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1.INTRODUCAO: DO POTENCIAL A
PRATICA, AS OPORTUNIDADES DA
TRANSICAO SUSTENTAVEL

Os investimentos necessarios para financiar a agenda dos 0DS (Obijetivos do
Desenvolvimento Sustentavel) sdo da ordem de USS 4 trilhdes ao ano. Embora
expressivo, esse volume pode ser mobilizado a partir dos mais de RS 120 trilhdes
gerados anualmente no PIB global * e dos USS 588 trilhdes em ativos disponiveis no
sistema financeiro internacional” ,combinando oportunidades de financiamento da

transicdo sustentavel com perspectivas de retorno positivas para investidores.

O Brasil ocupa uma posicao singular nesse cenario. Detentor da maior
biodiversidade do planeta e com um mercado de capitais desenvolvido, o pais reune
condic6es unicas para desenvolver projetos ligados a transicao, em areas como
bioeconomia, conservacao e mercado de carbono, apresentando condicdes de se
tornar um grande provedor de ativos ambientais. Transformar esse potencial em
soluces financeiras atrativas para investidores exige o desenvolvimento de
estruturas capazes de reduzir riscos, atrair recursos e viabilizar mercados.

E nesse ponto que o blended finance surge como uma abordagem promissora para
conectar distintas fontes de capital e ampliar o financiamento de solucdes

sustentaveis. Ao combinar recursos com diferentes expectativas de risco e retorno

* De acordo com o mais recente relatério do FMI World Economic Outlook (October 2025)
- GDP, current prices

*De acordo com os dados da Statbase "Total global financial assets, by type | 2023".
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https://www.imf.org/external/datamapper/NGDPD@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD
https://statbase.org/datasets/business-and-investments/financial-assets/
https://www.imf.org/external/datamapper/NGDPD@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD
https://www.imf.org/external/datamapper/NGDPD@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD
https://statbase.org/datasets/business-and-investments/financial-assets/

em uma mesma arquitetura financeira, essas estruturas permitem mobilizar

investimentos em projetos que ainda enfrentam barreiras de risco ou escala.

O Brasil acumula experiéncias relevantes em blended finance, com uso de
estruturas financeiras hibridas e mecanismos de mitigacdo de risco (de-risking)
aplicados a setores como infraestrutura, energia e financas climaticas. Nos ultimos
anos, esse campo ganhou nova tracao com a entrada de novos atores, maior
sofisticacao das estruturas e foco mais explicito em impacto, eficiéncia e
monitoramento.

Foi porisso que em 2025 realizamos, em parceria com a Din4mo, a Jornada de
Blended Finance, uma trilha de conhecimento dedicada a explorar as oportunidades
e desafios dessas estruturas para o mercado brasileiro. Ainda, em 2024, apoiamos
a Jornada Go! Blended, promovida pela Din4mo, de compartilhamento de
informacdes sobre blended finance. As iniciativas fazem parte. A iniciativa faz parte
de uma ampla agenda de acbes destinadas a apoiar as instituicdes financeiras na
integracdo das questdes ESG (ambientais, sociais e de governanca), incluindo
eventos preparatoérios para a COP 30 e discussdes sobre 0s novos padroes
internacionais de reporte de sustentabilidade e clima (IFRS S1e S2).

A Jornada contou com trés workshops
técnicos com especialistas do
mercado financeiro, organizacdes
multilaterais, gestores de recursos e
representantes do setor publico. Os
videos dos encontros estao

disponiveis no YouTube,
acompanhados de apresentacoes e

sumarios executivos na nossa pagina

de sustentabilidade.
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https://www.youtube.com/playlist?list=PLIh0KncZ2r1Oq_rgnflUuEO5T9EjKmo6C
https://www.anbima.com.br/pt_br/especial/sustentabilidade.htm#tab2
https://anbi.ma/sustentabilidade
https://anbi.ma/sustentabilidade

Este e-book reune os aprendizados da Jornada de Blended Finance e convida

leitores e leitoras a explorarem conceitos, ferramentas, modelos, cases nacionais e
internacionais, métricas, tendéncias e oportunidades de aplicacao desse
instrumento no Brasil. Em uma década decisiva para a agenda climatica e para o
desenvolvimento sustentavel, transformar o potencial do pais em investimentos
reais dependera cada vez mais da capacidade de mobilizar capital em escala. O
blended finance € um aliado decisivo nesse movimento.
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2.0 QUEE
BLENDED FINANCE?

