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SUMARIO
EXECUTIVO

O Brasil enfrenta lacunas cronicas de
financiamento em areas socioambientais criticas,
como clima, biodiversidade, saneamento, habitacio
e infraestrutura social. Segundo as Nac¢oes Unidas
e a OCDE, atingir os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel demanda investimentos anuais da
ordem de USS$ 4,0 trilhoes, cifra que excede em
muitas vezes a capacidade fiscal dos governos e

dos doadores tradicionais. O capital privado existe
e ¢ abundante, mas nao migra espontaneamente
para esses projetos. A explicacao mais precisa nao
é apenas a de que os retornos sdo baixos. A histéria
¢é mais complicada. Na verdade, o perfil de risco
desses projetos, que combina incerteza regulatoria,
prazos longos de maturagdo, exposicdo cambial,
risco politico e risco de execucao, é incompativel
com os mandatos da maioria dos investidores

institucionais.

O blended finance, ou financas hibridas,

é a resposta institucional a esse descompasso.
Trata-se do uso estratégico de capital piblico

ou filantrépico para reduzir, redistribuir

e absorver o risco que impede projetos de
interesse publico de se tornarem financiaveis,
mobilizando, com isso, capital privado em

escala. Nao é, primordialmente, um mecanismo
de subsidio a taxa de juros. Vai além. E um
instrumento de engenharia de risco, que nao
substitui o Estado, mas amplia sua capacidade de
coordenacio e o alcance do seu poder de indugao.

Este relatorio sintetiza as principais conclusées
do estudo preliminar sobre a viabilidade
de integrar mecanismos de blended finance
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em politicas pablicas no Brasil, com um foco

na reducao do risco de crédito e nao apenas

na taxa de juros. Primeira, a agenda é

viavel e desejavel. O Brasil opera h4 décadas
instrumentos de financas mistas com légica
semelhante, como o Sistema Nacional de Crédito
Rural (SNCR), o Sistema Financeiro da Habitagao
(SFH), os fundos constitucionais e a equalizacao

de juros via Tesouro. A novidade € sistematizar
esse ferramental para os desafios contemporaneos
do clima, da bioeconomia e da infraestrutura social,
setores cuja financiabilidade por capital privado
depende fundamentalmente da mitigacao do perfil
de risco, e ndo somente da concessao de taxas

de juros subsidiadas. Segunda, os obstaculos
sao institucionais, niao conceituais. Envolvem
regulacio, coordenacao federativa, capacidade
técnica e padronizacio contratual. Terceira,

a experiéncia internacional ensina o que
copiar e o que evitar. Em escala global, cerca

de 73% dos fluxos ditos mobilizados tém origem
publica, a alocacao se concentra no que ja é
bancéavel e ha tendéncia estrutural de socializar
perdas e privatizar ganhos. As respostas de desenho
estdo documentadas e foram incorporadas as
recomendacoes. Quarta, abriu-se uma janela
de oportunidade inédita. A Reforma Tributaria
criou o Fundo Nacional de Desenvolvimento
Regional (FNDR), com aportes federais que partem
de R$ 8 bilh6es em 2029, atingem R$ 40 bilhoes
em 2033 e chegam a R$ 60 bilhGes anuais em
2043, a maior fonte estruturada de capital para

o desenvolvimento sustentavel, possuindo um
grande potencial catalitico, entendido como

a capacidade de absorver risco ou reduzir custo
financeiro para mobilizar capital privado adicional,
anunciada na histéria fiscal brasileira recente.

Em paralelo, o lancamento do Tropical Forests
Forever Facility (TFFF)na COP30, em Belém,

deu ao Brasil protagonismo inédito na arquitetura
global de finangas climaticas.

A recomendacio prioritaria é tratar

a regulamentacao infraconstitucional

do FNDR, cuja janela legislativa se fecha
entre 2026 e 2028, como prioridade
absoluta da agenda nacional, autorizando
explicitamente o uso dos recursos em
arquitetura de blended finance e formalizando
a articulacdo com outros instrumentos existentes,
como o programa Ecoinvest ou o Fundo Clima,

ou em viés de construcdo, como o TFFF.
Considerando a relevancia dos recursos

destinados as regioes Norte, Nordeste

e Centro-Oeste, essa regulamentacao podera
contribuir para a construcao de uma agenda
integrada de desenvolvimento regional sustentavel.
A regidao do MATOPIBA (Maranhao, Tocantins,
Piaui e Bahia), por exemplo, sozinha captara

quase um quinto do fundo.

Mensagem central

Blended finance nio é uma solucio automatica nem uma panaceia. E uma arquitetura

Nesse contexto, propde-se organizar a atuagio

do FNDR em torno de frentes tematicas definidas
a partir de desafios recorrentes das politicas de
desenvolvimento regional, ambiental e urbano,

e ndo como uma classifica¢ao fechada ou
previamente estabelecida por uma politica piblica
especifica. Entre os campos potencialmente
prioritarios estdo o desenvolvimento de atividades
econdmicas sustentaveis e de baixo carbono,

a ampliacao da infraestrutura e dos servicos
essenciais e o fortalecimento da resiliéncia

dos territorios diante das mudancas climéticas.

A defini¢do concreta dessas prioridades devera
resultar de critérios técnicos, diagnosticos
territoriais e processos de coordenacao entre

os diferentes niveis de governo.

As demais frentes incluem a estruturacao

de uma estratégia publica de capital catalitico,

o desenvolvimento de modelos contratuais e
financeiros replicaveis, a ado¢iao de mecanismos
de monitoramento baseados em adicionalidade
e impacto e a criacdo de uma instancia nacional
de producao de informacdes e disseminacao

de boas praticas em blended finance.
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institucional de reducao de risco, coordenacio territorial e mobilizacdo de capital privado para objetivos

publicos socioambientais, dando seus melhores resultados quando apoiada em propositos claros, governanca

solida, capacidade técnica e uso disciplinado do subsidio implicito. A evidéncia de que o Brasil pode operar

blended finance ja é consistente. A questao que este estudo levanta é, portanto, menos sobre viabilidade

e mais sobre oportunidade: como aproveitar, entre 2026 e 2028, a janela que a reforma tributaria abre

para construir uma arquitetura nacional de capital catalitico, capaz de impulsionar uma atividade econémica

dindmica e, a0 mesmo tempo, sustentavel.




1. INTRODUCAC o
E PROPOSITO

O objetivo do estudo é validar premissas que demonstrem a viabilidade de integrar mecanismos

i

de blended finance com uma componente de melhoria de perfil de risco em politicas pablicas no
Brasil, evidenciando como a combinacao de recursos publicos ou filantropicos e privados pode
ampliar o financiamento de iniciativas de alto interesse ptblico e gerar valor social adicional.

O ponto de partida é uma reformulacao do diagnéstico corrente. O problema central

do financiamento socioambiental brasileiro ndo é apenas um gap de financiamento, é um

gap de risco gerenciavel. O sistema financeiro brasileiro acumula reservas expressivas em
fundos de pensao, seguradoras e gestoras de recursos, que nao sio, em regra, avessas a impacto
socioambiental. Sao avessas a incerteza, a iliquidez sem prémio, ao risco regulatoério, ao risco
de execucdo em territorios pouco estruturados e a estruturas pouco padronizadas. O desafio

ndo é convencer o capital privado a fazer impacto. E construir veiculos em que o impacto seja

precificavel e, sobretudo, em que o risco seja gerenciavel. Se o problema é primordialmente
de risco, e nao apenas de custo, o uso eficiente do capital pablico concessional nao consiste
em apenas baratear o dinheiro, e sim em absorver ou redistribuir as parcelas de risco que

o setor privado nao consegue carregar dentro do seu mandato.

Aestruturado | ASecaol2define | A Secdo 3 sintetiza, A Secao 4 conta A Secao 5 examina | AsSecoesb,/e8
etiosegue | UL SR | | TESENtaM
um a Iﬁgica experiéncia internacional. foco no SNCR e no SFH, sobre o TFFF. a andlise de viabilidade,

e fecha com um quadro OS I'1SCOS € as recomenda(;oes,

prﬂgI'ESSiVEl. dedicado ao caso do Eco ed Segao g CU"CI“i.

Invest e do Fundo Clima.

O estudo completo combina revisao da literatura especializada, analise documental de éditais
e normas, benchmark internacional comparado e sintese orientada a tomada de decisdo,
com priorizacao de recomendacoes implementaveis no horizonte de 12 a 36 meses.
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2.0QUEE
BLENDED FINANCE

2.1 UMA DEFINICAD BREVE

A definicao da OCDE-DAC, atualizada em 2025 e amplamente aceita internacionalmente,
é a de que blended finance é o uso estratégico de financiamento para o desenvolvimento

com o objetivo de mobilizar financiamento adicional rumo ao desenvolvimento sustentavel.

A Convergence, rede que mantém a maior base global de transagGes, adota uma definicao
operacional préxima: o uso de capital catalitico, ou seja, concessional, de fontes ptiblicas
ou filantrépicas, para mobilizar investimento adicional do setor privado.

Para os fins deste estudo, adota-se uma definicao funcional,
mais util ao contexto brasileiro:

blended finance é qualquer arranjo financeiro que combina,

em uma mesma operagao ou veiculo, capital concessional

(piiblico ou filantrdpico, com tolerancia a retornos abaixo de mercado,
perdas ou maior risco) e capital comercial (privado, buscando retorno

de mercado), com o objetivo de viabilizar projetos com impacto
socioambiental positivo que, isoladamente, nao atrairiam o capital
comercial. 0 ponto essencial & que a viabilizacao ndo se da apenas,
nem principalmente, pela reducdo do custo de capital. Da-se pela
redistribuicao do risco entre as partes.

O ponto essencial é que a viabilizagdo nao se d4 apenas, nem principalmente, pela reducao
do custo de capital. Da-se pela redistribuicao do risco entre as partes.
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2.2 ACHAVE DO RISCO: DE-RISKING, BANCABILIDADE E PARTILHA DE RISCO

Trés conceitos interligados atravessam todo este relatorio.

O primeiro é o de-risking, o conjunto de operacoes financeiras e institucionais que reduzem
o risco percebido por um investidor sem necessariamente alterar as caracteristicas econdmicas
do projeto. A literatura distingue ao menos sete dimensoes de risco que costumam travar
projetos socioambientais: crédito, regulatorio, politico, cambial, tecnologico, maturacao

e execucdo. Diferentes instrumentos atacam diferentes dimensdes, e o desenho 6timo

os combina conforme o perfil de risco especifico de cada projeto.

O segundo é a bancabilidade (bankability), a qualidade que faz um projeto ser financiavel
por capital comercial em condicées de mercado. Nao é um atributo intrinseco do projeto.

Um projeto pode ser tecnicamente excelente e socialmente meritério e, ainda assim, ndo ser
bancéavel, porque seu perfil de risco é percebido pelos investidores como alto demais, o que
muitas vezes inclui, para setores econémicos novos como bioeconomia, a falta de um histoérico,
(“track-record”). Tornar um projeto bancével significa mové-lo da zona de ndo investimento
para a zona de investimento aceitavel, um processo intensivo em institucionalidade, que exige
padronizacao contratual, garantias robustas, métricas auditaveis e ancoras de credibilidade.
O Estado brasileiro tem, nessa dimensao, ativos comparativos relevantes: BNDES, Caixa

e Tesouro Nacional carregam um capital reputacional que, em muitos arranjos, vale tanto
quanto desembolso direto.

