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Sumario Executivo

Para apoiar a agenda de 2024 do Grupo de Trabalho de Financas Sustentaveis do G20,
este relatério apresenta estudos de caso que usaram financiamento misto para superar as
barreiras aos investimentos em Solucdes Baseadas na Natureza (SbNs).

O amplo escopo da SbN gera consideracdes de financiamento exclusivas. SbN é um termo
guarda-chuva que contempla abordagens variadas em distintos setores, como pesca,
silvicultura e agropecuaria. A natureza — e os beneficios da SbN — é considerada um bem
publico, frequentemente disperso entre uma multiplicidade de atores e dificil de quantificar e
de capturar seu valor monetario. Como resultado, o financiamento de SbNs envolve desafios
especificos que diferenciam de outras areas de acdo climatica.

Podemos aplicar licoes de outros setores, mas nao existe uma abordagem de financiamento
Unica para as SbNs. O financiamento misto tem sido usado para mitigar varios riscos em
setores maduros, como o de energia renovavel, com abordagens bem-sucedidas sendo
transferidas de economias desenvolvidas para economias emergentes. Embora os setores
relevantes para a SbN geralmente enfrentem desafios semelhantes — por exemplo, riscos de
pais, de cambio e de crédito — os mercados para essas iniciativas estdo em estagio inicial,
exigindo esforcos para criar e demonstrar a viabilidade do investimento comercial em escala.

O engajamento do setor privado nas SbNs ainda esta longe de ser o principal, e um

foco exclusivo nesse aspecto poderia desviar a atencao de acées cruciais para o
desenvolvimento do mercado. O financiamento misto pode usar ferramentas de reducao

de riscos, como suporte técnico e capital concessional, para estimular o interesse do setor
privado em SbN, mas ha fases de implementacao que devem ser consideradas primeiro.
Embora os provedores de capital concessional geralmente direcionem os fundos com base
no potencial de mobilizacao de capital privado e na capacidade de atingir escala, é necessaria
uma visdo mais ampla das SbNs.

Devido ao seu estagio inicial de desenvolvimento, as SbNs requerem esforcos na criacdo
de ecossistemas e na promocao de condicées favoraveis, que normalmente nao envolvem
capital privado. O apoio para construir esse ecossistema e, assim, reduzir o risco de
investimentos é vital e pode ser fornecido por meio de assisténcia técnica ou financeira
direta, sendo mais eficaz a combinacao das duas abordagens.

Investir em equipes, educar investidores e testar novas abordagens sao aspectos
essenciais para demonstrar o potencial de lucratividade das SbNs. O foco deve ser a
comprovacdo da viabilidade comercial dos investimentos em SbN e a capacidade de
determinadas abordagens obterem retornos, mesmo que isso exija esforcos em menor escala
para serem replicados posteriormente.

Devido a sua disponibilidade limitada, o capital concessional deve ser usado com cuidado
para criar o maior impacto possivel em todos os setores relevantes para as SbNs. Com base
nos casos analisados, obtivemos as principais conclusdes abaixo.



Principais Conclusdes

As garantias podem ser os instrumentos mais catalisadores para direcionar o capital
privado para as SbNs. Embora muitas SbNs ainda precisem provar sua capacidade de gerar
receita, as garantias podem reduzir o risco dos investimentos e criar um ambiente mais
seguro para testar novas solucdes. Isso pode atrair investidores e familiariza-los com novos
setores. Ao mesmo tempo, o apoio ao desenvolvimento de capacidades pode melhorar o
potencial de geracdo de receita de um projeto e diminuir a probabilidade de ter que ativar
uma garantia. Os mesmos fundos podem ser reutilizados para financiar garantias para novos
projetos em ciclos de investimento subsequentes. Os estudos de caso da Conversao de
divida-por-natureza do Equador, do AGRI3 Fund, do Asia Climate-Smart Landscape Fund,
do Seychelles Blue Bond e do Food Securities Fund demonstram como as garantias podem
impulsionar o investimento em SbN em diferentes regides geogréaficas.

O setor publico é fundamental para apoiar o aumento em escala das SbNs. Além do
financiamento concessional direto e do suporte técnico, ele também pode estabelecer
incentivos para que os beneficidrios se envolvam com a SbN.

Os governos podem tanto incentivar quanto desestimular o desenvolvimento de um
setor. A criacdo de um ambiente regulatério construtivo para apoiar solucdes financeiras
e o desenvolvimento de uma estratégia de SbN de longo prazo sdo exemplos de medidas
politicas que podem destravar o potencial da SbN. O setor publico também pode criar um
ambiente propicio ao incentivar novos agentes a se envolverem com as SbNs, apoiando a
criacdo de novos fluxos de receita. Com o tempo, essa nova fonte de renda pode permitir
uma transicao, na qual a necessidade de financiamento publico diminui de acordo com o
aumento dos fluxos de receita sustentaveis.

Uma maneira de criar fluxos de caixa de SbN é determinar o valor de uma intervencdao em
termos monetarios e, em seguida, encontrar os atores que serdo beneficiados. Isso pode
ser feito por meio do incentivo ao engajamento dos beneficidrios, como empresas sociais

e comunitarias, empresas de servicos publicos e agéncias de seguros com fornecedores

de SbN, conforme observado no Qiandao Lake Water Fund, no Forest Resilience Bond
(FRB) e na Restoration Insurance Service Company (RISCO), respectivamente. O apoio e a
regulamentacdo de novos mercados — como por exemplo, os mercados azuis e de carbono
— também podem gerar novos fluxos de receita para a natureza.
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Introducao

As SolucBes Baseadas na Natureza (SbNs) surgiram como estratégias fundamentais

para combater as mudancas climaticas e, ao mesmo tempo, proporcionar beneficios
socioecondmicos alinhados aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS). A
Assembleia das Nacdes Unidas para o Meio Ambiente (UNEA) define SbNs como “acdes
para proteger, conservar, restaurar, usar de forma sustentével e gerenciar ecossistemas
terrestres, de dgua doce, costeiros e marinhos naturais ou modificados que abordam os
desafios sociais, econémicos e ambientais de forma eficaz e adaptativa, ao mesmo tempo
em que proporcionam bem-estar humano, servicos ecossistémicos, resiliéncia e beneficios a
biodiversidade” (UNEA 2023, traduzido pelos autores).

Sob a presidéncia brasileira em 2024, o Grupo de Trabalho de Financas Sustentaveis do

G20 (Sustainable Finance Working Group - SFWG) priorizou o financiamento de SbN como
um componente central de sua agenda. A estratégia do grupo é explorar instrumentos
financeiros inovadores que alavancam o compartilhamento de riscos para atrair mais
investimento do setor privado em SbN. Em parceria com a Presidéncia do Brasil e o Instituto
Clima e Sociedade (iCS), o CPI elaborou um relatério com 12 estudos de caso bem-sucedidos
de mobilizacdo de capital para SbN.

Relevancia Climatica da SbNs

Embora os seres humanos tenham afetado os ecossistemas naturais desde o advento da
civilizacdo, a destruicdo da natureza atingiu proporcdes alarmantes nos Ultimos anos. De
acordo com a Plataforma Intergovernamental sobre Biodiversidade e Servicos Ecossistémicos
(Intergovernmental Science-Policy Platform on Biodiversity and Ecosystem Services - IPBES), os
seres humanos alteraram significativamente 75% da superficie terrestre, e mais de 66%

das areas oceanicas sofrem impactos da intervencdo humana. Mais de 50% dos recifes de
coral e 85% das zonas Umidas foram perdidos, 25% das espécies animais e vegetais estdo
ameacadas e mais de um milhdo de espécies estdo em risco de extincdo (IPBES 2019).

Os meios de subsisténcia humanos e nosso sistema econémico sado altamente dependentes
da natureza. Mais da metade do PIB global estd moderada ou altamente interligada com

a natureza, sendo os setores de agropecuaria, sistemas alimentares e construcdo os mais
intimamente interligados. A perda continua da natureza contribui ndo apenas para as
mudancas climaticas, mas também para o aumento do risco sistémico para a economia
global (UNEP 2027).

As SbNs podem ajudar a enfrentar diversos desafios relacionados a mitigacéo e adaptacéo
as mudancas climaticas, a seguranca alimentar e hidrica, a perda de biodiversidade e as



ameacas a saude e ao bem-estar humanos (PNUMA 2022). As SbNs podem fornecer até um
terco das necessidades econdmicas de mitigacdo climatica para 2030, aproveitando o poder
da natureza, e desempenham um papel fundamental no apoio as necessidades de adaptacéo
mais baratas e duradouras dos paises, além de proporcionar beneficios de desenvolvimento
econoémico e social (Griscom BW et al. 2017).

Financiando as SbNs

Principais Consideracoes sobre Investimentos
em SbN

E fundamental que haja um entendimento comum sobre as SbNs, incluindo as oportunidades
de investimento e os desafios que elas apresentam. A complexidade e a interconexao dos
ecossistemas naturais significam que cada intervencéo de SbN pode ter varios efeitos.
Embora muitos sejam positivos, pode haver algumas consequéncias negativas nao
intencionais, principalmente quando as intervencdes sao analisadas em nivel superficial.

Além disso, as SbNs geralmente abrangem multiplos setores e atraem atores mais
especificos do que outras intervencdes climaticas. Tomando como exemplo duas
intervencées de conservacdo, a protecdo de mangues para evitar inundacoes costeiras
poderia envolver agentes focados na adaptacdo, como companhias de seguros, enquanto o
reflorestamento pode ser mais relevante para o setor agricola ou para o setor de producéo de
madeira. Embora essas solucdes enfrentem desafios comuns de investimento, o que funciona
em um caso pode ndo funcionar no outro, ja que as forcas de mercado no setor de seguros
sdo diferentes das da agropecuaria.

De acordo com o relatério “Estado das Financas para a Natureza” do Programa das Nacdes
Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA) (2021), aproximadamente US$ 133 bilhées por ano
atualmente sdo destinados a SbN, principalmente de fontes publicas. Esse relatério também
observa o crescente reconhecimento dos governos sobre o valor de investir na natureza, com
66% comprometidos com a restauracao e a protecao dos ecossistemas como parte de suas
ContribuicSes Nacionalmente Determinadas (NDCs) para o Acordo de Paris, e mais de 100
incluindo ecossistemas naturais em seus planos de adaptacéo.

Embora haja avancos positivos, os investimentos em atividades que prejudicam a

natureza ainda superam em muito os investimentos em SbN. Os subsidios para a pesca,

a agropecuaria e os combustiveis fésseis sdo de trés a sete vezes maiores do que os
investimentos em SbN. Estudos recentes estimam que cerca de US$ 1,8 trilhdo em subsidios
sdo destinados a atividades prejudiciais ao meio ambiente (Koplow D, Steenblik R. 202 2).

As areas de foco deste relatdrio séo atividades relacionadas a: (i) restauracéo, (ii)
conservacao, (iii) oceanos e agua, (iv) bioeconomia e (v) agrofloresta. Essas areas tematicas
ndo sdo discretas e, assim como a natureza, funcionam de forma interligada, de modo que as
intervencdes geralmente abarcam mais de uma dessas categorias.



Restauracao e Conservacao’

De florestas a ecossistemas marinhos, a conservacéo e a restauracdo da natureza exigem
uma abordagem dupla. E importante parar de financiar atividades destrutivas para o meio
ambiente e, a0 mesmo tempo, encontrar maneiras de atribuir e obter valor da natureza de
forma sustentavel.

As barreiras para a criacdo de solucdes de conservacao e restauracdo escalonaveis incluem
desafios na quantificacdo e monetizacao dos servicos ecossistémicos, ampliacdo e agregacéo
de iniciativas regionais menores e ajuste dos perfis de risco dos investimentos para melhor
corresponder aos retornos esperados.

Ha oportunidades para ampliar o financiamento de atividades que contribuam para o
gerenciamento sustentdvel da terra e dos oceanos e para desenvolver solucdes inovadoras
para monetizar o valor intrinseco do ambiente natural ou o valor de sua restauracéo.

Oceanos e Agua?

As SbNs sdo essenciais para apoiar as comunidades costeiras vulneraveis ao clima, mas

sdo excepcionalmente desafiadoras de financiar devido as dificuldades de capturar os
retornos desses investimentos. Por exemplo, os recifes de coral oferecem protecdo contra
tempestades e servicos de ecossistema que apoiam atividades econémicas, como a pesca.
No entanto, é um desafio para os investidores captarem os retornos financeiros dessas SbNs,
porque elas estdo dispersas entre varios stakeholders da costa (Glavovic 2022).

Além disso, muitos investidores privados ndo estao familiarizados com as oportunidades
da economia azul e percebem altos riscos no setor. Isso é agravado pela realidade de que
0s ecossistemas marinhos com as maiores necessidades de investimento geralmente estdo
localizados em mercados emergentes. Para atrair capital para as SbNs dos oceanos e da
agua, é necessario educar os investidores sobre a tese de investimento na economia azul e
demonstrar a viabilidade comercial dos projetos.

Bioeconomia

A bioeconomia é um conceito amplo e em evolucdo que inclui trés areas principais:
biotecnologia, recursos bioldgicos e bioecologia. Embora todas as trés utilizem matérias-
primas bioldgicas para produzir bens e servicos, seus caminhos e foco diferem (CPI 2022).3
Neste relatdrio, a bioeconomia se concentra no financiamento de atividades relacionadas a
coleta, ao uso, ao processamento e a comercializacdo de produtos florestais ndo madeireiros
(PFNMs) que ndo exigem a extracdo de arvores. Isso inclui a extracdo sustentavel de frutas,
sementes, resinas e fibras (IFACC 2024).

Neste relatdrio, o financiamento da conservacéo é definido como o financiamento de atividades que permitem a “protecéo, preservacao

e gerenciamento... de ambientes naturais e das comunidades ecoldgicas que os habitam, e o financiamento da restauracéo reflete o
financiamento de atividades que ‘auxiliam na recuperacao de ecossistemas que foram degradados ou destruidos’. Consulte: https:/www.
hutton.ac.uk/sites/default /files/files/research/MERLIN_D.2.2 Restoration_vs NbS.pdf

Neste relatdrio, o financiamento dos oceanos e da dgua refere-se a uma série de NbS destinadas a preservar e proteger os ecossistemas
marinhos e de dgua doce com o objetivo de melhorar a biodiversidade, diminuir as emissées e aumentar a resiliéncia sistémica.

A biotecnologia se concentra nas aplicacdes comerciais de produtos derivados da biotecnologia, os recursos bioldgicos se concentram no
processamento e na producdo de biomassa e a bioecologia na conservacéo e no uso sustentavel da biodiversidade e dos recursos naturais.



https://www.hutton.ac.uk/sites/default/files/files/research/MERLIN_D.2.2_Restoration_vs_NbS.pdf
https://www.hutton.ac.uk/sites/default/files/files/research/MERLIN_D.2.2_Restoration_vs_NbS.pdf

Esses tipos de investimentos apresentam desafios Unicos. As SbNs de bioeconomia exigem
a superacdo das lacunas entre os Povos Indigenas e Comunidades Locais (PICLs)* e os
investidores ndo familiarizados com esses tipos de atividades e suas complexidades.

O investimento, tipicamente pequeno, de projetos de bioeconomia e a ampla distribuicdo de
cooperativas e associacdes que trabalham nesse espaco agravam ainda mais esses desafios.

As PICLs, geralmente localizadas nos mais importantes sumidouros de carbono do mundo

e centros de biodiversidade, como as florestas tropicais, sdo frequentemente aliadas na
protecdo da natureza. Sem elas, a mineracéao ilegal, a extracdo de madeira e outras atividades
prejudiciais podem proliferar. No entanto, os custos em que incorrem para conservar as
areas florestais muitas vezes ndo sdo levados em conta nos precos dos produtos finais. E
importante garantir que o envolvimento das comunidades na SbN seja reconhecido como um
poderoso catalisador de mudancas e uma forma de garantir a integridade das intervencoes,
em vez de um “"bom para se ter”.

Financiamento da Agrossilvicultura

A agrossilvicultura envolve o plantio de drvores entre culturas e campos de pastagem. Isso
pode aumentar a produtividade ao estabelecer um ecossistema mais proximo do ambiente
natural em comparacdo com as monoculturas. As drvores em sistemas agroflorestais e

seus frutos também podem proporcionar diversificacdo de renda como culturas extras para
fazendas. Paralelamente a isso, os sistemas agroflorestais também aumentam a resiliéncia e
contribuem para o controle de erosdo, inundacdes e pragas (Karlsson L. 2018)

As intervencGes agroflorestais exigem mais capital paciente — uma vez que as arvores
exigem tempo para crescer —, melhor suporte técnico sobre novos meios de producéo e
agregadores, como pequenas e médias empresas (PMEs) e cooperativas para estimular essa
adocao e apoiar a transicéo.

Barreiras e Oportunidades de Investimento em SbNs

As SbNs tém recebido pouco financiamento por varios motivos. Embora o valor real da
natureza seja extremamente alto devido a multiplicidade de beneficios que ela proporciona

a saude, aos meios de subsisténcia, aos ecossistemas e ao bem-estar humano em geral,

os sistemas econdmicos atuais tém pouca capacidade de medir e monetizar esse valor.
Muitos beneficios da natureza, como o ar puro, sdo considerados bens publicos, pois estdo
amplamente disponiveis e podem ser usufruidos simultaneamente por varios stakeholders. No
entanto, essas externalidades positivas geralmente sdo dispersas sem capturar receita para
entidades privadas, criando desafios para o financiamento de SbN, pois ha pouco ou nenhum
incentivo para o setor privado investir em beneficios néo precificados (Chin M. 2021).

Em resposta a essa falha de mercado, vérias iniciativas foram desenvolvidas para permitir
que as instituicdes privadas avaliem e precifiquem os beneficios da natureza. Essas iniciativas
incluem estruturas e requisitos de divulgacao corporativa, acordos e tratados internacionais
e inovacdes em mecanismos financeiros (exemplos listados na Tabela 1 do Apéndice).
Embora na ultima década tenha havido um grande progresso na valorizacdo da natureza, as

4 Os autores deste relatério reconhecem a diversidade e as especificidades dos povos indigenas e das comunidades locais, suas culturas e
diferentes modos de vida. Neste trabalho, usamos o termo apenas para simplificar a mencédo aos meios de subsisténcia locais dependentes da
extracdo de produtos florestais sem desmatamento e degradacéo.



instituicdes privadas ainda lutam para captar seus beneficios e financiar sua protecédo. Além
da falta de incentivos para investimentos, muitas vezes, ha desafios para responsabilizar os
atores privados por seus impactos ambientais negativos. As dificuldades em medir os custos
financeiros da degradacdo ambiental e incorpora-los a tomada de decisGes de uma empresa
contribuem para essa falha de mercado. Por exemplo, uma empresa que polui o ar afeta
negativamente a salide humana, gerando, por conseguinte, um custo financeiro decorrente
do aumento dos gastos com saulde e da reducdo das horas de trabalho. No entanto, esses
custos ndo sdo levados em conta na tomada de decisdo da empresa, porque ela ndo arca
diretamente com eles e s é dificil quantifica-los (Chin M. 2021).

As instituicdes publicas sdo as principais protetoras dos bens publicos e, portanto, devem
responsabilizar as empresas por essas externalidades negativas, adotando ferramentas,
como a cobranca de impostos. Na pratica, contudo, os governos geralmente ndo conseguem
lidar com uma parte significativa das externalidades negativas, dada a complexidade e a
natureza politica da maioria das ferramentas de responsabilidade. Portanto, é fundamental
que o setor publico alinhe os incentivos e encontre maneiras de impulsionar o investimento
em SbN. Uma abordagem baseada no mercado exige que se trabalhe com agentes privados
para converté-los de contribuintes do problema em participantes da solucéo.

Mecanismos financeiros inovadores e novos modelos de negécios podem atrair investidores
publicos e privados. Uma estruturacéo cuidadosa pode ajudar a superar alguns dos

desafios do financiamento de SbN, incluindo a escala relativamente pequena dos projetos

e a necessidade de capacidade de lideranca local para gerar resultados ambientais de

alta integridade.

Do ponto de vista do setor privado, a participacdo na SbN pode apoiar a reputacdo e o
propdsito de uma empresa, gerar novas fontes de receita, aumentar a resiliéncia e diminuir
os riscos das atividades comerciais. Enquanto isso, o setor publico estd em uma posicéo
privilegiada para promover o crescimento da SbN como uma area de investimento e,
juntamente com os provedores de capital filantrépico, pode fornecer capital concessional,
apoio a iniciativas de construcdo de ecossistemas e criar um ambiente propicio para atrair o
capital privado.

Para guiar e dimensionar essas novas iniciativas, é fundamental que os setores publico e
privado estejam intimamente envolvidos. Todos os instrumentos analisados neste relatério
tiveram que envolver uma grande quantidade de stakeholders — provedores de capital,
beneficiarios, parceiros de implementacdo e agregadores — para chegar ao mercado.
Portanto, embora a colaboracdo seja fundamental, essa coordenacédo em si pode ser um
desafio. As iniciativas que conectam esses stakeholders e apoiam um ambiente colaborativo
podem ser transformadoras para agilizar o desenvolvimento desses instrumentos financeiros.

Por fim, os novos veiculos financeiros que combinam vérias fontes de capital podem ajudar
a direcionar investimentos para a SbN, alavancando fundos concessionais e atraindo
capital privado, mas ndo representam uma solucdo Unica para o financiamento da SbN.
Esses instrumentos apresentam uma combinacdo de abordagens que podem ser usadas
para testar, inovar e encontrar as ferramentas adequadas para financiar as SbNs em
diferentes contextos.