O blended finance é uma forma de estruturar operacées financeiras que combina

diferentes tipos de capital para alcancar, simultaneamente, retorno financeiro e
objetivos de impacto socioambiental. Parte dos recursos atua como catalisador,
ajudando a reduzir riscos e melhorar condi¢coes da operacao, o que cria condicoes
mais atrativas para mobilizar o capital privado. O resultado é o financiamento de
projetos e solucdes para uma economia mais sustentavel e inclusiva.

Mais do que uma ferramenta de mitigacao de risco de crédito, o blended finance
deve ser visto como uma alavanca estratégica de reducao do risco sistémico (de-
risking). Isso significa reduzir ou redistribuir diferentes tipos de risco
(macroeconémico, politico, regulatério, mercadoldgico, cambial, de liquidez,
governanca, inovacao, técnico) em relacdo as variaveis que impactam o retorno
esperado.

Na pratica, o blended finance torna financiaveis projetos com alto potencial de
impacto e desenvolvimento econémico que, sem esse tipo de estrutura, ainda
enfrentam desafios para atrair investidores tradicionais.

O graficoilustra essa logica, mostrando como a combinacao de capitais ajuda a
equilibrar varidveis de risco e retorno para tornar a alocacao de recursos mais
eficiente.
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De-risk sistémico para alocacao eficiente

As variaveis envolvidas na mitigacao de riscos e no retorno das
operacoes de blended finance

Macroeconémico Retornos
Folinge Exemplos de
o variaveis passiveis de
Regulatdrio serem impactadas
Modelo / Maturidade
Mercadoldgico
Cambial Natureza / escopo
o Oferta de exit
Climatico
Spread
Liquidez P
Governanca Taxa de crescimento

Alavancagem
.
o

Técnico / expertise

Ao reduzir riscos sistémicos, o blended finance atrai investidores que nao
teriam apetite para entrar nesse mercado e, assim, multiplica o capital

envolvido nas operacdes de quatro a dez vezes.
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A estrutura do blended finance se baseia em quatro pilares:

Jornada de Blended
Finance

Alavancagem: uso de capitais filantropico, de fomento, de
impacto, publico ou privado para atrair o capital comercial privado
tradicional.

Impacto: foco em impacto social, sustentabilidade ambiental e
desenvolvimento econémico.

Risco: equalizacao da "cesta" de risco do portfélio para os
diferentes perfis de investidores.

Retorno: retornos para investidores privados alinhados com o
mercado e o risco percebido.

0

Para saber mais sobre o de-risking

sistémico e a evolucao do mercado
de blended finance, acesse a
apresentacao e o video do
workshop 1da Jornada de Blended
Finance 2025.
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https://anbima.sharepoint.com/sites/SustentabilidadeeComunicao-Externo/Compartilhada/Forms/AllItems.aspx?id=%2Fsites%2FSustentabilidadeeComunicao%2DExterno%2FCompartilhada%2FDRIVE%20%2D%20Sustentabilidade%20e%20Inova%C3%A7%C3%A3o%2FJornada%20Blended%20Finance%2FJornada%20Blended%20Finance%20WS1%5FApresenta%C3%A7%C3%A3o%2030%2E09%2E25%2Epdf&parent=%2Fsites%2FSustentabilidadeeComunicao%2DExterno%2FCompartilhada%2FDRIVE%20%2D%20Sustentabilidade%20e%20Inova%C3%A7%C3%A3o%2FJornada%20Blended%20Finance&p=true&ga=1
https://www.youtube.com/watch?v=TwikAt7g06o

3. CAPITAL CATALITICO:
TRANSFORMANDO RISCO EM
OPORTUNIDADE DE NEGOCIOS

O capital catalitico (ou concessional) é o recurso que atua como indutor nas
estruturas de blended finance: reduz riscos, melhora condi¢ées e abre caminho
para a entrada do capital comercial. Assumindo diferentes formatos, como doacao/
filantropia, equity paciente (equity com tolerancia a retorno lento) ou instrumentos
de divida subordinada, destrava e mobiliza fluxos de investimento de mercado que
nao seriam realizados sem a sua presenca.

Esse capital pode vir de diferentes fontes, como filantropia, bancos de fomento,
recursos publicos ou mesmo privados. Ao entrar nas operacdes em condicdes de
esperar mais pelo retorno ou mesmo priorizando o impacto social e ambiental,
viabiliza estruturas que se tornam atrativas ao mercado e multiplicam o capital
alocado.