O terceiro € o risk-sharing, o desenho de como o risco é distribuido entre as partes. A regra
técnica padrao, codificada pela OCDE-DAC, é que cada parte assuma o risco que pode gerenciar
melhor, na propor¢ao minima necessaria para viabilizar a operagdo. Quando o setor publico
absorve mais risco do que o necessario, o resultado é captura de subsidio ou risco moral.

O risk-sharing é a peca que distingue o blended finance bem desenhado da transferéncia

de risco mal disfarcada.

2.3 TRES CONCEITOS DE BOLSO:
ADICIONALIDADE, CAPITAL CATALITICO E ALAVANCAGEM

A adicionalidade é o conceito mais importante e mais desafiador da agenda de Blended
Finance. Tem duas dimensées. A adicionalidade financeira pergunta: o capital privado teria
entrado no projeto sem o capital catalitico? Se a resposta é sim, o subsidio é desperdigado,
pois o Estado estd pagando pelo que o mercado faria de qualquer forma. A adicionalidade
de desenvolvimento pergunta: o projeto produz resultados socioambientais que nao
ocorreriam sem o arranjo? A contribui¢do mais util da pratica internacional para disciplinar
essas perguntas € o teste do racional composto desenvolvido a partir da experiéncia da IFC:
cada operacao deve demonstrar, simultaneamente, que gera impacto relevante, que a
participacdo publica agrega valor além do que o mercado oferece e que, mesmo assim,

a operacao nao fecha sem subsidio. Quando essa decomposicao nao é feita, o risco

é aprovar concessionalidade sempre que houver uma boa narrativa de impacto.



O capital catalitico é o capital que aceita condicGes piores que as do mercado, com retorno
menor, risco maior, prazo mais longo ou posi¢io subordinada, para viabilizar a entrada

do capital comercial. Pode vir do orcamento ptblico, de bancos publicos de desenvolvimento,
da filantropia institucional ou de doadores internacionais. Sob a chave do de-risking,

¢é a camada do balanc¢o que absorve o risco que o mercado nao absorveria.

A alavancagem (leverage) é a razio entre o capital comercial mobilizado e o capital
catalitico aportado. E a métrica mais popular nas apresentacdes institucionais e também

a mais superestimada. A média global reportada pela Convergence é de 4,1 para 1, mas menos
da metade do capital dito mobilizado, visto que o equivalente a US$ 1,8 por ddlar concessional,
provém de investidores genuinamente privados. Em paises de renda baixa, as razoes
estimadas caem para 0,37 para 1. A alavancagem, além disso, ndo captura a adicionalidade,

e a alavancagem anunciada na estruturacao raramente coincide com a da execucao. A métrica
é 1til como sinalizador de ambicao, mas nao substitui a analise de risco e de impacto.

2.4 A CAIXA DE FERRAMENTAS

H4 duas familias de blended finance. O blended finance de taxa reduz o custo do capital,

por equalizacdo de juros e crédito concessional. E o que o Brasil j4 opera ha seis décadas no
crédito rural e na habitacdo, complementado agora com programas como o Fundo Clima e o
Eco Invest, esse tltimo trazendo um grau de sofistica¢ao adicional. O blended finance de risco
absorve perdas potenciais, por capital de primeira perda e garantias, praticamente inexistente
em escala, no Brasil e no mundo, porque bancos de fomento e multilaterais ndo conseguem
carregar esse tipo de ativos de primeiras perdas nos seus balangos sem comprometé-los, dado
o elevado consumo de capital associado. Diante de cada projeto, a pergunta correta de politica
publica ndo é apenas quanto subsidiar, mas qual barreira o subsidio remove: preco ou risco.
Essa disting¢do orienta a leitura do Quadro 1 e sustenta a proposta central deste estudo,

a de que o FNDR pode ocupar justamente o espacgo vazio do risco.

Em sintese, os instrumentos de blended finance combinam-se em camadas conforme o perfil

de risco a ser enderecado. A inova¢do nao esta nos instrumentos isolados, todos com décadas
de uso financeiro, mas no desenho institucional que os articula em torno de um objetivo piblico
explicito. O Quadro 1 resume, em linguagem acessivel, o que cada instrumento faz e o risco

que ataca.

©André Dib/*WWF-Brasil
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Quadro 1. A caixa de ferramentas do blended finance

Instrumento O que faz Risco que ataca
Garantias O garantidor assume parte do risco de Crédito e execugao
(parciais ou totais) crédito ou de desempepho, com baixo

desembolso imediato. E o instrumento
mais difundido e eficiente globalmente.

Capital first-loss Uma camada publica ou filantrépica Crédito e execugao
e cotas subordinadas absorve as primeiras perdas e protege

os investidores das camadas superiores,
arranjo tipico de fundos estruturados.

Esse é a estrutura mais préxima do conceito
original de blended finance, porém, pouco
aplicada na pratica por falta de capital
first-loss disponivel.

Equity concessional Capital que aceita retorno abaixo Crédito, prazo longo
de mercado para viabilizar o negécio,
comum em fundos de impacto.

Equalizacdo de juros Reduz o custo financeiro do projeto, Custo de capital
e crédito concessional no modelo classico do crédito rural
e do financiamento habitacional.

Pagamento por resultados Condiciona o desembolso a métricas Execucdo
verificaveis, no modelo do Fundo Amazénia
e, em escala global, do TFFF.

Assisténcia técnica Cobre custos de estruturagdo e preparagao Execucgao
subsidiada de projetos. Instrumento subestimado, e falta de projetos
mas critico para formar pipeline.

Instrumentos de hedge Protegem contra variacdes de cambio, Cambial e
inflacdo e juros, ainda pouco maduros nas macroecondmico
finangas sustentaveis brasileiras mas com
exemplos recentes promissores (Ecoinvest).

Fonte: elaboragdo prépria com base no estudo técnico completo.

Uma nota sobre o nivel de aplicacao do capital de primeira perda. O capital de primeira
perda (first-loss) é a parcela do investimento que absorve as perdas iniciais de uma operacao,
protegendo os demais investidores. Além disso, de modo geral, quanto mais diversificada

a carteira financiada, mais eficiente se torna o uso do mecanismo de blended finance, pois

a pulverizacao reduz também o risco do investidor em primeiras perdas. Trata-se de um
instrumento adaptado, por exemplo, ao financiamento em escala de projetos agricolas

de menor porte.

O ecossistema necessario envolve seis tipos de atores: provedores de capital catalitico,
provedores de capital comercial, estruturadores e gestores, operadores de pipeline,
reguladores e facilitadores institucionais (plataformas de mercado como por exemplo

o Laboratério de Inovagio Financeira (LAB) ou a Convergence, associa¢des que padronizam
documentacio, como Anbima e ABDE, laboratoérios regulatérios e centros de conhecimento
aplicado). A maturidade desse ecossistema € tao relevante quanto a disponibilidade de capital:
arranjos sofisticados falham quando faltam intermediérios qualificados, padroes contratuais
consolidados ou capacidade técnica nos beneficiarios finais.

1



3. AEXPERIENCIA
INTERNACIONAL:

APRENDIZADOS
E DESAFIOS

O mercado global de blended finance acumula 1.123 transacoes registradas, totalizando

US$ 213 bilhoes investidos, de acordo com a Convergence em relatorio produzido em 2025.
Em 2024, movimentou US$ 18 bilhGes em 123 operagdes, com tickets médios em alta e
participacao crescente de investidores institucionais, que aplicaram US$ 1,7 bilhao no ano,
um salto expressivo a partir dos US$ 14 milhoes de 2022. A escala, contudo, permanece
pequena perante o gap de financiamento dos ODS, estimado em trilhOes anuais, e os nimeros
agregados exigem leitura critica. Entre 2014 e 2024, cerca de 73% dos compromissos totais
tiveram origem em entidades publicas, o que significa que o capital concessional vem
alavancando majoritariamente outro capital puablico, e ndo capital privado. Os fluxos também
se comportaram de forma proé-ciclica durante a pandemia, concentram-se em paises de renda
média (74%), em setores ja bancéveis de infraestrutura e servigos financeiros (88%) e em
atores de grande porte (83% das transagoes), e os investidores locais dos proprios mercados
emergentes respondem por apenas 17% dos compromissos.

A referéncia metodologica internacional sdo os cinco principios da OCDE-DAC, que funcionam
como um teste de razoabilidade institucional para qualquer operagao: ancorar cada operagao
em um proposito de desenvolvimento explicito e mensuravel, maximizar a mobilizagao de
capital comercial com concessionalidade minima, adaptar o desenho ao contexto e ao sistema
financeiro local, construir parcerias em que cada parte assuma o risco que gerencia melhor

e monitorar com transparéncia e métricas definidas desde o inicio. Entre as estruturas de
referéncia, destacam-se o uso crescente de garantias pelas instituicdes multilaterais, que
mobilizaram US$ 17 bilhGes de capital privado em 2023, e dois casos de blended finance
ancorado no planejamento publico: o programa sul-africano REIPPPP, em que o Estado
definiu os objetivos, operou leildes competitivos e imp6s condicionalidades vinculantes

BLENDED FINANCE EM POLITICAS PUBLICAS NO BRASIL
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de desenvolvimento, e a plataforma SDG Indonesia One, em que instrumentos concessionais
e comerciais sao combinados dentro de prioridades nacionais previamente definidas.

O denominador comum € a direcionalidade: o setor piblico origina o pipeline e fixa

os parametros, com o capital privado servindo a prioridades ptblicas, e nao o inverso.

A evidéncia econométrica recente acrescenta uma camada importante: analisando quatro
paises africanos entre 2018 e 2023, encontrou-se relacio positiva entre a intensidade de
de-risking e o capital privado mobilizado, mas os efeitos dependem mais da governanga

e do pipeline do que da flexibilizacao regulatoria (mudangas normativas destinadas a atrair
investidores, como enquadramento prudencial mais permissivo e ambientes regulatérios

de teste). O caso de sucesso é um instrumento em moeda local, a InfraCredit nigeriana,

que garantiu 158,8 bilhoes em titulos de infraestrutura em moeda local e conectou fundos

de pensado domésticos a infraestrutura sem exposi¢do cambial. Ha também um alerta

de risco: na Zambia, operacoes internacionais amparadas em de-risking absorveram a
demanda por crédito dos melhores tomadores e deslocaram o crédito bancario doméstico,
que registrou queda de 8%. O alerta é de desenho: os instrumentos devem operar através

do sistema financeiro local, fortalecendo bancos, cooperativas e agéncias de fomento, e ndo
em competicao com eles. Por fim, a experiéncia do projeto Unlocking Forest Finance (UFF),
que tentou estruturar mecanismos de financiamento para paisagens sustentaveis no Acre,
em Mato Grosso e no Peru entre 2013 e 2019, mostra que, sem projetos maduros, assisténcia
técnica, salvaguardas ambientais e coordenacao local, a operacdo simplesmente nao fecha:
nenhum mecanismo foi implantado durante a vigéncia do projeto, embora suas licbes tenham
influenciado agendas publicas estaduais.
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O Quadro 2 sintetiza os principais aprendizados e desafios dessa experiéncia acumulada

e 0 que cada um significa para o desenho brasileiro.

