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Sobre este relatorio

A progressiva exposicdo a temas socioambientais por parte de empresas
e do setor financeiro, junto a uma crescente demanda por alimentos

e demais produtos agropecuarios, vem colocando pressao crescente
sobre o uso da terra e desmatamento. Nessa linha, este relatério buscou
encontrar solu¢ées de financiamento para conter o desmatamento

e proporcionar as gestoras de recursos uma visao estratégica sobre
como usar instrumentos de blended finance para catalisar capital

para o alcance da conversao zero de ecossistemas naturais.

A primeira secao (O desafio) contextualiza a expansao do
desmatamento no ambito nacional, sua relacdo com o total

de emissdes de gases de efeito estufa (GEE), a conservagao

da biodiversidade e, consequentemente, dos demais servicos
ambientais (como a producao de agua, polinizacao, estabilizacao
de solos etc.), assim como as oportunidades de acdo para zerar
o desmatamento, e promover a restauracdo de paisagens.

A segunda secdo (Diminuindo a lacuna de financiamento para zero
conversao) reflete sobre o gap financeiro para o pais alcancar um
cenario para de zero desmatamento e como possiveis mecanismos
podem ser criados no intuito de diminuir essa lacuna. O capitulo
seguinte traz a tona o Conceito de blended finance como abordagem
de financiamento misto (publico e ou privado e filantrépico),

bem como suas carateristicas e principais comportamentos.

A quarta secdo faz um recorte da dinamica de blended finance no agro,
trazendo seu panorama geral e comparando com os demais

setores. A secao finaliza apontando fluxos de blended finance

para o setor globalmente, tais como aqueles oriundos de governos
locais, institui¢des de crédito local, institui¢des internacionais

de financiamento ao desenvolvimento e filantropotos.

A quinta secdo (Possiveis abordagens de blended finance para uma
agricultura mais sustentavel) descreve os diferentes instrumentos
de blended finance para atrair capital privado, focando naqueles
que possuem solucdes baseadas na natureza e em zero conversao,
apresentando sua aplicabilidade no setor e exemplos no mundo. A seguir,
a quinta sec¢do (Blended finance nos trépicos: oportunidades com
potencial de escala no Brasil) trata do cenario brasileiro, trazendo casos
de sucesso no pais, descrevendo a aplicabilidade de blended finance e
os retornos socioambientais. Além disso, a secdo menciona os desafios
para alavancar a agenda, enxergados pelos principais atores do tema
no Brasil. A Gltima secdo traz Recomendacdes para que as gestoras
avancem na agenda de blended finance com foco em zero conversao.
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\ O desafio

Uma grande proporgdo dos ecossistemas tropicais do mundo esta concentrada
no Brasil. O desmatamento na Amazdnia vinha diminuindo desde meados

dos anos 2000, mas as tendéncias recentes estdo revertendo esse progresso.

O ano de 2020 viu a maior taxa de desmatamento desde 2007-08.é Para
efeitos de esclarecimento, este relatorio usa os seguintes termos?:

Conversao

E equivalente ao

termo desmatamento,
amplamente utilizado
na legislacdo ambiental
brasileira. Corresponde
a supressao da
vegetacdo nativa para
outro uso da terra.

" O termo conversao é a melhor traducdo ao inglés da palavra desmatamento
que so6 é utilizada em nosso pais. No inglés, o termo deforestation
corresponde unicamente a supressdo de florestas, enquanto o termo
conversion abrange todos os tipos de vegetacdo, seja ela florestal ou ndo.

"\ A conversao inclui ndo so6 o corte raso da vegetacdo
nativa, como também a degradacdo severa de sua estrutura,
composicdo de espécies e fun¢des ecoldgicas.

™\ Existem ainda as definicdes de desmatamento/conversao legal e ilegal,
sendo que progressivamente atores internacionais tém se posicionado contra
qualquer forma de destruicdo do que ainda resta de ecossistemas naturais
no planeta, mesmo que autorizada pela legislacdo de um ou outro pais.

3 https://accountability-framework.org/the-framework/contents/definitions/
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Desmatamento
no Brasil
(2019-2020)

Outra regido do Brasil, o Cerrado, também é um hotspot de desmatamento.
De acordo com o Relatério do Mapbiomas (2021), Amazénia e Cerrado
foram os principais biomas afetados pela conversao, respondendo

por mais de 91% da area desmatada em 2020 (Tabela 1)*.

Areas hectares

Variacao 2019-20

Participacao dos biomas

2019 2020 ha % 2019 2020
Amazodnia 770.148 842.983 72.835 9% 63% 60,90%
Caatinga 12.153 61.373 49.220 405% 1% 1%
Cerrado 408.646 432.183 23.537 6% 34% 31%
M. Atlantica 10.598 23.873 13.275 125% 1% 2%
Pampa 642 1.279 637 99% 0% 0%
Pantanal 16.521 23.652 7.131 43% 1% 2%
Total 1.218.708 1.385.343 166.635 14% 100% 1

Diversas sdo as razdes por tras da
expansao do desmatamento no
contexto nacional, com predominio
da expansdo das pastagens,

terras agricolas e especulacdo
imobiliaria (Mongbay, 2019).

No Brasil, em torno de 90% da
pecuaria baseia-se em sistemas
de producdo extensivos,
caracterizados pelo uso minimo
de tecnologia e baixo investimento
em praticas de conservagao

solo, qualificacdo de pastagem

e gestdo de animal.®* Hd uma
correlacdo forte entre alta
concentracdo de gado e alto risco
de desmatamento nos biomas
Amazénia e Cerrado, indicando
que a pecuaria continua sendo

Fonte: Mapbiomas (2021)

um grande driver de desmatamento
no Brasil. O mesmo se aplica a soja
no Cerrado, municipios com alta
producdo deste grao, normalmente,
estdo listados entre os campedes
de desmatamento do bioma.

Por outro lado, entre 2000 e 2014,
80% das novas areas de cultivos
agricolas no Brasil resultaram da
alteracao do uso de pastagens,
enquanto 20% resultaram da
conversdo direta de vegetacdo nativa,
com destinagao especialmente
para a soja (Mongabay, 2019)°.

No entanto, no mesmo periodo
na regido do Matopiba, a area

de soja aumentou de 1 milhao
para 3,4 milhdes de hectares
(crescimento de 253%), com a

4 https://s3.amazonaws.com/alerta.mapbiomas.org/rad2020/RAD2020_MapBiomasAlerta_FINAL.pdf

> Bain, 2020

6 https://news.mongabay.com/2019/03/brazils-key-deforestation-drivers-pasture-cropland-land-speculation/
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Emissdes de GEE por
desmatamento e
explora¢do madeireira
na América do Sul
(2010-2018)

maior parte dessa expansdo ocorrendo sobre vegetacdo nativa: 68%
(0,78 milhdo de hectares) entre 2000 e 2007, e 62% (1,3 milhdo de
hectares) no periodo seguinte, entre 2007 e 2014 (Agroicone,2019)".

Em relacdo ao total de emissdes de gases de efeito estufa (GEE)

no Brasil, o desmatamento e as mudancas no uso do solo possuem
a maior representatividade. Logo, eliminar o desmatamento poderia
reduzir a pegada de GEE da soja em 39% (CERES, 2019). Em 2018,

0 pais emitiu 1,939 bilhdo de toneladas brutas de gases de efeito
estufa, mensuradas em unidades de gas carbdnico equivalente

(CO, e). Desse total, 44% (845 Mt CO, e) vieram das mudancas de uso
da terra, sobretudo do desmatamento na Amazdnia e no Cerrado.

Areas com emisses
de GEE decorrentes
do desmatamento

Fonte: CERES e Global Forest Watch (2019)

No cenario global, a crescente demanda por alimentos e energia também vem
colocando pressao crescente sobre o uso da terra, ameagando 0s recursos
naturais do planeta. Em 2014, o Painel Intergovernamental sobre Clima Mudanca
(IPCC) estimou que a agricultura, a silvicultura, e a mudanca de uso da terra
(conhecidos coletivamente como LULUCF, na sigla em inglés) representaram
24% das emissdes globais de gases de efeito estufa em 2010. Enquanto

que no Brasil, esse percentual é de cerca de 70% do total das emissdes.

http://www.agroicone.com.br/wp-content/uploads/2019/12/Expansao-soja-Cerrado.pdf
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A necessidade de um uso mais
sustentavel da terra é, portanto,
urgente. O custo da falta de acdo

e seus efeitos sobre a mudanca
climatica sao diversos. O Relatério
Eliasch® (2008) estimou que reduzir
0 desmatamento pela metade

até 2030 reduziriam os gases de
efeito estufa (GEE) por 1,5-2,7 giga
toneladas de CO2, e evitaria mais
de USD 3,7 trilhBes em danos
relacionados as alterag¢8es climaticas.

Por outro lado, ha uma grande
oportunidade de acdo para gerar
impacto escalavel e com ambicdo.

A medida que cresce a pressdo
internacional e doméstica para
tornar as cadeias produtivas livres de
desmatamento, o aumento de capital
direcionado a producdo denominada
deforestation and conversion-free
(DCF), mencionada ao longo do

texto como zero conversao, pode
gerar beneficios para atores ao
longo de toda a cadeia de valor.

A estimativa do Programa das
Nac¢bes Unidas para o Meio
Ambiente para cumprir as metas de
mudanca climatica, biodiversidade
e degradacdo da terra é de um
investimento de USD 8,1 trilhdes
até 2050. Os governos estao

sob pressdo crescente para
aumentar o financiamento para
cumprir essas metas e estdo cada
vez mais conscientes de que o

financiamento publico por si s
ndo vai ser suficiente para atingir
esses objetivos - muito menos
agir em escala planetaria.

Ndo sé as emissdes sao
impulsionadas pela conversao da
vegetacdo nativa, os impactos sao
extremamente graves também

na perda do biodiversidade, na
expansdo de epidemias e pandemias
(sendo mais de 70% das doencas
humanas mais recentes oriundas

de animais silvestres), na crescente
escassez de agua em diversas
regides e na inviabilizacdo de
diversos outros servicos ambientais
chave, como: a estabilizacdo dos
solos, polinizagdo, manutencdo de
inimigos naturais de pragas agricolas,
protecdo da beleza cénica etc.

Nesse sentido, este documento
leva em consideracdo esse

impulso para encontrar solu¢bes
de financiamento para conter

o desmatamento. O objetivo,
portanto, é fornecer as gestoras

de recursos uma visao estratégica
sobre como usar blended finance
para catalisar capital para

solucdes baseadas na natureza,
especialmente para zero conversgo.
O relatério descreve os conceitos,
sua aplica¢do para o setor, estudos
de casos, e por fim, recomendacdes
para usar blended finance

gerando resultados positivos.

8 https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data
file/228833/9780108507632.pdf
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Diminuindo a lacuna de
financiamento para zero conversao

A importancia do agronegocio ao Brasil é inquestionavel. De acordo com
calculos do CEPEA (Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada), em
2020, o agronegocio brasileiro alcancou participacdo de 26,6% no Produto
Interno Bruto do Brasil, contra 20,5% em 2019°. Segundo a pesquisa Projecdes
do Agronegocio, do Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento
(Mapa), a producgdo agricola brasileira deve crescer mais de 20% até 2030.

De um lado, o setor financeiro prové capital para uma ampla gama

de atividades econbmicas e projetos, inclusive aqueles com maior
potencial de impacto ambiental, possuindo, portanto, influéncia sobre

o desmatamento na Amazénia e Cerrado. Do outro lado, o produtor

tem acesso a trés grandes fontes de financiamento: institui¢es
financeiras (especialmente, bancos - e em alguns casos, operando linhas
governamentais), empresas da cadeia produtiva e recursos proprios - com
condi¢Bes que variam de acordo com o destino dos recursos, o prazo

da operacdo, o porte do produtor e a disponibilidade de recursos.

O exemplo da soja ajuda a ilustrar o desafio de mobilizacdo de recursos

para praticas mais sustentaveis a medida que a produg¢do também aumenta.
Considerando um cendrio DCF - em que a soja se expande em areas degradadas
e a pecuaria ganhe produtividade - sera exigido um volume de capital estimado
em mais de 82 milh&es de dolares até 2030. Esse gap pode ser apenas
parcialmente coberto pela expansao de linhas tradicionais, como as do crédito
rural, ndo rural, bancos multilaterais e investimentos de impacto (Grdfico 1).
Isso cria tanto um desafio como uma oportunidade para investidores e fontes
de crédito que queiram promover o crescimento sustentavel do setor.

Grafico 1 "
bacic M Recursos disponiveis
Gap de
financiamento DCF i B Produtores
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Elaboracdo: SITAWI Finan¢as do Bem

9 https://blog.climatefieldview.com.br/qual-e-a-participacao-do-agronegocio-no-pib-e-nas-exportacoes-
brasileiras#:~:text=De%20acordo%20com%20c%C3%A1Iculos%20do,era%20de%207%2C5%25
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Diminuindo a lacuna de
financiamento para zero conversao

Por um lado, os produtores enfrentam uma série de desafios, como por
exemplo, falta de conhecimento técnico e financeiro, ma qualidade dos ativos
fisicos, como maquinarios, falta de acesso ao financiamento e investimento
necessarios para manter ou fazer crescer seus negécios. Por outro, questdes
do lado da oferta do intermediario financeiro, como altos custos de transacao
devido ao tamanho, opacidade de informagdo e muitas vezes o distanciamento
deste grupo de clientes também sdo fatores que resultam em uma lacuna
financeira significativa (Aceli, 2020) (Havemann, 2019) (GPFI, 2012).