O capital catalitico apresenta trés caracteristicas essenciais:

Caracteristicas do capital catalitico (ou concessional)

A Tolerancia aceita mais incertezas quanto ao retorno e inclusive
AlISCco potenciais perdas

@ Horizonte de € um capital paciente, que aceita o retorno em prazos
retorno ampliado maiores relativamente ao capital comercial tradicional

o capital catalitico faz a ponte entre eficiéncia e proposito,
tem o objetivo de promover o desenvolvimento de projetos
Intencionalidade de transformacao sistémica, por meio da atracdo de capital
e comercial e da entrega efetiva de impactos
socioambientais e econémicos.

HAS
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O capital catalitico desempenha papel fundamental na transicao para uma nova

economia, fomentando setores emergentes que, mais adiante, poderao se tornar
diretamente atrativos para o capital comercial.

E-book Jornada de Blended Finance

//\ ANBIMA 1


https://www.gov.br/tesouronacional/pt-br/fomento-ao-investimento/eco-invest-brasil

4. CAPITAL COMERCIAL: O
CENARIO DE OPORTUNIDADES EM
OPERACOES GANHA-GANHA

Estima-se que a agenda dos ODS demande cerca de USS 4 trilhdes ao ano, sendo
que cerca de USS 2,2 trilhdes sdo necessarios para a transicao energética, setor no
qual paises emergentes terao um papel central. Esses numeros ajudam a
dimensionar o tamanho da oportunidade para investidores privados que buscam

retorno alinhado a impacto socioambiental e econémico positivo.

Nas arquiteturas de blended finance, o capital comercial € o componente que
representa o maior volume de recursos das operacoes, alavancados por estruturas
competitivas que se ancoram no capital catalitico. O capital comercial opera com
expectativas de retorno compativeis com as taxas de mercado (ex: CDl acrescido de
spread em operacdes de divida ou TIR (taxas internas de retorno) tipicas de

investimentos de private equity).

Alavancagem (crowding-in): é a medida de sucesso do blended finance
que mostra quanto cada unidade de capital catalitico conseguiu mobilizar
em capital privado. A meta global busca alavancagens de 1:4 a 1:10, ou seja,

de quatro a dez vezes.
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1° leildao

& Outubro/2024
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[@ Eco Invest Brasil

Formato de divida para projetos alinhados
ao Novo Brasil - Plano de Transformacao
Ecoldgica, envolvendo RS 6.8 bilhoes em
capital catalitico e RS 37.5 bilhdes em capital
privado, num total de quase RS 45 bilhdes
investidos, com 6,5 vezes de alavancagem

financeira.




2° leilao

& Abril/2025

3° leilao

& Outubro/2025

4° leilao

& Novembro/2025

5° leilao

& Junho/2026
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Formato de divida com foco em projetos de
recuperacao de pastagens degradadas,

mobilizando um total de RS 30 bilhdes.

Atracao de equity para apoio a empresas de
base tecnoldgica e fomento a startups/
Nnegocios em expansao que unam inovacgao,
sustentabilidade e desenvolvimento
econdmico. Registrou um total de RS 23,9
bilhdes em recursos cataliticos com potencial

de atrair cerca de RS 79,6 bilhdes em

participacdes societarias (equity)’.

Projetos de bioeconomia e turismo
sustentavel com foco na Amazoénia. Leilao

com fechamento em 30 de abril de 2026.

Foco eminovacao tecnoldgica e desenvolvimento
de cadeias estratégicas para a competitividade
brasileira. Inclui trés mecanismos financeiros
para aproximar empresas, universidades, centros
de pesquisa, startups e investidores.



https://thot-arquivos.tesouro.gov.br/publicacao-anexo/27513

5. 0 ECOSSISTEMA DE
FINANCIADORES

0 ecossistema de financiadores em blended finance inclui uma variedade de atores
com metas e critérios de sucesso distintos, mas que podem se interessar pelas
mesmas operacdes quando 0s riscos e retornos sao organizados de forma

adequada.

Diferentes perfis de capital cumprem papéis complementares nas estruturas de
blended finance. Enquanto a filantropia e o capital catalitico assumem riscos iniciais
e viabilizam inovacao, instituicées de desenvolvimento aportam escala e
instrumentos de mitigacao, e investidores comerciais entram com foco em retorno

ajustado ao risco e governanca.