Metodologia

Este relatdrio analisa e destila os aprendizados dos instrumentos financeiros para atrair
financiamento para as SbNs. Para isso, os membros do SFWG, parceiros estratégicos e
consultores técnicos colaboraram em um extenso mapeamento de veiculos financeiros
voltados para a SbN. Mais de 60 instrumentos ativos foram mapeados e analisados em
relacdo aos temas prioritarios que visam, seu estagio de implementacéo e foco geografico.
Em seguida, selecionamos 12 casos, com foco em instrumentos que visam uma ou mais
das seguintes atividades: (i) restauracdo, (ii) conservacao, (iii) oceanos e agua, (iv)
bioeconomia e (v) agrofloresta. Este relatério inclui uma analise aprofundada dos 12 casos
para aproveitar as licGes relevantes e informar melhor os leitores sobre os desafios e as
oportunidades de financiamento de SbN, bem como seu potencial de replicacdo e expansdo
para outros paises do G20.



Estudos de Caso

Os 12 estudos de casos foram elaborados por meio da anélise das estratégias de reducédo

de risco de cada instrumento e de seu sucesso na conducao de investimentos com suas
estruturas previstas. Diferentes combinacées de ferramentas foram usadas para atingir esses
objetivos, com certas estratégias observadas em diferentes instrumentos, incluindo: o uso

de capital concessional, o desenvolvimento de assisténcia técnica e o engajamento com os
stakeholders locais.

Os estudos de caso destacam os aspectos inovadores de cada instrumento e outras
caracteristicas, como a sustentabilidade financeira, o potencial de replicacdo e de escala e
a capacidade de mobilizar outras fontes de capital (privado e publico). A Figura 1 mostra
a capacidade de replicacéo e o potencial de mobilizacdo de capital desses instrumentos,
com seu tamanho e a cor indicando sua mobilizacdo de capital atual e os tipos de
entidades financiadas.



Figura 1. Resumo dos Estudos de Caso de SbNs
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Tabela 1. Barreiras para o Investimento de SbNs

Instrumento

Restoration Seed
Capital Facility

Capital concessional
Assisténcia técnica

Principais fatores de sucesso Principais barreiras

Falta de financiamento concessional
para novos instrumentos
financeiros destinados a projetos de
restauracao.

Como as barreiras foram abordadas

Criacdo de ecossistema por meio do
apoio a novos fundos em diferentes
estagios de desenvolvimento com
requisitos de capital alinhados.

Moringa Fund

Assisténcia técnica

Os processadores PMEs nédo
tém acesso a financiamento,
especialmente sem dividas e
financiamento de longo prazo.

A Equity se comprometeu com um
engajamento de longo prazo, com
assisténcia técnica para apoiar

a agrossilvicultura de pequenos
proprietarios, ajudando a gerar
impacto na cadeia de valor.

Global Fund for
Coral Reefs

Capital concessional
Assisténcia técnica

Falta de apoio para a criacao

de pipeline, principalmente para
iniciativas em estagio inicial de
conservacdo dos recifes de corais.

O capital concessional e a assisténcia
técnica apoiam o desenvolvimento
do pipeline.

Living Amazon

Engajamento local
Identifica os beneficidrios

Falta de financiamento para
cooperativas que trabalham com

Engajamento de compradores
como investidores, com assisténcia
técnica para apoiar o ecossistema,

Mechanism diretos bioeconomia e desafio para obter L .
. . . . desenvolvendo o pipeline e reduzindo
Capital Concessional um pipeline de qualidade. . . .
os riscos do investimento.
Identificacdo de agéncias
Identifica os beneficidrios seguradoras como principais
RISCO diretos beneficiarias da conservacéo de

Capital concessional

Forest Resilience
Bond

Qiandao Lake
Water Fund

Identifica os beneficiarios
diretos
Capital concessional

Identifica os beneficidrios
diretos
Capital concessional

Desafios na criacao de fluxos de
receita para garantir o reembolso
do financiamento dos esforcos
para conservacdo ou de destruicdo
evitada.

manguezais e empresas comunitarias
como aliadas da conservacao.

Engajamento de empresas de
servicos publicos e corporacbes para
fornecer fluxo de caixa para financiar
atividades.

Criacdo de uma empresa social
posicionada para se beneficiar dos
investimentos em conservacao.

Food Securities
Fund

Identifica os beneficidrios
diretos

Alavancar parceiros de
mercado

As agroindUstrias enfrentam uma
lacuna no financiamento do capital
de giro.

Os grandes agronegdcios que
compram produtos de PMEs
participam na identificacdo de
pipeline e fornecem garantias parciais
de primeira perda, reducéo de riscos
e capital de giro.

Galapagos Debt
Conversion

Abordagem do mercado
de capitais

Garantias

Capital concessional

Criacdo de um fluxo de capital
sustentavel para atividades de
conservacdo em um contexto de
alto endividamento.

Abordagem dos mercados de capital
de divida usando garantias para
eliminar o risco-pais e liberar capital
para conservacao.

Seychelles Blue

Abordagem do mercado

Os processadores PMEs n&o tém
acesso a financiamento, sobretudo

A Equity se comprometeu com um
engajamento de longo prazo, com
assisténcia técnica para apoiar

Bond gz::r?tli:sls ao financiamento sem dividas e de a agrossilvicultura de pequenos
longo prazo. proprietarios, ajudando a gerar
impacto na cadeia de valor.
Asia Climate- Falta de capital de médio e longo A garantia mitiga os riscos da
Smart Landscape Garantias prazo para as PMEs que apoiam a transacao, tornando o investimento
Fund bioeconomia. em agro-PMEs mais atraente.
Garantias Falta de capital para projetos de As garantias apoiam a extensédo

AGRI3 Fund

Capital concessional
Envolve parceiros locais
Assisténcia Técnica

agropecuaria sustentavel de longo
prazo com foco em conservacéo e
restauracao.

do prazo para melhor atender
aos requisitos dos projetos, com
assisténcia técnica para reduzir o risco.

Fonte: Climate Policy Initiative, 2024



Reducao de Riscos por Meio da Criacao de
Ecossistemas

A criacdo do ecossistema de SbN exige que varios stakeholders trabalhem juntas em diferentes
camadas interconectadas da economia. Elas podem ser divididas em quatro grupos: i) governo
e tomadores de decisao de politicas publicas; ii) detentores e alocadores de capital; iii) pipeline
de investimentos (incluindo projetos, empresas e cooperativas); iv) pessoas e comunidades.

Com o apoio adequado, cada um desses stakeholders pode contribuir para a criacdo de um
ecossistema robusto; por outro lado, se forem abordadas de forma inadequada, podem surgir
lacunas significativas que impedem resultados impactantes. Por exemplo, as politicas e as
regulamentacdes (ex: sobre direitos de terra) podem preparar o terreno para o investimento
em agropecuaria sustentavel, mas serdo de pouca valia se os beneficidrios ndo tiverem as
ferramentas ou o financiamento adequados para adotar as praticas relevantes. O apoio para
construir o ecossistema de SbN e, portanto, reduzir o risco dos investimentos é vital e pode
ser fornecido por meio de assisténcia técnica ou financeira direta.

Tabela 2. Relevancia dos Diferentes Stakeholders na Cadeia de Financiamento de SbN

Governo

Sao necessérias politicas e
regulamentacdes para garantir
a adocao das SbNs e alavancar
o financiamento publico.

Os formuladores de

politicas podem sinalizar um
ecossistema atraente aos
detentores/alocadores de
capital e aos beneficiarios para
permitir o desenvolvimento de
SbNs de impacto relevante.

Detentores e alocadores de
capital

Fundamentais para a criacéo
de instrumentos que reduzam
0s riscos e direcionem

o capital para as SbNs.
Também podem influenciar

a tomada de decisdes no

nivel do pipeline, incluindo os
incentivos corretos para o
financiamento, como conecta-
los aos resultados ambientais.

Pipeline de investimentos

O pipeline recebe
investimentos e as decisdes
administrativas que se
seguem tém consequéncias
diretas para a geracdo de
impacto positivo. Esse grupo
é formado principalmente por
projetos, PMEs, cooperativas
€, as vezes, por empresas
maiores e soberanas que
trabalham como um veiculo
de distribuicdo de capital
para atividades econémicas
apropriadas.

Pessoas e comunidades

Os beneficiarios finais das
SbNs podem participar direta
ou indiretamente como
tomadores de empréstimos
(ou seja, pequenos
proprietarios), funcionarios
(que trabalham em agro-
PMEs) ou como comunidades
que se beneficiam de fundos
que apoiam meios de
subsisténcia sustentaveis.
Os PICLs séo especialmente
relevantes como o grupo
com maior familiaridade e
conhecimento das SbN.

Ferramentas para influenciar:

= Financiamento publico

* Regulamentacdo (ou seja,
governanca de terras )

Uso de suporte técnico e

financeiro:

* Educacao do investidor

* Criacdo e teste de conceito
de novos produtos
financeiros

Uso de suporte técnico e

financeiro

* Desenvolvimento de
pipeline

= Transformacao de
“negdcios como de
costume” (business-as-
usual) para natureza
positiva

= Crescimento dos negdécios

Uso de suporte técnico e

financeiro

= Salde

* Educacédo

* Treinamentos para a
comunidade local

* Melhoria dos meios de
subsisténcia

Fonte: Climate Policy Initiative, 2024

Cada um dos quatro casos a seguir adota algum tipo de abordagem de construcdo de
ecossistema, visando uma ou varias das camadas descritas acima. Eles empregam uma
combinacéo de técnicas, incluindo (i) assisténcia técnica direta fornecida ao pipeline e
as comunidades, (ii) capital paciente e de concesséo para o desenvolvimento do pipeline
e (iii) capital concessional para o desenvolvimento de novos veiculos que direcionam o
investimento para SbN.
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Box 1. Principais Aprendizados sobre a Reducao de
Riscos por Meio da Criacao de Ecossistemas

Os quatro casos de construcéo de ecossistemas aplicam recursos (por exemplo, assisténcia
técnica e capital concessional) em diferentes estdgios da cadeia de valor do investimento
para promover condicGes favoraveis que possam reduzir os riscos dos investimentos. Todos
apoiam a construcdo de ecossistemas e visam diferentes camadas do sistema econémico
para superar as barreiras ao investimento em SbN. As principais licdes desses casos sdo
apresentadas a seguir.

1.

O apoio técnico e financeiro pode ser implementado por meio de diferentes camadas e
grupos de stakeholders para atingir os objetivos de investimento. O Enabling Conditions
Facility - ECF do Living Amazon Mechanism apoia as comunidades com servicos como
saude e infraestrutura. Enquanto isso, o Moringa Fund apoia os pequenos agricultores
para garantir que as intervencoes de SbN sejam aplicadas de forma eficaz. O Global Fund
for Coral Reefs (GFCR) direciona apoio para que os projetos passem do estégio inicial
para a fase de investimento, e o Restoration Seed Capital Facility (RSCF) apoia novos
veiculos financeiros que podem investir em um pipeline direcionado para SbN.

A assisténcia técnica pode assumir varias formas e pode ser usada para garantir a
integridade do impacto e reduzir o risco do investimento. E importante saber qual tipo
de apoio é necessario para gerar os resultados pretendidos. Por exemplo, o Moringa Fund
empregou a assisténcia técnica para apoiar pequenos agricultores a gerenciar suas terras
de forma sustentavel e produzir produtos para vender a processadores de PMEs nos quais
o fundo havia investido. No entanto, apesar de muitas licGes e impactos positivos, as
empresas que receberam os investimentos ndo conseguiram gerar retornos financeiros
suficientes para atingir o objetivo do investidor e esse fundo néo sera replicado. Embora a
assisténcia técnica fornecida tenha sido fundamental para a implementacéo das SbN, néo
foi suficiente para gerar retornos financeiros das agro-PMEs envolvidas na cadeia de valor.

A ampliacao das SbN requer mais do que apenas direcionar capital para essas
iniciativas; essas abordagens precisam estar preparadas para receber investimentos
de capital. Canalizar o investimento para um pipeline que ndo esta pronto para recebé-
lo pode contribuir para a frustracdo dos provedores de capital e para a ideia de que
determinados setores ndo sdo passiveis de investimento. Como mostra o Moringa
Fund, as vezes, a assisténcia técnica nao é suficiente para reduzir totalmente o risco do
investimento, sendo também necessaria uma abordagem de estrutura de capital misto.
Nesse caso, o capital concessional pode permitir que o fundo invista em projetos com
expectativas de retorno mais baixas e por um periodo mais longo. Uma abordagem
semelhante a do GFCR, em que a assisténcia técnica fornecida é acompanhada de capital
concessional em condicdes favoraveis em um estagio inicial para depois ser seguida
por capital comercial pode estar melhor alinhada com o prazo necessério para que as
intervencdes de assisténcia técnica gerem as condicdes para a obtencdo de retornos.



Restoration Seed Capital Facility

O Restoration Seed Capital Facility - RSCF
permite que gestores de fundos privados

e consultores de investimento criem
veiculos de investimento dedicados que
promovam a restauracdo de paisagens
florestais (RPF). Criado em 2020 e
financiado pelo Ministério Federal do Meio
Ambiente da Alemanha e pelo Ministério
do Meio Ambiente de Luxemburgo, o RSCF
cofinancia o apoio ao desenvolvimento de
fundos, pipelines e projetos por meio de uma
combinacéo de subsidios reembolsaveis e
nao reembolsaveis. Isso ajuda a construir
pipelines fortes em oportunidades de
investimento e a aumentar o nimero

de investimentos que alcancam o

Classificacao
Mecanismo de concessao condicional

Temas prioritarios
Restauracéo, Conservacédo, Agrofloresta

Regiao
América Latina, Africa e Sudeste Asiatico

Atores relevantes
PNUMA, Escola de Financas e Administracédo
de Frankfurt

Principais investidores

Ministério Federal do Meio Ambiente,
Conservacédo da Natureza, Seguranca
Nuclear e Protecdo ao Consumidor da
Alemanha, International Climate Initiative,
Governo do Grao-Ducado de Luxemburgo

ODS

fechamento financeiro. 13,15

Contexto

O manejo florestal e sustentavel da terra desempenha um papel importante na mitigacdo
das mudancas climaticas, na preservacao da biodiversidade e no apoio aos meios de
subsisténcia, mas enfrenta notaveis lacunas de financiamento, especialmente do setor
privado. As barreiras financeiras incluem a novidade do setor, cronogramas prolongados de
realizacdo de lucros, complexidades na identificacdo e no desenvolvimento de projetos e
restricbes de recursos dos gestores de fundos (UNEP 2023).

Como Funciona

O RSCF aloca fundos para promover o uso sustentdvel da terra e a RPF. As operacdes e o
engajamento dos parceiros do RSCF sao liderados pelo Centro de Colaboracéo da Escola

de Frankfurt - PNUMA para o Financiamento do Clima e da Energia Sustentavel (Centro
FS-PNUMA), e o PNUMA orienta a direcdo estratégica e garante a prestacdo de contas.

O Fundo fornece apoio em uma base de compartilhamento de custos, com seis parceiros
selecionados de 2021 a 2023, mobilizando US$ 67 milhdes em capital privado. Isso
representa uma passo fundamental para a mobilizacdo de capital privado e para a superacao
das barreiras existentes no setor de restauracao.



Figura 2. Mecénica do Instrumento Restoration Seed Capital Facility
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Fonte: Climate Policy Initiative, 2024

O financiamento apoia diferentes estagios do ciclo de vida de um fundo (RSCF 2020):

Construcao de pipeline
de investimentos em
fase inicial

Fundos para a
recuperacao de
paisagens florestais

Doacdes

Doacdes condicionais
para cofinanciamento
de projetos

Restoration Seed
Capital Facility (RSCF)

Reembolso

Capital
concessional

Estagio de
investimento

Fundos para a
recuperacao de
paisagens florestais

Projetos de FLR

* No primeiro estagio (Linha de Apoio 1), o Fundo oferece aos gestores de fundos
no espaco de RPF subsidios condicionais de até US$ 750.000 em uma base de

compartilhamento de custos com os gestores de fundos para apoiar a fase de captacéo
de recursos e estabelecimento de fundos. O alvo séo os gestores de fundos (novos e
existentes) que estdo entrando no setor de RPF com o objetivo de promover a inovacédo
no mercado. O subsidio visa preencher a lacuna de liquidez até que o fundo atinja o
primeiro fechamento e é reembolsavel se/quando o primeiro fechamento for alcancado.

* No segundo estégio de desenvolvimento, o fundo oferece a Linha de Apoio 2. O Fundo
auxilia os gestores de fundos na construcédo de um pipeline de oportunidades de investimento
alinhadas ao FLR em estégio inicial, com o objetivo de incentivar os gestores de fundos a

A4

avaliar oportunidades de projetos impactantes em estagio inicial. O apoio é oferecido na forma

de um subsidio ndo reembolsavel — disponivel somente em conjunto com a Linha de Apoio 3
— de até US$ 2,5 milhdes por parceiro (representando 30% do volume total de apoio).



* No terceiro estagio de desenvolvimento (Linha de Apoio 3), o Fundo oferece
cofinanciamento especifico para projetos de RPF identificados para fechamento
financeiro. O objetivo é reduzir o risco da fase de desenvolvimento do projeto para
liberar capital privado para projetos de RPF. Esse apoio € fornecido na forma de um
subsidio condicional que deve ser reembolsado quando os projetos atingirem o
fechamento financeiro.

Além do apoio financeiro,o0 Fundo também aprimora o desenvolvimento de parceiros por
meio de servicos de consultoria, gestdo de conhecimento e aumento da visibilidade e da rede
de contatos na industria, mas ndo oferece um pacote formal de assisténcia técnica.

O RSCEF prové financiamento exclusivamente em délares americanos, alinhando-se as
operacées dos veiculos de investimento de impacto apoiados para simplificar as transacdes
e reduzir as necessidades de conversdo de moeda, com os fundos gerenciando seu préprio
risco cambial por meio de hedging interno. O uso de subsidios reembolsaveis pelo Fundo, que
se tornam definitivos se determinados marcos nédo forem alcancados, reduz o risco financeiro
para os gestores dos fundos.

Analise

A forma Unica de apoio do RSCF nos diferentes estagios de desenvolvimento é uma lacuna
no mercado de RPF. As instituicdes financeiras de desenvolvimento (IFDs) geralmente
fornecem capital para apoiar a reducéo de riscos das transacdes e para atrair investimentos
privados. No entanto, seus processos — incluindo negociacdes prolongadas, devida
diligéncia (due diligence) e aprovacdes — estdo cada vez mais desalinhados com o ritmo
acelerado exigido pelos investidores privados e com a necessidade urgente de combater as
mudancas climaticas e a degradacéo dos ecossistemas. O RSCF se destaca por simplificar
esses processos. Ao defender a harmonizacado dos requisitos complexos e, muitas vezes,
contraditérios dos provedores de financiamento concessional, o Fundo visa reduzir os
encargos de conformidade e acelerar o desenvolvimento de projetos.

O RSCF replica a funcdo que o Seed Capital Assistance Facility - SCAF desempenha no setor
de tecnologias limpas. Também implementado pelo PNUMA e pelo Centro FS-UNEP, o SCAF
oferece, em estdgio inicial, financiamento e assisténcia técnica para projetos de energia
renovavel e eficiéncia energética em paises em desenvolvimento. Essa replicacdo bem-
sucedida demonstra o potencial de adaptacdo dessas mecanicas a outros setores de SbN e
regides geograficas. No entanto, a experiéncia da RSCF destaca que as abordagens de SbN
geralmente lidam com sistemas naturais complexos e condicdes ecoldgicas varidveis, com
complexidades regulatérias, técnicas e econdmicas exclusivas, especialmente em mercados
menos maduros, como o de gerenciamento de ecossistemas marinhos. A volatilidade e a
percepcdo de risco associadas aos projetos oceanicos e aquaticos, juntamente com um grupo
limitado de gestores de fundos experientes, representam obstaculos a replicacdo nesse setor.
A adaptacéo das diretrizes operacionais ao setor exige uma abordagem personalizada, que
pode envolver a modificacdo das estruturas existentes e o aproveitamento da infraestrutura
estabelecida do RSCF para enfrentar os desafios.

A equipe de implementacéo do Fundo esta bem equipada para executar a iniciativa, com
a avaliacao detalhada do mercado do PNUMA fornecendo uma base sdlida, identificando
as principais oportunidades de investimento e lacunas na RPF (PNUMA 2020). Isso é
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complementado pela experiéncia do Centro FS-UNEP na implementacéo de estruturas
financeiras complexas semelhantes. O Fundo também possui critérios rigorosos de selecdo
de parceiros. Martin Halle, gerente do RSCF, afirmou em uma entrevista que o Fundo se
concentra em equipes com 0s recursos e a experiéncia necessarios para implementar suas
estratégias e prioriza parceiros que possam expandir suas atividades devido ao apoio do
Fundo, maximizando a adicionalidade financeira e de impacto.

E importante ressaltar que o Fundo ndo foi concebido como uma solucdo comercial, mas
como uma incubadora de Fundos RPF que tém o potencial de se tornarem prontos para o
mercado. Isso é feito por meio da identificacdo de fundos que demonstram sustentabilidade
financeira e do fornecimento de suporte essencial para a captacdo de recursos,
desenvolvimento de pipeline e desenvolvimento de projetos. Esses fundos podem, entéo,
operar em termos de mercado e alcancar a sustentabilidade financeira.