Segundo o Guia de Conduta Ambiental da TNC, o interesse de bancos, atores
da cadeia produtiva e produtores agricolas em instrumentos para financiar
iniciativas voltadas a aumentar a produtividade e expandir a producdo é
cada vez maior - considerando o retorno a longo prazo de investimentos
dessa natureza. Além disso, é possivel conceber mecanismos para promover
expressamente a produc¢ao DCF especialmente para as cadeias da soja e carne,
as quais tem maior envolvimento com desmatamento no Brasil, a partir da
inclusdo de critérios ambientais e condi¢des de financiamento adequados.
Sistemas integrados, por exemplo, podem otimizar as oportunidades de
reabilitacdo das pastagens degradadas do Cerrado. Alguns dos potenciais
usos - considerando a cadeia da soja - estdo descritos a seguir.

Prazo

Curto (1 ano) Médio (2-5 anos) Longo (> 5 anos)

Aquisi¢éo de sementes

Custeio Aquisicao de fertilizantes

Mao de obra

Aquisigcdo de maquinario

Melhoria de Tecnologia

Produtividade

Preparagao do solo

Fixagcéo de Nitrogénio

. Aquisicao de terras
Investimento

em Expanséao

Conversao de pasto

Fonte: TNC (2019)
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Blended Finance é tipicamente definido como uma abordagem de
financiamento misto que faz uso de capital publico ou filantrépico
para estimular o investimento do setor privado, visando promover o
desenvolvimento sustentavel. O objetivo é diluir o risco e potencializar
negocios e projetos com enfoque socioambiental, em geral atrelados

a algum dos Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS).

Estruturas de " ’ — /0X0 d€

blended finance I Mercado I
|
1 °

l_'_|
| (X X )
Mobilizagdo Estruturas

1 de blended
I finance

X

Capital
concessional

Exemplos de estruturas

Fundos de divida ou private equity cuja parte T
dos recursos seja concessional ou filantropica, (divida ou equity)
atraindo investimento institucional

Garantia
“first loss"

Emissdo de titulos, frequentemente de projetos
de infraestrutura, com garantias ou seguros de
financiadores publicos/ filantrépicos reduzindo
risco para investidores institucionais tradicionais Equity

Divida

Concessao de financiamento por financiadores
publicos/ filantropicos para desenhar
estruturas ou desenvolver capacidades

para atrair investimento institucional

Assisténcia
Técnica

m o
S <
— Q
< o

Concessao de financiamento para
desenvolvimento de capacidades a partir
de financiadores publicos e filantropicos
para atrair investimento institucional

Divida

Grant/
doacdes

Equity

Fonte: Convergence (2018)
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Conceito de
blended finance

Segundo a Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE),

as transacOes de blended finance possuem trés principais caracteristicas'™:

Impacto

Social, ambiental e desenvolvimento econdmico sustentavel.

Retorno Financeiro

Retorno para investidores em linha com as expectativas de mercado e baseado
no risco percebido (que pode variar entre os diferentes tipos de participantes).

Alavancagem

Uso de capital publico e/ou filantrépico para atrair/mobilizar capital privado.

Logo, o uso de blended finance permite que os financiadores de

desenvolvimento abordem necessidades estruturais para projetos em diferentes

estagios de maturidade e ciclo de vida. Ao fornecer uma melhor proposta de
risco-retorno para o setor privado, blended finance pode ajudar a preencher os
gaps de financiamento que impedem de atingir os ODS em situa¢des em que
ha uma falha de mercado que precisa ser superada (Banco Mundial, 2015)".

Os recursos filantropicos ou de governos ndo visam lucro e podem absorver
perdas, mas sozinhos nado sao suficientes para financiar projetos em larga
escala. Com isso, blended finance aumenta o impacto de recursos filantrépicos
e de desenvolvimento no sentido de ampliar seu potencial de criar condi¢des
estruturantes para atrair o capital privado disponivel nos mercados globais.

Por outro lado, o dinheiro dos investidores tradicionais, especialmente via
mercado de capitais, consegue alcangar escala, porém precisa equacionar
risco e retorno para ser atraido para os projetos. Ha calculos que indicam que,
em média, cada US$ 1 de capital concessional traz entre USD 2,80 e USD 4 de
capital tradicional em uma estrutura de blended finance (OECD,2019)."2, com

o potecial de alavancagem podendo ser maior dependendo das condic@es.

0 Além das caracteristicas, cinco principios que regem as estruturas, mecanismos e instrumentos de blended

finance foram desenvolvidos pela OCDE e configuram-se como ferramentas efetivas para que governos, agéncias de
cooperagdo e desenvolvimento econémico Anexo | -.

" http://www3.weforum.org/docs/WEF_Blended_Finance_A_Primer_Development_Finance_Philanthropic_Funders.pdf
12 https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/cc441769-en.
pdf?expires=1632441543&id=id&accname=guest&checksum=8069D1B39B6333A91C0OD3A504DD8E905
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Tendeéncias internacionais no
ecossistema de blended finance

A Africa Subsaariana tem sido a regido mais visada para
transacdes de blended finance até o momento, representando
33% das transacBes lancadas entre 2017-2019. Mais da
metade (53%) das transacdes visando a Africa Subsaariana
tém estado entre USD 10-100 milhdes em tamanho, com

um tamanho médio da transacdo de USD 52,5 milh&es.

As transacBes para a América Latina e o Caribe apresentaram
um declinio e atualmente, a regido corresponde por 11% das
transacdes lancadas entre 2017-2019. No entanto, segundo
relatério mais recente da Convergence, esta regido pode
experimentar interesse renovado em um futuro préximo, ja
gue 35% das transa¢des que estdo atualmente angariando
fundos, tém como alvo a América Latina e Caribe (Grdfico 3).

Transacgdes de blended
finance entre regides
(2017-2019)

15%
Sul Asiatico

Até 0 2018, blended finance havia mobilizado mais de
USD 130 bilhdes em capital para o desenvolvimento
sustentavel nos paises em desenvolvimento, evidenciando
uma tendéncia crescente dessas atividades.




Crescimento das atividades
de blended finance
2007-2018 (USD bilhdes)
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Fonte: Convergence (2020) '3

> https://www.convergence.finance/blended-finance#market-size
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Panorama de

blended finance no agro

Grafico 5

Tamanho de mercado
e crescimento de
blended finance

para agricultura

Grafico 6
Proporgao de
transacdes

de blended
finance por setor
(2020)

4.1. Visao geral e maturidade do mercado

Segundo o banco de dados da Convergence (2020), em um universo de 500
transacOes financeiras de blended finance analisadas, 146 visaram o setor
agricola e / ou ODS 2 (Fome Zero) no mundo. Como mostra o Grafico 5, isso
representa um montante de USD 13,4 bilhdes.
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85 16 °
£98 100
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4
20
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Financiamento concedido

e Transacdes Acumuladas

Fonte: Convergence (2020)

Quando analisamos por setor, agricultura foi o terceiro a receber mais
financiamento, com 16% (Grdfico 6) transa¢des de blended finance
mundiais. Os subsetores mais comuns sdo o financiamento para
pequenas e médias empresas (PMEs) e pequenos agricultores, bem como
fundos, e projetos com o objetivo de aumentar a produtividade agricola

e melhorar os insumos agricolas, como sementes e fertilizantes.

2% 0
Imobveis ; Z.A:
0 Comeércio
3% — e Industria
Educacao 19%
0
Outros
6%
Saude
— 26%
12% Energia
Infraestrutura

(sem energia)

16% 25%
Agricultura Servicos
financeiros

17%
Gerais Fonte: Convergence (2020)
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Embora a proporcdo de
transac¢des que visam o setor
agricola permaneceu bastante
consistente, em seu ultimo
relatério, a Convergence afirmou
esperar mais atividade no

setor, entendendo que blended
finance é uma solucdo viavel,
especificamente, para insumos,
produgdo e processamento
agricola e negocios de
financiamento agricola. Como
exemplo, Aceli Africa langou em
setembro de 2020, um mecanismo
de incentivo projetado para
mobilizar USD 700 milhdes em
empréstimos para pequenas e
médias empresas agricolas até
2025, alinhando oferta e demanda
de capital. A escala das transac¢bes
no setor agricola também
aumentou em anos recentes.

A escala das transag¢8es no setor
agricola aumentou nos ultimos
anos. Enquanto o tamanho médio
da transacdo para agricultura tem
sido de USD 35 milhdes em todos
0S anos, esse numero aumenta
para UDS 46 milhdes ao analisar
as transac¢@es lancadas entre
2017-2019 (Convergence,2020).
Quando consideramos as
transac@es financeiras de blended
finance em conservagao™,
percebe-se que elas atingiram

um tamanho escalonavel'®, com
seu ticket médio chegando a

USD 87,5 milhdes, com mais do
que o dobro de probabilidade

de chegar em USD 100 - USD

250 milhdes em tamanho total,
em comparacdo com as demais
transacdes de blended finance.

Para diversos investidores, os
desafios em alcancar escala no
setor residem ndo apenas no

valor das operagdes tipicamente
requeridos por empreendedores
que demandam blended finance
para projetos e ativos sustentaveis,
mas também na pequena escala

e natureza dos veiculos de
investimento que estes investidores
estdo acostumados a operar. Por
exemplo, investidores institucionais
em paises desenvolvidos geralmente
buscam oportunidades de USD

15 milhdes a USD 50 milhdes, no
minimo, pois valores menores
podem ser ineficientes para eles,
tendo em vista riscos e custos
transacionais (SAFIN,2019).

O envolvimento desses investidores
e dos grandes volumes de
financiamento em solugdes

de blended finance requer

a padronizac¢do do desenho

das estruturas financeiras no
setor, buscando escala por

meio da replicacdo e adaptacdo
de um conjunto limitado de
frameworks (como tem sido visto
no mundo no setor de energia),
ou consolidando as operacfes
em estruturas que facam parte
de plataformas tematicas ou
geograficas de investimento.

Até o momento, as transagdes de blended finance com mandatos de conservacdo tém se concentrado amplamente
na agricultura sustentavel e na silvicultura / reflorestamento sustentavel, seguida pela restauracdo de terras.
https://www.convergence.finance/news-and-events/news/4akfHG7NMBvgX6wluH5093/view

° https://www.convergence.finance/news-and-events/news/4akfHG7NMBvgX6wluH5093/view
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O uso de blended finance envolve um conjunto diversificado

de organizacg@es, representando os setores publico, privado e
filantrépico, que podem intervir em diferentes funcées. A medida
em que investidores trabalhem para alavancar capital adicional junto
a investidores concessionais, oportunidades de blended finance
podem se materializar para outros atores com diferentes objetivos

e para diferentes perfis de empreendedores (OCDE,2019).

Esta secdo resume algumas estimativas dos fluxos financeiros, funcdes
e experiéncias de diferentes atores potencialmente envolvidos em
solu¢8es de blended finance, considerando a cadeia agricola.

Governos locais

O financiamento para a agricultura pode vir por meio dos governos,
como por exemplo, na forma de empréstimos que sdo, entao, usados
para apoiar a agricultura doméstica. No entanto, as receitas do governo,
na maioria dos paises de baixa renda, permanecem abaixo do limite de
15% do PIB considerados necessarios para o funcionamento efetivo do
Estado, o que pode prejudicar sua capacidade de apoiar a agricultura.
No Brasil, o percentual de gastos do Governo para o setor ficou em
torno de 1,03% em comparacdo a 3,25% na América do Sul em 2019,

O indice de Orientacdo Agricola (IOA)'7 para a despesa publica

é definido como a participacdo dos gastos governamentais em
agropecudria dividida pela participa¢do da agropecuaria no Produto
Interno Bruto (PIB). E um indice ndo monetario, calculado como

a razao entre essas duas participa¢des (IBGE). Um IOA maior que

1 significa que o setor agricola recebe uma parcela maior dos
gastos do governo em relacdo ao seu valor econémico. De acordo
com o IBGE, o IOA brasileiro em 2019 foi de 0,19'¢, evidenciando,
portanto, um dispéndio do Governo baixo em relagdo ao setor.

¢ http://www.fao.org/faostat/en/#data/IG

7 Sua caracteristica é permitir a comparabilidade, entre os setores da economia e entre paises, do dispéndio relativo
do governo em agropecuaria. Em relagdo aos setores da economia de um pais, um indice maior que 1 (um) indica uma
maior orienta¢do em relagdo ao setor agropecudrio, que recebe uma parcela maior dos dispéndios governamentais
relativamente a sua contribuicdo ao valor adicionado da economia. Um indice menor que 1 (um) indica uma menor
orientagdo em relagdo ao setor agropecuario, que recebe uma parcela menor dos dispéndios governamentais
relativamente a sua contribui¢do ao valor adicionado da economia. Um indice igual a 1 (um) reflete uma neutralidade
do governo com relacdo ao setor agropecuario.

'8 https://odsbrasil.gov.br/objetivo2/indicador2a1
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Panorama de
blended finance no agro

Grafico 7
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Mercado de crédito local

Institui¢Bes financeiras provedoras de crédito consideradas formais pelo
Banco Mundial? (incluindo bancos, fundos e cooperativas) representam
cerca de 25% da oferta de financiamento para pequenos produtores.
Institui¢Bes financeiras informais e comunitarias®' representam cerca

de 45%, e os atores da cadeia de valor, 30%. Os atores da cadeia de
valor incluem fornecedores de insumos, comerciantes, processadores,
distribuidores e comerciantes, que também acessam financiamento de
varias fontes. Dados nacionais sobre o montante disponibilizado pelo
setor bancario a produtores no setor agricola, incluindo produtores
domeésticos, cooperativas e agro-negdcios podem ser vistos no Grdfico 8.