Ampliar o olhar para esse espectro de potenciais financiadores aumenta as
chances de capturar oportunidades com a tendéncia crescente do
empreendedorismo social, permitindo que as estratégias de aliancas e

cofinanciamento contemplem essa diversidade.

E-book Jornada de Blended Finance
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Do impacto social ao retorno financeiro: o espectro de possiveis financiadores

Principal motivador é Juncao de impacto social Principal motivador é
criar impacto social. e retorno financeiro. retorno financeiro.

Organizacio com propdsito social (*)

Empresa social
Caridade geradora de
receita

Negdcio de Empresa
impacto tradicional

Empresa com
responsabilidade
social corporativa

Lucro distribuido Empresa alocando

socialmente porcentagem para
conduzido i
caridade
Empresa -
mercado

convencional

—( Apenas impacto )— 4( Impacto primeiro )— Financas primeiro

Grant making Investimento de impacto

Venture philanthropy

Fonte: adaptado de EVPA (European Venture Filantropy Association)
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[0 AR L G A . - R - D (Y . /A S A, < . .

X\ ANBIMA 16



6. ARQUETIPOS:

COMO ENGAIJAR DIFERENTES
ATORES EM ARQUITETURAS
DE BLENDED

Aqui, apresentamos arquétipos como modelos recorrentes de organizacao de
capital e mitigacao de riscos. Cada arquétipo combina diferentes instrumentos
financeiros — como divida, equity, garantias e assisténcia técnica — para

redistribuir riscos e tornar projetos viaveis para multiplos perfis de investidores.

O primeiro passo para estruturar uma operacao de blended finance é compreender
0 conjunto de riscos de diferentes naturezas e dimensdes que afetam o projeto,
sejam eles regulatorios, financeiros, operacionais ou de mercado. A partir dessa
analise, é preciso desenhar uma arquitetura especifica para o projeto que seja
capaz de redistribuir esses riscos entre os diferentes perfis de investidores e

viabilizar o impacto socioambiental pretendido.

Ao longo do tempo, algumas arquiteturas de blended finance se consolidaram
como modelos recorrentes na estruturacao de operacées — os chamados
arquetipos. Confira os principais, de acordo com as praticas globais e aregulacao
brasileira (CVM/CMN).

E-book Jornada de Blended Finance
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Arquetipo 1: divida concessional ou equity

0 que é: estruturas que utilizam dividas
subordinadas e/ou junior equity para
absorver as primeiras perdas em
cenarios adversos, protegendo
investidores seniores.

Obijetivo: equilibrar arelacao risco-
retorno a um nivel aceitavel para os
investidores privados e reduzir o custo de
capital do projeto a um nivel que o torne
economicamente viavel.

Arquetipo 2: garantia ou seguro

0 que é: ferramentas de reducdo de risco que
protegem os investidores contra perdas
especificas, normalmente por meio de garantias
de empréstimo, portfélio, portable (garantia
transferivel entre projetos ou operacées) ou
bond guarantee (assegura o pagamento de um
titulo de divida).

Objetivo: reduzir exposicao dos investidores
privados a eventos de risco especificos, como
inadimpléncia, quebra de contrato ou
desapropriacao, aumentando a atratividade
da operacao.

E-book Jornada de Blended Finance
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Estrutura de capitais

Divida sénior

Divida subordinada

Capitalmezanino

Equity

Equity junior

Fonte: adaptado de Convergence
(traducao livre)

Estrutura de capitais

) Divida
>

(@)

Q

0

>

o

o

4+

C

< Equit
1} ul
B quity

Fonte: adaptado de
Convergence (traducao livre)
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Arquétipo 3: preparacao de projeto e
desenho de financiamento

0 que é: recursos destinados a o

o Estrutura de capitais
estudos de viabilidade, provas
de conceito e analises técnicas

que preparam projetos viaveis,

Divida
sustentaveis e rentaveis.
Objetivo: viabilizar projetos ety
alinhados aos ODS que ainda
nao possuem maturidade
suficiente para acessar capital
de mercado. Fonte: adaptado de Convergence (traducdo livre)

Arquétipo 4: fundos de assisténcia técnica

0 que é: fundo de doacao
Estrutura de capitais

destinado a financiar estudos
técnicos, treinamento,

capacitacao e servicos de
assessoria. Equity
Objetivo: melhorar a qualidade Assisténcia técnica
daimplementacao do projeto,

demonstrar a viabilidade em Doacoes
areas de risco ou com modelos

. - . Fonte: adaptado de Convergence (traducdo livre)
de negdcios nao validados.
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Arquetipo 4: financiamento baseado em resultados

0 que é: estrutura em que pagamentos sao realizados apenas quando

resultados previamente acordados sdo alcancados e verificados.

