valor que estao dispostos a pagar e receber pelo
contrato de CRA (WTP e WTA); e compreender o contexto institucional. Para
isso, foram desenvolvidos dois questionarios. O objetivo principal do
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questionario voltado para os profissionais de geoprocessamento é o de estimar
a média e intervalo de confianga do custo de elaboracado do projeto de CRA
para os trés tamanhos de propriedades tipicas calculados para cada estado.
Baseando-se na valoragdo contingencial e preferéncia declarada, o
questionario indaga primeiramente a estimativa de custo para o servico de
geoprocessamento da area, obtencdo dos documentos perante os orgaos
competentes e envio do projeto de CRA para o érgado ambiental competente.

Dessa forma, buscou-se definir melhor o escopo do servigo a ser precificado
(i.,e., WTA pelo servigco) e evitar vieses decorrentes da falta de informacao
(Pearce, Ozdemiroglu et al. 2002). Em segundo lugar, avaliaram-se a partir da
perspectiva dos profissionais de geoprocessamento, a capacidade institucional
do estado e a oferta de profissionais da area para atender a demanda para
realizacao de laudos e projetos de CRA, respectivamente.

O questionario voltado aos produtores rurais teve como objetivo principal
embasar as escolhas metodolégicas do SimBrasil/OTIMIZAGRO de modo a
melhor retratar o WTP e WTA dos produtores rurais com relagdo as CRAs. Para
isso, 0 questionario pergunta explicitamente o valor minimo pelo qual eles
estariam dispostos a negociar o contrato de compensacado de CRA e o valor
maximo que estariam dispostos a pagar por uma CRA, a partir do método de
valoragado contingencial e preferéncia declarada. Em seguida, o questionario
buscou capturar a forma pela qual os produtores rurais chegaram nesses
valores, perguntando se eles consideraram outros pregcos de mercado ao
realizar esse calculo. Dessa forma, buscou-se verificar empiricamente em quais
condic¢des os valores de mercado de arrendamento da terra, valorizagao a partir
da terra pelo desmatamento, necessidade de realizar pousio e venda da terra
tornam-se mais ou menos relevantes na composi¢ao do preco da CRA. Essas
respostas, por outra vez, permitem o uso de dados secundarios sobre precos
de mercado que sao mais confidveis do que os de valoragao, tendo em vista a
tendéncia desse ultimo de sobrevalorizar os ativos ambientais (Brander et al,
2006). Além de perguntas voltadas diretamente ao valor das CRAs, o
questionario buscou capturar também alguns elementos do contexto
institucional no qual esse mercado ira se inserir. Para isso, foram avaliados o
nivel de conhecimento dos produtores com relacédo ao Cddigo Florestal e a
intencao desse grupo de efetivamente se regularizar perante a lei.

Tendo em vista o numero de propriedades rurais dos estados analisados, nao
foi possivel obter uma amostra que represente estatisticamente todo a
populagdo. De qualquer forma, buscou-se adotar uma estratégia de
amostragem para aplicagdo dos questionarios que reduza a introdugao de
vieses sistematicos. Em termos metodoldgicos, foi adotada uma estratégia
(semi) aleatdria estratificada tendo o estado como nivel de referéncia para o
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calculo das médias e dos intervalos de confianca. Existe a possibilidade de que
o mercado de CRA seja limitado no nivel do estado. Considerando a diferenca
entre os custos de transagao das CRAs provindas de diferentes municipios dos
estados e que esta diferenga oscile em torno do precgo de equilibrio de mercado,
torna-se conveniente calcular tanto a média quanto o intervalo de confianca
para o custo de transagao em fungao do estado.

Para estabelecer os municipios envolvidos na coleta de dados foi realizada uma
amostragem aleatodria selecionando dez municipios em cada estado (cinco para
oferta e cinco para a demanda). Para isto, optou-se pela metodologia de
amostragem sequencial proporcional a probabilidade (ou PPSS, da sigla em
inglés) pela qual a probabilidade é definida pelo potencial de venda/compra de
contratos de CRA de cada municipio (Lohr, 2009). Essa abordagem tem a
vantagem de permitir que municipios com uma maior area de excedente/déficit
florestal, e que por isso deverao fornecer/consumir um numero maior de CRAs,
tenham uma probabilidade maior de serem sorteados (ver mais detalhes em
Pacheco et al., 2017). Os participantes da pesquisa foram identificados por
intermédio dos Conselhos Regionais de Engenharia e Agronomia (CREAS)
estaduais, no caso dos profissionais de geoprocessamento, e das associagdes
e sindicatos rurais, no caso dos produtores. No total, foram realizadas 24
entrevistas com profissionais de geoprocessamento e 77 entrevistas com
produtores rurais.