Grafico 8

Crédito para
Agricultura
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9 https://ourworldindata.org/grapher/agriculture-orientation-index

20 https://www.worldbank.org/en/topic/agriculture/publication/the-future-of-food-maximizing-finance-for-development-
in-agricultural-value-chains

21 As institui¢des financeiras informais financiam atividades em sua maioria. legais, mas suas atividades sdo
freqUentemente ndo registradas, e ndo regulamentadas pelo governo. (Todaro, 1997 em Akintaye, 2008). Para

mais informacdes, favor consultar https://www.researchgate.net/publication/329035401_INFORMAL_FINANCIAL _
INSTITUTIONS_A_SOURCE_OF_SOFT_LOANS_TO_INDIVIDUALS_AND_SMALL_BUSINESS_OWNERS

2 http://www.fao.org/faostat/en/#data/FDI
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Demais investidores locais

Ainda considerando a investidores locais, ha outros atores cuja participacao
ainda é discreta em blended finance, mas com potencial de crescimento
relevante, ja que alguns deles tém experiéncia crescente em atuag¢do no agro
e foco em investimentos de maior risco.Este investimento de maior risco é
compativel com negdcios ainda em estagios iniciais, criados para atender

a demandas do setor agricola, incluindo a produ¢do mais sustentavel.

Entre estes outros investidores, incluem-se proprietarios e gestores de
fundos de divida e equity (participacao societaria), especialmente aqueles
que investem em companhias de menor porte, que tem maior risco e
menos acesso a outras fontes de capital. Incluem-se ai investidores de
fundos de venture capital e seed money, por exemplo. Devido ao fato de ser
um movimento ainda recente, a melhor forma de entender a participacao
deste tipo de ator € analisando casos praticos, apresentados na se¢do 6.

Cooperacao internacional

A assisténcia oficial ao desenvolvimento (AOD) é uma categoria usada pelo
Comité de Assisténcia ao Desenvolvimento (CAD) da OCDE para medir fluxos
de cooperacgdo internacional. Refere-se aos recursos materiais doados

pelos governos dos paises mais ricos para promover o desenvolvimento
econdmico dos paises mais pobres e 0 bem-estar de sua populacao.

A AOD precisa conter os trés elementos:

"\ realizada pelo setor oficial (agéncias oficiais, incluindo
governos estaduais e locais, ou suas agéncias executivas)

"™\ com a promoc¢do do desenvolvimento econdmico e

do bem-estar como o objetivo principal; e

"™ em termos financeiros concessionais (se for um empréstimo,
com um elemento de donativo de pelo menos 25%).

Em 2017, 18 bilhdes de ddlares foram comprometidos globalmente como
fluxo de AOD para a agricultura. No entanto, somente 2% dos 11 bilh&es
de délares de AOD é alocado em atividades de blended finance.

Além da AOD, a cooperacdo internacional também inclui a concessao
de crédito e demais investimentos por meio de Instituicdes Financeiras
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de Desenvolvimento. Estes recursos vém crescendo nos ultimos anos.
Os compromissos anuais das IFDs aumentaram de USD 10 bilhdes para
cerca de USD 70 bilhées entre 2002 - 2014, um aumento de 600%.

A agricultura ainda ndo recebe quantias substanciais das IFDs por
meio de blended finance. Instrumentos de blended finance no setor
agricola tém sido dominados por investimentos diretos em empresas
e empréstimos. No entanto, de acordo com o DFI Working Group on
Blended Concessional Finance for Private Sector Projects®, projetos
setoriais em infraestrutura, setor bancario e agronegécio foram os
mais visados pelos recursos concessionais investidos pelas IFDs.

Devido a grande diligéncia das IFDs em fazer melhor uso dos recursos,
em geral, elas tendem a concentrar a maior parte dos recursos em
setores e instrumentos que acabam tendo estruturas mais simples

do que aquelas tipicas de blended finance onde o impacto do
desenvolvimento € mais claro e provavelmente maior (SAFIN, 2019).

Investimento Estrangeiro Direto

O Investimento Estrangeiro Direto (IED) consiste na aplicacdo de recursos
por individuos ou empresas de outros paises em uma companhia
estrangeira. Segundo o PNUD, os maiores fluxos internacionais

de capital para os mercados emergentes vém do IED, seguidas

de remessas de bancos comerciais e outros investimentos.

As estimativas de fluxo setorial de IED sdo dificeis de serem obtidas, com
uma das estimativas mais recentes sugerindo que a participacdo do agro
neste mercado é relativamente baixa quando comparado ao IED geral,
normalmente representando apenas 3%?*. A maioria dos fluxos de IED na
agricultura foram principalmente para paises de renda média-alta e alta
renda. Nos mercados emergentes, os fluxos tendem a ser mais elevados
para a Asia, seguido pela América Latina e Caribe (LAC) e Africa®.

2z https://www.adb.org/sites/default/files/institutional-document/664336/joint-dfi-report-2020.pdf

24FAO, 2016, Trends in Foreign Direct Investment in Food, Beverages and Tobacco, FAO Commodity and Trade Policy
Research Working Paper No. 51.

25 FAO, 2016, Trends in Foreign Direct Investment in Food, Beverages and Tobacco, FAO Commodity and Trade Policy
Research Working Paper No. 51.


https://www.adb.org/sites/default/files/institutional-document/664336/joint-dfi-report-2020.pdf

Filantropia

Outra fonte de financiamento é a filantropia, cujos fluxos podem ser
internacionais ou, mais comumente, locais. Em termos de doacbes
internacionais de filantropias dos EUA e do Reino Unido, as maiores areas de
foco sdo saude, mudancas climaticas, e desastres naturais. A maior parte desse
financiamento é canalizada por meio de intermediarios locais. Em termos de
regides, a maior parte do financiamento é focada na Africa Subsaariana.

Ja no Brasil, que ocupa a posi¢ao 74 em um ranking de solidariedade
com 140 paises de acordo com a pesquisa World Giving Index 2019,
setores como educacdo e salde sdo os principais beneficiados,
enquanto o setor agropecuario tem pouco destaque. Um dos fatores
que influencia a cultura de doacdo é o conhecimento e a confianca
da populagdo em relagdo as iniciativas e organiza¢fes sociais.

Dentro do escopo da filantropia e do investimento de impacto, existe o
conceito de Venture Philanthropy, que pode estar associado a operacdes

de blended finance. Segundo o EVPA (The European Venture Philanthropy
Association), Venture Philanthropy (VP), € uma abordagem de alto engajamento
e de longo prazo por meio da qual um investidor de impacto apoia uma
organizacdo de propdsito social (SPO) para ajuda-la a maximizar seu

impacto social. Trés praticas principais apoiam essa abordagem:

1. Financiamento sob medida,
2. Apoio nao financeiro
3. Mensuracdo de impacto

Dentro da abordagem de financiamento sob medida, a combinacdo de
diferentes instrumentos financeiros e diferentes tipos de capital, como
mecanismos de blended finance, podem apoiar essa estratégia.
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Possiveis abordagens de blended finance
para uma agricultura mais sustentavel

5.1. Potenciais beneficios

O elemento “concessional” nas transac¢des de blended finance, isto

é, aquele que flexibiliza sua expectativa de retorno financeiro, pode

ser usado para mitigar o risco e a percep¢ao de risco com relacao

as acdes necessarias para uma producdo sem desmatamento (ex:
inovacdo, assisténcia técnica). Em paralelo, o capital ndo-concessional,
tipicamente de maior volume que o capital concessional, pode viabilizar
0S montantes necessarios para essas a¢des e também obter retorno
financeiro. Nesse cenario, com o blended finance ajudando a diminuir o
risco das transacdes, reduzindo seus custos e atraindo o financiamento
privado ao melhorar as rela¢8es risco-retorno, é possivel reduzir a
lacuna de investimentos necessarios para o agro sustentavel.

Além do mencionado descasamento da escala entre oferta e demanda,
muitos investidores privados tradicionais (notadamente bancos gestoras
de fundos de divida e equity) tém pouco apetite em prover capital
concessional para o agro sustentavel também pelos riscos percebidos e
retornos financeiros abaixo da sua expectativa. Consequentemente, os
atores publicos e filantrépicos, muitas vezes, investem nestes projetos
por conta prépria, sem alavancar as experiéncias, conhecimentos e
capital que os investidores privados tradicionais podem fornecer.

Estruturas de blended finance podem gerar impacto de trés
maneiras, que sdo chave para o desenvolvimento de iniciativas
sustentaveis no agro, incluindo as de zero conversao:

Impacto

Investimentos relativamente pequenos por parte dos atores do
desenvolvimento?® podem catalisar uma quantidade substancial de
capital do sector privado em projetos agricolas com impacto social.

Retorno Financeiro

Blended finance combina nao sé diferentes tipos de capital, mas também
diferentes tipos de competéncias: conhecimentos, redes e outros recursosno
risco percebido (que pode variar entre os diferentes tipos de participantes).

Alavancagem

Os investimentos comercialmente rentaveis na agricultura
em mercados emergentes ajudam a provar 0s argumentos
comerciais para um investimento de impacto mais amplo.

2 Exemplos de “atores do desenvolvimento”: Instituicdes financeiras Mulilaterais, Bilaterais e ONGs. Para mais detalhes
http://docs.wbcsd.org/2004/10/A-Business-Guide-To-Development-Actors.pdf
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Instrumentos de
blended para atrair
capital privado

Objetivo

Mitigacao
de risco

A fim de avaliar o potencial do desenvolvimento de mecanismos de blended finance
para a zero conversao e uma agricultura mais sustentavel, esta secdo avalia os
diferentes instrumentos financeiros utilizados como blended finance no mundo.
Considera-se instrumento as classes de ativos, estratégias de investimento e de
concessao de recursos que viabilizam a mobiliza¢cdo de capital privado para suporte
em ativos e projetos com foco no desenvolvimento sustentavel. Os instrumentos
podem ser divididos em trés categorias, de acordo com sua finalidade principal:
mitigacdo de risco, financiamento direto ou incentivo baseado em resultados.

Descricao

Mecanismo que protege os investidores
privados de riscos especificos no negdcio

Exemplos

™\ Garantias
™\ Seguros
™\ Securitiza¢do
™\ Derivativos

Financiamento
direto

Investimentos diretos concessionais

™\ Equity/Divida
"\ Doacdes

Incentivos
baseados em
resultados

Instrumentos que incentivam o investidor privado
ou empresas a investir em setores de alto impacto

"™\ Contratos baseados
em performance
"™\ Garantia de mercado

Andlise por ator

Retorno

Fonte: Kois Invest (2018)

Blended finance combina essas diferentes abordagens em uma estrutura em
que cada ator assume um perfil de risco-retorno que seja aceitavel considerando
seus mandatos, mas que também permita atingir seus objetivos e metas.

Filantropia/Assisténcia

Retorno Social (100%
de trade-off financeiro)

Investidores de impacto

Retornos de impacto positivo
e financeiro, além de
preservacdo do capital

InvestimentoComercial

Retornos de mercado, pouca
ou nenhuma consideracao
de retornos sociais

Metas de
impacto

Plenamente incorporadas

Varia de acordo com o
mecanismo

Varia de acordo
com o instrumento

Apetite a risco

Propenso ao risco

Neutro ou avesso

Avesso ao risco

Liquidez
necessaria

Instrumentos
tipicos

Atores-chave

Baixa Média Alta

"\ Doacdes "\ Emprésitmos "\ Empréstimos

"\ Garantias "\ Equity "\ Equity
™\ Titulos de divida "\ Titulos de divida
"™\ Mezanino "™\ Mezanino

"\ Agéncias de ™ Instituicdes financeiras "\ Bancos

cooperagao internacional
"\ Pessoas fisicas

™ Institutos e fundacées
"™\ ONGs

de desenvolvimento
™\ Proprietérios e gestoras
de fundos de impacto

™ Investidores Institucionais

Fonte: SITAWI, com referéncia de Convergence

28



Uma taxonomia de fontes de blended finance, instrumentos
e mecanimos é apresentada a seguir com base em revisdes
de literatura e pesquisa sobre casos reais.

Instrumentos para solucoes
baseadas na natureza e zero conversao

De acordo com estudo promovido pela SAFIN (2019), diversas ferramentas ou
instrumentos financeiros podem ser usados individualmente ou em combinacao
para fornecer novos financiamentos para a agronegocio em apoio aos Objetivos
do Desenvolvimento Sustentavel. Instrumentos e estruturas relevantes devem
ser selecionados com base na necessidade de investimento e seus riscos.

Entre os modos principais de blended finance para a natureza, foram identificados:

garantias e seguros, grants (ou doag¢des) e assisténcia técnica e capital concessional
(equity e divida). Isso fornece uma gama de op¢des para o capital incentivando o
investimento em solu¢des baseadas na natureza. Frequentemente, os veiculos
financeiros de blended finance combinam muitos desses modos em uma
transacao, dependendo das necessidades e da complexidade do investimento.

De acordo com Convergence (2021), os fundos sdo o tipo de mecanismo
mais comum em blended finance para a agricultura: os fundos respondem
por 53% das transac¢des agricolas (contra 39% de todas as transag¢des
financeiras de blended finance). Nesta se¢do apresenta-se um descritivo de
cada mecanismo e instrumento, acompanhado de um estudo de caso.

Garantias e Seguros

Definicao

As garantias protegem os investidores contra perdas, o que diminui o
risco de projetos que inicialmente sao considerados muito arriscados
pelos investidores privados. O fiador concorda em cobrir a perda
(total ou parcial) de uma operacdo de financiamento de terceiros em
caso de nao reembolso ou perda de valor. Desta forma, as garantias
permitem que as transa¢8es atraiam capital a taxas mais favoraveis.

Os fiadores sdo remunerados a partir de um “prémio” cobrado

da entidade beneficidria da garantia. Este prémio pode ter

precos reduzidos, quando oferecidos por provedores de recursos
concessionais, sendo isso comum quando oferecidos por institui¢cdes
governamentais e institui¢des financeiras de desenvolvimento.
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Possiveis abordagens de blended finance
para uma agricultura mais sustentavel

Da mesma forma, seguros podem ser utilizados para de-risking ou

para melhorar o perfil de risco-retorno de um investimento ao setor
privado. Eles podem reduzir certos tipos de riscos ndo sistematicos
(especificos) associados a uma transacdo através da transferéncia da
responsabilidade pelas perdas para a seguradora em troca de um

prémio pré-determinado. Sua ado¢do na agricultura vem crescendo,
especialmente por meio de seguros paramétricos. Estes seguros funcionam
com base na definicdo de parametros para a ocorréncia de eventos
naturais, cobrindo, portanto, perdas decorrentes destes fendmenos.