Objetivo: alinhar incentivos entre financiadores, implementadores e

investidores, remunerando desempenho efetivo das iniciativas.

Estrutura de capitais

Investidor

Providenciao
financiamento adiantado

|

Prestador de servico

Se compromete com a
programacao de entregas.

|

Pagador dos resultados

Paga o investidor com base
nas meétricas acordadas que
sao entregues pelo
prestador de servico.

{

Fonte: adaptado de Convergence (traducdo livre)
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ARAF

Acumen Resilient Agriculture Fund

ARAF (Acumen Resilient Agriculture Fund26)
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Investidores de
impacto e
desenvolvimento:
FMO, PROPARCO,
Soros EDF, IKEA
Foundation,
ClIF, etc

GCF S23M
equity
subordinado +
S3M assisténcia
técnica

Acumen Resilient Agriculture Fund
$58 milhdes

Investimentos em equity/Quasi-equity




Para conhecer mais detalhes dos arquétipos e
outros casos internacionais com arquiteturas mais
complexas, acesse a apresentacao e o video do
workshop 2 da Jornada de Blended Finance 2025.
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https://anbima.sharepoint.com/sites/SustentabilidadeeComunicao-Externo/Compartilhada/Forms/AllItems.aspx?id=%2Fsites%2FSustentabilidadeeComunicao%2DExterno%2FCompartilhada%2FDRIVE%20%2D%20Sustentabilidade%20e%20Inova%C3%A7%C3%A3o%2FJornada%20Blended%20Finance%2FJornada%20Blended%20Finance%20WS2%5FApresenta%C3%A7%C3%A3o%2014%2E10%202025%2Epdf&parent=%2Fsites%2FSustentabilidadeeComunicao%2DExterno%2FCompartilhada%2FDRIVE%20%2D%20Sustentabilidade%20e%20Inova%C3%A7%C3%A3o%2FJornada%20Blended%20Finance&p=true&ga=1
https://www.youtube.com/watch?v=YHM44FFRzMU

7. ASPECTOS TERRITORIAIS E
TEMATICOS: IMPACTO NA
DEFINICAO DE ESTRUTURAS

As especificidades locais e tematicas também devem ser levadas em
consideracao ao se definir uma estrutura de blended finance. Cada combinacao
entre territorio, setor econémico e estagio de desenvolvimento gera uma matriz

especifica de risco, retorno e impacto.

Reunimos exemplos praticos de como estratégias territoriais e tematicas podem

orientar a estruturacao de operacoes de blended finance:

Framework de estratégia territorial e setorial

A. Bioeconomia e Amazonia
1’?1‘

® Desafio: baixainfraestrutura logistica, alto risco fundiario,

ciclo bioldgico longo.

= Estratégia de blended finance:

o Instrumento: modelo de garantias para cobrir risco de
safra + fundos de assisténcia técnica para capacitacao

no campo.

o Referéncia: Amazon Biodiversity Fund (modelo com

garantia USAID + tranches).

E-book Jornada de Blended Finance
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B. Periferias urbanas e inclusao produtiva

® Desafio: risco de crédito pulverizado, informalidade,

ticket baixo.

= Estratégia de blended finance:

o Instrumento: FIDC de microcrédito com cota

subordinada filantrdpica ou publica.

o Referéncia: Fampe/Sebrae.

C. Polos tecnoldgicos (hard science/ deep tech)

= Desafio: ciclo longo, alto investimento inicial (Capex),

risco tecnologico binario.

= Estratégia Blended:

o Instrumento: equity hibrido com recursos nao

reembolsaveis para P&D.

o Referéncia: Embrapii/Finep.

E-book Jornada de Blended Finance
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8. MAPA DE RISCOS E

COINVESTIMENTO: FERRAMENTA
PARA DECISAO DE ALOCACAOE

MITIGACAO

0 sucesso da estruturacao depende da alocacao de risco adequado ao perfil do

investidor. Afinal, o risco nao desaparece; é transferido. Apresentamos uma

ferramenta para decisao de alocacao com exemplos de quem pode atuar na

mitigacao para cada tipo de risco e quais investidores comerciais se beneficiam,

Caso a caso.