3 RESULTADOS E
DISCUSSAO



Com base nos dados primarios e secundarios e na metodologia delineada
acima, foi realizada a simulagado do mercado de CRA para os estados do Para
e Mato Grosso sob quatro cenarios regulatérios, conforme apresentado no item
2.3. Os cenarios foram organizados de modo a refletir o efeito de regulagcdes
com graus de restricao jurisdicional e de oferta diferentes, indo do cenario mais
amplo ao mais restrito. Para cada um dos cenarios foram simulados os
mercados no nivel do estado e bioma considerando contratos de compensacéao
com CRA de 30 anos, sendo realizadas as seguintes estimativas:

e Curva de oferta e demanda de CRA em fungao do preco;

e Mapa mostrando a distribuigdo espacial do volume agregado por
municipio;

e Preco de equilibrio da CRA;

e Volume e valor total do mercado viavel de CRA.

Nas préoximas subsecgdes serdao apresentados os sumarios dos resultados do
modelo de equilibrio parcial para cada cenario regulatério, enfatizando o efeito
da ampliagao jurisdicional e da oferta de CRAs na dinamica do mercado.

3.1 Disposi¢ao de Pagar a Divida Florestal

A demanda por regularizagao sob condi¢cdes de Business as Usual demonstra
que o déficit pago sem exigéncias extras para a regularizagao é cerca de 9%
(216 mil ha) na Amazénia (PA, MT), 16% (133 mil ha) no Cerrado (MT) e 3%
(364 ha) no Pantanal (MT). Ou seja, a decisdo dos produtores rurais em
regularizar o passivo de RL sem considerar a introducdo de outros fatores
motivadores seria relativamente baixa.

Por outro lado, considerando a inser¢gao de medidas de cunho governamental e
mercadoldgica, a demanda por regularizagao cresce para 70% (1,6 Mha) do
passivo na Amazédnia (PA, MT), 75% (632 mil ha) no Cerrado (MT) e 62% (8 mil
ha) no Pantanal (MT). Resultando no aumento percentual de 642% na
Amazdnia, 375% no Cerrado e mais de 2000% no Pantanal. Isso significa que
a ampliagao de agdes de governo combinadas as restricdes de mercado eleva
consideravelmente a demanda por regularizagdo do que somente acodes
direcionadas aos produtores. Entre os produtores rurais que se mostraram
dispostos a regularizar, aproximadamente 34% e 100% possuem a agricultura
como atividade econOmica principal, enquanto 4% e 63% s&o pecuaristas no
cenario menos exigente e mais restrito, respectivamente.
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Tabela 8 - Distribuicao do déficit de reserva legal.

Estados Amostra Com 95% da area com 50% da area com

CAR déficit déficit déficit
Para 163.792 1.933 1.249 (65%) 117 (6%)
Mato Grosso 98.536 10.278 6.937 (67%) 1.052 (10%)
Total 262.328 12.211 8.186 (67%) 1.169 (10%)

Ao mesmo tempo é possivel notar uma grande concentragcédo do passivo de RL
em um numero reduzido de propriedades (Tabela 8). Com a regularizacéo de
somente 117 propriedades no Para e 1169 no Mato Grosso seria possivel
reduzir em 50% o passivo total de RL nos dois estados. Isso indica que as
estratégias de implementacao do Cédigo Florestal por meio de agdes adicionais
do governo e mercados poderiam ser realizadas a um custo baixo focalizando
um numero reduzido de atores.

3.2 Oferta e Demanda de CRA

3.2.1 Cenario 1: BAU x Todas as CRAs

O primeiro cenario, caracterizado como mais amplo, analisou o mercado de
CRA considerando o déficit dos produtores que decidiriam regularizar no atual
contexto e a oferta de todas as CRA. O volume total de CRA a ser transacionado
nesse cenario é estimado em cerca 352 mil hectares. Aproximadamente 92%
dessa area abatida esta concentrada no Mato Grosso, sendo 59% na Amazo6nia
e a outra parte no Cerrado (Tabela 9). Em termos de valor do mercado, calcula-
se que cerca de R$ 260 milhdes sejam negociados em cotas, cujos os pregos
mais baratos estdo concentrados na Amazoénia (especialmente no Para), o que
abateriam mais de 218 mil hectares de passivo. Por sua vez, os pre¢gos mais
altos encontram-se no Pantanal no cerrado mato-grossense.