Banco de Banco de
desenvolvimento/ desenvolvimento/
IFD IFD

Oferta de garantia Apdlice de

¢ seguro

Cessdo de recursos

. 9 no formato de divida
A

Tomador de recurso/

empresa ou projeto

Sécios privados . .
p com beneficios

e investidores N . bientai
comerciais Cessdo de recursos OO C IR

no formato de equity

Aplicacdes no Agro

Abordagem Papel do financiador de desenvolvimento

Cobrir certas perdas potenciais incorridas

Garantia de crédito ) . 2
por financiadores agricolas

Cobrir certas perdas potenciais relacionadas a producdo,
por exemplo, devido ao clima, pragas ou doengas. Isto
pode ser feito diretamente (ou seja, através de apdlice
de seguro), ou através de instrumentos financeiros.

Seguro

Exemplo”

Sustainable Landscapes Portfolio Guarantee
Localizagdo: india
Investidores: USAID, Fundacao Rabobank, Ananya e Samunnati

2 https://www.usaid.gov/india/press-releases/oct-10-2018-usaid-rabobank-foundation-ananya-and-samunnati-make-credit
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Esta parceria de dez anos entre a Fundacdo Rabobank, a Ananya
Finance for Inclusive Growth e a Samunnati Financial Intermediation and
Private Services disponibilizara até USD 15,3 milh&es em financiamento
local para pequenas e médias empresas privadas, cooperativas,
empresas produtoras e instituicdes de microfinancgas, envolvida direta
ou indiretamente no setor de paisagens sustentaveis (agricultura,
silvicultura e outros usos da terra). A agrossilvicultura tem o potencial
de aumentar a renda dos agricultores e, ao mesmo tempo, desviar a
pressdo sobre as florestas para obter madeira, lenha e forragem.

A garantia da carteira de empréstimos incentivara projetos que pratiquem
0 uUso e manejo da terra de baixa emissdo por meio da preservagao ou
restauracdo de florestas e do incentivo a praticas agricolas que reduzam as
emissdes de gases de efeito estufa ou aumentem o sequestro de carbono.

Grants (doacoes) e Assisténcia Técnica

Definicao

Grants ou doagdes sdo contribuicdes pecuniarias ou em espécie para um
projeto ou um fundo sem a expectativa de pagamento no futuro. Constituem
um instrumento importante para o financiamento de projetos em setores

de menor maturidade e em paises de que representam maior risco para
investidores internacionais. S8o também essenciais em atividades que nado
geram receitas operacionais, mas ainda assim sao capazes de criar base
para o sucesso de tais projetos, como constru¢ao de capacidade e habilidade
técnica, gestdo de conhecimento e planejamento técnico - financeiro. %

No contexto de blended finance, doa¢bes podem ser usadas
em diversos estagios do processo de investimento para:

"™\ Demonstrar a viabilidade de um modelo de negbécios;
" Reduzir o risco do modelo de negdcios através do
financiamento de treinamento e capacitacdo;

Também podem ser empregados como um componente de

um mecanismo de “primeira perda” (first loss), para aumentar
a atratividade do projeto para o capital privado.

31



A Assisténcia Técnica é uma ferramenta essencial na atracdo de capital
comercial para projetos com beneficios socioambientais e foco no
desenvolvimento sustentavel. Através dela, lacunas de conhecimento
podem ser preenchidas e mercados podem ser desenvolvidos. Além
disso, atividades primordiais em estagios iniciais de um projeto, como
estudos técnicos e de viabilidade econémica, podem ser realizadas, com
a criacdo de conhecimento melhorando a performance dos negdcios.

Podendo ser ofertada através do financiamento (geralmente através
de doagdes) ou do oferecimento direto de servi¢os, a assisténcia
técnica opera fora da estrutura de capital da operagdo para:

™ Aucxiliar na reducdo de seus riscos e dos custos;

"\ Garantir o impacto socioambiental positivo do projeto; e/ou
"\ Desenvolver capacidade técnica para implementagdo

e monitoramento desse impacto a fim de mensurar o
progresso e o atingimento dos objetivos da iniciativa.

Servicos de Assisténcia Técnica podem ser implementados na fase de pré-
investimento, objetivando expandir o pipeline de projetos prontos para o
financiamento, de relevancia maior para setores de alto risco; na fase pos-
investimento, para integrar principios ambientais, sociais e de governanca

(ASG) ou para capacitacao do corpo técnico para maior eficiéncia operacional;
para subsidiar custos de investimento ou do projeto; e para a promocdo de um
ambiente de negécios favoravel ao investimento ou desenvolvimento do projeto.

Aplicacdes no Agro

Abordagem Papel do financiador de desenvolvimento

Pagar servicos educacionais ou de consultoria a
agricultores, empresas locais ou intermediarios (por
exemplo, para conhecimentos agrondmicos ou de
gestao de negdcios) a fim de reduzir o risco de crédito.

Pagamento de
Assisténcia Técnica
(AT)

Pagar aos desenvolvedores de projetos com base na
obtencdo de resultados ndo financeiros (impacto no
desenvolvimento) pré-acordados, normalmente uma
vez que estes tenham sido verificados por uma terceira
parte independente. Isto poderia aumentar, direta ou
indiretamente, o retorno de outros financiadores.

Subsidios baseados
em desempenho

e financiamento
baseado em
resultados.

Fornecer grants/ doag¢des a entidades que

Financiamento . .
desenvolvam e implementem modelos de capital

do projeto . . a
adicional para a agricultura sustentavel
Fornecer uma soma de dinheiro a uma entidade que
I ganhou uma competicdo para alcancar um resultado
Prémios

especifico pré-definido. Isto difere das concessdes
baseadas no desempenho por ser competitiva.




The Land Degradation Neutrality Fund

Localizagao: Peru, Costa do Marfim, Sul Asiatico, Quénia
Investidores: Publico, doadores, institui¢des financeiras
de desenvolvimento, investidores privados

Estima-se que 75% da area terrestre do planeta ja esteja degradada.

Para combater isso, a Convenc¢do das Na¢Bes Unidas para Combate a
Desertificagdo e Mitigacdo dos Efeitos das Secas e a gestora Mirova criaram
o primeiro fundo de investimento do mundo dedicado a prevencao

da degradacdo do solo - Land Degradation Neutrality Fund (LDN).

O fundo é um veiculo de financiamento combinado que investe em
projetos que promovam o manejo sustentavel de terras e a reabilitacao de
terras degradadas por meio de investimentos em agricultura e silvicultura
sustentaveis, entre outros setores de uso da terra. O target do fundo é de
USD 300 milhdes, com investimento de investidores seniores (70% do total)
que buscam retornos comerciais, bem como investidores juniores (30%)
que fornecem capital concessional. Deste total, 20-30% serdo capital de
primeira perda, com a maior parte de investidores publicos. No nivel do

projeto, o fundo assume uma posicdo intermedidria, com o objetivo de atrair

financiamento comercial adicional para expandir projetos promissores. Os
investidores privados incluem Fondaction, BNP Paribas Cardif e Garance.

LDN FUND

Cash waterfall

Investimento

Investidores privados

Investidores de impacto

Investidor
Senior

IFDs

Governos

Outras fontes de capital
concessional

LD

7

Doadores

l

Grant

LDN TA Facility

1



Equity

Definicao

O equity trata-se do investimento por meio de participagdo societaria

em companhias. Seus investidores obtém retorno apenas quando ha
dividendos ou quando os ativos sdo liquidados e os recursos distribuidos.
Em um contexto de capital concessional, este investidor abre mao
parcialmente do retorno e/ou tem maior paciéncia para recuperagao

do capital, e se direciona especialmente a empresas em estagios iniciais
que necessitam recursos para testar, criar e/ou escalar seus modelos

de negdcios. Tratam-se, portanto, de investimentos de alto risco.

A maioria dos investimentos de equity no contexto de blended finance

tém sido na forma de mezanino / quasi-capital (a¢des preferenciais, divida
subordinada) ((GIIN 2018; ADB et al. 2017; Blue Orchard 2018). A baixa liquidez
é vista como um dos maiores desafios para mobilizar capital desta maneira.

Aplicacdes no Agro

Abordagem Papel do financiador de desenvolvimento
Participacao Investir diretamente em uma empresa
societdria direta ou Fundo, adquirindo cotas/agoes.

Tranche de perdas Investir com compromisso de absorver as

de primeiro grau primeiras perdas que impactam o investimento.

Investir assumindo uma posicdo subordinada
em comparag¢do com demais investidores. Isso
Junior equity significa que este investidor pode ter menos
direitos que os demais, inclusive na distribui¢ao
de dividendos ou ativos em caso de faléncia.
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Exemplo”

Uganda Development Bank (UDB)
Localizagdo: Uganda

O UDB fornece equity para projetos iniciais em
parceria com co-investidores privados.

O produto é projetado especificamente para pequenas e médias
empresas, incluindo start-ups com restricbes de acesso a capital. O banco
adquire participa¢des em entidades qualificadas neste programa e
desinveste ap6s um determinado prazo (no maximo 10 anos), tipicamente
quando as empresas ja tém capacidade de buscar outros investidores e
conseguem inclusive gerar retorno ao UDB. Este capital do UDB permite
que as investidas, em seus estagios iniciais, também consigam buscar
outros investidores, com maiores expectativas de prazo-retorno.

Podem ser start-ups ou projetos de grande escala com alto
potencial de crescimento e / ou impacto socioecondmico, mas
considerados muito arriscados pelos financiadores tradicionais.

Divida

Definicao

Diversos instrumentos de divida podem ser fornecidos diretamente
aos usuarios (como empresas agricolas) tipicamente por meio de
bancos comerciais, bancos de desenvolvimento, cooperativas de
crédito e gestoras de fundos de crédito. Esta divida pode ser de prazo
relativamente curto (por exemplo, capital de giro ou financiamento
da cadeia de suprimentos), bem como financiamento de longo

prazo para novos investimentos e investimentos de capital.

Os investidores sao pagos de acordo com prazo e taxa de juros pré-
acordados. No setor agricola, pode ser dificil avaliar e administrar
adequadamente os empréstimos, pois 0s mutuarios podem ser
geograficamente remotos ou informalmente estruturados, bem como
altamente varidveis em seus modelos de negécios. Isso, em geral, acaba
gerando um desafio de escala: pequenos agricultores, muitas vezes mais
carentes de recursos, tém menor acesso a solu¢des de blended finance.

2 https://www.udbl.co.ug/service/equity-finance/
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Aplicacdes no Agro

Abordagem Papel do financiador de desenvolvimento

Conceder um empréstimo direto, normalmente abaixo
das condic¢Bes de mercado, a uma contraparte que
necessita de capital de giro ou recurso para desenvolver
novos projetos/ativos. Podem incluir-se nesta abordagem
Empréstimos diretos os “empréstimos bonificados”, nos quais se fornece

um empréstimo direto sem juros. Um financiador de
desenvolvimento pode adiantar o pagamento de um
bem ou servico, antes que esse bem ou servico seja
entregue, efetivamente fornecendo crédito sem custo.

Fornecer financiamento em uma posi¢ao mais
Empréstimo junior no montante de capital em comparagao com
subordinado outros financiadores privados, assim aceitando
retornos menores ou maior risco, ou ambos.

Adquirir valores mobiliarios emitidos por empresas que
buscam captar recursos para financiar investimentos
Titulos de divida especificos ou para fins corporativos gerais. Essa
aquisicdo pode ser feita com prazos para repagamento
mais flexiveis ou taxa de juros abaixo do mercado.

Exemplo®

Financiamento para pequenos produtores - CARD SME Bank

Pais: Filipinas

Investidores: International Finance Corporation (IFC), CARD SME Bank,
Canadian International Development Agency (através do IFC)

O Center for Agricultural and Rural Development - Small and Medium.
Enterprises Bank (CARD SME Bank) viu uma oportunidade de expandir

0 acesso ao financiamento para pequenos agricultores. Em parceria

com o IFC, implementou dois projetos: um para servigos técnicos de
consultoria e o outro, um pacote de empréstimos concessionais. IFC
fornecera um empréstimo de sete anos de até 700 milh8es de pesos
filipinos (USD 15,7 milhdes) ao CARD Bank, Inc. e ao CARD SME Bank, Inc.,
para ser emprestado a micro, pequenas e médias empresas (MPMEs),
mutuarios de microfinancas e mulheres nas areas rurais das Filipinas.

Juntas, essas iniciativas fortaleceram a carteira de empréstimos
do CARD SME Bank e promoveram a inclusao financeira em um
mercado desassistido de crédito e apoio técnico. Como resultado,
0 numero de empréstimos que o banco desembolsou para os
agricultores aumentou mais de dez vezes em quatro anos.

O https://pressroom.ifc.org/all/pages/PressDetail.aspx?ID=17271
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Os mecanismos, por sua vez, sdo tecnologias, metodologias e transa¢des
financeiras capazes de criar estruturas que agregam mais de um instrumento de
blended finance de maneira a potencializar a mobilizacao do capital comercial.

Securitizacao

Definicao

E uma oportunidade de utilizar ativos financeiros (recebiveis) j4 existentes para
a captacao de recursos, desalavancagem, reduc¢do da necessidade de cobertura
de capital e compartilhamento de riscos com investidores tradicionais.

Esta securitizacdo pode vir ser feita de duas formas: (i) a partir de recebiveis
das proprias empresas, a partir de seus servi¢os ou produtos comercializados
- 0 que, no Brasil, é feito a partir de Cédulas de Produto Rural, Duplicatas

ou Contratos Mercantis, por exemplo; (ii) a partir da carteira de recebiveis

de instituicdes financeiras. No mundo, ha experiéncias de IFDs que geram
recebiveis a partir do financiamento a projetos sustentaveis. Estas permitem
0 acesso a um portfélio diversificado de operacdes e setores através de
ativos liquidos e a garantia de que tais transag¢des passaram pelo crivo,
analise e diligéncia de importantes atores com foco no desenvolvimento.