Framework de estratégia territorial e setorial

Instrumento
de mitigacao

Bancos de Garantias de
desenvolvimento, primeira perda,
fundos garantidores. seguros de

Ex: FGI — Fundo crédito
Garantidor de

Investimento

(BNDES) e

Fampe — Fundo de
Avalas Microe
Pequenas Empresas
(Sebrae)

E-book Jornada de Blended Finance
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Beneficiario
(capital comercial)

Bancos comerciais,
detentores de cotas
sénior
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Filantropia, agéncias
de inovacdo (Finep/
Embrapii)

Governos, DFls
(Instituicdes
Financeiras de
Desenvolvimento)

Capital soberano
(ex: Eco Invest)

E-book Jornada de Blended Finance

Instrumento
de mitigacao

Doacgdes para
assisténcia técnica
(TA), contratos por
desempenho

Put options
(opcao de venda),
estruturas de
secondary market

Seguros de
risco politico,
hedge cambial
subsidiado

Beneficiario
(capital comercial)

Investidores de
equity (venture
capital/private

equity)

Investidores
institucionais, family
offices

Investidores
estrangeiros
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9. METRICAS E IMPACTO

Em estruturas de blended finance, métricas bem definidas ajudam a aproximar dois
universos que historicamente caminharam separados: o da sustentabilidade e o da
analise financeira. Quando conectadas ao modelo de negdcio, elas permitem que
impacto, produtividade e gestao de riscos sejam avaliados de forma integrada e

transformam essa conexao em confianca de mercado.

Para além do impacto socioambiental, as métricas precisam traduzir resultados em
informacao util para investidores, financiadores e gestores. A mensuracao ajuda a
dar transparéncia, reduzir assimetrias de informacao, estruturar governanca e

tornar projetos comparaveis.

Paraisso, 0 mercado conta com um conjunto significativo de padrées e ferramentas

consolidadas.

Frameworks para medir
resultados em blended finance

Entre os diferentes padrées consolidados no mercado para estruturar sistemas de
analise, alguns sao mais associados a agenda ESG e a divulgacao de riscos
materiais; outros se concentram na mensuracao de impacto e na comparabilidade

entre empresas e projetos.

As métricas ESG costumam avaliar como as empresas operam, analisando riscos,
governanca e praticas ambientais e sociais. Ja as meétricas de impacto procuram

entender o que a atividade produz em termos de transformacao social ou
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ambiental, muitas vezes associadas ao modelo de negdcio de empresas e projetos.

Na pratica, essas duas perspectivas sao interdependentes. Projetos sustentaveis

podem utilizar indicadores de impacto para demonstrar transformacao positiva, ao

mesmo tempo em que precisam atender a padrées ESG utilizados por investidores

e financiadores.

0 quadro apresenta alguns dos principais padrées e frameworks utilizados para

estruturar indicadores e relatdrios socioambientais.

Padroes e frameworks que podem inspirar o uso de métricas em blended finance

O que é?

Recomendacao para
divulgacao de informacées
financeiras relacionadas as
mudancas climaticas

Framework para
divulgacoes relacionadas
as mudancas climaticas
em relatdrios financeiros

Padrdes ESG para
divulgacao, construcao de
indices, ratings — foco nos
temas materiais por setor
(comparavel)
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Publico de interesse

Investidores/empresas
interessados nas
mudancas climaticas
(foco: mitigacao)

Instituicdes financeiras
interessadas nas
mudancas climaticas (risco
e oportunidade)

Investidores financeiros,
empresas de capital
aberto
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Padroes ESG utilizados
para divulgacao integrada
e gestao ESG

Padrées de divulgacao de
indicadores ESG, com foco
nas atividades das
empresas por setor
(gestao e analise)

Framework que busca
identificar adicionalidade
positiva em cinco
dimensdes: o que, quem, 0
quanto, contribuicao,
riscos

Rating de empresas de
impacto social/ambiental
positivo, tornando as
empresas comparaveis;
usa IRIS+
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Multi-stakeholder (ONGs,
empresas, consultorias,
governos)

Empresas de capital
aberto/fechado e
investidores (gestores e
proprietarios)

Investidores e empresas
de impacto (perspectiva
das oportunidades)

Investidores e empresas
de impacto (perspectiva
das oportunidades)
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Métricas e maturidade dos projetos

0 uso de métricas varia conforme a maturidade do projeto, o tipo de instrumento
financeiro acessado e o perfil do investidor. Na fase de estruturacao, sao mais

relevantes indicadores ligados ao potencial de impacto e a capacidade de execucao.