Além disso, o RSCF continua a desbloquear mais investimentos, com o apoio de um amplo
capital de seus financiadores. De modo geral, o Fundo tem sido muito eficiente em sua
execucdo, especialmente ao oferecer apoio bem direcionado aos gestores de fundos que
enfrentam barreiras significativas na aplicacdo de capital.

No entanto, o Fundo precisa equilibrar melhor suas janelas de apoio, simplificar seu rigoroso
processo de inscricdo e considerar a expansado dos servicos para auxiliar no desenvolvimento
de fundos em estéagio inicial.

Moringa Fund

O Moringa Fund é um veiculo de private
equity de EUR 84 milhdes (~USD 92 milhdes) Classificacio —

X . Fundo de patriménio privado com
que investe em empresas agroflorestais Assisténcia Técnica
na Africa e na América Latina, abrangendo
desde a producéo de ingredientes naturais
até o processamento de produtos finais

Temas prioritarios
Agropecuaria Sustentdvel e Agrofloresta

com valor agregado. Lancado em 2010 Regido )

pelo French National Forest Office - ONF RIEHER LEHTe @ e

Internationale e pela Edmond de Rothschild Atores relevantes

Private Equity, é o primeiro fundo de private ONF International

equity voltado exclusivamente para projetos Principais investidores

agroflorestais. Ele fornece conhecimento Edmond de Rothschild, Global Environment
técnico e financeiro aos seus parceiros, Facility, Instituto de Crédito Oficial em

. . nome do Governo da Espanha, Proparco,
aproveitando tanto seus recursos internos Pernen Afiesns o Desemvelvimente. Banee

quanto afiliadas terceirizadas. Holandés de Desenvolvimento Empresarial
(FMO), FinnFund, Common Fund for
Commodities e uma rede de family offices

ODS
1,5,7,8,9,10,12,13,15,17

15



Contexto

A criacdo do Moringa Fund decorreu de uma necessidade critica de enfrentar os desafios
interligados das emissdes de gases de efeito estufa (GEEs) do setor agricola — que
representaram 17% das emissdes globais em 2018 — e da pobreza rural na Africa Subsaariana
e na América Latina (Moringa 2021). A agropecuaria tradicional em ambas as regies
enfrenta dificuldades com a falta de treinamento e infraestrutura, baixo acesso aos mercados
consumidores e distribuicdo injusta ao longo da cadeia de valor. Ha também falta de
financiamento e acesso limitado a empréstimos comerciais para modernizar as praticas. Na
Africa, menos de 1% dos empréstimos comerciais se destina a agropecuéria (Moringa 2021).

O Moringa Fund busca solucionar essas dificuldades assegurando investimentos de
capital para projetos agroflorestais e oferecendo apoio por meio de um ATAF (Agroforestry
Techinal Assistance Facility) financiado por doacdes para melhorar a producéo sustentdvel
e 0 acesso a mercados para seus produtos. Gracas ao investimento de capital do Moringa,
os credores (sociais) também ofereceram financiamento comercial e empréstimos para
financiamento de CAPEX.

A cadeia de suprimentos agroalimentar nos mercados emergentes enfrenta desafios
significativos para integrar os pequenos agricultores em sistemas de producao sustentaveis
com alto valor agregado. As instalacdes de processamento geralmente ficam distante dos
locais de producdo. O Moringa Fund abordou essas questdes desenvolvendo expertise nas
principais cadeias de valor, como café, sucos tropicais e nozes. O fundo estruturou redes

de abastecimento grandes e sustentdveis com base em pequenos agricultores, garantindo
certificacdes e rastreabilidade, construindo fabricas de processamento locais, desenvolvendo
bases comerciais em mercados locais e estrangeiros e fornecendo assisténcia técnica a
produtores e agregadores. O ATAF do Moringa alocou 4 milhdes de euros em vinte projetos
para melhorar seus impactos financeiros, sociais e ambientais (Moringa 2021).

Como Funciona

O Moringa Fund esta atualmente em fase de desinvestimento apds ter investido em

dez empresas em oito paises. Seus investimentos variaram de 3 a 8 milhdes de euros

por empresa, totalizando uma injecéo de 54 milhdes de euros nas economias locais

(Moringa 2021). As empresas usaram esses investimentos para desenvolver estratégias de
diversificacdo de culturas, processar a producao localmente e criar produtos que atendam as
demandas dos consumidores por salde e sustentabilidade ambiental. A abordagem busca
gerar um resultado final triplo enfatizando impactos sociais e ambientais e, ao mesmo tempo,
gerando retornos para os investidores.
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Figura 3. Mecanica do Instrumento Moringa Fund
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O Moringa funcionou como um fundo de private equity com investimentos de investidores
comerciais e de impacto. Apds levantar capital, selecionou um portfélio de empresas

para investir por meio de uma combinacao de investimentos em participacdes diretas e
financiamento mezanino, garantindo uma participacdo aciondria como investidor majoritario
ou minoritario. Os investimentos eram normalmente em projetos “da fazenda para o garfo”
(farm-to-fork), que iam desde a producéo de ingredientes naturais até o processamento de
produtos finais de valor agregado, como cubos de frutas congeladas e sucos (Moringa 2021).
O objetivo era expandir esses empreendimentos, criando empresas estaveis e lucrativas para
os mercados locais e globais, ao mesmo tempo em que geravam retornos financeiros para

os investidores.

O capital do Moringa Fund proveio de governos e IFDs, incluindo African Development Bank
Group (AfDB), Development Bank of Latin America and the Caribbean (CAF), FinnFund,
Dutch Entrepreneurial Development Bank (FMO), Global Environment Facility (GEF),
Proparco e outros investidores de impacto. Os investidores de mercado incluiam o Grupo
Edmond de Rothschild e uma rede de escritérios familiares. Os investimentos das empresas
foram planejados para durar de sete a dez anos.

A equipe do Moringa também apoiou as empresas no desenvolvimento de governanca
corporativa e redes de vendas no exterior, no aprimoramento de préticas e certificacoes
industriais e na implementacdo de técnicas agroecoldgicas inovadoras por meio do ATAF.
Financiado por subsidios de doadores, o programa ofereceu capacitacdo a empresas

e pequenos e médios agricultores para apoiar padroes ambientais e sociais, modelos
agroflorestais e o desenvolvimento de novos produtos.
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Devido ao seu foco regional e de mercado, os investimentos do Moringa envolviam

taxas de cambio volateis e negdcios expostos a variacédo de precos de commodities. Uma
estratégia para mitigar o risco cambial foi ajudar as empresas a obter produtos agricolas de
alta qualidade que pudessem ser exportados para mercados com moedas fortes (délar e
euro). A promocao de atividades na cadeia de suprimentos para agregar valor localmente
e diversificar a producdo também ajudou a tornar as empresas mais confidveis do ponto de
vista financeiro.

Analise

O Moringa enfrentou desafios que oferecem licdes valiosas para iniciativas futuras. O
principal problema estava relacionado a estrutura do Fundo, que nao incluia tranches
subordinadas e tentava reduzir o risco dos investimentos somente por meio de assisténcia
técnica. Isso criou um descompasso entre o apetite de risco do investidor e as necessidades
de investimento mais arriscadas e de longo prazo dos projetos agroflorestais, e o Fundo

ndo conseguiu gerar retornos suficientes para justificar sua continuidade por mais um ciclo
de investimento.

O foco do Moringa em projetos que agregam valor a cadeia de suprimentos agroflorestal,
como fabricas de processamento local, encontrou problemas de operacionalizacéo entre
os agricultores e os processadores locais. Na Africa Subsaariana, por exemplo, muitos
agricultores costumam alugar suas terras e, portanto, relutam em implementar praticas
como o plantio de &rvores de sombra, que precisam de 15 a 20 anos para amadurecer.
Para resolver esse problema, o Moringa incentivou os agricultores a diversificarem suas
propriedades por meio do cultivo de culturas anuais, a fim de reduzir sua dependéncia de
produtos agricolas Unicos.

As empresas locais de processamento apoiadas pelo Moringa também enfrentaram
dificuldades para encontrar mao de obra qualificada, especialmente para a gestdo de fabricas
na Africa Ocidental, onde as culturas geralmente s&o exportadas antes do processamento.
Essas empresas também dependiam exclusivamente da venda de produtos finais para obter
receita. Diversificar as fontes de renda, como por meio de créditos de carbono e pagamentos
de servicos de ecossistema, poderia ter melhorado suas financas. Ademais, as empresas nao
possuiam estruturas adequadas de relatérios financeiros e extrafinanceiros para garantir a
transparéncia entre investidores e beneficiarios.

O mecanismo de assisténcia técnica do Fundo também se mostrou muito rigido para atender
as necessidades em constante evolucdo das empresas locais. Os projetos eram aprovados
com muita antecedéncia e ndo necessariamente correspondiam as necessidades do contexto
local: treinamento de longo prazo (com programas adaptados as necessidades locais),
financiamento de saldrios/pequenos equipamentos para facilitar a converséo das fazendas
em praticas agroecoldgicas e suporte pré e pds-investimento.

A experiéncia do Moringa trouxe licdes importantes em nivel de fundo, incluindo a
importancia de construir relacionamentos sélidos com as empresas que recebiam os
investimentos e manter uma presenca local. A equipe de gestdo de ativos também deve ter
uma formacéo técnica sélida nos setores e na regido-alvo. Por fim, o foco em cadeias de valor
especificas pode ser uma forma de criar economias de escala e maximizar a experiéncia da
equipe, contribuindo para um efeito de rede mais robusto.
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Em ultima analise, a jornada do Moringa destaca a importancia de ajustar as expectativas de
retorno para corresponder as realidades do mercado em investimentos em SbN tanto nos
mercados emergentes quanto nas economias em desenvolvimento. O setor agroflorestal
exige horizontes de investimento mais longos e pode gerar retornos inferiores aos da
agropecuaria convencional. No entanto, retornos atraentes para investidores de capital
comercial sdo vidveis se as expectativas forem realistas e apoiadas por estruturas como
mecanismos de financiamento misto.

Global Fund for Coral Reefs

O Global Fund for Coral Reefs (GFCR)

é uma coalizdo que investe por de meio Classificacao o

. . . . Combinacao de divida e patrimonio liquido
financiamento misto em projetos e

empresas que aumentam a resiliéncia dos Temas prioritérios

Oceanos e agua/ Recifes de coral/ Sistemas

recifes de coral e das comunidades que , ) coray
alimentares/ Meios de subsisténcia

dependem deles na Africa, Asia-Pacifico,

América Latina e Caribe. Fundado em 2020, Regido

esse primeiro fundo global para a protecao Clsibel

de recifes de coral emprega instrumentos Aores reEvEmes

financeiros de concessao e investimento BNP Paribas (gerente de investimentos),

com uma meta de implantacio mista Pegasus Capital Advisors (gerente de ativos);
i P 4 ; Escritério MPTF da ONU (gerente do fundo

de US$ 740 milhGes em um periodo de de doacées).

10 a 12 anos. Seu objetivo é lidar com os

f | s de d daczo d ifes d Principais investidores

atores locais de degradacao dos recifes de GCF, Builders Initiative e Minderoo

coral, desbloguear o financiamento para Foundation

conservacao e aumentar a capacidade de oDs

adaptacdo das comunidades. 258112, 13e14

Contexto

Os recifes de coral sdo vitais para os ecossistemas marinhos, mas estdo seriamente ameacados
pelas mudancas climaticas e outras pressdes antropogénicas, como a pesca excessiva. Quase
metade da cobertura de corais do mundo foi perdida nas uUltimas décadas (Eddy, et al. 2021). O
Painel Intergovernamental sobre Mudanca do Clima (Intergovernmental Panel on Climate Change
- IPCC) estima que iremos perder mais 70% a 90% dos recifes de coral remanescentes no
mundo até a metade do século se nédo forem tomadas medidas decisivas (IPCC 2018).

As terriveis consequéncias da perda de corais incluem mudancas irreversiveis nos
ecossistemas marinhos, perda de meios de subsisténcia para as comunidades costeiras e
enfraquecimento da protecdo contra tempestades e inundacdes costeiras. O valor anual
global dos servicos de ecossistema de corais é estimado em até US$ 9,9 trilhdes por ano,

com mais de 100 paises e territérios que dependem dos recifes para se alimentar (Coral Reef

Breakthrough 2023). No entanto, a protecdo dos recifes requer um financiamento estimado
em sete vezes mais do que recebem atualmente (GFCR 2021). Um financiamento limitado foi
destinado aos recifes de coral, que receberam apenas 0,01% do financiamento climatico dos
bancos de desenvolvimento de 2010 a 2015 (Wright 2018).


https://www.cell.com/one-earth/fulltext/S2590-3322(21)00474-7
https://www.ipcc.ch/sr15/
https://globalfundcoralreefs.org/news/breakthrough/
https://globalfundcoralreefs.org/news/breakthrough/
https://globalfundcoralreefs.org/wp-content/uploads/2021/07/GFCR_TOR_13July21-2.pdf
https://www.climatechangenews.com/2018/03/06/worlds-climate-funds-ignoring-coral-reefs/

Como Funciona

O GFCR investe em solucdes novas e dimensionaveis, posicionadas para investimentos de
capital comercial. Os membros fundadores foram a Prince Albert Il of Monaco Foundation,
a Paul G. Allen Family Foundation e a International Coral Reef Initiative (ICRI), em

parceria com a ONU.

O fundo misto é composto por um Fundo de Doacdo de US$ 60 milhdes e um Fundo

de Investimento de US$ 135 milhdes. As contribuicées para o Fundo de Doacdo sdo
provenientes principalmente dos Estados membros da ONU e de organizacdes filantrépicas.
Os investidores comerciais (Builders Vision e Minderoo Foundation) contribuiram com US$
10 milhdes para o Fundo de Investimento, e os US$ 125 milhdes restantes sdo provenientes
do Green Climate Fund (GCF).

Os fundos de doacéo e investimento trabalham em conjunto para apoiar projetos que

fortalecam a resiliéncia dos recifes de coral. O Fundo de Doacéao, administrado pelo Escritério

do Fundo Fiduciario Multiparceiro da ONU (Escritério MPTF da ONU), cria condicoes
favordveis e incuba um pipeline de projetos ao desenvolver a capacidade das comunidades,
empresas e governos locais por meio de assisténcia técnica, doacbes recuperaveis,
empréstimos concessionais e garantias.

O Fundo de Investimento, administrado pela Pegasus Capital Advisors (PCA), investe em
projetos em toda a cadeia de valor da economia azul com expectativas de retornos de taxas
de mercado. A tranche de primeira perda do GCF, também conhecida como first-loss tranche,
diminui o perfil de risco dos investidores seniores.
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Figura 4. Mecanica do Instrumento Global Fund for Coral Reefs
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Os investimentos séo direcionados para projetos greenfield e capital de crescimento nos
principais setores de impacto do GFCR, incluindo ecoturismo, pesca sustentavel, sequestro
de carbono e gestdo de residuos. O Fundo pretende investir em uma carteira diversificada de
10 a 20 empresas com montantes entre US$ 5 milhdes e US$ 75 milhdes. O private equity e
a divida hibrida sdo os principais instrumentos do Fundo, mas ele também esta explorando
outros veiculos com um componente de renda fixa, como notas estruturadas.

Até o final de 2022, o GFCR havia investido capital em 12 paises, inclusive em uma pousada
de ecoturismo na ilha de Grand Bahama e na empresa de biomateriais regenerativos
Carbonwave. O GFCR est3 arrecadando fundos para atingir sua meta de US$ 740 milhdes e
aumentar a escala até 2030.

Analise

O GFCR oferece apoio essencial para a conservacéo dos recifes de coral e dos ecossistemas
marinhos em geral, alavancando investimentos dos setores publico e privado. Por ser a
maior coalizdo do ODS 14 com um fundo substancial, o GFCR pode investir em empresas
da economia azul em estagio de crescimento, antes negligenciadas pelo capital de

impacto, além de oferecer assisténcia técnica e capacitacao para alcancar impacto no
ecossistema mais amplo.



Diferentemente da maioria dos fundos voltados para o oceano, o GFCR tem como foco

a intersecao critica entre as pessoas e a natureza nas adguas costeiras, incluindo recifes
de coral, manguezais e leitos de ervas marinhas. Esses ecossistemas sdo vitais para

a biodiversidade, a seguranca alimentar e a geracdo de empregos para comunidades
costeiras vulneraveis ao clima. Essa abordagem holistica garante beneficios ambientais e
socioecondmicos.

Apesar de seu sucesso inicial, o GFCR enfrenta alguns desafios. Muitos investidores
comerciais sdo novos no setor da economia azul e ndo entendem sua tese de investimento.
Eles tém duvidas sobre os perfis de risco e as estruturas dos instrumentos que |hes permitem
investir na economia azul. O GFCR aborda essa questao educando os investidores por meio
de conferéncias, painéis, workshops e webinarios sobre a economia azul. Embora a primeira
tranche de perdas do GCF tenha ajudado a tranquilizar os investidores comerciais, o capital
investido com expectativas de taxa de mercado ficou aquém do esperado, ndo atingindo o
fechamento final inicialmente proposto para o primeiro trimestre de 2024.

Outros fatores impeditivos para os investidores comerciais incluem concepcdes equivocadas
de que o financiamento misto sera totalmente concessional e a incerteza quanto a

corrupcao e ao risco cambial nos mercados emergentes. O GFCR enfrenta esses desafios
desenvolvendo produtos financeiros com os quais os investidores estdo familiarizados (por
exemplo, notas estruturadas) e explorando o uso de outros instrumentos (por exemplo,
titulos azuis, garantias e seguro de risco).

O objetivo é aumentar a familiaridade dos investidores comerciais com as oportunidades

da economia azul sustentavel. Até o final de 2022, o GFCR havia identificado 89 empresas
prontas para investimento, com um valor total de quase US$ 1 bilhdo, e estava em discussdo
ativa com 24 delas. De acordo com a Pegasus Capital, a ampla abordagem setorial e
geografica do GFCR permite que ele analise um pipeline robusto de projetos passiveis de
investimento. Além disso, a coalizdo mais ampla do GFCR permite a identificacdo de projetos
financiaveis por meio de programas de fundos de subsidios que abrangem 23 estados de
recifes de coral. Ficou nitido que ha um pipeline imediatamente disponivel para investimento
ou em desenvolvimento. A obtencao desse pipeline é mais desafiadora quando os fundos
buscam um modelo de conservacdo especifico em uma geografia restrita, o que ajuda a
explicar a relevancia do fundo de doacdes para todo o mecanismo.
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Living Amazon Mechanism

O Living Amazon Mechanism é um
instrumento de financiamento misto que
visa fortalecer a sociobiodiversidade das
cadeias de suprimentos e dos territérios
das PICLs na Amazénia. Apoiado por uma
companhia com grande relevancia na
compra de produtos produzidos por estas
cooperativas, esse instrumento capacita as
cooperativas e associacdes de bioeconomia
da Amazénia através da concessao

de crédito aliada a um mecanismo de
assisténcia técnica. Tal apoio impulsiona

a criacdo de uma economia florestal
prospera, de comunidades resilientes e a
protecdo de estoques essenciais de carbono
e biodiversidade.

Contexto

O instrumento foi originalmente proposto pela Natura Cosméticos S.A. ao Global Innovation

Classificacao
Divida privada/ Titulos lastreados em ativos

Temas prioritarios
Bioeconomia/ Uso da terra/ Produtos
florestais ndo madeireiros

Regiao
Regido Amazonica, Brasil

Atores relevantes
Natura Cosméticos SA, Vert Capital, FUNBIO

Principais investidores

Natura Cosméticos SA, Global Environmental
Facility (GEF), Good Energies Foundation,
Fundo Vale

ODS visados
8,10,12,13,15

Lab for Climate Finance (CPI Lab 2021) com o objetivo de criar um mecanismo financeiro
para evitar a conversao de areas florestais nativas em areas para outras atividades

econdmicas e fortalecer a cadeia de suprimentos de PFNMs, bioingredientes vitais para os

cosméticos da Natura.

“O mecanismo de financiamento misto é um modelo inovador para o fortalecimento de

organizacées, empresas e cadeias de suprimentos da sociobiodiversidade amazdnica, pois promove

um modelo de desenvolvimento na Amazdnia que combina conservacdo, geracdo de renda e
valorizacdo do conhecimento tradicional das populacées locais,

os verdadeiros guardides da floresta em pé”.

Angela Pinhati, Diretora de Sustentabilidade da Natura América Latina

O Living Amazon Mechanism entrou em sua fase inicial, mobilizando uma combinacéo de
capital privado e filantrépico. A medida que avanca, ela pretende diminuir o uso de capital
ndo comercial para alcancar a viabilidade comercial total desses instrumentos, embora isso
represente um desafio significativo a curto prazo.

Como Funciona

O mecanismo comercial potencial compreende dois componentes principais: o Fundo de
Recebiveis e o Enabling Conditions Facility (ECF), conforme mostrado abaixo.
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https://www.climatefinancelab.org/
https://www.climatefinancelab.org/ideas/amazonia-sustainable-supply-chains-mechanism/

Figura 5. Mecanica do Instrumento Living Amazon Mechanism
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(Cooperativas locais
e Associacdes)

PICLs

O Fundo de Recebiveis fornece uma linha de crédito direta para cooperativas e associacdes.
A estrutura de capital tem uma tranche subordinada e uma sénior, com offtakers

e investidores concessionais participando da tranche subordinada para absorver os riscos
de primeira perda.