A securitizagdo, como mecanismo de blended finance, pode ter um efeito

de segunda ordem para a promoc¢ao do desenvolvimento: aqui o capital
comercial ndo estd necessariamente investido em ativos e projetos com este
foco, porém ao desalavancar e liberar espaco nos balangos de pagamentos
das IFDs, contribui com a continuidade da atuacdo destas instituicdes,

gue tém mandato a promoc¢do do desenvolvimento sustentavel.

CRA (Certificado de Recebiveis do Agronegécio) Sustentavel + Garantias
Localizagdo: Sul da Bahia

Atores: ONG Tabda, Instituto Arapyad, Instituto Humanize. Gaia
Securitizadora e o escritorio TozziniFreire Advogados

O CRA foi constituido na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM),

tem cota sénior de R$ 750 mil formada por investidores do

mercado e cota subordinada de R$ 300 mil com investimentos da

prépria Tabda. Até 2022, espera-se chegar a R$ 10 milhdes.

O acesso dos pequenos produtores ao crédito também se tornou possivel
com a construg¢do de garantias coletivas. Foram formados grupos de
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Possiveis abordagens de blended finance
para uma agricultura mais sustentavel

trés a 12 produtores que, em caso de ndo pagamento por parte de um
dos membros, cobrem em conjunto a garantia do inadimplente.

Sul da Bahia tem uma caréncia histérica de acesso a crédito para
produtores de cacau, por varios fatores, como muitos ndo serem
alfabetizados, ndo terem avalistas ou ainda por estarem desatualizados
nos cadastros necessarios em politicas publicas como o PRONAF
(Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar).

Mais de 150 agricultores familiares e pequenos produtores de cacau
do sul da Bahia receberam financiamentos com recursos levantados
a partir da emissao de Certificados de Recebiveis do Agronegocio.

Fundos de investimento

Defini¢cao

Fundos sdo veiculos coletivos de investimento que agregam

recursos financeiros de investidores (cotistas) e os direcionam para

o desenvolvimento de projetos e para a capitalizacdo de empresas e
outras institui¢es financeiras (seja via participacdo direta - equity, ou
divida, ou instrumentos hibridos), com o objetivo de remunerar estes
cotistas por uma taxa interna de retorno esperada. Fundos sdo uma via
eficiente para agregar escala a disponibilizacdo de recursos para ativos
e projetos e também na reducdo de riscos ndo sistematicos inerentes a
cada operacdo através da diversificacdo das aplicacdes dos recursos.

Os préximos modelos ilustram quatro estruturas financeiras

observadas no cenario do uso sustentavel da terra até o
momento (Kois Invest, 2018). Cada modelo inclui os potenciais
atores publicos e filantropicos para fornecer financiamento
catalitico por meio de diferentes instrumentos.




Possiveis abordagens de blended finance
para uma agricultura mais sustentavel

Fundo de private equity

(incluindo venture capital)

Um fundo de private equity investe em um fornecedor local, um
processador intermediario, ou uma empresa que direta ou indiretamente
produz commodities (por exemplo, gado, safras, madeira, ou uma
combinagdo destes). Esta empresa ja implementa ou esta disposta

a adotar praticas sustentaveis de gestdo do uso da terra, com o

apoio de uma organizac¢do que fornece assisténcia técnica.

A empresa investida paga retornos sobre os fluxos de caixa para o fundo.

Grant de
assisténcia
técnica

Empréstimo
concessional
publico

Fornecedor

Investidor

Intermediario

Capital
investido

Fundo private . Empresa
equity

V'
Receita
de juros
Fonte: Kois Invest (2018) ‘
Tradugdo: SITAWI




Possiveis abordagens de blended finance
para uma agricultura mais sustentavel

Fundo imobiliario

Direitos fundiarios sdo comprados por um dono
de terra e reunidos em um fundo imobiliario

O fundo imobiliario gera receitas por meio de diversas
atividades conduzidas, por exemplo:

N\ Créditos de carbono gerados pela restauracao florestal sdo
vendidos a empresas que buscam compensar suas emissées
"\ Receitas de atividades de leasing recreativo

"\ Pagamentos de aluguel de pequenos produtores

Grant de
assisténcia
técnica

Pequenos
proprietarios e
Investidor cooperativas

Pagamentos
de renda relativos Mercado de
as terras carbono

Proprietario
de terras

REDD+

Fundo
imobiliario

de floresta
degradada }

Posse de terra

Servigos
Ecossistémicos

Empréstimo
concessional
publico

Recreacao

Exemplo:
ecoturismo

Fonte: Kois Invest (2018)
Tradugdo: SITAWI




Possiveis abordagens de blended finance
para uma agricultura mais sustentavel

Fundo de divida

Fundo de divida oferece empréstimos para institui¢des financeiras
locais, que fornecem crédito para os pequenos proprietarios.
Parceiros locais fornecem a assisténcia técnica necessdria,
treinamento e infraestrutura para os produtores

Os agricultores reembolsam seus empréstimos a os bancos locais,
gue, por sua vez, pagam seus empréstimos para o fundo da divida

Empréstimo
concessional
publico

Grant de
assisténcia
técnica

Parceiros
Locais

Garantias

Investidor T
publicas

Assisténcia
Técnica

‘ Empréstimos ‘ Empréstimos

Pequenos
proprietarios e
cooperativas

Fundo de Bancos

divida/ { Locais

Divida

Securitizada

Capital e juros Capital e juros

Fonte: Kois Invest (2018)
Tradugdo: SITAWI
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Possiveis abordagens de blended finance
para uma agricultura mais sustentavel

Fundo baseado em resultados

Investimento inicial em desenvolvedores de projeto (cooperativas / ONGs)

Os desenvolvedores de projetos fornecem o treinamento
necessario, equipamento e assisténcia técnica ao pequeno produtor/
agricultores para implementar praticas agricolas sustentaveis

Os investidores privados se comprometem a comprar produtos produzidos de
forma sustentavel dos agricultores treinados em um periodo de longo prazo

Os compradores privados e publicos tornam- se baseados pagamentos por
resultados ao fundo para acessar produtos de fontes sustentaveis e para a
geracao de bem publico eimpacto ambiental positivo. Estes assumem a forma
de taxas de prémio, pagamentos de crédito de carbono ou pagamento para
servicos de ecossistema e biodiversidade. O pagamento pelo “resultado” é
baseado em um conjunto de métricas relacionadas a commodities/impacto.

Aumento . Pequenos
da fec_elta } { Produtores
publica ~
Produgéo

sustentdvel

Pagamento P
Assisténcia
baseado em P
técnica
resultados

Investimento
de capital

Fundo baseado Desenvolvedor

em resultados

do projeto

Grant de
assisténcia
técnica

Empréstimo
concessional
publico
Fonte: Kois Invest (2018)
Traducao: SITAWI
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Blended finance nos tropicos: oportunidades
com potencial de escala no Brasil

Figura 3

Etapas de um
projeto de
blended finance

Participacdo de

As diferentes modalidades de blended finance podem ser aplicadas

ao longo do ciclo de vida de um projeto, desde sua estruturagdo até o
momento em que atinge viabilidade econémica e se torna atrativo ao
capital privado comercial. A propor¢do ideal de capital concessional e de
capital comercial no financiamento varia ao longo desse ciclo, devendo o
capital concessional ser prevalente nas fases iniciais, enquanto espera-
se que a participacdo do capital comercial cres¢ca conforme o projeto
avance em maturidade. Esse processo é descrito na figura abaixo:

i

capital concessional O 1 IniCiagao

Participacdo de
capital comercial

Grant ou assisténcia técnica para assistir
a estruturacdo de um projeto

O 2 Planejamento

Investimento em participacao em estagio inicial,
geralmente com carater de capital first-loss para
pagamento custos de estrutura¢do da operacdo

O 3 Execucao
Investimento direto via divida ou equity

com carater concessional ou first-loss,
combinando recursos privados comerciais

O 1 Gestao
Garantia concessional combinada com

investimento ou empréstimo privado
para reducao de custos do operador

O 5 Finalizacao
Saida do capital concessional através da

venda do ativo a compradores privados

Fonte: Convergence

L)



Blended finance nos tropicos: oportunidades
com potencial de escala no Brasil

O esquema acima também reforca o ponto importante de que as estruturas
de blended finance sdo temporarias. Para mobilizar capital privado de
maneira efetiva, é preciso que a estruturagdo de um instrumento de
blended finance determine uma estratégia de saida do capital concessional
apés um periodo de tempo determinado, que deve ser projetado de

forma razoavel para se atingir os objetivos especificos do instrumento.

No Brasil, o uso de solu¢8es de blended finance ainda é incipiente. No
entanto, o periodo é propicio para incentiva-las considerando o crescente
interesse em investimentos que sigam padrfes ambientais, sociais e de
governanca (ASG) e objetivem impacto socioambiental positivo. Além disso,
a grande lacuna de investimentos sociais e ambientais e o fato de termos
um mercado emergente, com espaco para capital empreendedor em
diferentes crescimentos, pode impulsionar o uso desses instrumentos.

6.1. Principais oportunidades
mapeadas no Brasil

Considerando as barreiras para suprir a necessidade de financiamento
para zero conversao é fundamental entender como direcionar capital
privado para esse objetivo, garantindo, paralelamente, que o setor agricola
prospere por meio de modelos de negbcios com taxas de retorno atrativas.
E crucial que tais negdcios combinem, portanto, capacidades de governos,
bancos e demais atores do agro nacional por meio de instrumentos

e mecanismos de blended finance para alavancar essa agenda.

De maneira geral, planta¢des agricolas em grande escala tém maior
acesso a mercados financeiros formais. Por essa razdo, a maioria dos
mecanismos de investimento de blended finance se concentram em
pequenos produtores rurais em mercados emergentes na Africa, Asia e
Ameérica Latina. Esses veiculos estdo nos seus estagios iniciais e portanto,
ainda ndo possuem dados suficientes sobre os retornos financeiros.

A seguir serao analisados diferentes cases que estao atuando
no Brasil, com foco em zero conversao, evidenciando, de
que maneira o blended finance vem sendo utilizado.




& Green®

O

Instrumento
Financeiro

Fundo de
investimento

de impacto
(Garantia +
Assisténcia Técnica)

©

Localizacao

Regides de
Floresta Tropical,
incluindo Brasil

2

©

Atores/ Financiamento Cadeia
Financiadores produtiva’?
Idh (The Sustainable Objetivo: ™ Pecuéria
Trade Initiative); USD 400 milhdes

Sail Ventures; ™ Soja

NICFI (Norway's
International
Climate and Forests
Initiative), GEF
(Global Environment

Facility)

Como blended finance foi aplicado

™ Fundo global para oferecer mecanismos de “de-
risking” a empresas e bancos para investimentos
em agricultura que promovam conservacao

ou restauracdo de florestas tropicais.

"\ &Green visa fornecer empréstimos
concessionais / subordinados para catalisar
co-investimentos de multinacionais e bancos
de desenvolvimento em oportunidades de
investimento em regides de florestas tropicais
e projetos considerados de alto risco.

"\ &Green oferece empréstimos ou instrumentos
de garantia com capacidade para fornecer

prazos de longo prazo (geralmente de 5 a 15 anos)
conforme a necessidade da investida

para a transicao para uma producdo mais
sustentavel. O Fundo pode participar em
mecanismos de financiamento de projetos,

T https://www.andgreen.fund/investment-strategy/
*32 Considerando apenas a atuacdo no Brasil

novas estruturas de empreendimentos
e empréstimos verdes.

"\ &Green é capaz de absorver maiores riscos
de curto e médio prazo e pode, portanto,
compensar parcialmente suas investidas pelos
custos iniciais adicionais de desenvolvimento
de projetos, particularmente relacionados aos
seus requisitos de critérios ambientais e sociais,
fornecendo requisitos de fluxo de caixa abaixo
do padrao de mercado nos primeiros anos.

"\ Para melhorar as perspectivas de atingir

os objetivos do Fundo, foi estabelecido um
Orcamento de Assisténcia Técnica dedicado a
apoiar seus clientes, e clientes em potencial, a
atingir o padrao do Sistema de Gestdo Ambiental
e Social (SARAS) do Fundo, que é necessario para
se qualificar como financiamento do &Green.
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Blended finance nos tropicos: oportunidades

com potencial de escala no Brasil

Atuacao no Brasil

"\ &Green aprovou a provisdo de empréstimo de
USD 10 milhdes para a Agropecudria Roncador
Ltda (“Roncador”). Posteriormente, a transac¢ao foi
concluida e executada em 2020. Roncador é uma
empresa familiar de pecudria e soja, operando
desde 1978 em uma fazenda de aproximadamente
150.000 hectares em Mato Grosso, Brasil.

" A transacdo envolve um empréstimo
de longo prazo de USD 30 milhdes.

™ Roncador usara o financiamento da &Green para
expandir um modelo de negécios para integragdo
pecuaria e soja através da restauracao do solo,
recuperacdo de pastagens degradadas e praticas de
gerenciamento para integracdo lavoura-pecuaria-
floresta (“ILPF") &Green é solidario desta iniciativa,
pois ira criar um plano para uma nova abordagem
de gestdo da fazenda - maximizando efeitos
ambientais desejaveis, combinando crescimento da
produtividade com a conservacdo da floresta em
um processo de intensificacdo do uso da terra.

Retornos ambientais e sociais

™\ O projeto proporcionara grandes retornos
ambientais, incluindo mais de 60.000 hectares
sendo restaurados de forma sustentavel e
intensificado, mais de 70.000 hectares sendo

conservados e restaurados, e o desenvolvimento
de um plano de divulgacdo para pequenos
agricultores vizinhos para fornecer aprendizados
sobre a abordagem de Roncador.