Quadro 2. Principais aprendizados e desafios da experiéncia internacional

Aprendizado ou desafio

Implicacao para o Brasil

A mobilizagdo privada real é menor do que
o discurso sugere. Cerca de 73% dos fluxos
globais tém origem publica e a alavancagem
privada efetiva é de US$ 1,8 por délar
concessional.

Trabalhar com expectativas realistas e medir
apenas o capital genuinamente privado
e adicional mobilizado.

A alocagdo se concentra no que ja é bancavel:
74% em paises de renda média, 88% em
infraestrutura e servigos financeiros,

83% em grandes atores.

Direcionar o capital catalitico para onde o mercado
ndo chega, com critérios explicitos e auditaveis
de adicionalidade.

O modelo dominante tende a socializar perdas
e privatizar ganhos.

Adotar tetos de exposicdo publica, cldusulas

de clawback e participacdo publica nos ganhos
excedentes nas posi¢des de equity, com
recalibragem de condicdes nas posi¢des de divida.

Pipeline de origem publica funciona:

os modelos REIPPPP (Africa do Sul)

e SDG Indonesia One ancoram a sele¢do
de projetos no planejamento estatal.

Ancorar as carteiras prioritarias nos planos
publicos, com sele¢do competitiva baseada
em regras e condicionalidades de missao.

Governanga e pipeline mobilizam mais capital
do que a mera flexibilizagdo regulatéria,
segundo a evidéncia africana recente.

Investir em capacidade institucional e preparagdo
de projetos antes de flexibilizar regras.

Garantias em moeda local estdo entre os
instrumentos mais eficientes, como demonstra
a InfraCredit nigeriana. Na Zambia, porém, o
de-risking mal calibrado absorveu a demanda
dos melhores tomadores e deslocou o crédito
bancario doméstico.

Priorizar garantias e instrumentos em moeda local
operando através do sistema financeiro doméstico,
e ndo em substituicdo a ele. Isso porque projetos
locais ndo sempre tém capacidade para gerenciar
o risco cambial associado a financiamento

em moeda estrangeira.

A transparéncia do setor é fragil: estruturas,
taxas, retornos e impactos raramente sdo
divulgados de forma clara e comparavel.

Estabelecer, desde o inicio, um padrdo nacional de
divulgagdo obrigatdria, transformando informacgao
em vantagem competitiva.

O setor opera de forma artesanal, caso a caso,
com altos custos de transagao.

Padronizar cldusulas contratuais, métricas
e plataformas de execucdo compartilhadas.

Sem projetos maduros, assisténcia técnica e
coordenacdo local, a operacdo ndo fecha (licdo
do UFF no Acre, em Mato Grosso e no Peru).

Financiar a preparacdo de projetos e a articulagdo
institucional local desde o desenho, e ndo como
complemento posterior.

Fonte: elaboragdo proépria.

Em sintese, a experiéncia internacional recomenda tratar o blended finance menos como

promessa automatica de alavancagem e mais como uma tecnologia institucional de gestao

de risco, cujo sucesso deve ser medido pela adicionalidade real, pela qualidade do capital

atraido e pela capacidade de produzir resultados ptiblicos verificaveis.

BLENDED FINANCE EM POLITICAS PUBLICAS NO BRASIL

4. A EXPERIENCIA BRASILEIRA:
SESSENTA ANOS DE BLENDED
FINANCE DOMESTICO

4.1 UMA AGENDA ANTIGA COM NOME NOVO

Embora o termo blended finance tenha se
popularizado no Brasil apenas nos tltimos

dez anos, a logica subjacente, a de usar recursos
publicos para induzir aplica¢ao privada em

areas de interesse publico, redistribuindo risco
entre Estado e mercado, é parte estruturante do
financiamento do desenvolvimento brasileiro
desde, pelo menos, a década de 1960. Reconhecer
essa heranca importa por trés razoes. Primeiro,
demonstra que o instrumento é compativel com

o ordenamento juridico-financeiro brasileiro.
Segundo, oferece evidéncia empirica do que
funciona e do que nao funciona no contexto
nacional, em escala bem maior do que a de
qualquer caso internacional ja avaliado. Terceiro,
identifica os ativos institucionais existentes que
podem ser mobilizados sem necessidade de
reinventar a arquitetura. Os dois grandes casos,

0 SNCR e o SFH, sdo tratados a seguir ndo como
exercicio historiografico, mas como repositério de
licGes estruturais para o desenho contemporaneo.
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4.2 0 SISTEMA NACIONAL DE CREDITO
RURAL (SNCR)

A criacao do SNCR pela Lei 4.829, de 1965, foi a
resposta institucional a um diagnéstico explicito:
a agricultura brasileira, sazonal, climaticamente
exposta e com horizontes longos, ndo conseguia
ser financiada pelo sistema bancario privado sem
o0 apoio de legislagao propria. O contexto
combinava a crise de abastecimento dos centros
urbanos na primeira metade dos anos 1960

e a necessidade de modernizar a base técnica

da agricultura. Em linguagem moderna, a lei
reconhecia uma falha de mercado decorrente

do perfil de risco do setor e desenhava uma
arquitetura institucional para redistribuir esse
risco entre Tesouro, bancos e produtores.

A arquitetura do SNCR é, retrospectivamente,

um caso de livro-texto de blended finance em
escala sistémica, combinando ha sessenta anos
cinco elementos articulados. O primeiro € o capital
catalitico via Tesouro, por meio da equalizacao

de juros, pela qual a Uniao cobre a diferenca

entre as taxas controladas pagas pelo produtor

e o custo de captacao dos bancos, garantindo

o spread independentemente do mercado.

O segundo é o direcionamento de funding privado,
com uma parcela compulsoria dos depdsitos a
vista dos bancos comerciais destinada ao crédito
rural, instrumento regulatério que aciona capital
privado de forma obrigatéria. O terceiro é a
diversificagao de operadores, com Banco do Brasil,
Banco do Nordeste, Banco da Amazonia, BNDES,
bancos privados e, cada vez mais, cooperativas

de crédito. O quarto sdo as camadas de garantia

e seguro, com Pronaf, Proagro e a subvencao ao
prémio do seguro rural, a peca mais explicitamente
de de-risking do sistema, que transfere o risco
climatico e produtivo para o Tesouro. O quinto é

a governanca técnica, com o Conselho Monetario
Nacional definindo as regras anuais, o Banco
Central operacionalizando o sistema e o Ministério
da Agricultura definindo o Plano Safra.

BLENDED FINANCE EM POLITICAS PUBLICAS NO BRASIL

Os resultados em escala estio entre os maiores

do mundo para um sistema de crédito direcionado.
A safra 2021/2022 disponibilizou

R$ 251,2 bilhoes e a safra 2025/2026 ultrapassou
R$ 500 bilhoes, com aproximadamente um quarto
desses recursos operando sob alguma forma de
subsidio direto ou implicito. A transformacao do
Brasil em poténcia agroexportadora teve no SNCR
um de seus pilares, ao lado da Embrapa. O sistema
também acumulou, porém, distor¢bes que servem
de alerta. A maior parte dos recursos subsidiados
foi historicamente captada por médios e grandes
produtores ja capitalizados, e o Pronaf, criado em
1996 justamente como resposta a essa distorcao,
enfrenta ele proprio concentracgio regional e
setorial. As decis6es anuais do Plano Safra sao
objeto de intensa negociacoes para conciliar
interesses de diversos grupos. . Ao longo do tempo,
o sistema passou a incorporar de forma mais
estruturada critérios e condicionantes ambientais,
processo reforcado pela Resolucdo CMN n° 4.882,
de 2020.

Cinco ligoes do SNCR sao diretamente aplicaveis
a agenda contemporanea. O mandato politico
estavel é precondicao: o sistema atravessou seis
décadas porque foi estabelecido em lei organica,
e agendas que dependem de portarias estao
vulneraveis a ciclos politicos. A diversificacao

de operadores reduz a captura. Os critérios

de elegibilidade precisam ser blindados,

com monitoramento independente e revisao
periodica, sob pena de erosao da adicionalidade.
As salvaguardas socioambientais devem ser
estruturais, incorporadas ao desenho como
condicao de elegibilidade, e ndo camada
acrescentada depois. E a capacidade técnica do
regulador é fundamental: a sofisticacaio do SNCR
s6 é viavel porque CMN e Banco Central tém
equipes robustas.

© André Dib / WWF-Brasil

4.3 0 SISTEMA FINANCEIRO DA HABITACAO (SFH)

Criado pela Lei 4.380, de 1964, com o Banco Nacional da Habitacdo (BNH) como 6rgao
central, o SFH teve por finalidade promover a construgio e a aquisicao da casa propria,
especialmente pelas classes de menor renda. A mesma lei instituiu a corre¢cao monetéria,
instrumento fundamental para viabilizar contratos de longo prazo em ambiente de inflaco alta.
A arquitetura original combinava cinco elementos: uma fonte de capital com custo controlado
e funcdo social explicita, o FGTS, criado em 1966 com os dep6sitos compulsorios de

8% do salario dos trabalhadores formais, uma fonte de capital privado direcionado,

o Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), obrigado a aplicar historicamente
65% da captacao da poupanca em crédito imobiliario, instrumentos de garantia robustos,
subsidios focalizados nas familias de menor renda e um mecanismo de gestao de risco,

o Fundo de Compensacao de Variag¢Ges Salariais (FCVS), que cobria o saldo devedor residual
em caso de descasamento entre a correcdo dos contratos e a variacdo dos salarios.

A escala alcangada faz do SFH uma das maiores politicas habitacionais ja implementadas

em um pais em desenvolvimento: aproximadamente 13 milhdes de unidades financiadas ao
longo de seis décadas, considerando os marcos sucessivos do BNH, do PAR e, principalmente,
do Minha Casa Minha Vida, que sozinho viabilizou cerca de 6 milhGes de unidades entre
2009 e 2020. Em 2025, isoladamente, o FGTS concedeu R$ 136,8 bilhoes em

empréstimos habitacionais.

A histéria do sistema nao € linear, e sua crise é tdo instrutiva quanto seu sucesso. Nos anos
1980, com hiperinflagio e queda real dos salarios, a corre¢do monetaria dos saldos devedores
descolou-se da correcdo dos salarios dos mutuéarios, provocando inadimpléncia massiva

e judicializacdo. O FCVS, que deveria cobrir os saldos residuais, acumulou um rombo
bilionario, e 0 BNH foi extinto em 1988, com suas funcées e seu passivo absorvidos pela Caixa

Econdmica Federal. E um caso classico de descasamento entre passivo e ativo, e a licdo é dura:

estruturas de blended finance de longo prazo precisam de mecanismos robustos de gestao
de risco macroeconémico, nao apenas microeconémico. Os anos 1990 e 2000 reconstruiram
a arquitetura peca a peca: o Sistema Financeiro Imobilirio, criado em 1997, introduziu a
alienacfo fiduciaria moderna como garantia padrao e os Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRI) criaram um mercado de capitais para a securitizacao dos créditos, e o Minha Casa Minha
Vida, a partir de 2009, articulou FGTS, orcamento e SBPE em arquitetura combinada.