Para complementar o fundo, havera o ECF gerenciado pelo Funbio para aprimorar a
capacidade dos fornecedores de entregar produtos de qualidade e aumentar sua capacidade
produtiva por meio de apoio técnico, financeiro e produtivo as cooperativas e associacdes de
PICLs. A estratégia do ECF se concentra no fortalecimento da resiliéncia e das capacidades
das comunidades florestais, de suas cooperativas e associacdes para lidar com os desafios
que enfrentam para atender as demandas do mercado e garantir meios de subsisténcia
sustentaveis para as geracdes futuras.

O ECF também tem como objetivo oferecer uma gama mais ampla de investimentos
a comunidades envolvidas em economias baseadas na floresta em dreas como
educacdo, acesso a Internet, infraestrutura e restauracao florestal para promover o
desenvolvimento sustentavel.
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Em uma estrutura de financiamento misto, a Natura desempenha um papel fundamental
como ancora do Living Amazon Mechanism, ofertante inicial e investidora na tranche
subordinada do fundo, bem como no ECF. O envolvimento da Natura serve como catalisador
para a participacdo de outros stakeholders, incluindo ofertantes que podem investir tanto no
fundo de recebiveis quanto no ECF.

Implementacéo - Fase |

No final de 2023, a Natura e a Vert Capital estruturaram a emissao de um certificado de
recebivel do agronegécio (CRA) por dez dos fornecedores subjacentes da empresa. Esse
instrumento de divida espelhava a estrutura do Fundo, mas o substituiu por uma Unica
parcela. O valor total ficou em torno de R$ 12 milhdes (US$ 2,5 milhdes), divididos entre a
parte financeira e o ECF (Valor Econémico 2024). O veiculo foi um Certificado de Recebiveis
do Agronegdcio (CRA) brasileiro, uma estrutura legal especificamente projetada para o
setor agricola, incluindo PFNMs. A Vert Capital, como uma empresa de securitizacdo, emitiu
esse CRA com o respaldo das dividas levantadas pelas cooperativas e associacdes locais
mencionadas. O uso dos recursos é alocado em cerca de 80% para custos operacionais

e 20% para despesas de capital de longo prazo. O mecanismo em si tem um prazo de 36
meses com um Unico pagamento no vencimento. A parcela Unica ndo tem uma remuneracédo
ordinaria, e os retornos atuais dependem de um pagamento de prémio extraordinario
vinculado aos valores restantes que podem permanecer na estrutura.

Apesar de seu pequeno porte, esse mecanismo de financiamento misto combina crédito com
investimentos filantrépicos em areas complementares, demonstrando o potencial inovador
da mobilizacao de capital privado para PENMs com foco nos meios de subsisténcia florestais.
Ele estabelece uma prova de conceito que poderia atrair investidores maiores e outros
compradores para criar um modelo replicavel para ampliar o financiamento da conservacao.

Analise

O uso estratégico de acordos de compra e venda e relacdes comerciais ancoradas por uma
grande empresa facilita o financiamento de ingredientes sustentaveis na Amazoénia brasileira.
O componente ECF aborda as barreiras para a melhoria das cadeias de valor de PFNMs g, ao
mesmo tempo, fornece um fluxo de receita para obter o financiamento necessério.

Esse modelo poderia ser uma solucdo em regides como a Amazodnia, onde o desenvolvimento
econoémico deve ser cuidadosamente equilibrado com a protecdo ambiental e a melhoria
social. Permitir o acesso ao crédito para praticas sustentaveis e fazer investimentos
filantrépicos estratégicos em areas complementares também pode melhorar as condicées
mais amplas da comunidade, enfrentando os principais desafios, como acesso limitado ao
capital, lacunas tecnoldgicas e deficiéncias de infraestrutura.

O Fundo tem o potencial de proteger e apoiar cerca de 16 territérios diferentes, aumentando
a producdo de mais de 40 entidades agroextrativistas na Amazdnia brasileira e beneficiando
10.000 familias. Em abril de 2024, mais trés cooperativas e associacdes aderiram ao

CRA, totalizando R$ 5,5 milhdes (US$ 1 milhdo) emprestados a 13 organizacdes. A ECF
iniciou a implementacdo com a assisténcia técnica para fortalecer a gestéo financeira
dessas entidades, preparando-as para acessar o mecanismo financeiro e, posteriormente,
monitorando para garantir que o crédito tomado seja usado conforme planejado. Essa
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prioridade para o inicio das operacdes do ECF foi estabelecida apds consulta a cooperativas e
associacdes durante um workshop realizado no Pard em junho de 2023.

Ao combinar estrategicamente diferentes fontes de capital e alavancar uma cadeia de
suprimentos estabelecida, o fundo maximiza seu impacto em toda a regido. Esse modelo oferece
um padréo replicavel para a conservacéo de areas com alto teor de carbono e biodiversidade,
especialmente aquelas com PICLs na Pan-Amazonia, na Bacia do Congo e no Sudeste Asiatico.

A capacidade de acdo do instrumento baseia-se na ampla experiéncia da Natura com PFNMs
na Amazonia, formando uma parte essencial da cadeia de valor dos cosméticos. Os desafios
iniciais incluiam tornar a linguagem e a documentacédo complexas do instrumento do
mercado de capitais acessiveis as empresas comunitarias e superar o ceticismo associado as
dificuldades anteriores de acesso ao crédito.

No entanto, o lancamento bem-sucedido do projeto marca um primeiro passo importante.
O plano agora é expandir sua presenca colaborando com mais cooperativas e associacoes,
além de envolver novos investidores e compradores para criar um ambiente de mercado
mais equilibrado e competitivo para os PFNMs, promovendo maior sustentabilidade
econdémica e ambiental.

A estrutura visa oferecer retornos de mercado sobre o capital privado (com retorno
estabelecido por um percentual fixo acima da taxa basica de juros brasileira)), modelada
para ter taxas de juros competitivas alinhadas ao mercado e permitir escala futura. O papel
duplo da Natura como originadora e investidora no CRA reduz significativamente os riscos
do instrumento de investimento, atraindo mais investidores. Além disso, os esforcos para
melhorar as atividades e a capacidade de gestao das IPLCs ajudam a reduzir ainda mais o
risco do investimento.

O Fundo tinha como objetivo mobilizar R$ 60 milhdes (US$ 12 milhdes) em recebiveis, com
uma proporcdo de 50:50 de capital concessional para capital comercial, bem como R$ 134
milhdes (US$ 25 milhdes) para o ECF, ao longo de 10 anos. Em sua fase piloto inicial, o Living
Amazon Mechanism levantou R$ 12 milhdes. Os esforcos subsequentes se concentraréo

na obtencdo de capital adicional de fontes como o Global Environmental Facility (GEF)para
atender melhor as projecdes iniciais e aumentar o impacto.

Envolvimento dos Beneficiarios

E um desafio privatizar os beneficios dos bens publicos e defender que qualquer stakeholder
pague por eles. O pagamento ndo garante acesso exclusivo aos beneficios das intervencées
de bens publicos e, portanto, ndo incentiva as partes interessadas individuais a cobrir

os custos. Embora essa seja a raiz do desafio no financiamento da SbN, ha intervencdes
especificas em que é possivel determinar os beneficidrios que lucrardo ou evitardo grandes
perdas com essas intervencdes.

Os casos abaixo demonstram que as SbNs podem beneficiar os stakeholders, incluindo
seguradoras, organizacdes comunitarias e empresas de servicos publicos. O engajamento
com os stakeholders para mostrar o valor tangivel das SbN pode permitir a privatizacdo

de certos (embora ndo todos) beneficios da natureza e incentiva-los a pagarem

por tais servicos.

26



Box 2. Principais Aprendizados sobre o Envolvimento
dos Beneficiarios

O engajamento dos beneficiarios pode criar fluxos de receita muito necessarios para a

SbN, mas é preciso ter profunda familiaridade local e conexdes locais para identifica-los. O
envolvimento positivo com os beneficidrios pode ajudar a mostrar os beneficios financeiros e
ambientais da SbN, aumentando a probabilidade deles contribuirem para essas intervencoes.

O envolvimento de varios stakeholders em um mesmo veiculo financeiro geralmente gera
estruturas complexas. A formacao de conexdes e parcerias locais para implementar veiculos
de SbN é demorada e exige muitos recursos. Como resultado, a replicacdo dos modelos de
SbN exige longos prazos de implementacdo para garantir novas parcerias locais. Isso foi
observado no caso da RISCO, descrito abaixo, que levou tempo para implementar todos

os seus componentes. Uma abordagem modular pode ajudar a adaptar-se a diferentes
contextos e implementar solucdes em etapas, com instrumentos que evoluem com o tempo
para responder as realidades de seus setores, biomas, geografias e ambientes regulatdrios.

Os beneficiarios podem se envolver de varias maneiras, inclusive reduzindo o risco de
seus empréstimos a produtores em sua cadeia de suprimentos. E importante quantificar
e demonstrar claramente o valor do investimento para os beneficidrios. No caso do Forest
Resilience Bond, as avaliacées foram fundamentais para envolver as empresas de servicos
publicos. Os beneficios podem ser tanto estratégicos quanto financeiros. Por exemplo, o
Food Securities Fund envolve os compradores na reducdo de riscos. Semelhante ao Living
Amazon Mechanism, as empresas oferecem garantias ou empréstimos diretos, gerando
integridade na cadeia de suprimentos e fornecimento consistente.



Restoration Insurance Service Company (RISCO)

A Restoration Insurance Service Company

(RISCO) tem o objetivo de aumentar

a resiliéncia material e financeira de
comunidades costeiras vulneraveis na
Africa, Asia e América Latina. Para isso,
vende seguros paramétricos a individuos,
governos municipais e PMEs nas regides
costeiras e investe essas receitas em
negdcios positivos para os manguezais

e em infraestrutura verde-acinzentada

Classificacao
Empresa social/ Seguro/ Mecanismo de
divida

Temas prioritarios

Oceanos e agua/ Conservacéo
Regiao

Sudeste Asiatico (piloto: Filipinas)

Atores relevantes
Conservation International, Swiss Re

para reduzir o risco climatico material

e melhorar os meios de subsisténcia.

A RISCO foi lancado em 2024 com o

apoio da Conservacéo Internacional
(Conservation International) e foi testado com
sucesso nas Filipinas.

Investidores iniciais
Convergence (financiamento de design)

ODS
1,5,8,1,13,14,15,17

Contexto

As comunidades costeiras da Asia, da América Latina e da Africa sdo altamente suscetiveis

a eventos climéticos extremos induzidos pelo clima (IPCC 2019). A vulnerabilidade dessas
comunidades é exacerbada pelo declinio mundial dos manguezais, que servem como uma
barreira essencial para as inundacGes costeiras. Estima-se que os manguezais protejam mais
de 18 milhdes de pessoas e US$ 82 bilhdes em ativos em todo o mundo (Spalding, et al. 2021).
Além disso, os manguezais sdo um importante sequestrador de carbono, armazenando dez
vezes mais carbono do que as florestas terrestres (NOAA 2023). Apesar de sua importancia
tanto para a adaptacdo quanto para a mitigacdo do clima, estima-se que 35% dos manguezais
do mundo tenham sido perdidos nos ultimos 50 anos (Lagomasino, et al. 2020).

A vulnerabilidade das comunidades costeiras a desastres relacionados ao clima é agravada
pelo problema do subseguro. Muitas comunidades costeiras, especialmente as mais
marginalizadas e dependentes dos manguezais para obter renda, ndo tém seguro ou nao
possuem apélices que cubram adequadamente os riscos climaticos. Isso prejudica muito a
capacidade dessas comunidades de se reconstruirem apds um desastre relacionado ao clima.

A RISCO ajuda a enfrentar esses desafios vendendo seguros paramétricos para as
comunidades costeiras e usando essas receitas para apoiar negdcios positivos para os
manguezais e outros esforcos de conservacédo. Esses negdcios podem incluir o ecoturismo, a
criacdo sustentavel de camardes e a apicultura. As empresas que trabalham com manguezais
geralmente tém dificuldades para acessar o capital comercial, e os proprietédrios de empresas
geralmente ndo tém o conhecimento técnico necessario para implementar seus projetos

de forma eficaz. A estrutura da RISCO leva em conta essas barreiras ao alavancar capital
concessional de investidores de impacto e lucros adicionais da venda de créditos de carbono
azul e seguros. Isso permite que a RISCO ofereca empréstimos a precos acessiveis e forneca
assisténcia técnica a empresas que trabalham com manguezais.
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A RISCO foi lancada em 2024, apds anos de pesquisa e projeto liderados pela Conservacdo
Internacional. A RISCO recebeu apoio técnico do Global Innovation Lab for Climate Finance
e capital de doacéo da Convergence e da Swiss Re para apoiar estudos de viabilidade e um
programa piloto. Em 2021, a RISCO foi testado nas Filipinas para apoiar um negdcio de algas
marinhas, com planos de expans&o para a india e a Tailandia. Esses pilotos tém o objetivo de
demonstrar a viabilidade comercial da RISCO e testar as suposicdes relativas aos créditos de
carbono azul e aos acordos de compartilhamento de economia de custos.

Como Funciona

A estrutura da RISCO mudou ao longo do tempo para melhor atender as realidades das
economias emergentes. Originalmente, ela foi estruturada para gerar receitas a partir
de taxas anuais pagas pelas seguradoras pelo trabalho de conservacéo e restauracao

de manguezais da RISCO. A |dgica subjacente era que a conservacdo e a restauracdo de
manguezais reduziam os riscos para as seguradoras e que essa economia poderia ser
compartilhada com a RISCO. No entanto, foi dificil convencer as seguradoras sobre essa
proposta de valor, ja que a RISCO nao tinha resultados implementados.

Portanto, a empresa se dividiu em RISCO Insurance e RISCO Fund. A RISCO Insurance nao é
uma subscritora de seguros, mas um agente que vende seguros paramétricos para as partes
interessadas do litoral. As receitas da venda de seguros sdo entdo compartilhadas com o
RISCO Fund, que investe em negdcios positivos para os manguezais e em infraestrutura
verde-cinza. Esses projetos ajudam a mitigar riscos climaticos materiais por meio da
conservacao e restauracdo de manguezais e, ao mesmo tempo, reduzem o custo dos prémios
de seguro pagos pelos stakeholders do litoral. O RISCO Fund também oferece assisténcia

para a construcdo de empreendimentos para empresas que trabalham com manguezais, em
colaboracdo com provedores locais de assisténcia técnica.

Além do compartilhamento de receita com a RISCO Insurance, o RISCO Fund testara trés
outras fontes de receita. Primeiro, créditos de carbono azul podem ser gerados por meio

dos esforcos de restauracdo de manguezais da RISCO e vendidos por meio de um veiculo

de finalidade especial (também conhecido como SPV) que compartilha os lucros com o
RISCO Fund e a comunidade local. Em segundo lugar, uma parte da economia de custos
decorrente da reducdo dos prémios de seguro pagos pelas partes interessadas do litoral

pode ser compartilhada com o RISCO Fund. Em terceiro lugar, o RISCO Fund pode receber
investimentos de investidores de impacto que oferecam dividas concessionais para empresas
que promovam a preservacdo dos manguezais.
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Figura 6. Mecanica do Instrumento RISCO
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Embora a estrutura da RISCO tenha mudado ao longo do tempo, a equipe da RISCO ainda
considera a estrutura original do instrumento vidvel em determinados contextos. Em vez disso,
a equipe da RISCO acredita na adaptacéo dinamica da RISCO a diferentes contextos e continua
a refinar a estrutura atual para melhor atender as necessidades de seus mercados-alvo.

Analise

RISCO é um dos primeiros veiculos financeiros a tentar alinhar o setor de seguros com
projetos que reduzem substancialmente o risco fisico das mudancas climaticas. Sua
abordagem inovadora de primeiro veiculo a vender seguros paramétricos a comunidades
vulneraveis e depois usar essas receitas para aumentar a resiliéncia dessas comunidades
ajuda a reduzir o custo da provisao de seguros, o que, por sua vez, aumenta a cobertura e cria
um ciclo de autorreforco.
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Além disso, a estrutura da RISCO é modular e pode ser adaptada a diferentes regides
geogréficas e setores. Uma estrutura semelhante pode ser usada para fornecer
financiamento a outras SbN que reduzam fisicamente o risco climético e gerem renda. A
equipe da RISCO identificou negdcios positivos para dreas Umidas (por exemplo, aquicultura
sustentavel) como um caso de uso alternativo da estrutura.

Apesar de sua estrutura atraente, a RISCO teve dificuldades para aumentar a escala, e a
implementacao do instrumento tem progredido lentamente pelos seguintes motivos:

Em primeiro lugar, o pipeline de negécios positivos para os manguezais que podem ser
investidos é limitado. Pode ser dificil convencer as comunidades costeiras a fazer a transicao
de fontes de renda negativas para os manguezais, como a pesca intensiva, para negdocios
positivos para os manguezais. Além disso, o tamanho médio de projetos de investimentos
das empresas positivas para os manguezais é bastante pequeno, o que significa que a

devida diligéncia necessaria para a emissdo de um empréstimo pode ser relativamente cara.
A RISCO esta tentando resolver esses problemas por meio da realizacdo de estudos de
viabilidade para localizar mercados com negécios que possam ser investidos em manguezais
e que tenham um projeto suficientemente grande para ser investido.

Em segundo lugar, o risco percebido na concessao de empréstimos a empresas positivas
para 0s manguezais localizadas em mercados emergentes € alto. A maioria dos empréstimos
que a RISCO concederd nao serd gsegurada, pois as comunidades costeiras geralmente nao
tém ativos garantidos que possam ser facilmente retomados. Além disso, muitos investidores
nao tém experiéncia em investir em mercados emergentes e ndo estdo familiarizados com
estruturas financeiras mistas. Os pilotos da RISCO tentam abordar a questéo do alto risco
percebido demonstrando a viabilidade comercial dos investimentos em negdcios positivos
para os manguezais.

Terceiro, tem sido dificil garantir a adesao do setor de seguros. A estrutura original da
RISCO teve dificuldades para convencer as seguradoras a pagar uma taxa pelos esforcos

de restauracéo e conservacdo dos manguezais. Como resultado, a equipe da RISCO

criou a RISCO Insurance para ser uma vendedora de seguros e gerar sua propria receita,
independentemente da adesado do setor de seguros. A RISCO agora também esta explorando
a possibilidade de compartilhar a economia de custos resultante da reducéo dos prémios
pagos pelas comunidades costeiras.
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Forest Resilience Bond

O Forest Resilience Bond (FRB) financia
atividades de restauracéo e conservacao
para reduzir o risco de incéndios florestais
catastréficos no oeste dos Estados
Unidos, produzindo dgua e outros
beneficios ambientais e sociais a uma
taxa de juros zero para os parceiros de
implementacao. As partes interessadas,
como empresas de servicos publicos, que
se beneficiam dos resultados do projeto,
contribuem com pagamentos fixos de
participacdo nos custos.

Contexto

Classificacao
Divida privada/ SPV

Temas prioritarios
Conservacéo e restauracéo florestal

Regido
Estados Unidos

Atores relevantes

Blue Forest, World Resources Institute
(WRI), Servico Florestal do USDA, National
Forest Foundation

Principais investidores

Fundacédo Rockefeller, Fundacdo Gordon &
Betty Moore, Calvert Impact Capital, CSAA
Insurance Group, Hall Capital, ImpactAssets,
RSF Social Finance, Fundacéo Inherent,
Fundacdo Conrad H. Hilton, Fundacao
Alumbra Innovations

ODS
1,6,7,813,15,17

O FRB foi criado em resposta ao aumento do risco de incéndios florestais catastréficos no
oeste dos Estados Unidos, o que afeta seriamente a conservacdo das florestas, a qualidade
do ar, as bacias hidrogréficas e os meios de subsisténcia locais. A Califérnia registrou

dez dos maiores incéndios florestais nos ultimos 20 anos - cinco dos quais ocorreram

em 2020 (NOAA/MAPP 2023). O custo econémico dos incéndios florestais nos EUA é
substancial, com estimativas que colocam os custos anuais entre US$ 7,6 bilhdes e US$ 62,8
bilhGes, e as perdas gerais anualizadas na faixa de US$ 63,5 bilhdes a US$ 285,0 bilhdes

(Thomas, et al. 2017).

O gerenciamento florestal no oeste dos Estados Unidos ndo consegue atender ao risco de
incéndios florestais devido a falta de financiamento e a problemas operacionais. Por exemplo,
o financiamento é insuficiente para cobrir os US$ 50 bilhdes necessarios para implementar

a Estratégia de Incéndio Florestal de 10 anos do Servico Florestal (Blue Forest s.d.). Além
disso, a maior parte da restauracdo florestal em terras federais é realizada por prestadores
de servicos de manejo florestal que ndo sdo remunerados até a concluséo do trabalho. Isso
limita consideravelmente a capacidade das empreiteiras de atender a demanda por servicos
de restauracéo florestal porque elas ndo podem cobrir os custos iniciais.