Agri3 Fund

= O O

©) ©

Instrumento Localizacao Atores/ Financiamento Cadeia
Financeiro Financiadores produtiva’?
Fundo Fiduciario + Brasil (Mato Rabobank Objetivo total ™ Pecuéria
Assisténcia Técnica Grosso e IDH de USD 1B, com

Ronddnia) Programa das aproximadamente "\ Soja

Como blended finance foi aplicado

Nac¢des Unidas
para o Meio
Ambiente (UNEP)

USD 200 MM em
capital concessional;

™ Fundo Global para fornecer financiamento
concessional de apoio a produtos financeiros
voltados para a conservagdo/restauragao
florestal ou agricultura sustentavel.

"\ O Fundo é composto por um Fundo Financeiro
e uma facility de Assisténcia Técnica (AT)

relacionada. Atividades do Fundo Financeiro,
como analise de negdcios, execucdo e
monitoramento, sao gerenciados de forma eficaz
pelo gestor de fundos: Mirova Althelia. 3

"\ A facility de Assisténcia Técnica
é administrada pelo Idh.

Atuacao no Brasil 34

"\ Duas negociaces com clientes no

Brasil em 2019 - USD 12 milhdes para uma
usina de agucar e uma para melhorar a
produtividade em uma fazenda de soja.

"\ A fazenda é uma propriedade familiar de pecudria
de corte no Brasil, criacdo e engorda de gado
para posterior comercializacdo, além de produzir

sua prépria soja e milho. A empresa abrange um
total de 100k ha sob gestao nos estados de Mato
Grosso, Sao Paulo, Rondénia, Para e Goias.

"\ A empresa esta solicitando um empréstimo
de 10 anos de BRL 30 milhdes para apoiar a
transicdo para a intensificacdo sustentavel

de operacbes de gado no Mato Grosso.

3 https://www.mirova.com/en/news/agri3%2C-a-blended-finance-initiative-to-support-the-transitio_3

3 https://agri3.com/wp-content/uploads/2021/07/Forest-Code-implementation-and-pastureland-restoration-for-cattle-Early-Disclosure-.pdf


https://www.mirova.com/en/news/agri3%2C-a-blended-finance-initiative-to-support-the-transitio_3
https://agri3.com/wp-content/uploads/2021/07/Forest-Code-implementation-and-pastureland-restoration-for-cattle-Early-Disclosure-.pdf

Retornos ambientais e sociais (esperados)

Uso sustentavel da terra

" Recuperacdo de aproximadamente
2.600 ha de pastagens degradadas por
meio da integra¢do pecuaria.

"™\ Melhorar a qualidade do solo de 923 ha de
pastagens através de melhorias técnicas do solo.

" Intensificacdo de gado: intensificar
o gado em pastagens melhoradas,

aumentando a capacidade de producdo.

"\ Gestdo de estrume: melhorar a gestdo de estrume
e diminuir o uso de fertilizantes quimicos em 40%.

Detalhamento

Protecao Florestal

™ Preservar 892 ha de mata nativa
(APP) via isolamento fisico.

"™\ Recuperacdo de 1.286 ha de APP na fazenda
no estado de Ronddnia, através do isolamento
fisico e (re) plantio de vegetacdo natural.

Meios de subsisténcia rurais:

™ 30 funcionarios treinados em praticas
sustentaveis (incluindo gado gestdo e
nutricdo, gestao de produtos quimicos
em campo, reciclagem de residuos).

Cenario padrao

Produtores Clientes

Desafio Pedido de
de cadeia financiamento
de valor

Cenario de blended finance

Produtores Clientes

Pedido de
financiamento

Desafio
de cadeia
de valor

Fonte: Agri3

Néo cumpre
RAS
Sem
Acordo

Rabobank

=

Cumpre
RAS

Néo cumpre
RAS

—)

Rabobank

Cumpre
RAS
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Fundo de Beneficios Socio-Climaticos - Caapora ”

= O O

©) ©

Instrumento Localizacao Atores/ Financiamento Cadeia
Financeiro Financiadores produtiva’?
Fundo de divida Brasil (Amazbénia) Kaeté Investimentos Nao disponivel ™\ Pecuéria
+ Grant (doagao)

™ Soja

Como blended finance foi aplicado

"™ O Fundo de Beneficios Sécio-Climaticos
reverte o desmatamento em pequena escala
criando um incentivo econdmico para buscar a
restauracdo florestal. Isso é feito por meio de
investimentos de longo prazo e treinamento
para a implementacdo de sistemas agroflorestais
em terras de pequenos proprietarios.

" O instrumento consiste em um veiculo de
investimento que sera o principal acionista de uma
nova empresa. A nova empresa sera responsavel
pelos investimentos agroflorestais em terras dos
pequenos proprietarios. A empresa fard uma
triagem e selecionara os pequenos proprietarios

gue sao elegiveis para investimentos agroflorestais
e firmara Contratos de Parceria Rural com os
pequenos proprietarios selecionados, usando

uma parte de suas propriedades degradadas para
investir na producdo de sistemas agroflorestais.

"™ Em seguida, envolvera os pequenos
proprietarios, contratando-os conforme sua
vontade e treinando-os para implementar,
administrar e colher as safras em suas
propriedades. Também fornecera todos os
insumos, bem como a logistica ap6s a colheita.
Na colheita, entre 20% e 30% da colheita

seria propriedade do pequeno produtor.

Atuacao no Brasil 3

™ A estrutura do instrumento aborda as principais
barreiras que impedem os pequenos proprietarios
na Amazonia de adotar amplamente sistemas
agroflorestais: fornecendo o investimento inicial

¥ https://www.climatefinancelab.org/project/socio-climate-benefits/

necessario para implementar sistemas agroflorestais
em pequenas propriedades por meio de um

acordo de parceria, com produc¢ao compartilhada
entre o pequeno proprietario e a empresa.


https://www.climatefinancelab.org/project/socio-climate-benefits/

Blended finance nos tropicos: oportunidades
com potencial de escala no Brasil

Retornos ambientais e sociais

"\ Busca armazenar pelo menos dez vezes "\ Busca aumentar a renda dos pequenos
mais carbono nos préximos 20 anos do que a proprietarios em pelo menos 58% se
vegetacdo atual em pastagens degradadas implementado em 1 hectare, e em

234% se expandido em 4 hectares

Detalhamento
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INVESTIMENTO
NOVA EMPRESA

FUNDO DE DiVIDA

CAPITAL /$ Finangas: Investe em SAFs
inancgas: Inv
i PEQUENOS
CONCESSIONAL em cada propriedade e
V gerencia o fluxo de caixa 7 Inputs * PRODUTORES
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¢ Operagées: supervisiona .
EQUITY/ reembolso . . . Frango, peixe e outras
FIRST LOSS de capitais gggggﬁ?g%‘gﬁgg ;g’;‘gsp ggﬁéﬁ%‘; cadeias de'abastecimento
e juros sustentdvel b’aseada
Comercial: Negocia vendas em proteinas
GRANTS/ com compradores finais '
o] »
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Responsible Commodities Facility

O

Instrumento
Financeiro

Fundo de divida e
Capital Concessional

©

Localizacao

Brasil (Cerrado)

2

Atores/
Financiadores

BVRio, Conservation
International, FBDS

Financiamento

O primeiro titulo
foi no valor de

©

Cadeia
produtiva’?

" Soja

&Green, TNC, UN
Environment

USD 300 milhdes

Como blended finance foi aplicado

O Responsible Commodities Facility (RCF) fornece
aos mercados internacionais uma classe diferente de
soja que ndo esteja ligada a nenhum desmatamento
no Cerrado brasileiro (seja desmatamento legal

seja desmatamento ilegal). Ele fara isso por meio

de uma combinac¢do dos seguintes recursos:

para redirecionar a producdo para terras
previamente desmatadas e degradadas.

"™\ As commodities produzidas serdo
vendidas aos mercados internacionais
em uma plataforma de venda dedicada
vinculada a um registro de blockchain.
" Financiamento de safra e empréstimos
para restauragdo de terras para produtores
de soja, combinando taxas de juros mais
baixas e prazos de pagamento mais longos
do que a maioria das alternativas existentes,

"\ Conformidade com os rigidos critérios
de elegibilidade serao monitorados
constantemente com o emprego de uma
variedade de sistemas de rastreabilidade.

Atuacao no Brasil

" O Responsible Commodities Facility oferece
incentivos financeiros para a producdo de soja
em terras desmatadas e degradadas existentes,
a fim de desencorajar uma maior expansao

de terras agricolas no Cerrado brasileiro.



Blended finance nos tropicos: oportunidades
com potencial de escala no Brasil

Retornos ambientais e sociais

"\ Visa canalizar empréstimos de baixo custo para ™\ Potencial para restaurar 1,2 milhdo de
600 fazendas, por um montante de empréstimo hectares de terras degradadas, ajudando a
acumulado de mais de USD 3 bilhdes em 10 anos. evitar e sequestrar até um total de 55 milhdes

de toneladas de emissdes de carbono.
"\ Potencial para originar mais de USD 20

bilhdes em soja e milho produzidos sem "\ Impacto positivo na biodiversidade,

incorrer em desmatamento ou conversdo resiliéncia climatica e conformidade com

adicional do Cerrado, garantido as normas internacionais do trabalho,

por rigidos critérios de elegibilidade. direitos humanos e condi¢des sociais.
Detalhamento

RESPONSIBLE COMMODITIES FACILITY

&

Notifica

Selecionar critério de elegibilidade, \
FIN;?\II\(IZTEI%/IEII\EITO fornecer superviséo e oﬁ'entagdo .
IMAGEM DE SATELITE

BN =~ SR e T
FUNDO

DE DiVIDA INTERFACE PUBLICA

DiVIDA

CONCESSIONAL/ o
GARANTIA i
' Empréstimos P

Gerenciam registros

r Gerenciam fundos ! 1 regi
CAPITAL DE $ e levantam capital e intercambios  sojq

oA

IMPACTO

' Soja N

o*5 4
EMPRESA PRODUTORES COMPRADORES
COMERCIAL Financiamento
de safra

Empréstimo de
restauracdo




PECSA - Pecuaria Sustentavel da Amazonia

= O O ©) ©

Instrumento Localizacao Atores/ Financiamento Cadeia
Financeiro Financiadores produtiva’?
Empresa do Brasil (Mato Althelia Climate Empréstimo de ™\ Pecuéria
portfélio Grosso) Fund (Mirova 11,5 milhdes de euros

Natural Capital) pela Althelia Climate

Fund (primeira janela
de financiamento)

Como blended finance foi aplicado

"™\ PECSA é um spin-off com fins lucrativos "™\ A empresa tem parceria com fazendeiros

de um programa estabelecido pela ONG por um periodo de seis a dez anos, durante os

brasileira ICV (Instituto Centro de Vida). quais assume todas as operacdes - custos de
produc¢do, incluindo compra e varejo de gado,

"\ A PECSA desenvolveu um modelo inovador forca de trabalho e gerenciamento - com o

de parceria rural de co-investimento com objetivo de longo prazo de tornar as propriedades

pecuaristas para investir implantando mais produtivas e livres de desmatamento.

infraestrutura e restaurando de recursos

naturais como parte da gestao (ou seja, "™\ Em setembro de 2015, PECSA assinou um

PECSA ndo possui a terra nem a fazenda). contrato de empréstimo com o Althelia Climate

Fund no valor de 11,5 milhdes de euros.

Atuacao no Brasil

™ Os produtores de carne bovina brasileiros mas carecem de recursos financeiros, conhecimentos
enfrentam severa degradac¢do das pastagens, o que técnicos e capacidade de gestdo para fazé-lo
reduz sua viabilidade econ6mica a longo prazo.

"\ A PECSA visa restaurar pastagens degradadas em
"\ Muitos desses produtores entendem fazendas de gado localizadas na regido norte do
a necessidade de melhorar as praticas agricolas, estado de Mato Grosso, localizado na Amazénia.

Retornos ambientais e sociais

"\ Desde o seu inicio, PECSA possibilitou um aumento de 2 a 5 vezes na producdo de carne bovina nas
fazendas piloto participantes, reduzindo a pressao pelo desmatamento e diminuindo as emiss@es de GEE.
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SAFF (Sustainable Agriculture Finance Facility) -
Financiamento Facilitado para Agricultura Sustentavel *

=

Instrumento
Financeiro

Fundo de Recebiveis

©

Localizacao

Brasil (Centro-Sul)

2

©

(FIDC) Grant
(doacdo)/ Divida

+ Syngenta, JGP, IABS

Assisténcia Técnica

Como blended finance foi aplicado

Atores/ Financiamento Cadeia
Financiadores produtiva“™?
Embrapa, Ceptis, Pode chegar a USD ™ Pecuéria
Cocamar, John 1,4 bilhdo em 2026

Deere, SOESP e "\ Soja

"\ O SAFF é o primeiro mecanismo financeiro
constituido pela Rede ILPF que visa promover
a maior ado¢do de sistemas integracdo
lavoura-pecuaria-floresta no Brasil.

O instrumento consistirda em um FIDC.

™ O fundo compraraé direitos creditérios como,
por exemplo, recebiveis de revendedoras de
insumos agropecuarios que vendam para

os produtores devidamente certificados.

Ou seja, a revenda financia o produtor e
desconta os recebiveis com o fundo.

" O fundo seré capitalizado por investidores
concessionais e comerciais, com 0s primeiros
assumindo uma posicdo de “first-loss” .

" O instrumento oferecerd condi¢cdes mais
favoraveis do que a oferta bancaria padrdo
para crédito rural, enquanto ainda evita

a concorréncia com linhas subsidiadas
(que oferecem taxas de juros muito baixas,

mas sdo praticamente inacessiveis
para a maioria dos agricultores).