As licoes do SFH complementam as do SNCR em pontos que este ndo toca. Combinar uma
fonte estavel e barata (FGTS) com uma fonte voluntaria e direcionada (SBPE) funciona em
escala, e 0 analogo contemporaneo poderia combinar Fundo Clima ou FNDR com tratamento
prudencial adequado e incentivos bem desenhados. Garantias simples e juridicamente sélidas,
como a alienacao fiduciaria, valem mais do que volume de capital catalitico. A securitizagao

é catalisadora de escala, conectando a poupanca institucional de longo prazo aos projetos.

A gestao do risco macro precisa ser desenhada desde o inicio, como mostra a cicatriz do FCVS.
E operadores especializados sao vantagem comparativa: a expertise acumulada pela Caixa em
crédito imobiliario social é um ativo nacional deslocével, com adaptacio, para outras politicas
socioambientais.

4.4 OUTROS MECANISMOS DA HERANCA INSTITUCIONAL

Além dos dois grandes sistemas, quatro mecanismos completam a heranga brasileira.
Os Fundos Constitucionais de Financiamento (FNO, FNE e FCO), operados pelo Banco da
Amazonia, pelo Banco do Nordeste e pelo Banco do Brasil, funcionam ha mais de trés décadas

como capital concessional regional com adicionalidade geografica explicita, em escala relevante:

o FNE, sozinho, concedeu R$ 52,6 bilhGes em 2025. O Fundo Garantidor para Investimentos
(FGI), operado pelo BNDES, é o exemplo doméstico mais puro de de-risking, com capital

catalitico atuando exclusivamente como absorvedor de risco de crédito, sem desembolso direto.

A equalizagdo de juros via Tesouro Nacional, cujos volumes anuais no Plano Safra ultrapassam
R$ 15 bilhoes, é a forma mais transparente de subsidio, com rastro fiscal explicito.

O Fundo Clima, gerido pelo BNDES e pelo Ministério do Meio Ambiente, bem como

o programa Eco Invest, sio os veiculos brasileiros mais alinhados a agenda contemporanea

de blended finance climatico e candidato natural a articular-se com o FNDR.

A tese da heranca institucional é direta: o Brasil ndo precisa criar
instrumentos de blended finance do zero. Precisa sistematizar,
articular e modernizar uma arquitetura existente, adaptando-a
as prioridades socioambientais contemporaneas.

A transicdo para uma agenda nacional é uma reforma incremental sobre ativos existentes,
nao um salto institucional para o desconhecido. Uma iniciativa recente dessa trajetoria,
o programa Eco Invest Brasil, é resumida no quadro a seguir.

BLENDED FINANCE EM POLITICAS PUBLICAS NO BRASIL

Quadro 3. O Eco Invest e complementaridade com o FNDR

Dois programas federais completam o quadro contemporaneo. O Eco /nvest Brasil, conduzido
pelo Ministério da Fazenda em parceria com o Ministério do Meio Ambiente e Mudanca do Clima,
combina linhas de capital catalitico e de protecdo cambial, alocadas por leildes competitivos entre
instituicdes financeiras, para mobilizar capital externo em projetos de transformacao ecolégica.

O Fundo Clima, criado pela Lei 12.114 de 2009 e operado pelo BNDES, oferece crédito concessional
em volumes recordes para mitigacdo e adaptagao.

Ambos atacam prioritariamente o custo do capital, mas o Eco /nvest ja introduz uma légica

de mitigacdo de risco nos seus mais recentes leildes, de uma forma particularmente inovadora:

o Tesouro, via programa Eco Invest, preserva o capital catalitico provido aos bancos comerciais
pedindo a sua aplicagdo em ativos de baixo risco e alta liquidez, e deixa utilizar apenas o rendimento
(o float) dessa aplicagdo para constituir um colchdo que pode ser usado para a absor¢do de primeiras
perdas das operagdes.

A vantagem estrutural desse arranjo é que o Tesouro ndo corre o risco de inadimpléncia dos projetos
financiados — quem carrega o risco de desempenho na ponta final é a classe de investidores
privados —, o que blinda as contas publicas contra calotes sem comprometer o principal.

A contrapartida é que o modelo é intrinsecamente dependente do ciclo de juros e do tempo: como
a protecdo é financiada pelo carrego do capital, o colchdo s6 se constitui de forma gradual e a uma
velocidade proporcional a taxa de juros vigente, de modo que, em ambientes de juros mais baixos,
a capacidade de blindar novas operac¢des de alto impacto socioambiental se forma mais lentamente.

E nesse contraste que se insere a proposta desenvolvida mais adiante. O FNDR, tratado na se¢&o
seguinte, pode ser mobilizado de forma complementar ao Eco Invest como fonte de capital de
de-risking para financas sustentaveis. Em esséncia, ao empregar os recursos do fundo diretamente
como capital de de-risking — e ndo apenas o seu rendimento —, entra-se numa légica de instrumento
de politica publica, na qual o aporte é tratado como gasto orcamentario, sujeito a uma avaliacao
prévia da adequacdo do uso desses recursos aos objetivos de politicas publicas, e ndo como
aplicagdo financeira preservada. Isso implica um custo fiscal direto, mas abre a possibilidade de
mobilizar um volume de capital de de-risking substancialmente maior e de maneira mais imediata,
sem depender da acumulagdo progressiva do float.
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Fonte: EC 132/2023.

5.10 QUE E O FNDR E COMO ELE FUNCIONA

A Reforma Tributéria aprovada em 2023, por meio da Emenda Constitucional 132, criou

o Fundo Nacional de Desenvolvimento Regional (FNDR) como mecanismo de mitigacao

dos impactos regionais da unificacao dos impostos sobre o consumo em um IVA dual.

Como a Reforma desloca a tributagdo da origem para o destino e reduz drasticamente as
possibilidades de rentincia fiscal, criou-se um fundo federal de redistribuicdo para cumprir

o mandato constitucional de reduc¢ao das desigualdades regionais. O FNDR nasceu, portanto,
com finalidade compensatéria. Em virtude de suas dimensées, de sua arquitetura federativa e
de seu mandato constitucional, porém, ele configura potencialmente a maior fonte estruturada
de capital com potencial catalitico anunciada na histéria fiscal brasileira recente.

Os aportes federais partem de R$ 8 bilhGes em 2029, sobem em degraus anuais de R$ 8 bilhdes
até atingir R$ 40 bilhoes em 2033 e, a partir dai, crescem R$ 2 bilhGes por ano até o teto

de R$ 60 bilhGes em 2043. Em valores reais de 2023, o acumulado no periodo 2029-2043

é da ordem de R$ 700 bilhoes. A distribuicao segue duas chaves combinadas: 70% conforme

os coeficientes do Fundo de Participacio dos Estados e 30% conforme a participagao
populacional de cada unidade da federacao. Os recursos podem ser aplicados em trés
finalidades constitucionais, estudos, projetos e obras de infraestrutura, fomento a atividades
produtivas com elevado potencial de geracdo de emprego e renda, incluindo subvencoes,

e acoes de desenvolvimento cientifico, tecnolégico e de inovacao, com a determinacio

de que os estados priorizem projetos com acées de preservacao do meio ambiente.

—
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5.2 A GEOGRAFIA DA REDISTRIBUICAO

Contrariamente a narrativa simplificada

de um fundo para o Norte e o Nordeste,

os maiores beneficiarios absolutos do FNDR sdo,
em ordem decrescente, Bahia (7,88% do fundo),
Sao Paulo (7,16%), Minas Gerais (6,47%),
Pernambuco (5,82%), Para (5,77%),

Ceara (5,73%) e Maranhao (5,68%), com

a presenca de Sao Paulo e Minas explicada pelo
peso populacional na chave de 30%. O efeito
redistributivo aparece com clareza no quociente
locacional, a razao entre a participacao de cada
estado no fundo e sua participacdo no PIB
nacional: Acre, Amapa e Roraima recebem entre
nove e doze vezes sua parcela proporcional ao PIB,
enquanto Sao Paulo, Distrito Federal, Rio de
Janeiro, Santa Catarina e Rio Grande do Sul

sdo contribuintes liquidos em termos relativos.

Essa geografia importa para o desenho.

Os recursos chegarao simultaneamente em
volumes absolutos relevantes para estados com
ecossistemas de investimentos mais consolidados,
e em volumes proporcionalmente transformadores
para estados do Norte e do Nordeste, onde existe
uma oportunidade singular de ampliar o acesso

a instrumentos financeiros inovadores e acelerar
investimentos em desenvolvimento sustentavel.
Para que esse potencial se concretize plenamente,
sera fundamental que a alocacao dos recursos
seja acompanhada por planejamento técnico

e institucional adequado, capaz de identificar
prioridades, estruturar projetos de qualidade

e articular diferentes niveis de governo e atores
do mercado. Dessa forma, os recursos poderao
nao apenas viabilizar investimentos especificos,
mas também maximizar os beneficios sociais,
ambientais e econdmicos gerados pelo capital
catalitico. Essa capacitacdo técnica e institucional
é financiavel pelo proprio fundo e deve integrar

o desenho desde o inicio.

ESTIMATIVA DO VALOR ECONOMICO OFERECIDO A SOCIEDADE BRASILEIRA PELA MORATORIA DA SOJA POR MEI DA CONSERVACAO DA FLORESTA AMAZONICA

5.3 0 QUE DIZEM AS SIMULACOES E A
ADVERTENCIA DO “BUSINESS AS USUAL”

As simulag6es em equilibrio geral computavel
conduzidas pelo NEREUS-USP oferecem o
diagnostico técnico mais bem fundamentado
disponivel. Considerando o efeito conjunto da
alocacao e do financiamento do fundo, o impacto
liquido do FNDR sobre o PIB nacional é levemente
negativo, de -0,21%: o resultado é redistributivo
no espaco, com o Norte ganhando 0,13 ponto
percentual de participagio no PIB nacional

e o Nordeste 0,27 ponto, mas custa eficiéncia
sistémica. A cifra deve ser contextualizada:

a eliminacao de distorgoes tributarias promovida
pela Reforma produz, isoladamente, ganho
estimado de 3,64% do PIB, de modo que o FNDR
ndo anula os ganhos da Reforma, apenas os
modera em troca de redistribuicio regional.

As simulag¢Ges também estimam ganhos de capital
de aproximadamente R$ 76 bilhoes em uma area
contigua que retine todos os estados do Norte

e do Nordeste, mais Sao Paulo e Mato Grosso,

e mostram que o fundo compensa parcialmente
as perdas de arrecadagao dos estados com

a migracao da tributagao para o destino.