O arranjo da oferta de CRA nesse cenario € composto por 76% de excedente
de RL, 23% de RL com percentual de 50-80% e somente um 1% em pequenas
propriedades. A pequena presenca de pequenas propriedades é explicada em
grande parte pelo alto custo das transagbes que envolvem um numero pequeno
de cotas. Apesar da exclusdo das CRAs de RL de pequenas propriedades, 23%
das CRAs transacionadas ocorrem em areas ja protegidas pela RL. Quando
consideramos os estados e biomas individualmente, & possivel notar que no
Mato Grosso, a maior contribuicdo provém da area entre 50-80% de RL com
40% da oferta. Por outro lado, no Pard as areas de RL em pequenas
propriedades tem um peso muito maior (26% da oferta). Somando-se a oferta
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de 31% das areas de RL entre 50-80%, chega-se a uma situagao que a maior
parte da oferta de CRA no estado sera de areas ja protegidas por lei.

Tabela 9 - Mercado BAU x Todas as CRAs.

Estado  Bioma Area abatida  Valor do mercado  Preco de equilibrio Volume  Volume

(ha) (mi R$) (R$/ha) até 4 MF  50-80%
PA Amazobnia 26.138 14,073 543 26% 31%
MT Amazobnia 192.610 129,214 712 1% 40%
MT Cerrado 132.747 116,177 924 3% 0%
MT Pantanal 601 0,659 1.096 0% 22%
Total - 352.096 260,122 -

Oferta Demanda
CRA/municipio (ha) CRA/municipio (ha)
1-1.403 1-1.630
1.404 - 3.526 1.631-3.205
3.527-9.353 3.206 - 6.618
9.354 - 18.965 . 6.619 - 10.845
18.966 - 77.694 18° 10.846 - 20.208

| 77.695-151.198 o 300 600 km 20.209 - 37.605

Figura 8 - Volume provavel de oferta/demanda de CRA transacionavel agregado por
municipio.



RESULTADOS E DISCUSSAOQ

As areas ofertantes estdo concentradas nos municipios do extremo sul,
noroeste e nordeste do Mato Grosso € em menor intensidade em alguns
municipios do nordeste paraense. Os provaveis compradores desses ativos
neste cenario estdo distribuidos ao longo dos dois estados, com maior
concentragcdo no Mato Grosso (Figura 8).

3.2.2 Cenario 2: BAU x CRAs de excedente de RL

O modelo de equilibrio parcial implementado nesse cenario restringe a oferta
de CRA ao excedente de RL passiveis de autorizacdo de desmatamento.
Nestas condigdes, o mercado ndo apresentou mudanga significativa em seu
volume (Tabela 10, Figura 9), porém, o valor do mercado teve um aumento de
2% (R$ 4,5 milhdes) em relagédo ao primeiro cenario. Isso ocorre devido ao fato
da retirada das ofertas de ativos de RL de pequenos (< 4 MF) e o aumento do
preco de equilibro (ainda que leve) no Cerrado (MT). Esse resultado indica que
€ possivel aumentar o ganho ambiental do mercado de CRA a um baixo custo,
quando consideramos o cenario tendéncia de implementacdo do Cddigo
Florestal.

Tabela 10 - Mercado BAU x CRAs de excedente de RL.

Estado Bioma Area abatida Valor do mercado Preco de equilibrio

(ha) (mi R$) (R$/ha)
PA Amazobnia 26.138 14,169 543
MT Amazobnia 192.587 133,335 736
MT Cerrado 132.747 116,470 924
MT Pantanal 601 0,659 1.096
Total - 352.073 392,158 -

O baixo volume de CRA transacionavel nos cenarios BAU reflete a necessidade
de intervengdes estratégicas por parte do Estado para a implementacéo de
normas e exigéncias de mercado. Bem como o apoio e incentivo a regularizacao
do déficit de RL a fim de conservar a vegetacédo nativa, especialmente dos
excedentes de RL que podem ser desmatados legalmente, dado o indicativo de
menor area abatida sem pressao de governo e mercado.
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Amazonia