Reconhecendo a necessidade premente, a Blue Forest lancou o Yuba |, em 2018, um

piloto para o FRB, na Floresta Nacional de Tahoe, Califérnia, em colaboracdo com o World

Resources Institute (WRI), a National Forest Foundation e o Servico Florestal dos EUA (US
Forest Service - USFS). Esse veiculo de divida privada de US$ 4 milhées financiou os custos

iniciais da restauracao florestal para proteger 15.000 acres de terras florestais, equivalente
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a mais de 8.500 campos de futebol (Blue Forest s.d.). O Yuba | FRB foi encerrado em
dezembro de 2023 com todos os projetos concluidos e o capital do investidor retornado de
acordo com as expectativas do site. Em 2021, a Blue Forest lancou o Yuba Il FRB, um segundo
FRB para financiar mais de 28.000 acres de atividades de tratamento para proteger quase
48.000 acres de floresta, ampliando o Yuba | FRB para continuar os esforcos criticos de
restauracdo (Blue Forest s.d.). O Yuba Il FRB arrecadou investimentos a niveis concessionais
e taxas de mercado para financiar US$ 25 milhdes em obras de restauracéo.

Para acelerar o financiamento de projetos de restauracao, a Blue Forest lancou seu primeiro
veiculo de investimento agrupado para FRBs em 2022: o FRB Catalyst Facility. O objetivo

é financiar simultaneamente projetos em varias regides geograficas. Os dois projetos
iniciais estdo no Rogue Valley, no Oregon, e na bacia hidrografica do Upper Mokelumne
River, na Califérnia.

Como Funciona

O FRB SPV fornece investimento inicial de investidores concessionais e comerciais para
parceiros de implementacdo como empréstimos a juros zero. Esses empréstimos financiam
atividades de restauracao florestal, como o desbaste de arvores com base ecoldgica,

a restauracdo de prados, a queima prescrita e 0 manejo de espécies invasoras durante
aproximadamente cinco anos. Os parceiros pagam seus empréstimos quando recebem
pagamentos por seus servicos ambientais de 6rgdos federais e estaduais responsaveis pela
area florestal. O empréstimo do FRB preenche a lacuna entre os custos iniciais da realizacao
do trabalho de restauracao florestal e o pagamento desse trabalho pelos 6rgaos estaduais e
federais, o que pode levar varios meses, de acordo com os cronogramas dos érgéos publicos.

A implementacéo acelerada e antecipada das atividades de restauracdo permitidas

pelo empréstimo do FRB reduz o risco de incéndios graves, melhora a salide das bacias
hidrograficas e protege os recursos hidricos, gerando valor para os beneficiarios, incluindo
empresas de servicos publicos, corporacdes e érgaos estaduais e federais. Em troca, esses
beneficiarios contribuem com recursos para o FRB, e esse valor é usado para reembolsar
os investidores com um retorno modesto, além de expandir as atividades e o impacto
geral do projeto.
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Figura 7. Mecanica do Instrumento Forest Resilience Bond
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O FRB Catalyst Facility foi projetado para ampliar o impacto do modelo FRB e reduzir seus
riscos, levantando capital para financiar uma carteira de FRBs simultaneamente. Como um
veiculo de investimento agrupado, os investidores concedem empréstimos ao Catalyst
Facility, que, por sua vez, concede empréstimos rotativos a entidades individuais do FRB. Em
seguida, cada FRB faz empréstimos rotativos, sem juros, a parceiros de implementacéo para
financiar seus servicos de restauracdo iniciais. Cada FRB tem parceiros de implementacéo

e financiadores beneficiarios distintos. Os FRBs individuais sdo importantes porque as
atividades de restauracéo e seus beneficios sao baseados no local. Cada regido geografica
exige um conjunto diferente de parceiros de implementacdo e beneficiarios, que geralmente
estdo interessados em contribuir para projetos que os afetem diretamente.

Nos préximos dez anos, a Blue Forest pretende financiar um portfélio de projetos de FRBs por
meio do Catalyst Facility. Como um mecanismo de empréstimo rotativo, o Catalyst Facility
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permite que seu capital seja redistribuido para o mesmo FRB ou outro apds o pagamento
total. Isso se ajusta aos curtos ciclos de reembolso dos empréstimos obtidos pelos parceiros
de implementacao, que as vezes duram apenas alguns meses. Os beneficidrios também
pagam periodicamente suas contribuicées durante o periodo de vigéncia do FRB.

Até o momento, a Blue Forest levantou US$ 30 milhdes de investidores para financiamento
de FRBs. Os dois primeiros pilotos de FRB, Yuba | e ll, tiveram investidores concessionais e
de taxa de mercado pari passu. O Yuba | tinha US$ 2 milhées de capital comercial com uma
taxa de retorno de 4% e US$ 2 milhdes de capital concessional com uma taxa de retorno de
1%. O Yuba Il foi um pouco mais complexo, com US$ 8 milhdes de capital rotativo de taxa de
mercado e US$ 3 milhdes de capital concessional ndo rotativo. O Catalyst Facility, como seu
objetivo é desenvolver um portfdlio de FRBs piloto, atualmente trabalha apenas com capital
concessional. A Blue Forest fechou investimentos para o Fundo na marca de US$ 15 milhdes,
apds uma meta inicial de levantar US$ 10 milhGes. O interesse geral do capital concessional
no modelo de FRB foi maior do que o previsto, de acordo com a Blue Forest, e é adequado
para o financiamento de projetos-piloto de FRB que podem ter um potencial de retorno
limitado, mas o maior impacto possivel a longo prazo.

A maior parte do capital concessional para os FRBs veio de fundacdes privadas dos EUA
interessadas em retornos financeiros abaixo do mercado por meio de investimentos
relacionados a programas (Program-related investments - PRIs) oficialmente designados. Os
PRIs sdo uma 6tima ferramenta de investimento para as fundacdes, pois permitem que elas
recuperem seus recursos com uma pequena taxa de juros e, ao mesmo tempo, avancem
em seus objetivos filantrépicos, contabilizando-os em seu “pagamento” filantrépico anual
exigido — que precisa somar pelo menos 5% do total de ativos para manter a conformidade
com os cédigos fiscais (PRIMakers Network s.d.). Do capital total investido no Catalyst
Facility, em délares americanos, uma pequena parte funcionard como uma tranche de
primeira perda, como doacdes néo recuperaveis. De acordo com a Blue Forest, essa tranche
é, no entanto, estratégica.

Analise

A principal inovacdo do FRB estd no fato de abordar a lacuna de financiamento para o
trabalho de restauracéao florestal com investimentos possibilitados pelas contribuicdes dos
beneficiarios. Esse modelo funciona gracas a quantificacdo dos beneficios biofisicos da
restauracao florestal, que sdo usados para atrair financiamento dos beneficiarios, inclusive
de agentes do setor privado. Nos pilotos Yuba | e I, a Blue Forest fez uma parceria com

o WRI para realizar uma andlise de custo-beneficio dos servicos de restauracéo florestal
na bacia hidrografica do Rio Yuba Norte (Convergence Finance 2020). Eles estimaram US$
8,8 milhdes em custos evitados com incéndios florestais e aumento da receita com fluxos
adicionais de dgua para energia hidrelétrica, o que acabou levando a Yuba Water Agency
a se comprometer a pagar US$ 1,5 milhdo ao FRB como beneficidrio do financiamento
(Marsters, et al. 2021).

Os FRBs financiaram principalmente atividades de restauracdo em terras publicas, como
florestas nacionais e terras privadas adjacentes, onde o Servico Florestal e as agéncias
estaduais e locais planejam os préprios projetos de restauracdo. Para estabelecer um

FRB, a Blue Forest procura projetos planejados por esses atores, totalmente permitidos ou
proximos de serem totalmente permitidos, com beneficios significativos, como reducéo do
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risco de incéndio e aumento dos resultados hidricos. Depois que um projeto em potencial

é identificado, a Blue Forest trabalha para identificar um parceiro de implementacéo para
executar o projeto de restauracdo. As principais consideracdes para esses parceiros sao

um relacionamento estabelecido com o administrador da terra, capacidade administrativa
financeira, experiéncia de trabalho na area local e praticas sélidas de envolvimento
comunitario e tribal. Em seguida, a equipe de desenvolvimento de projetos da Blue Forest se
envolve com os possiveis beneficidrios para demonstrar os beneficios calculados do trabalho
de restauracdo. Como um mecanismo de compartilhamento de custos, o FRB permite que
os beneficidrios financiem uma pequena parte do custo do projeto e se beneficiem dos
resultados gerais.

A Blue Forest também estd explorando projetos de FRB internacionalmente. Embora o FRB
tenha se mostrado replicavel em varias partes do oeste dos Estados Unidos, demonstrando
sua estrutura financeira adaptavel apesar de sua natureza local, o uso do modelo em outros
mercados envolve desafios diferenciados. Mercados de capital robustos (concessionais)

e estruturas juridicas estabelecidas podem facilitar o lancamento de FRBs em paises
desenvolvidos. Entretanto, ha uma experiéncia significativa de inovacdo em financas
combinadas nos paises em desenvolvimento em diferentes setores, mesmo que nado seja
especificamente em infraestrutura natural. Embora o risco de incéndios florestais tenha
proporcionado um contexto direto para o lancamento do FRB, a abordagem pode se estender
a outros contextos, como a restauracéo de dreas ribeirinhas e o reflorestamento.

Qiandao Lake Water Fund

O Qiandao Lake Water Fund (QLWF) é um
instrumento financeiro pioneiro na China,
desenvolvido para aprimorar a protecado dos

Classificacao
Fundo de caridade e empresa social

recursos hidricos por meio de uma estrutura Temas prioritarios
. S, . . R ao/ A
fiducidria de caridade exclusiva. Lancado em estauraco/ Agua
2018, o Fundo tem como objetivo garantir Regido

agua potavel para as comunidades locais, China

promovendo o gerenciamento sustentavel Atores relevantes
da terra, praticas agricolas e valas The Nature Conservancy

ecoldgicas (TNC 2018).

Principais investidores
Fundacéo Alibaba, Fundacdo de Seguros
Minsheng

ODS
3,6,13

Contexto

O lago Qiandao fornece dgua potavel para cerca de 10 milhdes de habitantes da provincia
chinesa de Zhejiang (Jin Tong et al. 2021). No entanto, a qualidade dessa fonte crucial de
agua estd ameacada pela degradacdo da terra, pelo uso excessivo de fertilizantes e pesticidas
e pelos residuos da pecudria. E necessario tomar medidas urgentes para reduzir a poluicio
terrestre que afeta o abastecimento de dgua.
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Recursos publicos significativos foram alocados para a compensacdo ecolégica,

mas faltam abordagens mais sustentaveis que mobilizem o capital social, como o
financiamento filantrépico social e o investimento de impacto. O QLWEF foi estabelecido
para criar mecanismos financeiros e de governanca sustentaveis, assegurando fundos de
conservacao do capital social e de organizacbes ndo governamentais para atividades de
conservacdo da agua.

O Fundo estd em operacao ha seis anos e esta pronto para ser ampliado e replicado em
outros contextos de crise hidrica. O Fundo explorou uma estrutura de financiamento
inovadora durante a Fase | (2018-2021), adaptada ao mercado chinés: o Water Fund Charity
Trust. Esse fundo oferece um novo canal para que fundos sociais e ONGs participem de
projetos de conservacdo natural. Na Fase Il (2021-2024), o Fundo continuou a otimizar

a estrutura do fundo para incentivar mais capital social. Ele fez parceria com empresas
conhecidas, incluindo a Starbucks (Starbucks 2023) e a Coca-Cola, para desenvolver
projetos conjuntos de compensacéo de dgua. O Fundo iniciard a Fase Il no préximo ano e
planeja replicar essa estrutura de financiamento e mecanismos de governanca na Zona de
Demonstracdo de Integracdo do Delta do Rio Yangtze.

Como Funciona

O Fundo recebeu capital filantrépico inicial de RMB 10 milhdes (US$ 1,4 milhdo) da Alibaba
Foundation e da Minsheng Tonghui Public Welfare Foundation. O Fundo é composto por
dois componentes principais, conforme ilustrado abaixo: o Fundo Filantrépico e o Fundo de
Assisténcia Técnica. O Wanxiang Trust é administrador do Fundo Filatrépico; The Nature
Conservancy (TNC) é do Fundo de Assisténcia Técnica, atuando como consultor técnico,
formulando e orientando os esforcos de protecdo da bacia hidrografica e avalia seu impacto.

Simultaneamente, o governo local contribui para projetos relevantes de protecdo dos
recursos hidricos do Lago Qiandao por meio de financiamento municipal, apoiando
principalmente a construcao de infraestrutura relacionada, como projetos de desvio
de dgua e areas Umidas. Entretanto, esses fundos ndo séo incorporados diretamente
ao Fundo de Agua.
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Figura 8. Mecanica do Instrumento Qiandao Lake Water Fund
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Fonte: Climate Policy Initiative, 2024

O Fundo apoia projetos de prevencdo de poluicdo ndo pontual e conservacado da

agua. Inicialmente, ele tem como alvo bacias hidrograficas selecionadas como pilotos,
implementando SbN agricolas, como aplicacéo precisa de fertilizantes, culturas de cobertura
e prevencao e controle ecoldgicos. Esses esforcos se concentram em campos de arroz

e jardins de ch3, que sdo as principais fontes de poluicdo ndo pontual. Com base nessas
iniciativas, o Fundo identificou medidas eficazes de protecdo da agua para contextos locais e
compilou um kit de ferramentas com diretrizes para a implementacéo dessas medidas.

Além disso, o Fundo apoia setores ecologicamente corretos. Ele estabeleceu uma empresa
social chamada Huku, que investe em produtos agricolas ecologicamente corretos, educacéo
sobre a natureza, experiéncias ecoldgicas, projetos culturais e criativos e industrias

ecologicamente corretas na bacia hidrografica que beneficiam a protecédo das fontes de agua.

Nos ultimos anos, o Fundo continuou a explorar e otimizar seus mecanismos de
financiamento. Ele também recebeu mais de RMB 15 milhdes (US$ 2,1 milhdes) em
financiamento filantrépico de empresas conhecidas, usado principalmente para projetos de
reabastecimento de dgua para compensar a dagua usada nas operacdes.
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Analise

O Fundo foi pioneiro em uma abordagem inovadora para o financiamento da conservacao

da dgua na China por meio de uma estrutura fiduciaria de caridade que integra varias partes
interessadas e capital social. Devido a questdes regulatérias e a falta de experiéncia, os
projetos de conservacdo da dgua na China tradicionalmente dependem de financiamento

do governo, com envolvimento minimo do capital social. Apesar da experiéncia global da
TNC em projetar diversas arquiteturas de fundos de dgua, a integracéo de fundos publicos

e privados na China continua sendo um desafio. Para resolver isso, o Fundo adotou uma
abordagem exclusiva de fundo de caridade. Jin Tong, diretor cientifico da TNC, observou que
os fundos de conservacdo ecoldgica ainda estao engatinhando na China. Para preencher essa
lacuna, a TNC colaborou com o Wanxiang Trust para desenvolver sua estrutura inovadora de
trust, que acomoda tanto o financiamento filantrépico de agentes privados quanto o apoio a
atividades comerciais, melhorando a autossustentabilidade do Fundo.

Além disso, o Fundo demonstrou um potencial consideravel de replicacdo em outros
paises do G20. A TNC desenvolveu o Water Fund Toolbox, uma caixa de ferramentas para
interessados em desenvolver fundos de dgua, que inclui varias metodologias e tecnologias
escalonaveis e adaptaveis, e pode apoiar os esforcos de replicacdo (TNC 2024). Além
disso, o QLWF ofereceu insights para outros paises do G20 sobre o estabelecimento de
fundos de dgua, especialmente na elaboracédo de estruturas de financiamento adequadas a
seus cenarios financeiros especificos. Quando os modelos de financiamento misto ndo sdo
adequados, os fundos de caridade oferecem uma alternativa vidvel para o financiamento.

Além disso, o Fundo provou ser acionavel devido ao conhecimento e a experiéncia de suas
partes interessadas. Como uma das organizacdes mais experientes na criacdo de fundos
de dgua, a experiéncia global da TNC forneceu uma base sdlida para a criacdo do QLWEF.
Enquanto isso, a Wanxiang Trust traz experiéncia em financiamento filantrépico por meio
de fundos fiduciarios. Desde 2016, tornou-se o administrador de 295 fundos fiduciarios

de caridade na China, gerenciando um total de RMB 1,5 bilhdo (~210 milhdes de ddlares)
(Wanxiang Trust 2024). A TNC também tem experiéncia local na China. Em 2015, a TNC
criou o primeiro fundo de dgua da China, o Good Water Fund, que marcou o inicio do
programa global de protecdo e conservacdo de bacias hidrograficas da TNC (TNC 2020). O
sucesso desse projeto de pequeno reservatorio estabeleceu uma base para a replicacédo no
reservatorio de tamanho médio do Lago Qiandao.

Além disso, o Fundo demonstrou sua capacidade de mobilizar capital de acompanhamento,
recebendo inicialmente dois subsidios antes de atrair contribuicdes adicionais de varias
fundacGes corporativas para sua segunda fase. A capacidade de converter os beneficios
ecolégicos do lago em vantagens econémicas por meio de “créditos de dgua” provou ser
uma solucdo para empresas que buscam compensar o uso da dgua. Os investimentos da
Starbucks, Microsoft, Disney e Coca-Cola fizeram com que os subsidios da segunda fase
ultrapassassem os valores iniciais.

No entanto, é importante observar que o Fundo ainda nédo se envolveu em investimentos

comerciais com o objetivo de obter retornos financeiros. A Huku, a empresa que o fundo

financia, investiu em indUstrias ecologicamente corretas, e sua renda anual aumentou de

aproximadamente RMB 200.000 (US$ 28.200) inicialmente para cerca de RMB 1 milhdo
(US$ 100.000). Essas receitas ainda ndo compensaram os custos do investimento inicial,
mas mostram sinais promissores de autossuficiéncia e crescimento futuros.
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Food Securities Fund

O Food Securities Fund (FSF),
desenvolvido pela Clarmondial, é um
fundo de investimento aberto que utiliza

Classificacao
Fundo de Investimento Aberto

financiamento misto para reduzir o Temas prioritérios
risco de investimentos em agropecudria Agropecudria/Agrofloresta
sustentdvel. Ao trabalhar com empresas Regido
agricolas globais e seus fornecedores e Mercados emergentes globais (foco na Africa
;.- .. e na América Latina)
conceder empréstimos condicionados a
meétricas relacionadas ao desenvolvimento Atores relevantes
sustentdvel, o FSF apoia pequenos Clarmondial (concepcéo e consultoria de
. fundos), Vistra Fund Management (gestao
agricultores e, ao mesmo tempo, fortalece de fundos)

toda a cadeia de valor.
Principais investidores
ASN Impact Investors, escritérios familiares
do GEF, fundos patrimoniais e uma empresa
de resseguros

ODS
2,8,13,14,15

Contexto

Em geral, os pequenos agricultores sdo conectados aos mercados globais por agregadores,
como comerciantes locais, processadores e cooperativas. Devido a sua funcado estratégica
de conectar os agricultores as marcas voltadas para o consumidor, esses agregadores
estdo em uma posicado Unica para criar mudancas nas cadeias de suprimentos agricolas.

Entretanto, eles geralmente ndo tém acesso suficiente ao crédito, inclusive ao capital de giro.

Por exemplo, as agro-PMEs da Africa Subsaariana enfrentam uma lacuna de financiamento
de capital de giro de aproximadamente US$ 65 bilhdes por ano (Aceli Africa, 2021). Além
disso, os empréstimos raramente sao estruturados para se adequar ao ciclo agricola. A
maioria dos produtos de crédito estd disponivel para pds-colheita, enquanto os agregadores
precisam cada vez mais de crédito pré-colheita — por exemplo, para facilitar o acesso a
insumos adequados, fornecer assisténcia técnica para lidar com os crescentes impactos
relacionados ao clima sobre o rendimento e a qualidade da safra ou implementar programas
de rastreabilidade e certificacdo. Sem o capital pré-colheita adequado, os agregadores

e as empresas que dependem deles terdo dificuldades para atender aos requisitos de
fornecimento sustentavel, incluindo o Regulamento de Desmatamento da UE e a Diretiva de
Relatérios de Sustentabilidade Corporativa, bem como as metas corporativas sobre clima,
biodiversidade (natureza) e meios de subsisténcia.

O acesso aprimorado ao financiamento que abrange todo o ciclo agricola permite que os
agregadores ampliem suas operacdes, obtenham mais dos agricultores, incentivem praticas
agricolas sustentaveis e, consequentemente, beneficiem comunidades rurais inteiras. O FSF
foi projetado para enfrentar os desafios associados a transicdo das cadeias de suprimentos
agricolas, fornecendo financiamento aos agregadores nos momentos em que o capital é
mais limitado. Os empréstimos concedidos dependem do cumprimento de varios critérios
de desenvolvimento sustentavel, inclusive em relacdo a natureza e ao impacto climatico
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(como a adocdo de agropecudria inteligente em relacdo ao clima e cadeias de suprimentos
livres de desmatamento), transparéncia da cadeia de suprimentos, igualdade de género

e desenvolvimento rural sustentdvel. Uma das caracteristicas que definem o fundo é o

seu mecanismo de reducao de riscos: o fundo alavanca os vinculos da cadeia de valor e
empresta a agregadores que abastecem grandes empresas regionais e internacionais, que
enfrentam obrigacdes cada vez maiores em relacdo a cadeia de suprimentos sustentavel.
Essas empresas reduzem o risco dos empréstimos do fundo por meio de garantias. O fundo
aproveita esses relacionamentos, bem como a responsabilidade da cadeia de suprimentos,
as regulamentacdes e as tendéncias de divulgacdo em seus processos de originacéo, devida
diligéncia e renovacdo de empréstimos, para garantir que um impacto duradouro possa ser
criado e para reduzir o risco de crédito.