O ponto analitico mais relevante, porém,

¢ a adverténcia operacional dos autores: sera
importante garantir que os recursos do FNDR
sejam destinados a projetos com potencial de
aumento da produtividade local e regional, para
que nio se tornem apenas uma fonte adicional

de receitas para os governos regionais. A hipotese
implicita no desenho, de que a disponibilidade

de recursos levara naturalmente a selegio dos
investimentos de maior impacto transformador,
nao deve ser tomada como automaética.

A experiéncia brasileira com instrumentos de
desenvolvimento regional sugere que os resultados
dependem nao apenas do volume de recursos
mobilizados, mas também da qualidade da
arquitetura institucional que orienta sua aplicagao.
O FNDR oferece a oportunidade de combinar

a escala financeira de mecanismos tradicionais
com instrumentos mais sofisticados de indugao,
coordenacio e alavancagem de investimentos.

E exatamente nesse espaco que a moldura

do blended finance se torna decisiva.
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5.4 0 FNDR COMO
CAPITAL CATALITICO TERRITORIAL

O FNDR nao é capital concessional por natureza,
pois sua origem é a de uma transferéncia fiscal.

A pergunta operacional é se sera utilizado como
capital catalitico de reducao de risco territorial,
gerando bancabilidade onde hoje ndo ha,

ou como transferéncia direta, sustentando

gastos convencionais. Se aplicado com logica

de de-risking, dentro das finalidades ja permitidas
pelo texto constitucional, o fundo pode operar
quatro funcées complementares. A primeira

é o aporte de capital first-loss em fundos estaduais
de impacto: o estado subscreve cotas subordinadas
de fundos com tese socioambiental geridos por
gestoras selecionadas em chamamento ptblico,

as cotas seniores sdo adquiridas por investidores
institucionais e a inadimpléncia é absorvida
primeiro pelo capital pablico. O modelo é
juridicamente conhecido e cabe nos limites

da Lei 14.133/2021 e da Resolucao CVM 175.

A segunda é a capitalizacio de fundos garantidores
estaduais, replicando a l6gica do FGI federal para
o tecido econdmico de cada estado, com
alavancagem fiscal alta e baixo atrito regulatorio.
A terceira é o capital subordinado em arranjos
federativos, sob coordenagao de BNDES, BNB ou
BASA, para carteiras de interesse interfederativo,
como corredores logisticos sustentaveis e programas
estaduais de saneamento. A quarta é a equalizacao
de juros e o pagamento por resultados setoriais,

oAdriano Gambariti / WWF-Bhasil
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no modelo do Plano Safra, mas com foco em
setores especificos de interesse de cada Estado.

Em qualquer dos quatro arranjos, o ponto critico
é 0 mesmo: o FNDR pode atuar como camada

de absorcao de risco que torna bancéveis projetos
com viabilidade econémica, mas que hoje nio
atraem capital privado, sobretudo pela auséncia
de histérico consolidado de determinados setores,
como por exemplo nas cadeias de restauracao,

da transicio agricola ou da bioeconomia.

A dimensao territorial entra como segundo fator,
pois o desenho territorial do fundo permite
direcionar essa capacidade de mitigacao de riscos
para regides onde seu potencial transformador

é maior, integrando desde a origem objetivos

de desenvolvimento regional, sustentabilidade

e crescimento econdémico. Além disso,

a capacitacao técnica deve ser parte integrante

do desenho, financiavel pelo préprio fundo,

e ndo um pré-requisito a ser esperado.

Quanto ao potencial de mobilizacdo, mesmo sob

a alavancagem conservadora de 2 para 1, em linha
com os benchmarks internacionais para mercados
em formacao, o potencial é de bilhdes anuais

de investimento privado mobilizado.

5.5 CONDICOES DE DESENHO

A conversao do FNDR em vetor de blended
finance depende de condicoes de desenho que

a experiéncia internacional indica serem as mais
determinantes. A primeira ¢é a origem do pipeline.
A critica estrutural ao modelo global dominante é
que a origem liderada por patrocinadores privados
introduz um viés sistematico em favor do que ja

é comercialmente viavel. A licdo operacional é
que as carteiras prioritarias elegiveis a estruturas
hibridas devem ser definidas pelos instrumentos
de planejamento dos entes receptores, os PPAs
estaduais, os planos de desenvolvimento e os
planos de clima e bioeconomia, e selecionadas
por processos competitivos baseados em regras,
no modelo do REIPPPP e da SDG Indonesia One,
com condicionalidades de missido, como contetido
local, emprego e compromissos socioambientais
verificaveis, integradas aos contratos como
contrapartida do acesso ao capital catalitico.

A segunda condicao € a disciplina de partilha de
riscos e retornos, para evitar que o fundo socialize
perdas e privatize ganhos. A regulamentacao deve
incorporar tranches first-loss com teto explicito

de perdas, garantias com prazo determinado,
gatilhos precisos e taxas proporcionais ao risco,
clausulas de clawback que recalibrem os termos
concessionais quando o retorno realizado exceder
limiares pré-acordados, participacgao publica nos
ganhos excedentes proporcional ao risco carregado

e preferéncia por instrumentos contingentes, que
s6 desembolsam se o risco se materializar, sobre
subsidios incondicionais. A terceira condicao é a
gestao em nivel de portfélio, e ndo apenas projeto
a projeto: carteiras estaduais diversificadas em que
operagoes comercialmente atrativas subsidiem
cruzadamente iniciativas pioneiras de maior risco,
mantendo a exposigao fiscal agregada dentro de
limites definidos. Na pratica, isso significa um
veiculo estadual Ginico, ou poucos veiculos por
janela temética, com limite agregado de exposigao
fixado na LDO e capacidade de coinvestir com
atores privados em estrutura de classes dentro

de instrumentos de mercado (FIDC, CRA, etc.)

e acompanhamento colegiado com relatério

de exposi¢ao consolidada. Por fim, para que a
alavancagem reportada tenha significado, ela
deve contabilizar apenas o capital genuinamente
privado, excluindo recursos de bancos publicos,
fundos constitucionais e FGTS que componham
as estruturas. Porém, existe a possibilidade, e uma
grande oportunidade, de combinar diferentes
mecanismos publicos para atrair capital privado.
Por exemplo, instrumentos de mitigacao de risco
apoiados pelo FNDR podem ser articulados

com mecanismos de reducgao de custo de capital
oferecidos pelo Fundo Clima ou pelo programa
Eco Invest, criando estruturas mais robustas

e eficientes. Essa combinac¢ao pode ampliar
significativamente a atratividade dos projetos

e abrir caminho para a mobilizagdo de capital
privado em escala ainda maior.




5.6 0 AGRUPAMENTO MATOPIBA COMO JANELA NATURAL DE PILOTAGEM

Dentre as configuragoes geograficas possiveis para um piloto do FNDR em arquitetura
hibrida, o agrupamento MATOPIBA (Maranhao, Tocantins, Piaui e Bahia) reine uma
combinacio rara de quatro vantagens estruturais. A primeira é o volume excepcional
de capital: os quatro estados somados captam 19,77% do fundo, quase um quinto, o que

representa R$ 7,9 bilhGes anuais em regime permanente e R$ 23,7 bilh6es acumulados nos

ARt o RS R B e e S g i : cinco primeiros anos, volume 1,9 vez superior ao total combinado de Sul e Centro-Oeste.

A segunda é a sobreposigao geogréafica direta com o Cerrado e as bordas amazonicas:

o MATOPIBA ¢ a principal fronteira agricola em expansao do pais, exatamente o territorio
onde o trade-off entre expansao produtiva convencional e conservagao é mais agudo

e onde estruturas dedicadas a bioeconomia, restauracao de pastagens degradadas

e cadeias de baixa emissdo tém maior demanda potencial. A terceira é a base institucional
pré-existente, com Embrapa, BNB, BASA, Banco do Brasil e atores filantropicos e do
terceiro setor com presenca ativa na regiao. A quarta é a heterogeneidade interna 1til para
teste: a diversidade dos estados e suas experiéncias inicas permite um grande aprendizado,
replicavel para os demais estados brasileiros.

Tabela 2. Detalhamento MATOPIBA (R$ milhoes, valores de 2023)

Estado Acum. 2029-33
Bahia 7,88% 630,5 3.152,4 9.457
ETEREL 5,68% 4544 2.272,0 6.816

| Piaui 3,59% 287,0 1.435,2 4.306
Tocantins 2,62% 209,7 D j_. 1.048,5 3.145

MATOPIBA (total) 19,77% 1.581,5

Fonte: EC 132/2023, LC 143/2013 e Censo IBGE 2022.
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5.7 A JANELA DE DECISAQ

A janela € estreita. A regulamenta¢io do FNDR via Lei Complementar ocorrera entre 2026

e 2028, e os primeiros aportes comecam em 2029. Os critérios de aplicagdo, as clausulas

de governanca e os mecanismos de prestagio de contas serao definidos nesse intervalo.

Quatro pré-condigdes devem ser enderegadas em paralelo. O marco regulatério deve
reconhecer explicitamente o uso dos recursos em arquitetura de blended finance,
pois, sem essa autorizacao, gestores estaduais avessos a risco fiscal tenderao

a aplicacao convencional. A capacidade técnica nos estados precisa ser construida

com programa nacional de capacitacdo, modelos contratuais padronizados e plataformas

de execucao compartilhadas. Os bancos publicos e o Tesouro precisam ser parte estruturante
do desenho, como gestores fiduciarios, agentes de garantia e originadores de pipeline,

em coordenac¢ao com o Comité Gestor do IBS. E um sistema nacional de monitoramento,

com transparéncia sobre alocacao, retornos e adicionalidade, é a Gnica mitigacao efetiva contra
o risco de business as usual apontado pelas simula¢Ges. Em paralelo a regulamentagio do
FNDR, o Brasil passou a liderar a estruturacao de um segundo instrumento de capital catalitico
de escala estrutural, desta vez internacional, resumido no quadro a seguir. A coincidéncia
geografica e temporal entre os dois é um dos pontos mais original e subexplorado da agenda
brasileira de finangas sustentaveis.

BLENDED FINANCE EM POLITICAS PUBLICAS NO BRASIL

Quadro 4.
O Tropical Forests Forever Facility (TFFF) e a sinergia com o FNDR

Lancado em 6 de novembro de 2025, na Clpula de Lideres da COP30 em Belém, o TFFF é o primeiro
veiculo global de blended finance climatico com governanga liderada pelo Brasil. A légica econémica
é simples: paises tropicais que mantém sua cobertura florestal acima de niveis verificaveis, com
desmatamento abaixo de limites pré-estabelecidos, recebem pagamentos periddicos por hectare
conservado, verificados por monitoramento via satélite. A estrutura financeira que viabiliza esses
pagamentos é tipicamente hibrida: a capitalizagdo-alvo de US$ 125 bilhdes organiza-se em uma
tranche sénior de US$ 100 bilhdes, destinada a investidores privados com retorno de mercado,

e uma tranche junior (sponsor) de US$ 25 bilhdes, destinada a governos e filantropia, subordinada

e com funcdo de first-loss. O capital catalitico soberano-filantrépico absorve o risco financeiro de
portfélio e o risco politico de longo prazo, viabilizando a entrada do capital privado em uma classe
de ativo que, isoladamente, ndo atrairia mandato institucional convencional. E um exercicio canénico
da tese central deste estudo: blended finance é, primordialmente, engenharia de risco.