2°S

Amazonia

Cerrado

Pantanal
60°W

Demanda
CRA/municipio (ha)

Oferta
CRA/municipio (ha)

1-1.039 1-1.630
1.040 - 3.526 1.631 - 3.205
3.527-9.353 3.206- 6.618
9.354-17.987 . 6.619 - 10.845
17.988 - 65.317 18°5 10.846 - 20.208
65.318 - 99.734 T 20.209 - 37.605 i
Figura 9 - Volume provavel de oferta/demanda de CRA transacionavel agregado por
municipio.

3.2.3 Cenario 3: Gov+Mer x Todas as CRAs

Este cenario introduz medidas restritivas por parte do governo e mercado que
pressionam a regularizacdo aos possuidores de passivo, consequentemente
impulsionam a demanda de CRA no mercado. Para esse cenario, 0 modelo de
equilibrio parcial resultou em volume total de CRA a ser transacionado de 2,2
Mha (Tabela 11), correspondendo a 98,6% da demanda provavel dos
produtores rurais com passivo sob pressdo de governo e mercado. Nessas
condi¢des, o mercado alcangou um valor total de 2 bilhdes de reais, com um
preco de equilibrio que varia entre R$ 563 a R$ 1.338, no qual os valores mais
altos foram observados no Mato Grosso em area do bioma Amazbnia e
Cerrado.



RESULTADOS E DISCUSSAOQ

A composigao da oferta provavel de ativo mudou nesse cenario em relagao ao
primeiro. Ocorreu um aumento de 3% para 11% na oferta provinda de ativo de
propriedades de até 4 MF no Cerrado (MT) e na Amazénia (MT) foi de 1% para
7%. Por outro lado, essa mesma categoria reduziu de 26% para 6% no Para.

Tabela 11 - Mercado de CRA no cenario Gov+Mer x Todas as CRAs.

Estado Bioma

Area abatida

Valor do mercado Prego de equilibrio Volume  Volume

(ha) (mi RS) (R$/ha) até 4 MF  50-80%
PA Amazébnia 109.619 59,751 563 6% 1%
MT Amazébnia 1.472.751 1.393,878 1.338 7% 42%
MT Cerrado 623.517 632,982 1.158 11% 0.1%
MT Pantanal 7.706 8,444 1.096 0% 22%
Total - 2.213.593 2.095,056

Oferta Demanda
CRA/municipio (ha) CRA/municipio (ha)
1-9.961 1-7.202
9.962 - 22.485 7.203 - 15.664

22.486 - 48.896
48.897 - 91.268
91.269 - 151.198

| 151.199 - 290.345

— O

15.665 - 26.691
26.692 - 45.285

4 185 45.286-73.336 .

73.337 - 145.620
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Figura 10 - Volume provavel de oferta/demanda de CRA transacionavel agregado por
municipio.

A partir da distribuicdo espacial da oferta/demanda de CRA agregada por
municipio (Figura 10), verifica-se que a oferta fica concentrada principalmente
no Mato Grosso e uma porgdo menor em alguns municipios do extremo
nordeste e noroeste paraense. Por outro lado, a demanda por CRA esta
localizada em mais municipios, tendo maior concentragdo na Amazobnia e
Cerrado mato-grossense.

3.2.4 Cenario 4: Gov+Mer x CRAs de excedente de RL

O ultimo cenario, considerado o mais restrito do ponto de vista regulatério, tem
de um lado a demanda pressionada pelo o governo e o mercado, e de outro a
exclusao da oferta de CRAs de pequenas propriedades e no interior de RL,
permanecendo a vegetacao fora de RL (excluida as APPs) para negociagoes
no mercado de CRA.

Devido as restricbes de oferta, a area abatida reduziu em 18% em relagéo ao
cenario anterior, resultando num volume de 1,8 Mha. Ja o valor do mercado é
estimado em torno de R$ 1,9 bilhdes (Tabela 12), uma queda de 6% em relagédo
ao cenario com oferta ampliada. O prego de equilibrio aumentou 1% no Para,
cerca de 89% e 6% no Mato Grosso (Amazonia e Cerrado) e se manteve no
Pantanal (em todos os cenarios analisados).