Estruturado e lancado pela Clarmondial com a contribuicdo dos principais investidores
institucionais, agronegdcios e organizacdes de conservacdo, o FSF é administrado pela
Vistra Fund Management, com a Clarmondial atuando como consultora de investimentos. A
Conservacdo Internacional e o WWF sdo membros fundadores do Conselho Consultivo de
Impacto do FSF, apoiando sua tese de impacto ambiental. O Fundo foi concebido para atrair
investidores institucionais e comerciais, e os investidores incluem a ASN Impact Investors
(parte do banco ASN), escritérios familiares, fundos patrimoniais e uma empresa de
resseguros europeia (ASN, 2021). Ele estd atraindo um interesse crescente de uma série de
outros investidores institucionais privados, incluindo bancos privados e gestores de ativos

O FSF fez seus primeiros investimentos em 2021 e esta se expandindo com base em um
histérico bem-sucedido de trés anos. Por meio de seus mutuarios, o fundo ja alcancou mais
de 92.000 pequenos agricultores (19% mulheres), apoiando praticas sustentaveis (incluindo
sistemas agroflorestais e uso de préaticas organicas e regenerativas) em mais de 189.000
hectares em 13 paisagens em sete paises da Africa Subsaariana. Café, cacau e castanha

de caju séo algumas das culturas comerciais que estdo sendo produzidas. Os mutuarios
criaram empregos em areas rurais com mais de 1.800 funcionarios (58% mulheres) e
apoiaram os agricultores por meio de treinamentos sobre agropecuaria regenerativa e
inteligente em relacdo ao clima, agrossilvicultura, além de ajudd-los a obter a certificacéo
organica e da Rainforest Alliance. O fundo estd em seu terceiro ciclo de empréstimos com
alguns mutuarios, o que significa que demonstrou que os empréstimos estdo sendo pagos e
renovados regularmente, criando a base para relatérios trimestrais, assinaturas e resgates.

O FSF também fez recentemente seu primeiro empréstimo na América Latina (Clarmondial
2024). O objetivo é ampliar ainda mais a escala do fundo, aprofundando e criando impacto
em cadeias de suprimentos, paises e setores novos e existentes. Devido a sua estratégia e
estrutura, o fundo tem economias de escala significativas e pode efetivamente alavancar a
lacuna de capital de giro para impulsionar a acdo climéatica por meio de cadeias sustentaveis
e gestdo de terras, além de promover importantes beneficios ambientais e sociais.
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Como Funciona

Figura 9. Mecanica do Instrumento do Food Securities Fund
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Fonte: Climate Policy Initiative, 2024

A FSF oferece empréstimos para capital de giro que cobrem toda a temporada agricola a
agregadores que operam em paises em desenvolvimento. Esses empréstimos sdo concedidos em
colaboracdo com empresas maiores da cadeia de suprimentos (“parceiros da cadeia de valor”
ou VCPs) que estabeleceram relacdes comerciais com os mutuarios. Isso permite que os VCPs

e 0s mutuarios expandam e aprofundem o comércio e atendam aos requisitos de fornecimento
sustentavel. Esse capital de giro suplementar também permite que os agregadores facam
pré-pagamentos aos agricultores, paguem por certificacGes de sustentabilidade e fornecam
pagamentos mais rapidos, o que facilita praticas mais responsaveis. O Fundo tem visibilidade
total sobre a cadeia de suprimentos especifica que é financiada. Um mecanismo de assisténcia
técnica esta sendo projetado e discutido para dar mais apoio aos agricultores em termos de boas
praticas agricolas, fortalecer os grupos de agricultores e coletar dados primarios adicionais sobre
meétricas de clima e biodiversidade. Esse mecanismo agora pode ser projetado com eficacia, uma
vez que as necessidades de assisténcia técnica dos agricultores e mutuarios sdo conhecidas.

Em seguida, as PMEs locais compram colheitas produzidas de forma sustentavel dos
peguenos agricultores, que sdo vendidas a empresas agricolas globais. Os pagamentos
sdo usados para quitar os empréstimos. Considerando que a maioria dos tomadores de
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empréstimos vende para corporacdes globais e recebe em ddlares, esses contratos de
empréstimo sdo concluidos em moedas fortes, como ddlares americanos, euros ou em
moeda local com cobertura de retorno para délares americanos. Os contratos de empréstimo
tém prazo de um ano, com possibilidade de renovacao. Até o momento, muitos dos
mutudrios demonstraram interesse em renovar seus contratos para empréstimos adicionais.

As caracteristicas de mitigacdo de risco do FSF provém de parcerias e acordos de
compartilhamento de risco com grandes empresas regionais e globais (parceiros da cadeia de
valor). Essas entidades, com sélidas relacdes comerciais com os mutuarios, comprometeram-
se a garantir a primeira perda parcial em empréstimos inadimplentes ou pagamentos em
atraso. O fundo também se beneficia de uma garantia de crédito parcial de US$ 37,5 milhdes
da US International Development Finance Corporation (DFC), apoiada pela USAID. Esse acordo
estd chegando ao fim e ndo sera renovado, o que demonstra a viabilidade financeira do fundo.

Em termos de outras formas de capital catalitico, o GEF (via Conservation International)
comprometeu US$ 15 milhdes, em termos comerciais iguais. Em 2017, o fundo também
recebeu uma concessdo de financiamento de projeto da Convergence para apoiar o trabalho
de estruturacéo, bem como o apoio da Good Energies Foundation, da Sall Family Foundation
e da Climate KIC, entre outros.

Analise

A abordagem inovadora do FSF atende a uma necessidade fundamental de financiamento na
agropecuaria de mercados emergentes e em desenvolvimento. Isso, de fato, também reduz o
risco do fundo e permite a possibilidade de acdo e implementacdo bem-sucedida. Por exemplo,
o pipeline e a originacao de negdécios podem ser dificeis e podem impedir que um veiculo
financeiro decole ou cresca. As empresas da cadeia de valor do fundo fornecem ao fundo um
suprimento de empresas de qualidade e financidveis, com as quais tém fortes vinculos. Isso
também torna a originacdo de negdcios mais eficiente e econémica, reverberando a eficiéncia
em todo o fundo. Além disso, o fundo ndo depende de garantias tradicionais do mutudrio.

As avaliacGes de crédito e a devida diligéncia baseiam-se, em grande parte, na qualidade do
relacionamento e do histérico entre a PME e a empresa da cadeia de valor. Em Ultima anélise,
isso também libera capital para que as PMEs invistam mais em seus parceiros agricultores.

O FSF é um fundo aberto destinado a investidores institucionais e estd em processo de
devida diligéncia com vérios desses investidores do setor privado. Ele é estruturado como um
fundo de renda fixa que oferece liquidez trimestral, o que o torna adequado para investidores
e, portanto, proporciona impacto em escala. O FSF é um fundo de investimento totalmente
regulamentado domiciliado em Luxemburgo, classificado de acordo com o Artigo 9 da
Sustainable Finance Disclosure Rule.

Considerando as dificuldades conhecidas no financiamento e no incentivo ao gerenciamento
sustentavel da terra, o FSF é um veiculo exemplar que estd fazendo mudancas significativas.
Sua estrutura inovadora foi projetada para financiar PMEs e pequenos agricultores nos paises
em desenvolvimento, enquanto a estratégia de trabalhar com corporacdes agricolas globais e
suas cadeias de suprimentos gera um impacto de grande escala. A concessao de empréstimos
condicionada a praticas agricolas sustentaveis e a alavancagem das conexdes dos
beneficidrios com os mercados (muitas vezes onde eles podem receber prémios por colheitas
produzidas de forma sustentavel) demonstraram ser ndo apenas um caminho comprovado
para melhorar o uso da terra, mas também para fortalecer as comunidades rurais.
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Papel Catalisador das Garantias

As garantias sdo um meio fundamental de mobilizar recursos privados. Um estudo da
OCDE constatou que elas alavancaram 26% de todo o financiamento privado mobilizado
de 2018 a 2020. Elas sdo uma ferramenta de mitigacdo de riscos preferida dos investidores
privados para riscos em moeda local e estrangeira, déficits de financiamento de projetos e
riscos externos.

As garantias podem empregar capital concessional e de doadores limitado para alavancar o
investimento privado em SbN, aumentando a liquidez, reduzindo os custos dos empréstimos,
estendendo os prazos dos empréstimos para atender as necessidades do projeto e
mitigando os riscos.

Quadro 3. Principais Aprendizados sobre Garantias

As garantias podem mitigar os riscos politicos, cambiais, de liquidez e de crédito
para os investidores. Conforme observado nos casos desta secédo, essas ferramentas
podem assumir a forma de garantias soberanas, corporativas e financeiras. A troca
de divida-por-natureza do Equador e o Seychelles Blue Bond ajudaram a mobilizar

os investidores dos mercados de capitais por meio do uso de garantias. As garantias
também podem prolongar o prazo dos empréstimos, como no caso do AGRI3 Fund.
Elas também podem atenuar o risco de crédito do pipeline de projetos, como no caso
do Asia Climate-Smart Landscape Fund.

O Galapagos Swap usou ferramentas de aprimoramento de crédito para reduzir

0s riscos para os investidores privados e diminuir o custo do capital, permitindo o
financiamento da conservacao e a economia fiscal. No entanto, as conversoes de
dividas exigem coordenacéo e didlogo estreitos entre varios atores e sdo altamente
especificas ao contexto. Embora o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID)
e a DFC estivessem bem posicionados para fornecer as garantias nesse caso, seria
necessario envolver novos parceiros em outras jurisdicoes.

As garantias vém principalmente de poucas instituicdes, o que limita a capacidade
de escala. O CPl mapeou 52 tipos de garantias internacionais, sendo que menos

de 15% delas tém foco no clima. Com excecao da Green Guarantee Company, o
desembolso desses instrumentos € feito principalmente por bancos multilaterais de
desenvolvimento e IFDs o que pode levar a uma implementacdo mais lenta. Esses
atores podem estar altamente ligados a interesses politicos e, embora possam
oferecer escala, os fatores necessarios para sua implementacdo sugerem que a
replicacao pode ser um desafio.
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Troca de Divida por Natureza em Galapagos

A partir de 2024, a troca de divida por
natureza em Galapagos foi a maior Classificacéo
transacdo desse tipo no mundo, por meio sty el ser mE ez

da qual o governo equatoriano reestruturou Temas prioritarios
US$ 1,6 bilhdo de dividas pendentes e gerou Conservacdo marinha
recursos para promover os esforcos de .
i T Regiao
conservacao marinha nas llhas Galapagos. América Latina (Equador)

Atores relevantes
Governo do Equador, BID, DFC e Oceans
Finance Company (OFC), Credit Suisse

Principais investidores
Legal and General

ODS
8,13,14,17

Contexto

Localizadas a quase 1.000 km da costa do Equador, as Ilhas Galdpagos tém ecossistemas
Unicos e ricos. As 13 grandes ilhas cercadas por uma reserva marinha formam um hotspot
de biodiversidade global que abriga mais de 3.500 espécies, incluindo 25% de organismos
marinhos endémicos (Galdpagos Conservation Trust). As ilhas estdo ameacadas pela pesca
ilegal, poluicao, espécies invasoras e pelos efeitos das mudancas climaticas. Essas pressdes
comprometem a salde dos ecossistemas marinhos e terrestres, colocando em risco a fauna
diversificada que habita essas ilhas.

Em 2022, o governo do Equador estabeleceu a Reserva Marinha Hermandad para proteger
um corredor vital para espécies migratdrias entre Galdpagos e Costa Rica, aprimorando

os esforcos de conservacado além das fronteiras nacionais e protegendo a vida marinha
diversificada. Sua estratégia de conservacdo inclui pesquisa cientifica, promoc&o de pesca
e turismo sustentaveis e aumento da resiliéncia climatica. Entretanto, os altos niveis

de endividamento do pais e o perfil de crédito de alto risco apresentam desafios para

a mobilizacdo desses recursos. Nesse contexto, o Equador surgiu como um candidato
adequado para uma troca de divida por natureza.

Como Funciona

A estrutura do instrumento é ilustrada na Figura 10 e descrita a seguir.
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Figura 10. Mecanica do Instrumento de Troca de Divida por Natureza em Galdpagos

Aprimoramento de crédito
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DFC - US$ 656M
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Fonte: Climate Policy Initiative, 2024
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1. Galapagos Marine Bond: um titulo azul foi emitido por meio de um SPV (GPS Blue
Financing), levantando US$ 656 milhdes. Essa emissé&o foi apoiada por um seguro
de risco politico fornecido pela DFC, de igual valor, transferindo efetivamente o risco
subjacente da emissdo do Equador para os EUA e reduzindo significativamente o custo
de capital. O seguro cobrird os pagamentos aos investidores em caso de inadimpléncia de
crédito ou violacdo de uma série de compromissos de conservacdo marinha estabelecidos
pelo governo. Além disso, uma garantia do BID de US$ 85 milhdes foi projetada para
fornecer liquidez e garantir reembolsos aos investidores por até 18 meses em caso
de inadimpléncia, enquanto o seguro DFC é arbitrado e executado (BID 2023). Esses
mecanismos contribuiram para uma classificacéo de titulos de AA2/AA.

2. Recompra de eurobdnus existentes: Os recursos do Marine Bond foram usados para
recomprar e retirar parte da divida pendente do Equador dos mercados de capitais.
Devido aos desafios econémicos e a instabilidade politica, os titulos soberanos do
Equador tiveram seu valor desvalorizado, sendo negociados a uma média de 40 centavos
de délar (GGGI 2023). Essa desvalorizacéo, que refletia a preocupacéo dos investidores
com possiveis perdas mais profundas, permitiu que o governo recomprasse US$ 1,6
bilhdo da divida existente (valor de face) com os US$ 656 milhdes disponiveis.

3. Empréstimo reestruturado: Os US$ 1,6 milhdo em titulos soberanos foram convertidos
em um empréstimo de impacto reestruturado para o governo equatoriano, com o objetivo
de garantir fluxos financeiros suficientes para as atividades de conservacao e aliviar os
niveis de endividamento do pais. O resultado foi um empréstimo de US$ 1,1 bilhdo por 17
anos, que incluia compromissos vinculantes em termos da implementacéo da estratégia
de conservacao de Galdpagos. Os pagamentos do empréstimo reestruturado sdo usados
para reembolsar os investidores dos Marine Bonds e direcionar os fluxos financeiros para
atividades de conservacao. Portanto, o risco do empréstimo foi reduzido por meio do
seguro de risco politico da DFC e da garantia do BID.

4. Galapagos Life Fund (GLF): Depois de pagar os detentores de Marine Bonds, os
reembolsos restantes do governo sdo direcionados ao Galapagos Life Fund. Esse
excedente no pagamento € gerado por uma diferenca nas taxas de juros e no valor
nominal entre o titulo e o empréstimo. Trata-se de um fundo sem fins lucrativos criado
para liderar a alocacdo de recursos em programas de conservacdo, com a consultoria
e a supervisdo de representantes governamentais e ndo governamentais, inclusive da
pesca artesanal, do turismo local e do meio académico (Pew 2023). O GLF recebera
um total de US$ 450 milhdes, incluindo desembolsos anuais de US$ 17,4 milhdes para
financiar atividades de conservacao e a avaliacdo de um fundo patrimonial permanente
criado para garantir fluxos financeiros futuros. As atividades de conservacdo incluem
o gerenciamento e a aplicacdo das reservas marinhas de Hermandad e Galapagos, o
apoio a pesca sustentavel e o fortalecimento da resiliéncia climética para ecossistemas
e comunidades locais. Além disso, o fundo patrimonial foi criado para sustentar o
financiamento das atividades de conservacado em carater perpétuo, apds o pagamento
total da divida do governo.

Essa transacdo resultou em uma economia fiscal total de US$ 1,126 bilhdo para o Equador
(incluindo valor nominal e juros) e garantiu o alinhamento entre os objetivos ambientais

e financeiros. A ndo conformidade com as atividades de conservacdo marinha definidas
representaria uma inadimpléncia, acionaria a apélice de seguro e prejudicaria a credibilidade
do pais e a economia da divida.
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Analise

As trocas de divida por natureza sdo um mecanismo inovador para os paises desbloquearem
o financiamento para a SbN no contexto de altos encargos fiscais, alavancando — e
potencialmente reduzindo — a divida existente dos paises.

A estrutura Unica da conversdo da divida de Galdpagos foi possibilitada por varios fatores.
Primeiro, a desvalorizacdo dos titulos soberanos do Equador existentes no mercado permitiu
a recompra de parte da divida com desconto. Isso, por sua vez, possibilitou a escala e
eliminou a necessidade de negociar diretamente com os credores, desafios comuns nesse
tipo de transacdo. Em segundo lugar, a DFC e o BID forneceram um reforco de crédito
econdémico, o que facilitou o capital necessario para a amortizacédo da divida a um custo
significativamente menor.

Esses fatores ajudaram a liberar recursos da diferenca entre o valor levantado e o valor
nominal da divida adquirida, bem como os spreads nas taxas de juros recebidas e pagas.
Esses recursos estdo sendo usados para financiar atividades de conservacao e reestruturar a
divida do governo em termos favoraveis que se traduzem em economias fiscais significativas
para o Equador. O empréstimo reestruturado, por sua vez, incluiu compromissos ambientais
rigorosos que vinculam as atividades de conservacao as clausulas financeiras e a capacidade
de crédito, alinhando os incentivos a longo prazo.

A troca de divida por natureza e a estratégia de conservacdo subjacente foram possiveis
devido a estreita coordenacdo entre atores com capacidades fortes e complementares. O
compromisso do Equador com a protecéo das llhas Galapagos estabeleceu as condicdes
propicias e a capacidade institucional. O alinhamento interno entre os ministérios do meio
ambiente e das financas também foi fundamental para a execucdo da conversao da divida,
vinculando resultados ambientais e economias orcamentarias.

A contribuicdo da DFC com o seguro contra riscos politicos foi a pedra angular da conversao
da divida. O BID também desempenhou um papel fundamental como consultor técnico e
fornecedor da garantia para complementar o seguro da DFC. A Oceans Finance Company
(OFQ) lidera a execucao continua e o gerenciamento do projeto do instrumento. Além disso,
o programa Pew Bertarelli Ocean Legacy forneceu assisténcia técnica e capital em estagio
inicial para desenvolver o GLF e o projeto geral.

“A conversdo da divida de Galdpagos demonstra que a dinamica do mercado pode ser alavancada
para objetivos de conservacdo e que, sob as condicées certas,
é possivel atingir tanto os objetivos ambientais quanto os financeiros.”

Erik Wandrag, CEO da Oceans Finance Company

A OFC também esta validando uma estrutura complementar para aumentar ainda mais

a mobilizacdo de capital e a conservacdo em Galapagos. Essa estrutura segue uma légica
semelhante a do swap (aproveitando o diferencial entre o valor de mercado e o valor nominal
dos titulos existentes do Equador), mas sem o seguro e a garantia. O OFC garantiu US$

90 milhdes do Climate Fund Managers' Climate Investor 2 (Cl2) para comprar mais US$
240 milhdes em titulos soberanos do Equador para manté-los até o vencimento. Com os
pagamentos do governo, o OFC reembolsard o CI2 e os US$ 81 milhdes adicionais em fundos
serdo destinados a atividades de conservacdo marinha.
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Seychelles Blue Bond

O Seychelles Blue Bond, emitido em 2018

como o primeiro titulo soberano azul do Classificacéo

mundo, foi emitido para apoiar a ambiciosa Renda Fixa - Titulos

estratégia de conservacdo marinha do pais Temas prioritarios

e o desenvolvimento de cadeias de valor Oceanos e dgua/ Conservacdo marinha
na economia azul. O objetivo era proteger Regido

0s principais ecossistemas dos quais o pais Africa - Seychelles

depende e trazer fontes de prosperidade

lacs Atores relevantes
para sua populacao.

Governo de Seychelles, Banco Mundial,
Fundo Global para o Meio Ambiente (GEF)

Principais investidores
Calvert Capital, Nuveen, Prudential

ODS
2,8,13,14,17

Contexto

O arquipélago de Seychelles é um pequeno Estado insular em desenvolvimento na costa leste
da Africa. E um hotspot de biodiversidade, com altas taxas de espécies endémicas, chegando
a 85% para alguns grupos de animais (CBD). O territério € 99% oceéanico, e sua populacdo
depende de ecossistemas marinhos saudaveis e prdsperos.

As principais atividades econémicas de turismo e pesca das Seychelles sdo altamente
vulneraveis a eventos climaticos extremos e eventos de inicio lento induzidos pelo clima. As
regides costeiras estdo enfrentando cada vez mais tempestades intensas e o aumento do
nivel do mar. Os oceanos mais quentes estdo diminuindo as populacdes de peixes, enquanto
os niveis elevados de carbono estdo aumentando a acidez dos oceanos, causando danos
significativos aos recifes de corais. Isso ressalta a necessidade urgente de conservacéo
marinha e a relevancia do Seychelles Blue Bond.

Seychelles demonstrou lideranca na conservacado marinha, estabelecendo metas ambiciosas
e sendo pioneira em ferramentas de financiamento inovadoras para desenvolver sua
economia azul. Uma etapa importante inclui o compromisso de Seychelles declarar até 30%
de seu territdrio ocednico como uma area marinha protegida até 2020, como parte de uma
estratégia abrangente de conservacao marinha englobada no Plano Espacial Marinho.