™ O primeiro critério para acessar o fundo sera
0 monitoramento e a aprovac¢ao da propriedade
pela sistematica TrustScore. O TrustScore é

uma ferramenta de MRV (Monitoring, Reporting
and Verification) para finangas verdes no
agronegdcio. O sistema é inovador e o Unico
capaz de verificar e acompanhar, em tempo real,
mais de 120 critérios ambientais, econdmicos

e sociais das propriedades. Isso significa que
apenas as fazendas que alcangam uma pontuacao
minima é que poderado obter o financiamento.

™ Haverd ainda um segundo veiculo para receber
recursos filantrépicos. O uso do recursos filantropico
sera para diversos beneficios coletivos, incluindo

0s custos de certificagdo, programas de formacao,
constituicdo de fundo de carbono e assisténcia
técnica que sera proporcionada pela equipe da
cedente do FIDC com suporte da EMBRAPA.

3 https://www.embrapa.br/busca-de-noticias/-/noticia/56080184/novo-fundo-internacional-financiara-fazendas-de-ilpf-conforme-indices-certificados-de-

sustentabilidade

https://www.climatefinancelab.org/project/sustainable-agriculture-finance-facility/

37 https://www.climatefinancelab.org/wp-content/uploads/2020/09/SAFF-Instrument-Analysis.pdf
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"™\ Gestora de Fundos: JGP.

"™ Administrador e Custodiante: Oliveira Trust.

"\ Proponentes e provedores de conhecimento
técnico: Rede ILPF - Associagao sem fins
lucrativos entre Embrapa, Bradesco, Ceptis,
Cocamar, John Deere, SOESP e Syngenta - e
IABS John Deere, SOESP e Syngenta - e IABS.

Atuacao no Brasil

"\ Hoje, o Brasil possui 16 milhées de
hectares com sistemas ILPF, a meta do
SAFF é chegar a 30 milhdes até 2030.

™ ILPF é uma estratégia que combina diferentes
culturas em uma mesma area de producao, o que
resulta em beneficios diretos para o produtor

e para o meio ambiente, como a reducdo da
emissdo de gases de efeito estufa, o uso eficiente
do solo e insumos, a restauracdo de pastagens
degradadas e preservacdo da biodiversidade

" As taxas de emissdo para uma criacdo pecudria
tipica no Brasil sdo de 2,5 tCO2e por hectare

por ano levando a 250 tCO2e por ano para

100 ha. Ao adotar um sistema ILPF integral,

ao invés de emitir essas 250 toneladas, a

integragao transformara a propriedade em um
sequestrador liquido de 2.500 tCO2e a cada ano

"\ A adocgdo dos sistemas ILPF leva a maiores
rendimentos agricolas, proporcionando ganhos
de receita, de USD 37 a USD 178 por hectare

por ano. Espera-se que os agricultores possam
aplicar ILPF em até 25-35% de suas propriedades
médias de 400 hectares, o que levara a um
aumento potencial de renda de 134%.

"™ A estrutura social e o funcionamento de
pequenas e médias propriedades dependem
fortemente da participacdo das mulheres.
Dessa forma, o instrumento aumentara

a participacdo das mulheres por meio de
atividades especificas de comunicagdo.

Retornos ambientais e sociais

"\ Hoje, o Brasil possui 16 milhdes de
hectares com sistemas ILPF, a meta do
SAFF é chegar a 30 milhdes até 2030 3.

™ ILPF é uma estratégia que combina diferentes
culturas em uma mesma area de producdo, o que
resulta em beneficios diretos para o produtor

e para o meio ambiente, como a reducdo da
emissao de gases de efeito estufa, o uso eficiente
do solo e insumos, a restauragao de pastagens
degradadas e preservacdo da biodiversidade.

" As taxas de emissdo para uma propriedade
pecuaria tipica no Brasil sdo de 2,5tCO,e por
hectare por ano levando a 250 tCO,e por ano
para 100 ha. Ao adotar um sistema ILPF integral,
ao invés de emitir essas 250 toneladas, a

integracdo transformara a propriedade em um
sequestrador liquido de 2.400 tCO_e a cada ano.

"\ Considerando que a carteira piloto de USD 68
milhGes sera capaz de converter 90.000 hectares
de terra as praticas da ILPF, o instrumento
reduziria 2,5 milhdes de tCO2e em 10 anos, com
cada 1 mil délares de investimento (publico e
privado) levando a uma redugdo de 41 tCO,e.

"\ A adogdo dos sistemas ILPF leva a maiores
rendimentos agricolas, crescendo a receita
quase 5 vezes, de USD 37 a USD 178 por hectare
por ano. Espera-se que os agricultores possam
aplicar ILPF em até 25-35% de suas propriedades
médias de 400 hectares, o que levara a um
aumento potencial de renda de 134%.

8 https://www.embrapa.br/busca-de-noticias/-/noticia/56080184/novo-fundo-internacional-financiara-fazendas-de-ilpf-conforme-indices-certificados-de-sustentabilidade
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Blended finance nos tropicos: oportunidades
com potencial de escala no Brasil

Detalhamento

CON§ULTORIA TRADER
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INOCAS - Macauba®

O

©

2

Instrumento Localizacao Atores/
Financeiro Financiadores
Equity/ Brasil (Minas BID Lab Innovative
Grant Gerais - Cerrado) Oil and Carbon

Solutions Climate
Investment Funds

Financiamento

USD 1 milhéo
(BID Lab)

USD 3 milhdes
(Programa de

©

Cadeia
produtiva’?

"™\ Macauba

Como blended finance foi aplicado

Investimento
Florestal)

"™\ Empresa brasileiro-alema responsavel pela
introducdo de novo conceito de aproveitamento
das pastagens pelos pecuaristas do Cerrado

e que tem como objetivo plantar 2.000

hectares de macauba em sistema silvipastoril
em parceria com pequenos produtores.

"\ O projeto apresenta riscos significativos, ja
que a empresa é uma start-up envolvida em
um novo negocio, com um produto pouco
conhecido que ndo foi testado no passado.

"™\ Embora o projeto ainda ndo tenha atingido
um estagio maduro de implementacao, o blended
finance e uma contribui¢do de contrapartida

através de investimentos de parceiros locais -
esta provando ser um recurso de sucesso para
impulsionar a cadeia de valor de macauba e
diminuir o risco de investimentos futuros.

"\ BID Lab forneceu a INOCAS um grant de
recuperacao de USD 1 milhdo - que deve ser
reembolsado apenas se o projeto for
bem-sucedido - no intuito de ajudar a fazer

esse empreendimento decolar. Um investimento
de capital adicional de USD 3 milh&es do
Programa de Investimento Florestal, ou

FIP (parte dos Fundos de Investimento
Climatico), financiara os custos de capital

para os agricultores e para o INOCAS.

> https://static.wixstatic.com/media/7f0ffd_b76f4659aac347f5bdbf027723110552~mv2.jpg/v1/fill/lw_380,h_528,al_c,q_80,usm_1.20_1.00_0.01/7f0ffd_

b76f4659aac347f5bdbf027723110552~mv2.webp
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Blended finance nos tropicos: oportunidades

com potencial de escala no Brasil

Atuacao no Brasil

" O projeto foi implementado na regido
do Cerrado no Brasil, regido que é um
foco da crise de biodiversidade, e sofre
de altas taxas de desmatamento.

"\ Além disso, os pequenos agricultores
estdo cada vez mais expostos aos impactos
negativos do clima -mudanca devido ao

calor, seca, agravamento da fertilidade do
solo e outros impactos socioeconémicos.

™ Os trabalhadores da colheita locais enfrentam
desemprego sazonal devido a falta de empregos
durante a baixa temporada para a produgado

de café, reduzindo a renda e fazendo com

gue a populagdo migre para outras areas.

Retornos ambientais e sociais

™ Os recursos disponibilizados pelo BID Lab
permitirdo que os pequenos agricultores
cumpram os regulamentos do cddigo florestal
brasileiro. Macauba é parte integrante

do ecossistema natural local, e existe

uma exigéncia legal para garantir que as
propriedades rurais dediquem 35% de suas
propriedades ao restabelecimento de espécies
nativas e areas protegidas. Foi dificil para os
pequenos proprietarios cumprir com isso

no passado, devido a falta de empréstimos
bancarios e facilidades comerciais.

"\ Outro fator é que os pequenos agricultores
normalmente priorizam o consumo individual
ou a producdo agricola convencional em
detrimento do cumprimento dos requisitos
ambientais, devido as suas restri¢cdes de renda.

"\ A estrutura de negocios do INOCAS e o modelo
de parceria de pequenos produtores permitem
que eles obtenham renda adicional sem colocar
nenhum dinheiro. O projeto utiliza um contrato

de parceria rural, comum no Brasil, que permite
que proprietarios de terras e terceiros investidores
participem de empreendimentos agricolas.




Althelia Biodiversity Fund Brasil

(aka Amazon Biodiversity Fund Brazil) -

Instrumento Localizacao Atores/ Financiamento Cadeia
Financeiro Financiadores produtiva“™?
Equity, Brasil (Amazdnia) Mirova Natural 300m ™\ Cadeias
venture debt, Capital (USD 50-60 milhdes) relevantes
carbono no contexto
amazdnico

Como blended finance foi aplicado

"\ Mirova Natural Capital visa implantar até BRL
300m (USD 50-60 milhdes) de financiamento
combinado em atividades sustentaveis que protegem,
restauram ou melhoram a biodiversidade e os

meios de subsisténcia da comunidade nos nove
estados brasileiros localizados na bacia amazénica.

™\ Por meio do fundo, MNC visa superar diversos
riscos e desafios do trabalho na Amazdénia que, até
0 momento, impediram a maioria dos investidores
de impacto de se expandir para a regidao e,
especificamente, para sistemas agroflorestais de
manejo sustentavel, agricultura, areas protegidas e
favoraveis a biodiversidade provedoes de servico.

Atuacao no Brasil

™ O fundo visa implantar até BRL 300m
(USD 100 milhdes) de investimento de
impacto em atividades sustentaveis que
protejam, restaurem ou melhorem a
biodiversidade e os meios de subsisténcia
das comunidades na bacia amazébnica.

™ A estrutura do fundo também incorpora
recurso de mitigacao de risco de
“bloqueio duplo”, o primeiro de seu tipo.
Possui garantia de crédito da Autoridade
de Crédito para o Desenvolvimento,
lastreada pelo Governo Federal dos
Estados Unidos, que dara garantia

de 50% a eventuais perdas, até o

limite de USD 100 milhdes.

"™ O Centro Internacional de Agricultura
Tropical (CIAT) investe na cota junior
do fundo, proporcionando mais riscos
para os investidores na cota sénior.

Retornos ambientais e sociais

™ O fundo visa a criacdo de modelos
de negdcios sustentaveis na Amazénia
para conservar a biodiversidade

0 https://www.environmental-finance.com/content/awards/impact-awards-2020/fund-of-the-year-multi-asset/other-althelia-biodiversity-fund-brazil.ntml
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Investimentos existentes em
conservacao e reflorestamento

As organizag¢Bes de gestao de investimentos em madeira sustentavel (TIMOs, em
inglés) representam um veiculo de investimento relacionado a silvicultura que foi
dimensionado e replicado com sucesso em paises desenvolvidos, atraindo capital
privado significativo. No entanto, os TIMOs sdo menos positivos para o clima do
que outros fundos de investimento em conservacdo e reflorestamento de florestas
que exigem modelos de receita e mecanismos de financiamento mais criativos.

Blended finance raramente é usado na madeira sustentavel em paises
desenvolvidos, mas conceder financiamento e capital concessional
para a preparac¢do do projeto tem sido utilizado para ganhos de escala
em paises em desenvolvimento. Miro Forestry®, por exemplo, recebeu
financiamento inicial de uma IFD para a preparac¢ao do projeto.

Symbiosis Investimentos

= ©

Instrumento Localizacao AUM
Financeiro

N/A
TIMO Brasil

Como blended finance foi aplicado

"\ A Symbiosis planeja gerar fluxos de caixa
adicionais por meio de sistemas agroflorestais
/ florestas naturai,s producao, créditos de
carbono e reservas legais e pagamento

por servicos ecossistémicos no futuro.

Atuacao no Brasil

"\ A Symbiosis Investimentos é uma TIMO brasileira
fundada em 2006. Lancou um piloto inicial em um
terreno de 1.500 hectares de plantacdo de madeira
combinando espécies nativas e exdticas em 2008 e
espera atingir o breakeven aos 20 anos de plantio.

41 https://www.miroforestry.com/board-of-directors/

"\ Atualmente ndo conta com blended
finance; preferéncia por divida concessional
apos o break-even para re-alavancagem,

ja que o servi¢o da divida em estagio

inicial pode ser muito arriscado.

Retornos ambientais e sociais

™ Atualmente 1.500 hectares de area restaurada
em planta¢des de madeira sustentaveis.
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Blended finance nos tropicos: oportunidades
com potencial de escala no Brasil

6.2.Percepcao dos investidores que
atuam na agenda de blended finance

No intuito de tangibilizar o cenario de blended finance no Brasil, foram
realizadas entrevistas com diferentes tipos de atores atuantes nessa
agenda. Participaram das conversas as institui¢des filantropicas e
organizacdes do terceiro setor Fundo Vale, Instituto Clima e Sociedade,
Instituto humanize, Instituto Votorantim e a Instituicdo Financeira de
Desenvolvimento, Proparco. Durante as entrevistas com esses diferentes
atores, alguns dos principais entraves para o avanco dessa agenda no
Brasil foram elucidados. O Grdfico 9 resume o niumero de vezes que
cada desafio foi trazido a tona pelos diferentes entrevistados.

Gréfico 9 3
Principais desafios
comentados
por atores de
blended finance
2
1 I
0
Falta de Investidores Altos custos Dificuldade Falta de
pipeline “tradicionais” transacionais em dar escala articulagdo
alinhado aos com baixo aos arranjos entre
critérios de apetite de blended investidores
financiamento a risco finance de diferentes
de grandes estagios dos
provedores negoécios

de recursos

Elaboracdo Propria

As principais mensagens dessas entrevistas
podem ser resumidas na tabela a seguir preservando
o anonimato dessas analises e percepg¢oes:




Blended finance nos tropicos: oportunidades

com potencial de escala no Brasil

Principais mensagens
compartilhadas

“Faltam players de
mercado financeiro
nesses arranjos de
blended finance.
Ha muito sonho, e
pouco conhecimento
sobre a realidade.”