Ao encerramento da COP30, o TFFF havia mobilizado US$ 6,7 bilhdes em compromissos soberanos
e 0 apoio formal de 66 paises. O Banco Mundial foi confirmado como trustee e o Conselho Interino
é co-presidido por Brasil e Noruega. Os principais aportes anunciados foram os da Noruega,

com US$ 3 bilhdes em dez anos sob condi¢des, de Brasil e Indonésia, com US$ 1 bilhdo cada,

da Alemanha, com 1 bilhdo de euros, e da Franca, com até 500 milhdes de euros. Os riscos de
execucao ndo sao despreziveis: subcapitalizagdo, pois os compromissos atuais estdo distantes

da meta de US$ 25 bilhdes da tranche sponsor, transicao de governanca em 2026-2027,
dificuldades de mensuracéo e adicionalidade, risco moral e risco de greenwashing.

Para a agenda brasileira, o Brasil torna-se simultaneamente desenhador, contribuinte e potencial
receptor dos fluxos. Como receptor, os pagamentos fluirdo prioritariamente para os estados
amazonicos, e sete dos nove estados da Amazonia Legal estdo entre os maiores receptores
proporcionais do FNDR. A sinergia é estrutural: o FNDR gera fluxo de receita estadual sem
condicionalidade ambiental explicita, embora com priorizagdo constitucional do meio ambiente,

e o TFFF gera fluxo condicionado a desempenho ambiental verificavel. Combinados, viabilizam
estruturas de longo prazo em que o FNDR aporta o capital catalitico inicial, como first-loss e garantias,
e o TFFF complementa o fluxo de caixa dos projetos de conservagao e bioeconomia a medida que

0s pagamentos se materializam. Um fundo estadual amazonico com cotas subordinadas do FNDR

e retorno parcialmente vinculado a pagamentos futuros do TFFF ofereceria aos investidores privados
uma estrutura com dupla ancora publica, uma estadual e uma multilateral. A janela de articulagdo
dos dois instrumentos coincide: 2026-2028. Bem articulados, podem sustentar a maior arquitetura
nacional de blended finance climatico e territorial j& estruturada em um pais em desenvolvimento.
Tratados como agendas paralelas, podem produzir duplicacdo institucional e fragmentacdo

de governanga.
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6. ANALISE
DE VIABILIDADE

A aplicacao combinada dos quatro critérios permite

identificar algumas frentes com maior potencial para orientar

uma agenda inicial, sem que isso implique uma definicao
fechada ou permanente de prioridades.

Entre elas estdo o apoio a atividades econdmicas sustentaveis e ao uso responsavel

dos recursos naturais, a ampliacio da infraestrutura e dos servigos essenciais

e o fortalecimento da resiliéncia dos territérios diante das mudancas climaticas.

Essas frentes retinem elevada relevancia publica, necessidade expressiva de investimentos
e riscos que podem ser parcialmente enfrentados por instrumentos de capital catalitico,
garantias, compartilhamento de riscos, assisténcia técnica e pagamentos vinculados

a resultados. Sua priorizacao concreta, contudo, devera considerar os diferentes contextos
territoriais, os objetivos das politicas publicas envolvidas, a maturidade dos projetos

e as possibilidades de articulacdo entre fontes de financiamento nacionais e internacionais.

BLENDED FINANCE EM POLITICAS PUBLICAS NO BRASIL

1. VIABILIDADE DE MERCADO.

O mercado brasileiro de capitais é o mais profundo
da América Latina, com cerca de R$ 9,2 trilhGes
em patrimonio sob gestdo na industria de fundos
ao final de 2024 e estoque de FIDCs superior

a R$ 600 bilhoes. Ha base de capital privado
robusta e veiculos juridicos consolidados.

O gargalo nao é o volume agregado, é a alocacao
para impacto socioambiental, ainda pequena,

mas crescente.

3. VIABILIDADE FISCAL.

E a questio mais sensivel e mais frequentemente
mal interpretada, com duas faces. De um lado,

o blended finance bem desenhado pode reduzir

o custo fiscal de uma politica: para investir

R$ 1 bilhao em saneamento, o Estado pode aportar
o valor integral ou aportar R$ 200 milhées como
capital catalitico que mobiliza R$ 800 milhées
privados, liberando espago fiscal para outras
prioridades, célculo que depende crucialmente

da adicionalidade do capital mobilizado. De outro
lado, o instrumento pode esconder custo fiscal

nao quantificado: garantias, first-loss e equalizacao
produzem passivos contingentes que precisam

ser contabilizados, provisionados e divulgados
com o mesmo rigor das despesas correntes,

com avaliacOes atuariais periodicas. O ponto

é particularmente sensivel no contexto do FNDR,
cuja escala potencial demanda contabilidade

fiscal robusta.

2. VIABILIDADE INSTITUCIONAL.

E inequivocamente alta, em face do longo histérico
brasileiro com a mesma logica subjacente. O pais
dispoe de bancos ptblicos federais com balanco,
expertise e mandato compativeis (BNDES, Caixa,
Banco do Brasil, BNB, BASA), bancos regionais

de desenvolvimento, fundos constitucionais e
setoriais consolidados, reguladores tecnicamente
sofisticados (CVM, Banco Central, Susep) e um
ecossistema de gestoras e estruturadoras com
massa critica. O ponto de atengdo é a coordenagio:
a institucionalidade est4 fragmentada, com cada
banco, fundo e regulador operando em seu eixo.
Uma agenda nacional exige uma instancia de
coordenacao efetiva, capaz de alinhar produtos,
métricas, critérios e cronogramas. Sem ela, a soma

das partes sera menor do que o potencial agregado.

4. VIABILIDADE REGULATORIA
E JURIDICA.

O ordenamento brasileiro acomoda, em larga
medida, as estruturas tipicas de blended finance,
com pontos de atencao. A Lei de Responsabilidade
Fiscal exige rito especifico para garantias publicas
e a contabilizacao de garantias, first-loss

e equalizacio como passivos contingentes.

A Lei de Licitacoes e Contratos (Lei 14.133/2021)
viabiliza os chamamentos ptiblicos para
selecionar estruturadores. A Resolucao CVM 175
modernizou o regime de fundos e abriu espago
para inovacoes, e a taxonomia verde brasileira
em desenvolvimento criar4 o referencial para a
identificacao de ativos elegiveis. A consolidacao
das salvaguardas socioambientais em um padrao
nacional facilitaria a entrada de investidores
institucionais sujeitos a regras internacionais.
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7. RISCOS,
LIMITACOES E
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BLENDED FINANCE EM POLITICAS PUBLICAS NO BRASIL

CUIDADOS

A apresentacao das secoes anteriores
foi deliberadamente construtiva.

A literatura especializada e a
experiéncia comparada, porém,
apontam riscos que nao podem ser
ignorados, sob pena de o entusiasmo
institucional substituir a anélise.
Esta secao os sistematiza nao para
desaconselhar a agenda,

mas para informar seu desenho.

ADICIONALIDADE UUESTIQNI\VEL
E 0 PONTO CEGO MAIS CRITICO.

A critica mais consistente da literatura é que
muitas operacdes classificadas como blended
finance teriam sido financiadas de qualquer forma
pelo capital privado. Quando isso ocorre, o capital
concessional torna-se uma transferéncia liquida
do contribuinte para o investidor. No contexto

do FNDR, essa critica assume forma especifica:

o risco de reciclagem de capital pblico. Como

as estruturas brasileiras tenderao a combinar
FNDR, bancos publicos, fundos constitucionais

e, em alguns arranjos, FGTS, ha risco concreto

de que a mobiliza¢io reportada seja composta
majoritariamente por camadas sucessivas de
capital publico, reproduzindo domesticamente

o padrao global. As salvaguardas sao duas:

a contabilidade de mobiliza¢ao deve segregar o
capital privado genuino, com as metas regulatorias
referidas a ele, e o uso de recursos concessionais
para reduzir o risco de operacoes que ja estariam
na carteira dos proprios bancos publicos deve ser
objeto de escrutinio especifico.

PRIVATIZACI\Q DE GANHOS
E SOCIALIZACAO DE PERDAS.

E a critica mais politica e a mais incomoda.

Na estrutura first-loss, o investidor privado tem

o risco limitado pelo colchdo publico, enquanto

o setor publico assume o downside da carteira.
Esse padrio pode ser eficiente quando o capital
mobilizado é genuinamente adicional e o beneficio
social é proporcional, mas pode ser distorcido
quando o subsidio excede o necessario. A linha
entre as duas situagGes € ténue e depende da
disciplina técnica do desenho. Um corolario
institucional brasileiro merece registro: com
recursos do FNDR distribuidos por 27 unidades
federativas e multiplos operadores potenciais,

ha risco de competicao concessional entre bancos
publicos, uma corrida em que institui¢oes
disputam as mesmas operacgoes oferecendo subsidio
crescente. A resposta é metodologia comum de
concessionalidade minima, regras compartilhadas
de divulgacdo e coordenacao explicita entre
operadores. Em paralelo, a evidéncia internacional
de deslocamento do crédito local recomenda que
os fundos garantidores estaduais operem através
do sistema financeiro local, fortalecendo
cooperativas, bancos regionais e agéncias

de fomento, e nao em substituicdo a eles.

TRANSPARENCIA E AVALIACAO LIMITADAS.

As operacgdes brasileiras de fundos de impacto

e titulos tematicos sao divulgadas em formato
esparso, sem padrao comum nem rastreabilidade
de impacto, espelhando o problema internacional.
A consolida¢do de um padrao nacional de
divulgacgio obrigatoria, possivelmente coordenado
pela CVM em didlogo com Anbima, ABDE e CMN,
seria contribuigdo estrutural e uma vantagem
competitiva que o Brasil pode construir desde ja.

0 SUBSIDIO PODE SER SUBOTIMIZADO.

Mesmo com adicionalidade efetiva, importa

a magnitude da concessionalidade em comparacio
ao impacto gerado. Operagbes com alavancagem
alta, mas concessionalidade igualmente alta,
podem produzir menos impacto por real publico

do que alternativas convencionais.A disciplina
recomendada é simples: toda operacao significativa
deve apresentar, no desenho, o calculo explicito

do subsidio implicito e a comparagdo com

as alternativas.

CAPTURA INSTITUCIONAL
POR INTERESSES ESPECIFICOS.

Como ocorre em diversos instrumentos

publicos de financiamento e incentivo econémico,
existe o risco de que a alocacao dos recursos seja
influenciada por grupos com maior capacidade de
organizacao, representacio ou articulagio politica,
em detrimento dos critérios técnicos originalmente
previstos. Esse risco é particularmente relevante
em iniciativas que combinam recursos escassos
com elevado potencial de geracio de beneficios
econdmicos. As defesas sdo institucionais,

e nenhuma € trivial: chamamentos publicos
competitivos com critérios técnicos transparentes,
comités de selecdo plurais e independentes,
auditoria externa periodica, divulgagdo obrigatoria
em base publica padronizada e revisdo periédica
dos critérios de elegibilidade e selecao.