Em 2015, Seychelles estruturou uma troca de divida por natureza para conservacédo marinha
e adaptacao climatica com o apoio da The Nature Conservancy. Isso permitiu a recompra

de US$ 21,6 milhdes da divida externa com desconto e o refinanciamento do empréstimo

em termos mais favoraveis. Também envolveu a criacdo do Seychelles Conservation and
Climate Adaptation Trust (SeyCCAT), que usa os pagamentos do governo de o empréstimo
refinanciado para financiar programas de conservacao marinha (Commonwealth 2020).

Em 2018, como parte da mesma estratégia abrangente de conservacdo dos oceanos e
aproveitando as licdes aprendidas nos primeiros anos da SeyCCAT, o pais decidiu emitir o
primeiro titulo azul soberano do mundo. O objetivo era fornecer financiamento adicional para
promover a pesca sustentavel e o desenvolvimento de cadeias de valor da economia azul.
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Como Funciona

O titulo soberano é usado exclusivamente para financiar a estratégia de conservacao marinha

e economia azul do pais, dando inicio aos titulos azuis como um novo tipo de mecanismo de
divida. A transacdo, estruturada com o apoio do Banco Mundial, levantou US$ 15 milhdes de
investidores internacionais, demonstrando o potencial dos titulos azuis para mobilizar mercados
de capital para a conservacdo dos oceanos (Benzaken et al. 2024). O titulo tinha vencimento em
10 anos e cupom de 6,5%, com amortizacées de US$ 5 milhdes em 2026, 2027 e 2028 (CABRI).

Uma questao abordada na fase de estruturacao foi o alto risco do pais, capturado por uma
classificacdo de crédito BB. Isso teria levado a um custo de capital mais alto, pressionando
o cenario fiscal do pafs, o que significa que o titulo poderia ter dificuldades para atender as
necessidades de liquidez dos investidores. Para resolver esse problema, o Seychelles Blue

Bond incluiu dois mecanismos de melhoria de crédito:

* Uma garantia parcial de US$ 5 milhdes do Banco Internacional para Reconstrucao e
Desenvolvimento (BIRD) do Banco Mundial.

*  Um empréstimo concessional de US$ 5 milhdes do GEF para subsidiar os pagamentos de
juros do titulo. O empréstimo tinha um prazo de 40 anos e incluia um periodo de caréncia
de 10 anos e uma taxa de juros significativamente baixa de 0,25%.

A garantia do BIRD reduziu os custos de empréstimo em pelo menos 2% ao ano, apoiada
pela classificacdo de crédito AAA do BIRD (World Bank 2019). O empréstimo do GEF reduziu
ainda mais a taxa de juros de 6,5% para uma taxa efetiva de 2,8%, o que, por sua vez,
também diminuiu o risco de inadimpléncia (IFRL 2019).

A estrutura do instrumento Seychelles Blue Bondé mostrada na figura abaixo.

Figura 11. Mecanica do Instrumento Seychelles Blue Bond

Investidores

Empréstimo
Garantia parcial concessional
IBDR - Banco Mundial GEF

US$ 5 milhdes
de subsidio a

US$ 5M taxa de juros

Reembolsos

SeyCCAT
Trust de Conservacao
e Adaptacdo Climatica
de Seychelles

US$ 15M
Seychelles Blue Bond

(Colocacdo privada) US$ 15M

Legenda:

—

Blue Investimento Fund
Banco de Desenvolvimento
de Seychelles

Retorno US$ 12M

Instrumento financeiro

Fluxo financeiro

Fonte: Climate Policy Initiative, 2024
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O titulo foi emitido por meio de uma colocacéao privada com trés investidores institucionais:
Calvert Impact Capital, Nuveen e Prudential, cada um fornecendo US$ 5 milhdes em divida
sénior. Os recursos foram destinados ao Blue Grants Fund, administrado pela SeyCCAT (US$
3 milhdes), e ao Blue Investment Fund, administrado pelo Banco de Desenvolvimento de
Seychelles (US$ 12 milhdes).

O SeyCCAT emprega recursos como subsidios para projetos locais que promovem a
conservacdo marinha e as Areas Marinhas Protegidas. O Blue Investment Fund oferece
empréstimos (a uma taxa abaixo do mercado de 4%) para empresas locais de médio
porte que apoiam cadeias de valor de aquicultura sustentavel por meio de solucdes como
instalacdes de armazenamento a frio e fabricas de processamento de peixes.

Analise

O titulo azul foi o primeiro do mundo e, juntamente com a troca anterior de divida por
natureza, posiciona Seychelles como lider em mecanismos financeiros inovadores para
conservacao. O titulo alavanca um ativo de renda fixa bem conhecido dos investidores
institucionais e, ao mesmo tempo, atrai novos investidores com maior apetite por impacto.

A emissdo teve como objetivo apoiar a estratégia abrangente de conservacao marinha de
Seychelles para desenvolver uma economia azul diversificada como uma vantagem competitiva
para o pais, alinhando objetivos ambientais e econdmicos. Esse compromisso governamental
de alto nivel é essencial, pois reconhece a interdependéncia da prosperidade do pais com um
ecossistema marinho e costeiro préspero e estabelece o ambiente propicio necessario.

Uma estrutura institucional que conduzisse a implementacao dessa visdo de longo prazo
também era fundamental. Isso incluiu o desenvolvimento do Plano Espacial Marinho do pais,
a criacdo do SeyCCAT, a elaboracdo de regulamentacdes ambientais em colaboracdo com
autoridades locais e comunidades, pesca e empresas de pequeno e médio porte.

Embora aumente a divida pendente do pais, ele levanta novo capital a uma taxa de juros
baixa. A garantia e o empréstimo concessional também permitiram que o instrumento fosse
financeiramente sustentdvel, uma vez que o capital investido pode gerar recursos suficientes
para o pagamento do titulo. Embora os empréstimos fornecidos pelo Blue Investment Fund
tenham termos concessionais, a taxa de juros de 4% oferecida as empresas € maior do que a
taxa de juros efetiva de 2,8% que o governo precisou pagar aos detentores de titulos.

Embora o titulo de US$ 15 milhdes possa ser pequeno em termos de mercado, ele € significativo
em relacdo ao valor das cadeias de valor da pesca e da aquicultura de Seychelles e consistente
com a capacidade de absorcdo de empréstimos dos empresarios locais visados. Além disso, ele
desbloqgueia fluxos de até US$ 200.000 por ano para atividades de conservacéo.

Isso aponta o caminho para outros paises, especialmente os estados insulares. Belize,
Indonésia e Equador também emitiram titulos azuis. Esses titulos podem ser adaptados
as prioridades, capacidades e necessidades dos paises emissores. Eles também podem
ser combinados com outros instrumentos, como a troca de divida por natureza, como na
transacdo de 2023 das llhas Galdpagos descrita acima.

A Climate Bonds Initiative (CBI) estima uma oportunidade de investimento em atividades
sustentdveis relacionadas ao oceano de mais de US$ 3 trilhdes até 2050 (CBI 2024), sendo
qgue o mercado ja atingiu uma divida azul e hidrica de cerca de US$ 17 bilhdes até 2023.
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AGRI3 Fund

O AGRI3 é um fundo de financiamento
misto que visa mobilizar US$ 1 bilhdo

de financiamento publico e privado

para florestas, agropecudria e sistemas
alimentares em economias emergentes.

O Fundo também abriga um Fundo de
Assisténcia Técnica (Technical Assistance
Fund - TAF - TA Facility) voltado

para acelerar o desenvolvimento de
oportunidades de investimento e maximizar
seus impactos. Lancado em 2020, ele
oferece aprimoramento de crédito para

que intermediarios financeiros invistam na
agropecuaria sustentdvel e na conservacéo
florestal. Até o momento, o Fundo ja investiu
cerca de US$ 80 milhdes em garantias,
mobilizando mais de US$ 200 milhdes em
capital privado.

Contexto

Classificacao
Aprimoramento de crédito/ garantias e
mecanismo de divida

Temas prioritarios
Agropecuaria sustentavel/ Conservacéo e
reflorestamento de terras

Regido
Global

Atores relevantes
PNUMA, Iniciativa de Comércio Sustentavel
(IDH), FOUNT, Cardano Development

Principais investidores
Ministério das Relacdes Exteriores da
Holanda, Rabobank, GEF

ODS
2,13,15

A agropecuadria insustentavel e o desmatamento sdo grandes fontes de emissdes de GEE,
com falta de financiamento para a mudanca para praticas sustentaveis. Estudos estimam
que a agropecuaria e a silvicultura foram responséaveis por mais de 70% da perda de
florestas tropicais na ultima década (Conservation International 2022). Esse processo tem
sido associado a perda de biodiversidade e a degradacdo de terras agricolas, pastagens e
florestas. Estima-se que a transicdo para a agropecuadria sustentdvel exija US$ 200 bilhdes
por ano até 2030, mas, atualmente, apenas US$ 6 bilhdes a US$ 8 bilhdes sdo alocados

anualmente (Conservation International 2022).

Os riscos percebidos e reais dos projetos de agropecuéria sustentavel e a necessidade de
financiamento de longo prazo geralmente ndo correspondem as preferéncias de investimento
dos bancos comerciais. As culturas de curto prazo em escala industrial oferecem retornos
mais altos e perfis de risco mais baixos. Isso torna o capital para a transicdo para praticas
agricolas mais sustentdveis proibitivamente caro ou com termos e condicdes restritivos

(Conservation International 2022).

A AGRI3 ajuda a preencher a lacuna financeira fornecendo conhecimento técnico e
compartilhando e transferindo os riscos financeiros associados a esses investimentos. Por
exemplo, ela usa ferramentas para estender os prazos dos empréstimos a fim de atender
aos ciclos de pagamento mais longos dos projetos de terras sustentdveis ou compensar as
atividades que ndo geram caixa, aproximando o perfil de risco dos projetos das necessidades
de capital comercial. O TAF da AGRI3 também reduz o risco de investimento, apoiando os
tomadores de crédito na implementacéo de solucdes e no desenvolvimento de modelos de
negdcios sustentaveis e financidveis para liberar valor (Conservation International 2022).
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Como Funciona

Nos ultimos quatro anos, o AGRI3 combinou capital publico e privado em um veiculo
permanente para apoiar empréstimos de longo prazo (de até 10 anos) de instituicbes
financeiras parceiras, de US$ 2 milhdes a US$ 15 milhdes, para grandes agronegdcios
(Conservation International 2022). O Fundo cobre de 30% a 50% da exposicdo em um
empréstimo, que, ao longo do prazo do empréstimo, pode ser aumentado para 100%,
permitindo que o banco comercial utilize empréstimos além de seu prazo normal. A
AGRI3 fornece garantias tanto em ddlares americanos quanto em moeda local e trabalha
em varias moedas para mitigar o risco de depreciacdo. As garantias da AGRI3 ajudam

a aumentar a oferta de financiamento comercial e a capacidade dos financiadores de
adaptar seus produtos financeiros padrdo para apoiar o capital alocado para objetivos de
impacto elegiveis.

O Fundo tem como objetivo capitalizar US$ 250 milhdes em patrimoénio liquido para apoiar
uma capacidade de garantia de até US$ 1 bilhdo. O AGRI3 apoia intermedidrios financeiros
que oferecem facilidades de crédito a clientes em toda a cadeia de valor — produtores,
processadores, comerciantes, fornecedores de insumos e instituicdes financeiras locais — de
forma a gerar impacto para os agricultores como beneficidrios finais. As garantias do Fundo
podem ser aplicadas a projetos individuais, carteiras e/ou como uma posicédo subordinada
na pilha de capital. Os negdcios sao obtidos de intermedidrios financeiros, bem como por
meio de desenvolvedores de projetos e colaboracdo com a comunidade internacional de
desenvolvimento.

A AGRI3 comecou como uma parceria entre o Programa das Nacdes Unidas para o Meio
Ambiente (PNUMA) e o Rabobank e, desde entdo, expandiu-se para incluir o Banco
Holandés de Desenvolvimento Empresarial (FMO) e a Iniciativa para o Comércio Sustentavel
(IDH). O Cardano Development e o FOUNT sé&o os consultores de investimento do Fundo. O
AGRI3 também tem o Ministério das RelacGes Exteriores da Holanda (MofA) como doador e
o GEF como investidor em acdes. As instituicdes financeiras parceiras incluem o Rabobank, o
HSBC India, o Old Mutual, o Santander, o Oikocredit e o Standard Chartered Bank.

A estrutura do Fundo é aberta, e as instituicGes que solicitam ferramentas de melhoria
de crédito em nome de seus clientes sdo convidadas a se tornarem participantes. Ele
inclui quatro tranches amplas e seu Fundo de Assisténcia Técnica (TAF), conforme
mostrado abaixo.
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Figura 12. Mecanica do Instrumento AGRI3 Fund
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Fonte: Climate Policy Initiative, 2024

* O Fundo de Assisténcia Técnica do AGRI3 é financiado com uma doacéo néo

reembolsavel de US$ 5 milhdes do MofA da Holanda. Gerenciado pela IDH, o Mecanismo
apoia os beneficidrios finais dos investimentos do Fundo com programas de treinamento
e suporte, pesquisas e estudos de viabilidade para maximizar o impacto e reduzir o risco
do investimento.

Uma tranche de equity junior de primeira perda com 0% de retorno sobre o investimento
é financiada por doadores, incluindo US$ 35 milhdes do MofA da Holanda.

Uma tranche de equity sénior atende a outros investidores institucionais privados
com uma meta de taxa interna bruta de retorno entre O e 5%. O GEF investiu US$ 13,4
milhdes nessa tranche.

Uma tranche de divida comercial com taxas de 2 a 4% é a parcela mais sénior, com
US$ 50 milhdes do Rabobank para igualar o capital de primeira perda no Fundo.

O Fundo também esta explorando o potencial de ter uma tranche de equity junior de segunda
perda feita de capital comprometido e podendo ser chamado caso necessario (callable capital).
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Analise

O AGRI3 mobiliza capital para projetos que ndo podem ser tradicionalmente financiados
por bancos comerciais, mas que tém forte adicionalidade relacionada a agropecuéaria
sustentavel e a conservacao florestal. O potencial catalisador do Fundo é ilustrado pela
garantia subordinada de US$ 11 milhdes anunciada pelo AGRI3 para apoiar o Responsible
Commodities Facility (RCF) em 2023. O veiculo financeiro multipartidario do Brasil e

do Reino Unido oferece empréstimos rotativos de capital de giro com taxas reduzidas

para produtores de soja que produzem em terras desmatadas e degradadas e protegem

a vegetacdo nativa acima do minimo legal exigido no Brasil. Atualmente, os agricultores
brasileiros ndo recebem incentivos para impedir o desmatamento legal das areas protegidas
privadas excedentes. A garantia da AGRI3 ajudara a preencher essa lacuna e a catalisar o
capital de instituicoes financeiras, inicialmente o Rabobank e o Santander, para apoiar os
esforcos para livrar as cadeias de suprimentos do desmatamento e aumentar a conservacao.
Além disso, o mecanismo de assisténcia técnica da AGRI3 dara suporte aos agricultores do
programa RCF para préaticas de producdo sustentaveis (AGRI3 s.d.).

A TAF apoia projetos para desenvolver seus modelos de negécios e gerenciar riscos
ambientais e sociais. O modelo de implementacdo por meio de instituicbes financeiras
parceiras também tem um forte potencial catalisador. O aproveitamento das relacdes
existentes com os clientes dos bancos que participam do Fundo reduz consideravelmente as
barreiras para encontrar e desenvolver investimentos elegiveis.

No modelo do AGRI3 Fund, o capital concessional catalisa o financiamento de duas maneiras.
Primeiro, ele atua como uma tranche de primeira perda, atraindo mais capital comercial para
o préprio Fundo. Em segundo lugar, ele desbloqueia o financiamento fora da estrutura do
Fundo por meio das garantias emitidas para os acordos de empréstimo do banco parceiro.

O setor de uso da terra nos mercados emergentes é um investimento de alto risco e um dos
mais expostos aos efeitos da mudanca climatica. Isso significa que a eliminacao gradual do
capital concessional de uma estrutura como a AGRI3 parece improvavel no curto prazo.
Entretanto, isso também destaca a necessidade de tal estrutura. Com um montante limitado
de capital concessional disponivel, é importante alavancar o méaximo possivel de capital
privado a partir do capital concessional. A tranche junior de capital resgatavel (callable
capital) do AGRI3 poderia atrair mais capital comercial para o Fundo com exposicédo reduzida
aos doadores e, em Ultima anélise, mobilizar uma soma maior de capital privado para a
agropecuaria sustentavel.

Até o momento, os investimentos da AGRI3 tém se concentrado principalmente no Brasil,
especialmente devido as fortes relacdes bancarias locais e a importancia do mercado para a
agropecudria sustentavel. O primeiro acordo na Africa foi assinado no ano passado no Malaui
para apoiar as operacdes e a expansdo de uma empresa de cultivo de macadamia. O Fundo
esta desenvolvendo um pipeline na Africa e no sul da Asia. Para investir em outros paises,

o Fundo precisa se adaptar as necessidades e circunstancias de cada lugar. Os desafios da
agropecuaria em larga escala e do desmatamento no Brasil sdo diferentes, por exemplo, da
india, que tem formas de producdo muito diferentes. Isso requer o estudo das oportunidades
de mercado e das lacunas na agropecuaria sustentavel local, bem como o envolvimento com
os bancos parceiros para entender suas carteiras e o apoio de que necessitam.
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Asia Climate-Smart Landscape Fund

O Asia Climate-Smart Landscape Fund
(ACLF) é um instrumento de financiamento Classificacdo
misto destinado a fornecer empréstimos Rl gl ives Celerilas

de médio a longo prazo para PMEs na Temas prioritérios
Indonésia envolvidas em agropecuaria Uso da terra/ Bioeconomia/ Agrofloresta e
. ~ restauracao

sustentavel, regeneracdo de terras e ’

protecdo florestal, alinhando-se a NDC da Regigo

Indonésia. Estabelecido pela ADM Capital Indonésia

em dezembro de 2023, o Fundo tem como Atores relevantes

objetivo melhorar os meios de subsisténcia, Grupo ADM Capital

aigualdade de género, a gestdo do uso da o )

. L Principais investidores

terra e reduzir as emissdes de GEE. Ceniarth, David and Lucile Packard
Foundation, John D. and Catherine T.
MacArthur Foundation, Margaret A Cargill
Philanthropies, Calvert Impact Capital, RS
Group
ODS
5,8,12,13,15

Contexto

O desmatamento impulsionado pela expansao agricola é um desafio fundamental na
Indonésia. A rapida perda de suas vastas florestas tropicais leva a perda de biodiversidade,
perturba os ecossistemas e aumenta as emissées de carbono (Tacconi, L., et. al. 2019).

A NDC da Indonésia descreve uma estratégia robusta para combater o desmatamento. De
acordo com o Acordo de Paris, a meta é reduzir as emissdes de GEE de 31,89% a 43,20%
até 2030 (Indonésia 2022). Além de promover regulamentacdes ambientais mais rigidas, a
NDC enfatiza o gerenciamento sustentavel das florestas e o reflorestamento, destacando a
importancia de melhorar a economia nessas regioes.

As PMEs de agropecudria de pequena escala desempenham um papel fundamental na
intermediacdo e na agregacao de agricultores e coletores locais para cumprir os requisitos
de desmatamento e de ndo conversao. Para combater o desmatamento e garantir a
conformidade com as regulamentacdes internacionais e, ao mesmo tempo, desenvolver as
comunidades locais.

O Fundo é conhecido por sua forte ades&o as questdes ambientais, sociais e de governanca
(ASG), com metas de desempenho vinculadas ao impacto. Os principais investidores
incluem entidades e fundacGes voltadas para o impacto.> O US International DFC e outros
forneceram uma garantia de 50% para o fundo em nivel de ativos (US DFC).®

Para enfrentar os desafios relacionados aos investimentos em cadeias de suprimentos
sustentaveis e livres de desmatamento, a ADM Capital inclui processos rigorosos de devida
diligéncia e integracdo de Planos de Acao Social Ambiental nos documentos de empréstimo

Incluindo: Ceniarth, David and Lucile Packard Foundation, John D. and Catherine T. MacArthur Foundation, Margaret A Cargill Philanthropies,

Calvert Impact Capital e RS Group
Os participantes da garantia séo a Agéncia dos Estados Unidos para o Desenvolvimento Internacional (“USAID"), a Fundacao Rabo e o
Departamento de Relacdes Exteriores e Comércio do governo australiano (“DFAT").
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para lidar com os riscos de ndo conformidade. Usando a assisténcia técnica de parceiros,
a ACLF forneceu treinamento para agricultores e apoio ao desenvolvimento financeiro
para projetos de oleodutos, inclusive em commodities agricolas como cacau, camarao,
mandioca, rattan e coco.

Como Funciona

O Fundo de 10 anos tem dois componentes principais, conforme ilustrado no grafico abaixo:

o fundo e uma garantia, ambos gerenciados por uma entidade do ADM Capital Group.