“Especialmente com relacao
a zero conversao, um dos
grandes desafios é para soluc¢des
direcionadas a pequenos
produtores agricolas, pois
neste caso, uma instituicao

implementadora precisa de grande
granularidade. A dificuldade,
portanto, fica em conseguir em
dar escala a iniciativas deste
tipo de maneira a conseguir
ter impacto relevante.”

“Ainda ndo atuamos
expressivamente no
tema, no Brasil, mas

acreditamos que zero

conversao pode vir a

atrair mecanismos de
blended finance.”

“Enxergamos bastante
oportunidades em relacao
a producao sustentavel
da soja, com o apoio aos
produtores por meio
de pagamentos pelos
servicos ambientais
como um incentivo ao
nao desmatamento”

“Investidores
tradicionais
possuem muitos
critérios restritivos,
e pouco apetite
de risco no
longo prazo.”




Recomendacoes

Bl



O Brasil apresenta um cenario
sensivel quanto as questdes
ambientais com recente reducdo
do orcamento brasileiro para

acOes de prote¢do do meio
ambiente.*> Ao mesmo tempo, o
setor agricola nacional tem grande
potencial empreendedor para
desenvolver, replicar e escalar
solucBes sustentaveis. Nesse
contexto, iniciativas promovidas
por instituicdes financeiras como as
mostradas no capitulo 6 (Principais
oportunidades mapeadas no Brasil)
sdo de extrema relevancia para
diminuir a lacuna apresentada no
capitulo 2 (Diminuindo a lacuna de
financiamento para zero conversdo).

Para tanto, considerando o estagio
atual, é importante no curto prazo
uma articulacdo maior entre os
diferentes atores envolvidos em
possiveis arranjos de blended
finance, de modo a permitir

que provedores de recursos
concessionais e provedores

de recursos nao-concessionais
identifiquem possibilidades

de alinhar suas estratégias. Os
casos apresentados no capitulo

6 ilustram estas possibilidades.

Ao longo do desenvolvimento
deste estudo, notou-se também

a importancia de esclarecer
determinados conceitos e
compartilhar com os atores do
mercado casos de sucesso e
desafios desta agenda. Desta forma,
ressalta-se também a importancia
de aprendizado coletivo neste
tema, por ser ainda incipiente na
agenda nacional, mesmo que ja
tenhamos tido experiéncias no
passado combinando diferentes
tipos de capital e outras,

apresentadas no capitulo 6, mais
recentes ja incorporando estratégias
estruturadas de blended finance.

Ainda que o tema regulatério ndo
tenha sido escopo deste estudo,
destaca-se aqui a importancia de
reguladores também participarem
deste aprendizado. Reguladores

do mercado de capitais podem
participar nao apenas ampliando
seu conhecimento sobre os
conceitos de blended finance

como também aportando
conhecimento com relacdo as
limitacBes e possibilidades do uso
dos mecanismos (apresentados

no capitulo 5), tendo em vista suas
caracteristicas regulatorias. Incluem-
se ai tanto os responsaveis pela
heterorregulacdo (notadamente a
Comissao de Valores Mobilidrios

- CVM), como pela autorregulacao
(Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de
Capitais (ANBIMA). Como resultado,
adaptac®es regulatérias podem
reduzir a percepcao de risco de
investidores ao experimentar
estruturas inovadoras, como é
necessario no blended finance .

Conforme pontuado também

no capitulo 6, a proporcdo de
capital concessional e de capital
comercial no financiamento oscila
ao longo da maturidade do projeto/
investimento, devendo o capital
concessional ser prevalente nas
fases iniciais, enquanto espera-

se que a participagao do capital
comercial cres¢a conforme o
projeto avance em maturidade. O
que se percebe, atualmente, é que
embora o capital comercial esteja
presente em diferentes transacdes,
0 numero de investidores -

2 https://climainfo.org.br/2021/05/04/eua-questionam-corte-de-orcamento-ambiental-no-brasil/

> O tema vem sendo abordado, por exemplo, em iniciativas do Laboratério de Inovac¢do Financeira, liderado pela Associacao Brasileira de Desenvolvimento
(ABDE), a CVM, o BID e a Agéncia Alema de Cooperacdo Internacional (GIZ)
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especialmente gestoras - neste
espago é ainda muito pequeno.

Dentre os possiveis beneficios
que podem ser sinalizados as
gestoras de recursos, estdo o
acesso a novas fontes de recursos,
como fundos cataliticos e de de-
risking, novas oportunidades de
negocio (exemplo: lancamento

de fundos DCF) e, portanto,
acessando novos clientes. Além de
beneficios reputacionais associados
a promocdo da conservagdo dos
biomas Cerrado e Amazénia

com abordagem consistente

para exigéncia e monitoramento
de requisitos ambientais.

Um caminho que pode acelerar esta
mudanca é ampliar a divulgacao
de oportunidades de investimento
em solucdes que promovam a
zero conversao, encorajando
investidores a considerar estas
possibilidades ao desenhar suas
estratégias de investimento.
Aumentar a exposi¢cao dos
investidores privados a esses
negocios exigira uma comunicagdo
mais clara do desempenho

positivo do investimento nesses
instrumentos. Este tipo de acdo

Porte

pode requerer o envolvimento
de atores facilitadores, como
organiza¢des da sociedade civil,
IFDs e organismos multilaterais.

A partir dos conceitos e experiéncias
apresentados, percebe-se que o
papel destes atores pode ir além
desta facilitacdo. Estes atores
podem também aportar capital
concessional, contribuindo para
atrair capitais tradicionais,

que tém maiores expectativas de
retorno ajustado ao risco, mas
também maiores montantes
disponiveis. Além disso,
investidores tradicionais podem
contar com o apoio destes
outros atores para viabilizar
investimentos, garantindo que
haja demanda. Um caso classico
é aquele no qual estes atores
apoiam com assisténcia técnica
produtores que podem vir a
demandar recursos financeiros.

Com relagdo as estratégias

e processos de investimento
de blended finance para zero
conversao, as experiéncias e
conceitos apresentados neste
estudo apontam para algumas
recomendacdes especificas:

"™ O aumento da escala tem tipicamente grande correla¢do com
maior flexibilidade de porte, no sentido de reduzir valores das
operacdes financeiras e porte dos negécios investidos. Isso é
fundamental quando se pensa em ampliar o impacto no tema de zero
conversdo, dado que muitos agricultores tém pequeno porte.

™\ Portes mais baixos ndo significam menores retornos, porém
podem representar maiores custos transacionais e percep¢ao
de riscos para os investidores. Neste sentido, as iniciativas de
padronizacao de estrutura podem mitigar este custo e risco.

41 https://www.miroforestry.com/board-of-directors/
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Investidores e doadores devem alocar recursos ndo apenas como
expectativas de geracdo de retorno no curto prazo, mas também
estruturar mecanismos de longo prazo. Além de alguns modelos de
negocios inovadores para a sustentabilidade tipicamente ja demandarem
capital mais paciente, o prazo é especialmente critico para o agro.

Horizontes de curto prazo sao uma restricdo para o agro, que requer mais
tempo para ter retornos tanto em relacdo a maturidade agronémica de certas
culturas (particularmente agrossilvicultura e planta¢des de arvores) como

também ao tempo que leva para se obter os beneficios da sua implementacao.

Assistencia Tecnica

™ Os investidores e doadores devem priorizar medidas de
assisténcia técnica que apoie produtores a fazer uma transi¢ao
para praticas que viabilizem a zero conversao, além de apoiar
instrumentos financeiros no monitoramento de impacto.

" O aumento da assisténcia técnica pode ajudar o agro a melhorar a
qualidade dos projetos e negdécios, com a consequéncia de reduzir o risco
dos investimentos. Também pode ampliar o alcance de investidores, ja
que apoia a construcao de um pipeline de negdcios a serem investidos.

Um dos principais fatores mobiliza investidores institucionais a investir
em soluc¢des de impacto positivo é observar o desempenho anterior de
algum modelo de negécio ou tema. Em oposicdo a isso, atualmente ha
uma escassez de dados de retorno sobre transa¢8es financeiras de blended
finance, dificultando, portanto, atracao de capital. Isso também pode dificultar
a percepc¢ao de gestoras de recursos sobre a possibilidade de se envolver em
mecanismos de blended finance como parte de sua estratégia de impacto.

Ha uma necessidade de maior transparéncia no mercado de blended
finance para construir a base de evidéncias para justificar a participacao
de investidores institucionais, com relacdo a dados de retorno financeiro,
métricas de impacto de carteiras e estudos consolidados.
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Padronizacao de estruturas

™\ Para diversos investidores, o desafio de expandir sua escala é representativo,
porque pode representar maiores custos de transagdo e riscos. Para esses
tipos de investidores, a prevaléncia de veiculos de pequena escala, sob

medida é um fator desanimador. Neste sentido, padronizar estruturas

de investimento/financiamento pode funcionar como uma saida.

"™ Em termos praticos, isso significa: (i) permitir que a originagdo de
investimentos consiga contemplar um grande nimero de potenciais

negocios investidos em pouco tempo (como por exemplo, delimitando um
grupo de produtores com similaridades entre si: regiao de atuacao, cultura,
praticas); (ii) permitir andlises de investimentos mais objetivas e (iii) viabilizar
monitoramento em larga escala, com métricas padronizadas e de facil captura.




Anexol -
Principios de
blended finance
(OCDE)

o Logica inerente de promocgdo de desenvolvimento: todas as
intervenc¢des devem ter como mandato principal a promocdo do
desenvolvimento e o suporte a paises emergentes e em desenvolvimento
a enderecar seus desafios sociais, econdmicos e ambientais.

Utilize o capital com foco no desenvolvimento como
um driver para maximizar os resultados e o impacto
da estrutura de blended finance proposta;
Defina os objetivos e os resultados esperados para a implantacado
de instrumentos e mecanismos de blended finance como
agentes mobilizadores de recursos para desenvolvimento;
Demonstre compromisso com padrdes e boas praticas de Mercado
(por exemplo, os Padrdes de desempenho do International Finance

Corporation - IFC e Diretrizes para Empresas Multinacionais da OCDE).

e O desenho da estrutura, mecanismo e instrumento de blended
finance deve ter como foco aumentar a mobiliza¢do de financiamento
comercial: o capital com foco no desenvolvimento deve ser capaz de
destravar os recursos comerciais de maneira a otimizar o total de recursos
disponiveis para projetos e ativos com foco no desenvolvimento.

69



Garanta que o projeto a ser financiado possui
adicionalidades direcionadas ao desenvolvimento;
Busque alavancagem (destravar capital comercial)
levando em conta o contexto e as condic¢des locais
Implemente mecanismos e instrumentos de blended finance de
maneira a solucionar falhas de mercado, enquanto busca minimizar
0 uso de capital concessional. Desta maneira blended finance pode
se configurar como uma solu¢do estrutural no enderecamento dos
desafios socioambientais de uma economia, e ndo somente conjuntural;
Foque nos aspectos comerciais do investimento e garanta que este
seja compativel com os requerimentos de mercado (perfil risco x retorno,
estruturagdo de projetos, due-dilligences, arcabouco regulatério, etc).

e Ajuste dos instrumentos e mecanismos de blended finance ao contexto

local: o capital com foco no desenvolvimento deve ser utilizado junto a

solucdes de blended finance considerando a realidade do mercado local, suas

necessidades, prioridades e capacidades. Quando possivel deve, também,
buscar o desenvolvimento do mercado financeiro local (corroborando 2c).

Dé suporte as prioridades e necessidades da populacdo local;

Busque garantir consisténcia das solu¢des de blended finance criadas
ao objetivo de desenvolvimento de um mercado financeiro local robusto;

Instrumentos e mecanismos de blended finance devem buscar
cooperar com o desenvolvimento de mercados robustos, inclusive
através de externalidades positivas como acelerar reformas
financeiras e garantir seguranca juridica para investidores.

o Foco em parcerias efetivas: blended finance, como solucdo financeira
para destravar projetos e ativos de desenvolvimento, possui eficacia
quando é capaz de unir os objetivos de desenvolvimento sustentavel e
comerciais, através do compartilhamento de riscos entre as partes.

Garanta que todas as partes tenham sua participacdo
na transagao de acordo com seus mandatos originais,
seja com foco na promoc¢do de desenvolvimento seja com
foco na relagao risco retorno dos ativos e projetos;

Aloque, assuma e distribua riscos de maneira objetiva e balanceada,

respeitando o mandato de cada instituicdo envolvida na transacao;

Busque dar escala para a transacdo. Instituicdes com foco no
financiamento de ativos e projetos voltados ao desenvolvimento
devem colaborar para a harmoniza¢ao e padronizacao de
instrumentos e mecanismos de blended finance, contribuindo
assim com o ganho de escala destas transagdes;
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. Monitoramento das operacdes viabilizadas através de instrumentos
e mecanismos de blended finance, garantindo transparéncia e
diligéncia de resultados: o monitoramento e posterior reporte dos
resultados de ativos e projetos viabilizados através de estruturas de
blended finance garante a devida prestagdo de contas, padronizagdo

e harmonizac¢do das solu¢des financeiras para o desenvolvimento.

a. Métricas e indicadores de resultado devem ser

adequados a realidade da operacdo e acordados entre

as partes desde a originacdo da transagdo;

b. Acompanhe fluxos financeiros, performance

comercial e de desenvolvimento;

c. Dedique recursos ao acompanhamento e monitoramento da operagao;

d. Garanta a presta¢do de contas e transparéncia
dos resultados da operacgao.
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