A medida que o projeto amadurece e passa a acessar instrumentos de equity e
divida, crescem também as exigéncias relacionadas a geracao de fluxo de caixa,

garantias, governanca consolidada e demonstrac6es auditadas.

Essa trajetdria ajuda a explicar por que diferentes investidores (fontes de capital)
observam meétricas distintas ao avaliar uma mesma operacdo. Em blended finance,
a combinacado entre esses olhares permite que projetos ainda em amadurecimento

avancem gradualmente em direcdo a estruturas mais robustas e escalaveis.

O graficoilustra como a evolucdo da maturidade do projeto amplia o leque de
instrumentos financeiros disponiveis e eleva o grau de exigéncia emrelacao as

métricas.
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Métricas variam de acordo com a maturidade das empresas

>
»

2 Divida
m
E FIDC
2
= Banco multilateral
(o]
§ Fundo clima
o
o CRA
£
% Linha de crédito tradicional
(@]
2 CRA flexivel
= (com garantia real)
Linha de crédito subsidiada
para pequenos produtores
Plataforma de financiamento
coletivo
Equity

Private equity

Mutuo conversivel
(venture capital)

Mutuo conversivel
(investidor anjo)

Fomento

Investidor treinado a ver risco

Investment
readiness

Balanco auditado
big 4/ Estrutura de
governanga
consolidada.

Geracao de fluxo de
caixa/ Garantia real.

Geracao de fluxo de
caixa.

Alto potencial de
escalabilidade/ Modelo
de negdcio comprovado.

Potencial de
escalabilidade/ MVP
comprovado/ Modelo de
negocio consolidado.

Oportunidade grande
potencial.

Alto potencial de
impacto/ Planejamento
estratégico robusto.

Capacidade operacional
comprovada.

Certificacao para crédito
de carbono.

»

Maturidade da empresa/ Projeto :
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Matrizes derisco

Em projetos inovadores ou em mercados emergentes, muitas vezes ainda
nao existem séries histdricas de dados suficientes para uma analise financeira
tradicional. Nesses casos, o mercado usa matrizes de risco para avaliar

as operacoes.

Essas matrizes ajudam a organizar as principais dimensoes de risco da operacao e,

em blended finance, costumam combinar diversas fontes de informacao, como:

Exemplos de taxonomia setorial

Agricultura (ex: ILPF, Integracio Lavoura-Pecuaria-Floresta)
- KPIfinanceiro: EBITDA por hectare

- KPI de impacto: carbono sequestrado no solo (tonelada de
CO, equivalente)

- Racional: solos mais ricos em carbono retém agua e sao
mais resilientes a periodos de seca, reduzindo risco de

quebra de safra.

Saneamento

- KPIfinanceiro: TIR do projeto

- KPIl de impacto: MWh de energia limpa por tonelada de CO,
evitada

- Racional: pode gerar créditos de carbono e melhorar o fluxo
de caixa, além de atrair capital alinhado a transicao

energética.
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Energia renovavel

- KPIfinanceiro: TIR do projeto

- KPIl de impacto: MWh de energia limpa por tonelada de CO,

Q’) evitada

- Racional: pode gerar créditos de carbono e melhorar o fluxo
de caixa, além de atrair capital alinhado a transicao

energeética.
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(@ coenpr

. Conexao
“ m

Engorda 300g/dia 150g/dia Receita

Area produtiva 3UA’ha T1UA/ha Opex/Capex

Turnover 2% 10% Opex
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Na linguagem do impacto, trata-se de um modelo com beneficios
ambientais e maior resiliéncia. Na linguagem do negacio, trata-se de um
sistema agropecuario com mais produtividade e possibilidade de receita.

Finance

e = Para saber mais sobre métricas e

impacto, acesse a apresentacao e
o video do workshop 3 da Jornada
de Blended Finance 2025.
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https://anbima.sharepoint.com/sites/SustentabilidadeeComunicao-Externo/Compartilhada/Forms/AllItems.aspx?id=%2Fsites%2FSustentabilidadeeComunicao%2DExterno%2FCompartilhada%2FDRIVE%20%2D%20Sustentabilidade%20e%20Inova%C3%A7%C3%A3o%2FJornada%20Blended%20Finance%2FJornada%20Blended%20Finance%20WS3%5FApresenta%C3%A7%C3%A3o%2030%2E10%2E25%2Epdf&parent=%2Fsites%2FSustentabilidadeeComunicao%2DExterno%2FCompartilhada%2FDRIVE%20%2D%20Sustentabilidade%20e%20Inova%C3%A7%C3%A3o%2FJornada%20Blended%20Finance&p=true&ga=1
https://www.youtube.com/watch?v=YHM44FFRzMU

10. TENDENCIAS

A agenda de blended finance comecou a se estruturar globalmente a partir de 2015,
com a adocao dos ODS, e ganhou forca nos ultimos dois anos a partir da entrada de

novos players.