3



RISCO CAMBIAL.

Quando o arranjo envolve capital internacional,
0 hedge cambial é caro em horizontes longos.

O Brasil tem aqui uma vantagem especifica:

a profundidade dos mercados domésticos de
FIDCs, CRAs, CRIs e debéntures incentivadas
permite que a agenda seja predominantemente
em moeda local, com capital privado e catalitico

domésticos, o que reduz o risco cambial estrutural.

O capital internacional entra como complemento,
seja proveniente de investidores privados,

de instituicoes financeiras multilaterais ou,
futuramente, do TFFF, cujo desenho ja endereca
a questao cambial. Esses arranjos também podem
ser combinados com iniciativas inovadoras,

como o mecanismo de prote¢ao cambial
oferecido pelo programa Eco Invest.

RISCOS ESPECIFICOS DO FNDR.

No FNDR, quatro riscos merecem sintese:

a reprodugdo da logica da guerra fiscal,

com estados usando os recursos para subsidiar

a atracao de empreendimentos, a pulverizacao
em pequenos projetos sem transformacao
estrutural, a captura por setores ja estabelecidos,
com adicionalidade socioambiental marginal,

e a insuficiéncia de capacidade técnica nos
principais estados receptores. As defesas
correspondentes sao critérios de elegibilidade
rigorosos com governanca colegiada, priorizagao
de carteiras de escala, alinhamento com

a taxonomia verde e um programa nacional

de capacitacao com plataformas de apoio.

BLENDED FINANCE EM POLITICAS PUBLICAS NO BRASIL

LIMITES DE ESCALA E VELOCIDADE.

Blended finance bem desenhado é intensivo

em estruturacgio, com cada operacao exigindo
meses ou anos de desenho, due diligence e
captacio. E parte da soluciio para os desafios
urgentes, ndo substituto do gasto publico direto,
e as estimativas de mobilizagdo de centenas de
bilhGes s6 se realizam em horizontes de cinco

a dez anos O plano realista é uma estratégia
decenal, capaz de atravessar diferentes ciclos
administrativos e politicos e acumular resultados
ao longo do tempo.

SINTESE.

Nenhum dos riscos discutidos invalida o
instrumento. Todos tém implicacdo de desenho:
teses de adicionalidade explicitas e testadas,
concessionalidade minima, critérios técnicos
auditéveis, transparéncia radical, rigor fiscal

com passivos contingentes, governanca colegiada
contra a captura e expectativas realistas de prazo

e escala. Quando esses cuidados nio sao tomados,
o instrumento se degrada. Quando sdo, ele cumpre
0 que promete, com impacto real.




8. RECOMENDACGES

As recomendacoes partem de seis principios
orientadores: a adicionalidade como teste central

de cada operacao, os instrumentos como meio e nao como fim,
a transparéncia como vantagem competitiva, a articulacao
federativa como condicao de escala, a capacidade institucional
como pré-condicao e o foco em janelas de oportunidade com
mandato, capital e pipeline reais. Estao organizadas em seis
frentes complementares, em ordem de prioridade estratégica.

BLENDED FINANCE EM POLITICAS PUBLICAS NO BRASIL

FRENTE 1 (PRIORITARIA):
REGULAMENTAR O FNDR PARA 0 BLENDED FINANCE E FORMALIZAR A
ARTICULACAQ COM OUTROS PROGRAMAS E INSTRUMENTOS FINANCEIROS

A articulacao proposta é um tripé: o Eco Invest Brasil e o Fundo Clima reduzem

a taxa, o FNDR reduz o risco e o capital privado traz a escala. O TFFF, conforme sua
estruturacao avance, podera reforcar os dois primeiros eixos com capital internacional
de longo prazo.

A janela legislativa de regulamentacio infraconstitucional do FNDR é estreita e tnica,

e a Lei Complementar deve incorporar nove elementos. Primeiro, autorizar de forma
inequivoca a aplicagdo dos recursos como capital catalitico em fundos de investimento,
fundos garantidores, operagdes estruturadas com bancos ptblicos e arranjos de
pagamento por resultados, inclusive em sinergia com outros instrumentos como

o Ecoinvest, o Fundo Clima ou o futuro TFFF. Segundo, exigir a demonstracao explicita
de adicionalidade financeira e de desenvolvimento antes da operacao, com revisao

e auditoria posteriores. Terceiro, exigir o teste do racional composto por operacao,

com demonstrac¢ao separada do impacto esperado, da adicionalidade da participacao
publica e da necessidade especifica de concessionalidade, com calculo do subsidio
implicito e aplicacdo do principio da concessionalidade minima. Quarto, ancorar

a origem do pipeline no planejamento publico, com carteiras definidas pelos PPAs

e planos estaduais e selecdo competitiva baseada em regras, com condicionalidades

de missdo nos contratos. Quinto, disciplinar a partilha de retornos, com tranches
first-loss limitadas por teto, garantias com prazo e taxa proporcionais ao risco,
clausulas de clawback, participac¢ao publica nos ganhos excedentes nas posicoes de
equity e recalibragem de condigoes nas de divida, limite agregado de exposicao fiscal
por estado e contabilizacdo da alavancagem exclusivamente sobre o capital
genuinamente privado. Sexto, definir governanca colegiada, com instancia estadual

ou interfederativa que retitna um banco piblico, o conselho de desenvolvimento estadual
e os Orgaos de controle. Sétimo, vincular as salvaguardas socioambientais e a taxonomia
verde como condic¢do de elegibilidade, e ndo como camada posterior. Oitavo, reservar
uma parcela minima dos recursospara operagoes interfederativas, candidatas naturais
a hospedar as plataformas FNDR-TFFF. Nono, formalizar uma plataforma federal de
articulacado entre a regulamentacao do FNDR e a operagao brasileira do futuro TFFF,
possivelmente sob coordenagao conjunta do Ministério da Fazenda e do Ministério

do Meio Ambiente, com o BNDES como agéncia executora e o piloto no agrupamento
MATOPIBA como primeiro produto.




Frente 6, institucionalizacio.

FRENTES 2 A6
A ARQUITETURA COMPLEMENTAR

Criar um Observatério Nacional de Blended Finance, estrutura permanente com
mandato para operar uma base ptblica de operagdes, publicar relatorio anual,
capacitar gestores e acompanhar a articulacio FNDR-TFFF, com custo operacional

modesto, estimado entre R$ 5 e R$ 10 milhoes anuais. Estruturar um programa nacional
de capacitagdo priorizando os estados que mais receberao FNDR proporcionalmente
Frente 2, estratégia federal de capital catalitico. e os quadros dos bancos regionais. E potencializar os féoruns existentes, em particular

Atribuir mandato politico e dotacido operacional explicitos aos bancos publicos, o Laboratério de Inovacao Financeira e a articulacdo com o Comité Gestor do IBS.

com o BNDES como articulador central, a Caixa em saneamento e habitagcdo e BNB,
BASA e bancos regionais em suas regioes. Capitalizar adequadamente os fundos
garantidores existentes, cuja alavancagem fiscal é altissima. Articular Fundo Amazo6nia
e TFFF em arquitetura tinica para a Amazonia, evitando duplica¢do. O Fundo Clima

e 0 Eco Invest Brasil permanecem no eixo nacional de redugao do custo de capital.

Em algumas situacoes, parcela dos recursos do FNDR podem ser usados para
equalizacdo, por meio das devidas medidas legais.

Frente 3, janelas tematicas prioritarias.

Trata-se de escolher as tematicas prioritarias em torno das quais serao estruturados
programas especificos, de acordo com as necessidades e oportunidades regionais.

Por exemplo, o MATOPIBA e os estados amazonicos de ampla cobertura florestal
poderiam ser propicios ao desenvolvimento e a pilotagem de instrumentos de mercado
adaptados para apoiar a transicao agricola ou a sociobioeconomia, além de serem regioes
de destaque para o futuro TFFF.

Frente 4, padronizacio contratual e plataformas de execucéio.
Desenvolver, sob coordenacao de CVM, Anbima e ABDE, bibliotecas de
clausulas-padrao para os veiculos em arquitetura hibrida, operar plataformas
compartilhadas de estruturacao para complementar as capacidades estaduais

e construir pipelines teméticos pré-estruturados, replicaveis com adaptacao minima.
A capacidade de gerar pipeline padronizado é, talvez, o multiplicador de escala

mais subestimado da agenda.

Frente 5, monitoramento, avaliacio e métricas.

Definir métricas-padrao de adicionalidade financeira e de desenvolvimento, claras,
mensuraveis e auditaveis, submeter as operacoes significativas a auditoria externa
periodica com publicacdo obrigatdria e dotar os programas-piloto de desenho rigoroso
de avaliacao de impacto, com resultados publicéveis.
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1. Regulamentacao
do FNDR

2. Estratégia federal
de capital catalitico

3. Janelas tematicas
prioritarias

4. Padronizagao
e plataformas
de execugédo

5. Monitoramento
e avaliacao

6. Institucionalizacao
(Observatorio)

Tabela 3. Sintese das prioridades

Aporte anual

Regulamentacao infraconstitucional que
autorize blended finance, com governanca

e salvaguardas, formalizacdo da articulacao
entre FNDR e outros instrumentos (incluindo
o Fundo Clima, Ecoinvest e o futuro TFFF)

e piloto em Estados beneficiarios de volumes
expressivos de recursos do FNDR.

Mandato a bancos publicos, capitalizagdo de
fundos garantidores, articulacdo Fundo Clima,
Ecoinvest, Fundo Amazobnia e TFFF e programa
nacional de equalizacao.

Programas estruturados em frentes tematicas
prioritarias.

Clausulas-padrdo coordenadas por CVM,
Anbima e ABDE, plataformas de estruturacao
compartilhada e pipelines tematicos.

Métricas-padrao de adicionalidade, auditoria
externa periédica e avaliacdo de impacto para
os pilotos.

Observatério Nacional de Blended Finance,
programa nacional de capacitac¢do e articulacao
com féruns existentes.

Fonte: elaboragdo propria com base no estudo técnico completo.

Acumulado

2026-2028
(janela legislativa)

2026-2027

2026-2030

2026-2028

Permanente
desde 2026

Estruturagao
em 2026,
operagao plena
a partir de 2027
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9. CONSIDERACGES FINAIS

Este estudo, desenhado como exercicio exploratério sobre a aplicabilidade do blended finance
a politicas ptblicas brasileiras, encerra com uma tese mais forte do que a do ponto de partida.
Nao apenas o instrumento € aplicavel ao Brasil, como o pais retane trés conjuntos
de ativos institucionais raros no mundo em desenvolvimento: uma heranca
institucional de sessenta anos, com SNCR, SFH, fundos constitucionais, FGI, o Fundo Clima

e 0 Eco Invest operando a logica em escala sistémica, um mercado de capitais profundo, com
R$ 9,2 trilhGes sob gestao e veiculos consolidados, e capacidade técnica em bancos publicos

e reguladores que muitos paises nao tém. A esses ativos somam-se dois desenvolvimentos
inéditos e simultaneos: o TFFF, primeiro veiculo internacional de blended finance climéatico
com governanca brasileira ativa, e o FNDR, transferéncia federativa estruturavel como capital
catalitico, com mais de R$ 700 bilhGes entrando no sistema federativo em quinze anos e quase
um quinto concentrado no MATOPIBA, exatamente onde a fronteira ambiental é mais critica.