Figura 13. Mecanica do Instrumento Asia Climate-Smart Landscape Fund

Investimento

Capital
comercial <«

Retorno

X X Garantia
Capital concessional

e doadores

Impacto

Legenda:

I nstrumento financeiro
Investida e

Investidor

Fonte: Climate Policy Initiative, 2024
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concedidos em ddlares americanos, garantindo estabilidade e reduzindo o risco cambial.
O Fundo tem como meta um retorno para o investidor de 8 a 10%. O DFC oferece uma
garantia ndo financiada de 50% no nivel do ativo, reduzindo o risco geral da carteira,
tornando os investimentos em PMEs agricolas mais atraentes para o capital privado, que

tradicionalmente as considera de maior risco em comparacao com outros setores. Prevé-se

uma reducdo ainda maior do risco por meio de possiveis acordos corporativos de contratos
de Compra Minima Garantida, aumentando a estabilidade e a atratividade do fundo.

O Fundo foi criado para fornecer empréstimos de cinco anos para crescimento e capital
de giro a PMEs na Indonésia, nos setores de agrossilvicultura, agropecuaria sustentavel
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e aquicultura. Essas empresas desempenham um papel fundamental na conexao dos
agricultores locais com os mercados internacionais no Sudeste Asiatico.

Para garantir a sustentabilidade e o impacto, o Fundo envolvera terceiros independentes
para a devida diligéncia, que é uma andlise de lacunas em relacédo aos Padrdes de
Desempenho da Corporacédo Financeira Internacional. Os Planos de Acéo Social Ambiental
e os Key Performance Indicators (KPIs) de ASG serdo integrados aos documentos do
empréstimo como possiveis eventos de inadimpléncia em caso de ndo conformidade. Um
Comité Consultivo de Impacto apoiard o cumprimento das metas de impacto, garantindo
que as operacdes do fundo estejam alinhadas com as melhores praticas e proporcionem
beneficios tangiveis.

Analise

O financiamento de PMEs na Indonésia, por si so, vai além das praticas comuns de mercado,
especialmente quando se investe em transacoes relacionadas ao clima. O uso de capital
concessional como garantia (sem a utilizacdo de dinheiro) atenua o risco transacional

e assegura que os investidores aumentem a participacdo em projetos de financiamento
misto de SbN. Isso ajuda as PMEs locais a apoiar os agricultores no aprimoramento de suas
praticas agricolas sustentaveis.

Essa abordagem difere de outras iniciativas na regido, criando condicdes propicias para a
conformidade com normas e padrdes internacionais. As PMEs oferecem servicos e recursos
valiosos, incluindo treinamento, tecnologia e acesso ao mercado, que sdo essenciais para
promover praticas agricolas sustentaveis e garantir a sustentabilidade de longo prazo nos
sistemas de uso da terra.

A iniciativa tem um forte potencial catalisador, com o objetivo de aprimorar a bioeconomia
por meio de PMEs para reduzir o desmatamento associado aos produtores de commodities
agricolas. Isso pode ser replicado em locais com um impulso para a expansao agricola e o
problema do desmatamento baseado na agropecudria de pequena escala.

As parcerias estratégicas e a garantia de 50% s&o fundamentais para atrair investidores
privados. A ADM Capital colabora com PMEs, ONGs, governos e o setor privado, incluindo
fornecedores. Isso permite o investimento em empresas com perfis atraentes de retorno
ajustado ao risco, garantindo que os projetos de SbN sejam impactantes e financeiramente
vidveis. A iniciativa tem como objetivo mobilizar US$ 200 milhdes e conseguiu um
lancamento suave em dezembro com US$ 32 milhdes, demonstrando o sucesso inicial na
atracao de capital.
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Conclusao

Nossos 12 estudos de caso mostram as principais ferramentas para ampliar o investimento
em SbN: (i) criacdo de ecossistemas, (ii) envolvimento dos beneficidrios como uma forma de
geracado de fluxo de caixa e (iii) uso de garantias como agentes de reducéo de riscos.

Isso pode informar a acdo dos atores dos setores publico e privado e indicar o caminho para
muitas dreas promissoras de pesquisa adicional para ampliar as SbNs. Os representantes

do G20 estédo bem posicionados para influenciar e agilizar o apoio publico nessa area, assim
como aceleraram as respostas a muitos outros desafios financeiros. Politicas publicas bem
estruturadas que apoiem as SbNs por meio da promocéo de capital concessional direcionado,
bem como do ambiente propicio, sdo fundamentais para replicar modelos bem-sucedidos

em novas regides.

As iniciativas que aceleram a colaboracao entre as partes interessadas podem estimular

o financiamento da SbN. Além disso, para que as SbNs sejam bem-sucedidas como uma

area tematica passivel de investimento, é necesséario oferecer suporte financeiro e técnico
holistico para iniciativas em estagio inicial, bem como em nivel de projeto e instrumento
financeiro. As solucdes ainda ndo estao suficientemente desenvolvidas para serem ampliadas
somente por meio de investimentos diretos, e o suporte técnico serd fundamental, com o
setor publico em posicéo privilegiada para fornecé-lo.

Embora esta andlise tenha se concentrado na estrutura e na implementacao de instrumentos
financeiros, ha outros temas que podem ser explorados para apoiar o desenvolvimento e a
implementacao de SbN. Esses temas incluem:

Como definir, valorizar, medir, contabilizar e monetizar a natureza. Isso é desafiado pela
forma como os modelos econdmicos atuais atribuem valor a bens e servicos e pela lacuna
que surge quando os beneficios relacionados a natureza ndo podem ser privatizados. A
medicdo — que € essencial para a avaliacdo, a contabilidade e a monetizacdo — enfrenta
barreiras relacionadas a dados, divulgacdes e integridade do processo. As iniciativas que
apoiam esses esforcos poderiam ser analisadas para entender melhor os elementos que
contribuem para esse ecossistema, a fim de permitir uma melhor coordenacéo. Iniciativas
relacionadas a contabilidade do capital natural que tentam atribuir e relatar o valor da
natureza poderiam ser mais investigadas, seguidas de iniciativas que poderiam monetizar
a natureza por meio de ferramentas como carbono, carbono azul, biodiversidade e
mercados de 4gua.

Criacdo de um ambiente politico favoravel: Pesquisas adicionais poderiam trabalhar para
identificar e promover politicas que criem condicdes favoraveis para o financiamento de SbN.
Isso poderia incluir o mapeamento das praticas recomendadas para incentivar as empresas

a se envolverem com as SbNs, evitarem a lavagem verde e acompanharem e divulgarem seu
impacto na natureza.
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Exploracao de instrumentos financeiros inovadores de SbN: A pesquisa poderia expandir
ainda mais a anélise de diferentes tipos de instrumentos que alavancam os beneficios
locais da SbN, como a resiliéncia e os servicos de ecossistema. A analise dos instrumentos
e projetos liderados pelo IPLC poderia ajudar a entender as lacunas entre essas solucées e
outras que ganharam maior escala. A investigacdo de oportunidades para um envolvimento
mais amplo do mercado financeiro, por exemplo, relacionado a relevancia do setor de
seguros e de outros mercados emergentes, também poderia ajudar a desenvolver solucdes
mais sistémicas para o financiamento de SbN.

Compreensao dos conflitos entre a SbN e outras solucdes de neutralidade de carbono:

A pesquisa poderia identificar conflitos, como aqueles decorrentes de tecnologias de alta
reducao de carbono que podem prejudicar os ecossistemas. Sdo necessarias estratégias
para harmonizar as SbNs com abordagens de emisséao liquida zero baseadas em tecnologia,
garantindo que os esforcos de mitigacdo do clima ndo comprometam os ecossistemas. Isso
inclui avaliar o impacto ambiental de novas tecnologias e integra-las a SbN.

Alinhamento com outras iniciativas do G20: E importante identificar as melhores praticas,
compartilhar os desafios e aproveitar as oportunidades de esforcos conjuntos para criar uma
estratégia coesa que aproveite os pontos fortes coletivos dos paises membros do G20 e de
outras iniciativas globais. Isso pode ser feito com o objetivo de conectar melhor as iniciativas
que trabalham com esse tema — dentro do G20 e de forma mais ampla — e garantir que a
soma de suas partes seja maior e mais bem coordenada do que cada uma individualmente.
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Metodologia

Sob a presidéncia brasileira do G20, o Instituto Clima e Sociedade (iCS) esté apoiando

o Ministério da Fazenda do Brasil nas iniciativas do Grupo de Trabalho de Financas
Sustentaveis do G20 (SFWG). O Climate Policy Initiative (CPI), como parceiro do iCS,
realizou uma avaliacdo sobre estruturas de financiamento misto para Solucdes baseadas na
Natureza (SbN) que podem alavancar capital ndo concessional e tém o potencial de serem
replicadas nos paises do G20 .7 O processo e a metodologia usados no desenvolvimento
deste relatério estdo detalhados abaixo.

Critérios de Selecao

Este relatério apresenta 12 casos nos setores prioritarios da SbN de (i) conservacéo, (i)
restauracéo, (iii) bioeconomia, (iv) agrossilvicultura e (v) oceanos e dgua.? Selecionamos
esses casos usando as seguintes etapas:

1. Mapeamento das solucdes de financiamento misto disponiveis no mercado, usando tanto
o conhecimento interno dos instrumentos desenvolvidos por meio do Global Innovation
Lab for Climate Finance, liderado pelo CPI, quanto pesquisas adicionais. As solucdes
foram classificadas de acordo com as caracteristicas descritas na secéo 2.1.

2. Alista foi distribuida aos membros do SFWG e aos principais parceiros (Concito,
Convergence, OECD, Institute of Finance and Sustainability, Nature Finance, FSD Africa)
para obter contribuicdes adicionais, a fim de garantir a inclusdo de todos os possiveis
casos relevantes e a diversidade entre as regides. O acesso as informacdes pode ser
desafiador, e o trabalho com os parceiros buscou mitigar o risco de omitir qualquer
solucdo altamente relevante.

3. Apds a conclusdo do mapeamento inicial, os 12 casos foram selecionados pelo CPl e
pelos principais parceiros e validados pela Presidéncia e pelos copresidentes do SFWG,
de acordo com os critérios abaixo (em ordem de prioridade):

7  Para este relatério, o financiamento misto é considerado como o uso estratégico do financiamento do desenvolvimento para a mobilizacao de
financiamento privado adicional para o desenvolvimento sustentavel.

8  Quando os instrumentos tém como alvo mais de um dos setores descritos, o setor abrangente foi determinado em relacéo a tese de
investimento e ao mandato principal do veiculo.
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* Diversidade geografica: As solucdes devem mostrar diversidade entre as
regides, desde que:

* Pelo menos seis solucbes apresentem a implementacao de investimentos
de financiamento misto em paises elegiveis para a Assisténcia Oficial ao
Desenvolvimento (AOD).?

* Em cada um dos cinco setores deSbN selecionados, ndo mais do que duas solucdes
se concentrem no mesmo continente; o ideal é que as solucdes para cada setor
contemplem regiGes diferentes.

» Estagio de desenvolvimento: As solucées na fase de ampliacdo (quando o instrumento
é implantado em capacidade quase total ou total) sdo priorizadas, pois a implementacéo
é fundamental para responder adequadamente as perguntas orientadoras do relatério
detalhadas abaixo.

* Inovacao de solucdes e diversidade de abordagem: A selecdo de casos leva em
consideracdo a estrutura financeira e os aspectos inovadores do veiculo, sendo que
a inovacao é classificada como o grau em que uma solucdo aborda as barreiras de
financiamento climatico ou uma falha de mercado de uma forma nova ou mais eficiente
do que as solucdes existentes. A selecdo também adotou uma abordagem de portfélio
com o objetivo de criar uma combinacao de ideias que inclua diferentes tipos de
veiculos e solucdes.”®

Informacdes Qualificadas Registradas Durante o
Exercicio de Mapeamento de Casos

A lista de casos foi organizada pelo CPI para selecao adicional de até trés casos para cada
um dos setores abaixo:

i. Conservacao: Atividades relacionadas a “protecao, preservacéo e gerenciamento...
de ambientes naturais e das comunidades ecoldgicas que os habitam” (traduzido
pelos autores).”

ii. Restauracdo: atividades relacionadas a “assisténcia na recuperacao de ecossistemas que
foram degradados ou destruidos” (traduzido pelos autores). 2

iii. Bioeconomia: Atividades relacionadas a coleta, ao uso, ao processamento e a
comercializacao de produtos ndo madeireiros provenientes de recursos florestais. Isso
inclui a extracdo de frutas, sementes, resinas e fibras, e atividades que usam esses
produtos de forma sustentavel.”

iv. Agrofloresta: Atividades em que plantas lenhosas perenes (arvores, arbustos, palmeiras
etc.) e praticas agricolas (por exemplo, plantacédo de culturas e pastagens para animais)
compartilham a terra."

9  https://web-archive.oecd.org/2019-04-05/470775-DAC _List ODA Recipients2018t02020 flows En.pdf

A diversidade de abordagens sera um critério de selecéo dentro de cada setor; no entanto, o objetivo principal do processo de selecéo é escolher
casos que sejam relevantes e replicaveis na regiao, fornecendo informacdes adicionais. Um detalhamento quantitativo especifico entre os
diferentes tipos de instrumentos nao serd fornecido neste momento para evitar ser excessivamente prescritivo e restringir a selecao de casos.
https:/www.nrcs.usda.gov/sites/default /files/2022-09/English Whats CONSERVATION Mean_4.pdf
https:/www.hutton.ac.uk/sites/default/files/files/research/MERLIN_D.2.2 Restoration _vs NbS.pdf

IFACC

https:/www.fao.org/forestry/agroforestry/80338/en
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v. Oceanos e agua: Atividades relacionadas a economia azul descritas como “uso
sustentavel e conservacao de recursos aquaticos em ambientes marinhos e de dgua
doce, incluindo oceanos e mares, litorais e margens, lagos, rios e dguas subterraneas”
(traduzido pelos autores).”

Os casos também foram classificados por tipo de instrumento, conforme
apresentado abaixo:

i. Alternative Assets (Ativos alternativos): incluindo estruturas como divida privada e
patrimoénio privado, fundos imobilidrios e de capital de risco.

ii. Asset Finance (Financiamento de ativos): inclui estruturas em que os ativos do balanco
patrimonial do consumidor ou da organizacédo sdo usados para obter empréstimos. Inclui
financiamento baseado em ativos e financiamento baseado no consumidor.

iii. Credit Enhancement (Melhoria de crédito): incluindo garantias e produtos de seguro.
iv. Fixed Income (Renda fixa): incluindo titulos e notas.

v. Platforms (Plataformas): incluindo plataformas de correspondéncia de
projetos e investidores.

vi. Results-based financing (Financiamento baseado em resultados): inclui estruturas
em que as condicdes contratuais de reembolso variam de acordo com o cumprimento
de determinadas metas relacionadas ao clima. Inclui estruturas como o pagamento de
servicos ecossistémicos e titulos ou dividas vinculados ao impacto. Pode incluir condicdes
de financiamento dependentes de swaps.

vii. Servitization (Servitizacdo): modelos de negdcios em que os setores vendem um
determinado resultado como um servico em vez de uma venda Unica de seu produto.

viii. Structured Products (Produtos estruturados): incluindo securitizacao (agrupamento
de ativos que sdo reempacotados em titulos que rendem juros), derivativos e swaps de
natureza mais ampla.

Outras consideracdes incluiram as barreiras ao investimento e os riscos que as estruturas
de financiamento misto buscavam mitigar, bem como o estéagio de desenvolvimento
(classificado como desenvolvimento, piloto e ampliacdo). Também consideramos a
disponibilidade de informacdes sobre cada instrumento em nossa selecdo de casos.

https:/www.uneca.org/eastern-africa/blue-economy
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Analise de Relatorios

Depois que os 12 estudos de caso foram selecionados de acordo com os critérios aprovados
pelo SFWG, a equipe do CPI realizou pesquisas adicionais e entrevistas com as partes
envolvidas para desenvolver o relatério. Procuramos entender melhor os setores prioritarios
de cada instrumento, o(s) veiculo(s) para financiamento misto e os desafios visados. Para
avaliar cada caso, exploramos seus aspectos inovadores, potencial catalitico, capacidade

de acdo, sustentabilidade financeira e potencial de mobilizacdo. Para ajudar a preencher as
lacunas de informacdes, entrevistamos representantes das seguintes organizacdes:

*  ADM Capital

* AGRI3 Fund

*  Blue Forest Clarmondial

*  Ex-ministro do Meio Ambiente, Agua e Transicdo Ecolégica do Equador
* Banco Interamericano de Desenvolvimento

*  Moringa Fund

* The Nature Conservancy (Conservacdo da Natureza)
*  Natura&Co

*  Oceans Finance Company

*  Pegasus Capital Advisors

* Restoration Seed Capital Facility, PNUMA

* RISCO

*  Escritério do Consultor Especial das Nacées Unidas para a Africa/ Ex-Ministro das
Financas, do Comércio e da Economia Azul e Ministro da Saude de Seychelles

* Vert Capital/Violeta
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Tabela 3. Exemplos de Iniciativas para Apoiar a Valorizacao
da Natureza

Nome Tipo Resumo

Grupo de Trabalho sobre
Divulgacdes Financeiras
Relacionadas com a Natureza -
LEAP™

Um conjunto de recomendacdes para orientar as
Estrutura de divulgacdo organizacdes a identificar, avaliar, gerenciar e divulgar
suas questdes materiais relacionadas a natureza.

Protocolo de Capital Natural” Estrutura de divulgacédo

Uma estrutura de tomada de decisdo que permite que
as organizacdGes identifiquem, mecam e valorizem
seus impactos diretos e indiretos e suas dependéncias
do capital natural.

IFRS STE S2'® Requisitos de relatdrios

Padrdes internacionais de relatérios que

determinam como as empresas preparam e

relatam suas divulgacdes financeiras relacionadas a
sustentabilidade e ao clima. Embora a natureza ainda
nao seja explicitamente mencionada, ha planos para
que isso ocorra no futuro.”

Padrdes europeus de relatérios de
sustentabilidade?®

Padrbes de relatério da UE que exigem a divulgacéo
de impactos relacionados a natureza e riscos para

a biodiversidade e ecossistemas para setores que
dependem especialmente de recursos naturais.

Requisitos de relatdrios

Responsabilidade empresarial e
relatérios de sustentabilidade de Requisitos de relatdrios
entidades listadas?

Padrées indianos de relatérios que exigem que as
entidades listadas relatem seus esforcos para proteger
e restaurar o meio ambiente, incluindo impactos sobre
a agua e os residuos.

Marco Global da Biodiversidade de
Kunming-Montreal*

Um tratado internacional com o objetivo de abordar
a crise global de biodiversidade que inclui linguagem

Tratado Internacional sobre a integracdo do valor da natureza nas praticas
contabeis nacionais em todos os niveis de governo e
setores.

Contabilidade do capital natural®

Uma ferramenta para medir as mudancas no estoque
Mecanismo de financiamento e na condicdo do capital natural e para integrar o fluxo
inovador e o valor dos servicos ecossistémicos aos sistemas de
contabilidade e relatérios.

Patriménio liquido da natureza®

Uma unidade contabil inovadora que vincula a
preservacdo ou o aprimoramento da natureza
biofisica a um pagamento financeiro que oferece aos
administradores de terras recompensas baseadas em
resultados.

Mecanismo de financiamento
inovador

Fonte: Climate Policy Initiative, 2024
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https:/tnfd.global/wp-content/uploads/2023/11/TNFD-in-a-Box-Module-4 -The-LEAP-Approach.pdf

https://capitalscoalition.org/wp-content/uploads/2021/01/NCC_Protocol.pdf

https:/www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-sustainability-standards-navigator/ifrs-s1-general-requirements

e https://www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-sustainability-standards-navigator/ifrs-s2-climate-related-disclosures

https:/www.ifrs.org/news-and-events/news/2024/04/issb-commence-research-projects-risks-opportunities-nature-human-capital

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:320221 2464

https:/www.sebi.gov.in/sebi_data/commondocs/may-2021/Business%20responsibility%20and%20sustainability%20reporting%20by %20

listed%20entitiesAnnexurel p.PDF

https://www.cbd.int/doc/decisions/cop-15/cop-15-dec-04-en.pdf

https://environment.ec.europa.eu/topics/nature-and-biodiversity/natural-capital-accounting en#:~:text=Natural%20capital%20

accounting%20is%20a,systems%20in%20a%20standard%20way

https://25771685.fs1.hubspotusercontent-eul.net/hubfs/25771685/Resources/NatureEquityConsultationPaper WebVersion.pdf
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https://capitalscoalition.org/wp-content/uploads/2021/01/NCC_Protocol.pdf
https://www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-sustainability-standards-navigator/ifrs-s1-general-requirements/
https://www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-sustainability-standards-navigator/ifrs-s2-climate-related-disclosures/
https://www.ifrs.org/news-and-events/news/2024/04/issb-commence-research-projects-risks-opportunities-nature-human-capital/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32022L2464
https://www.sebi.gov.in/sebi_data/commondocs/may-2021/Business%20responsibility%20and%20sustainability%20reporting%20by%20listed%20entitiesAnnexure1_p.PDF
https://www.sebi.gov.in/sebi_data/commondocs/may-2021/Business%20responsibility%20and%20sustainability%20reporting%20by%20listed%20entitiesAnnexure1_p.PDF
https://www.cbd.int/doc/decisions/cop-15/cop-15-dec-04-en.pdf
https://25771685.fs1.hubspotusercontent-eu1.net/hubfs/25771685/Resources/NatureEquityConsultationPaper_WebVersion.pdf

climatepolicyinitiative.org
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