Destacamos aqui algumas das tendéncias que foram debatidas durante a Jornada

de Blended Finance 2025 e apontam para os proximos passos desse mercado.

Entrada de atores subnacionais
O financiamento da agenda de transicao nos territorios é um

’ movimento emergente no Brasil, onde estados como Sao Paulo, Espirito
Santo, Rio Grande do Sul, Goias e Minas Gerais tém estruturado suas
proprias arquiteturas de blended finance para viabilizar o Plano de
Transicao Ecoldgica localmente.

PPS financeiras

A entrada crescente de atores publicos e associacoes de
desenvolvimento setorial nas estruturas de blended finance vem
configurando o que se pode chamar de "PPPs (parcerias publico-
privadas) financeiras". Isso traz a necessidade de que os gestores do
mercado de capitais se capacitem para falar a linguagem das politicas
publicas, criando condi¢des para dialogar com os novos perfis de
financiadores.
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Ponte para internacionalizacao

O mercado de capitais brasileiro é reconhecido por sua grande
capacidade de originacao e criacao de veiculos financeiros
adequados, o que permite usar o blended finance para impulsionar
a conexao do Brasil ao mercado global, em estruturas que
coloquem a dinamica regulatdria e financeira brasileira em interface
com o capitalinternacional.

Uso de IA e satélites para medir impacto

Medir o impacto é uma tendéncia de venture philanthropy
(filantropia estratégica, modelo de investimento que usa o0 modus
operandi do venture capital para fazer investimentos que priorizam
o impacto socioambiental). Essa tendéncia de mensuracdo de
impacto vem sendo assimilada pelo mercado de blended finance
com abertura para o uso de dados de satélite e inteligéncia artificial,
0 que cria camadas complexas de evidéncias e geracao de
eficiéncia. No Brasil, o leildo de pastagens degradadas do Eco Invest
e um exemplo de alta demanda de tecnologia para assegurar a
originacao e o monitoramento continuo de impacto e retorno.

=
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Entrada de seguradoras (mercado de garantias)

Em blended finance, fica cada vez mais evidente que o custo nao se
dilui com capital de baixo custo (concessional ou filantrépico), mas
com uma reducao da percepcao de risco. Por isso cresce a
relevancia das garantias e abre-se um grande potencial para a
entrada de seguradoras atuando junto ao mercado de capitais.
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11. CONCLUSAO

Por mais complexas que possam ser as estruturas de blended finance, é

importante reconhecer que o maior desafio nesse tipo de "arranjo™ nao é técnico,
mas sim cultural. Colocar a mesa atores com diferentes incidéncias e papéis sociais,
submetidos a regulamentacoes distintas e com diferentes expectativas de retorno
e impacto, requer uma governanca bastante sofisticada. Principalmente se
considerarmos que as coalizGes formadas serao geridas por periodos de cinco,

dez ou 20 anos.

Por isso, as gestoras que atuam em blended finance precisam de profissionais com
capacidade para arquitetar estruturas financeiras customizadas para cada projeto.
Sua principal habilidade deve ser montar coalizbes com estruturas adequadas de
risco-retorno, o que permite mobilizar atores com diferentes mandatos para um
mesmo propdsito. Nesse contexto, métricas e sistemas consistentes de
mensuracao de impacto sao fundamentais para alinhar expectativas, orientar

decisdes de investimento e dar transparéncia aos resultados das operacoes.

Ampliar o volume de capital necessario para a transicdo sustentavel é uma agenda
coletiva, e o blended finance oferece uma resposta real a esse desafio. Por sua
capacidade de convergéncia, tende a assumir um papel cada vez mais relevante na
alocacao de capital para a nova economia. Nessa fronteira econémica, o Brasil
OCupa uma posicao estratégica e as perspectivas para a expansao desse
instrumento no nosso mercado de capitais podem representar uma oportunidade

promissora para proxima decada.
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