Tabela 12 - Mercado de CRA no cenario Gov+Mer x CRAs de excedente de RL.

Estado Bioma Area abatida Valor do mercado Preco de equilibrio

(ha) (mi R$) (R$/ha)
PA Amazobnia 109.619 60,203 569
MT Amazobnia 1.061.459 1.251,083 2.533
MT Cerrado 623.088 642,939 1.231
MT Pantanal 7.706 8,444 1.096
Total 1.801.872 1.962,670 -

As restricoes refletiram na redugcdo da oferta e consequentemente na
intensidade da oferta provavel agregada por municipio, conforme apresenta a
Figura 11.
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4 CONCLUSAO



CONCLUSAO

O presente estudo aponta para o papel primordial da estratégia de
implementacgao do Cédigo Florestal e da inclusao/exclusao de cotas provindas
de reservas legais (RL) na formacédo do mercado de CRA nos estados do Para
e Mato Grosso. A partir dessa analise estima-se que o mercado de CRA podera
ter um volume de transagodes entre 352 mil ha e 2,2 Mha, atingindo um montante
de R$ 260 milhdes a R$ 2 bilhdes de reais dependendo do cenario regulatério
considerado.

O cenario tendencial (BAU) é preocupante, porquanto somente 9% do déficit de
RL seria compensado, resultando em um mercado de CRA fraco. Isso
demonstra que o0 aumento da pressdo de governo e mercados para
regularizagao ambiental € crucial. Por outro lado, os cenarios que combinam a
implementacgao de governo (e.g., multas, restricao de crédito rural, fiscalizagao
etc.) e mercado (e.g., exigéncia de regularizacdo ambiental para comercializar
produtos agropecuarios — moratéria da soja/carne) teriam maior participacao
dos produtores com déficit, 0 que aumenta a demanda e consequentemente o
preco da CRA. Com a elevagdo dos pregcos, mais proprietarios com ativo
florestal ofertam CRA, ocorrendo assim mais transagoes. A inclusao de agdes
que mobilizam os produtores rurais por meio de exigéncias/restricoes aqui
demonstrados por meio de modelagem, ja foram observadas por Gibbs et al.
(2014) e Gibbs et al. (2015) em relagao a exigéncia do CAR e ao combate ao
desmatamento ilegal.

O Mato Grosso possui a maior area abatida no mercado de CRA em todos os
cenarios, considerando juntos a Amazonia e o Cerrado. Seu potencial vai de
92% (cenario 1 e 2), 93% (cenario 3) até 95% (cenario 4). As principais razdes
levantadas para tal resultado, séo: i) o Mato Grosso possui cerca de 2,8 Mha
de déficit contra 144 mil ha no Par4, ou seja, enquanto um estado possui 95%
do déficit analisado o outro tem 5%; ii) o numero de iméveis identificados com
déficit no Para é aproximadamente 1/5 dos iméveis com déficit no Mato Grosso
(10.015 imodveis); iii) consequentemente, a relacdo de déficit por imdveis no
Mato Grosso é cerca de 4x maior do que no Par3; iv) o valor da terra agricola
no Mato Grosso € bem maior e com maior distribuicdo espacial do que o do
Para.

As CRAs emitidas na porgao entre 50-80% da RL, em toda area de RL das
pequenas propriedades sao um problema, uma vez que representam quase que
metade da oferta sem que a compra dessas areas enquanto CRA gere
nenhuma prote¢cao ambiental adicional. Além de serem ineficazes do ponto de
vista ambiental, o estudo sugere que a entrada dessas cotas nao adicionais
também nao exercer um papel social ao financiar a preservagdo a RL em
pequenas propriedades. Visto que o custo de transagao é fortemente ligado ao
tamanho do “pacote” de CRAs, os pequenos imdéveis serao excluidos da maior
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parte das transagdes por terem precos pouco competitivos. Em particular, em
todas as simulagdes os pacotes menores que 20 ha representam menos que
3% da oferta transacionada total. Por sua vez, as propriedades médias e
grandes por meio da negociacao de RL entre 50-80% poderéao oferecer grandes
pacotes de CRA a um custo mais baixo que as CRAs de excedentes por causa
do menor custo de oportunidade e de transagao. Por esses motivos recomenda-
se ao governo federal e aos estados que limitem o uso de CRAs para fins de
compensacgao de reserva legal somente as cotas providas de excedente
florestal.
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