A questio estratégica nio é mais se o Brasil pode operar blended finance. E se o pais
aproveitara a confluéncia tinica que se materializa entre 2026 e 2028, com a regulamentacao
infraconstitucional do FNDR, a operacionalizacido do Eco Invest, Fundo Clima, futuramente
do TFFF e a maturacio acelerada do ecossistema doméstico de finangas sustentaveis.

A oportunidade colocada pelo FNDR é rara: construir, ao longo de uma década, uma
arquitetura de capital catalitico em escala sem precedentes no mundo em desenvolvimento.
A realizacao desse potencial dependera da capacidade de alinhar governanca, incentivos

e instrumentos financeiros para maximizar o impacto dos recursos disponiveis, evitando

a simples reproducao de padroes tradicionais de aplicagao de recursos.

O fator determinante nao sera a disponibilidade de capital nem a sofisticacao dos instrumentos,
mas a qualidade institucional do desenho. E, nesse desenho, trés principios merecem lugar
central: adicionalidade explicita e auditavel, salvaguardas socioambientais como condi¢ao

de elegibilidade e transparéncia como um ativo, ndo como 6nus.

0 ferramental, os atores, os recursos e a oportunidade ja estao
dados. 0 que resta é uma escolha de desenho e esta & uma escolha
que cabe a sociedade brasileira. Este relatdrio se oferece como
insumo para ela.
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10. GLOSSARIO

Adicionalidade financeira.

Critério segundo o qual o capital privado
mobilizado em uma operacao néo teria sido
investido no projeto sem a presenca do capital
catalitico. E um dos testes centrais de uma
estrutura de blended finance bem desenhada.

Adicionalidade de desenvolvimento.

Critério segundo o qual a operagio produz
resultados socioambientais que nao ocorreriam
sem o arranjo financeiro especifico.

Alavancagem (leverage).

Razao entre o capital comercial mobilizado

e o capital catalitico aportado em uma operacao.
Métrica popular, frequentemente superestimada
na fase de estruturacio, que deve ser interpretada
com cautela.

Bankability.

Qualidade que faz um projeto ser financiavel

por capital comercial em condicoes de mercado.
Naio € atributo intrinseco do projeto: é um estado
relacional entre o perfil de risco-retorno do ativo
e os mandatos disponiveis no mercado. Construir
bankability é, em larga medida, exercicio

de engenharia institucional e de risco.

Blended finance.

Uso estratégico de capital concessional

(publico ou filantrépico) para mobilizar capital
privado em projetos com impacto socioambiental
positivo. Sob a chave conceitual deste relatorio,
opera primordialmente como arquitetura
institucional de reducio, redistribuigio

e absorcao de risco.
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Capital catalitico.

Capital que aceita condi¢Oes piores que

as do mercado (retorno menor, risco maior,
posicdo subordinada) para viabilizar a entrada

de capital comercial. Pode vir do orgamento
publico, de bancos de desenvolvimento, de fundos
constitucionais ou da filantropia institucional.
Sua funcao primaéria é absorver o risco que

o mercado ndo aceitaria.

CRA (Certificado de Recebiveis do Agronegdcio).
Titulo de renda fixa lastreado em direitos
creditorios do agronegocio. Instrumento
regulado pela CVM e amplamente utilizado
em estruturas blended.

CRI (Certificado de Recebiveis Imobiliarios).
Titulo de renda fixa lastreado em direitos
creditorios imobiliarios. Regulado pela CVM.

De-risking.

Conjunto de operacoes financeiras e institucionais
que reduzem o risco percebido por um investidor
em um projeto, sem necessariamente alterar

suas caracteristicas econémicas subjacentes.
Inclui garantias, capital first-loss, hedge cambial,
seguros, pagamentos por resultados e estruturas
tranchadas. E a funcfo primaria do capital
catalitico em arquiteturas de blended finance.

DFl (Development Finance Institution).

Instituicdo financeira de desenvolvimento,
geralmente bilateral, com mandato de financiar
o setor privado em mercados emergentes.
Exemplos: BII (Reino Unido), FMO (Holanda),
DEG (Alemanha), AECID (Espanha).

EC132/2023.

Emenda Constitucional 132/2023. Reforma
Tributaria do Consumo; institui o IVA dual
(CBS + IBS) e cria o FNDR no art. 159-A

da Constituicio.

Equalizaco de juros.

Mecanismo orcamentario pelo qual a Uniao
compensa institui¢oes financeiras pela diferenca
entre taxas controladas (em programas dirigidos
como Pronaf, Pronampe, Plano Safra) e custos
de captacdo. Forma direta de subsidio com rastro
fiscal explicito.

FGI (Fundo Garantidor para Investimentos).

Fundo operado pelo BNDES que presta garantias
parciais a operacoes de crédito de micro, pequenas
e médias empresas. Caso brasileiro classico de uso

de capital catalitico para alavancar crédito privado.

FIDC (Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios).
Veiculo regulado pela CVM que adquire direitos
creditorios e os converte em cotas adquiridas
por investidores. Frequentemente estruturado
em cotas seniores e subordinadas, o que permite
arranjos blended.

First-loss.

Posicao subordinada em uma estrutura financeira
que absorve as primeiras perdas, protegendo

as posicoes seniores. Mecanismo central de
de-risking em blended finance: o capital catalitico
assume o first-loss, viabilizando a entrada

de capital comercial na camada protegida.

FNDR (Fundo Nacional de Desenvolvimento Regional).
Fundo federal criado pela EC 132/2023 com
aportes anuais crescentes (R$ 8 bi em 2029,

R$ 40 bi em 2033, R$ 60 bi em 2043, em valores
reais de 2023). Distribuido aos estados conforme
70% dos critérios do FPE e 30% da participacao
populacional. Suas finalidades sdo infraestrutura,
fomento produtivo e ciéncia e tecnologia, com
priorizacao constitucional do meio ambiente.

FPE (Fundo de Participacao dos Estados).
Mecanismo constitucional de transferéncia
da Unido aos estados, com critérios de rateio
definidos pela LC 143/2013, Anexo Unico,
com coeficientes individuais por estado.

IPCA (indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo).
Indice oficial de inflacdo ao consumidor no Brasil,
calculado pelo IBGE. Utilizado para a indexacao
dos aportes do FNDR a partir dos valores de 2023.

LC214/2025.

Lei Complementar de regulamentacao parcial
da Reforma Tributéaria, sancionada em janeiro
de 2025. Consolida o dimensionamento,

0 cronograma e as regras gerais de operagao
do FNDR.

MATOPIBA.

Acronimo para o agrupamento territorial dos
estados do Maranhao, Tocantins, Piaui e Bahia.
Principal fronteira agricola contemporanea
sobre o Cerrado, com forte interface com

as bordas amazonicas. No FNDR, capta 19,77%
do fundo (cerca de R$ 7,9 bilhGes anuais em
regime permanente).

MDB (Multilateral Development Bank).

Banco multilateral de desenvolvimento.
Exemplos: Banco Mundial, BID, ADB, AfDB,
EBRD, AIIB.

Pagamento por resultados

(PPR / payment-for-performance).

Mecanismo em que o desembolso

é condicionado a verificacdo de métricas
pré-definidas de resultado. Modelo do Fundo
Amazonia e, em escala internacional, do TFFF.
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Risco cambial.

Risco decorrente de variacGes nas taxas de cAmbio
que afetam o valor de fluxos de caixa denominados
em moedas distintas. Desafio recorrente em
operagdes que envolvem capital internacional

em economias com moeda volatil.

Risco moral.

Situacdo em que uma parte muda seu
comportamento para pior porque outra

parte assumiu seu risco. Em blended finance,
refere-se ao risco de que o privado seja menos
diligente sabendo que o publico absorvera

as primeiras perdas.

Risk-sharing.

Engenharia especifica de distribuicao de risco
entre as partes em uma operacao financeira.

O principio técnico padrao (OCDE-DAC,
Subprincipio 4.B) é que cada parte assuma o risco
que pode gerenciar melhor, na propor¢ao minima
necessaria para viabilizar a operacdo.

Salvaguardas ESG.

Conjunto de critérios e procedimentos ambientais,
sociais e de governanca aplicados a operacées
financeiras para reduzir riscos socioambientais

e reputacionais. Padroes internacionais

relevantes incluem os Principios do Equador

e os Performance Standards da IFC.

SBPE (Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo).
Conjunto de instituigdes financeiras autorizadas

a captar depositos em caderneta de poupanca com
a obrigacao de aplicar um percentual minimo em
crédito imobiliario. Componente histérico do SFH.

SFH (Sistema Financeiro da Habitacao).

Sistema criado pela Lei 4.380/1964 com a
finalidade de promover a construcao e a aquisicao
da casa propria. Articulou, ao longo de seis
décadas, FGTS, SBPE, BNH (extinto em 1988)

e Caixa Econdmica Federal.

SNCR (Sistema Nacional de Crédito Rural).

Sistema criado pela Lei 4.829/1965 para
financiar a agricultura brasileira, articulando
bancos publicos, bancos comerciais privados,
cooperativas, Tesouro Nacional e instrumentos
de equalizacao, seguro e garantia.

Tranche sponsor (TFFF).

Tranche subordinada do TFFF, destinada

a aportes de governos doadores e fundacoes
filantropicas. Absorve o first-loss e tem meta
de capitalizacao de US$ 25 bilhdes. Em sentido
estrito, é o capital catalitico da estrutura.

Tranche sénior (TFFF).

Tranche superior do TFFF, destinada

a investidores comerciais privados. Oferece
retornos compativeis com taxas de mercado para
ativos soberanos de longo prazo, com meta de
capitalizacdo de US$ 100 bilhdes. E a tranche que
se viabiliza pela existéncia da tranche sponsor.

Tranching.

Técnica de estruturacao financeira em que um
veiculo é dividido em camadas (cotas, classes)
com perfis de risco-retorno distintos, comumente
uma camada subordinada (first-loss) e uma

ou mais camadas seniores. Mecanismo central

de engenharia de risco em blended finance.

TFFF (Tropical Forests Forever Facility).

Veiculo internacional de blended finance lancado

em 6 de novembro de 2025, na COP30 em Belém.

Iniciativa brasileira, com o Banco Mundial como
trustee e Conselho Interino co-presidido por
Brasil e Noruega. A meta de capitalizagao é de
US$ 125 bilhoes (US$ 25 bi na tranche sponsor
e US$ 100 bi na tranche sénior). Paga paises
tropicais por conservacao florestal verificada
por monitoramento satelital. No fechamento

da COP30, contava com US$ 6,7 bilhoes

em pledges e o endosso de 66 paises.
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