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Sumario Executivo

1. O presente relatdrio faz parte, conjuntamente com duas planilhas Excel, do terceiro produto da
consultoria técnica para desenvolvimento de analises econ6micas e financeiras, e oportunidades de
investimentos no Estado do Mato Grosso, decorrentes da Estratégia Estadual Produzir, Conservar e Incluir
(PCI): relatério contendo pelo menos seis modelos de investimento combinando as necessidades
mapeadas no Mddulo 2, considerando os atores envolvidos, cadeias produtivas e/ou de restauro, papel
de cada ator, instrumentos financeiros de viabilizacdo e suporte) e apresentacdo executiva dos modelos
propostos com formato adequado para comunicagdo com potenciais parceiros e investidores.

2. O relatdrio apresenta seis possiveis modelos de investimento para atrair os recursos necessarios
para implementacdo da Estratégia PCl até 2030. Para fins deste relatdrio foi considerado que um modelo
de investimento é uma estrutura juridica e econémica cuja funcdo é a otimizacdo dos resultados da
relacdo entre investidores/financiadores e beneficiarios dos investimentos/financiamentos. Ademais, os
modelos de investimento apresentados detalham os agentes, a estrutura de governanca e os fluxos entre
o polo da fonte de financiamento e o polo de beneficiarios.

3. Os modelos propostos resultam do cruzamento entre prioridades de investimento da Estratégia
PCI (analisadas nos produtos 2.1 e 2.2) com os instrumentos financeiros considerados mais adequados as
circunstancias do Estado de Mato Grosso, notadamente do ponto de vista fiscal e ao volume de recurso
necessdrio para o atingimento das metas da PCl. Dado os montantes expressivos necessarios ao
financiamento da EPCI enfatizou-se a busca de recursos junto ao setor privado. Tal opgdo resultou em um
aparente viés em favor das atividades produtivas dentro dos Eixos Produzir e Incluir. Contudo, tal viés e
apenas aparente pois assumiu-se que as atividades de conservacdo e restauragdo (notadamente as
voltadas ao cumprimento do Cddigo Florestal e a reducdo do desmatamento) podem ser facilmente
acomodadas no financiamento de atividades produtivas (a exemplo do que ja é feito em modelos de
Integracdo Lavoura-Pecuaria-Floresta ou de Pagamentos por Servicos Ambientais) por meio de
instrumentos de Green Finance.

4. N3o se ignorou, contudo, o papel do setor governamental em atividades precipuamente publicas
e cujo financiamento é condi¢do necessaria ao éxito da Estratégia PCl — particularmente no que se refere
a regularizacdo fundiaria e ambiental. Embora o IPCl surja como um ator privilegiado na formulacdo de
politicas publicas e interlocugdo com investidores, representantes dos agentes econdmicos presentes no
estado do Mato Grosso e entidades da sociedade civil; este relatério ndo explorou o potencial do IPCI de
financiar estes servicos.

5. O relatdrio apresenta inicialmente uma discussdo sobre os instrumentos financeiros selecionados
para em seguida, apresentar os modelos de investimento concebidos por esta consultoria para apoiar o
alcance das metas da Estratégia PCl até 2030.
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Introducao

1. A Estratégia PCl é uma abordagem jurisdicional para o desenvolvimento rural sustentdvel do
Estado de Mato Grosso, que reune atores publicos, privados e do terceiro setor em torno de metas de
longo prazo em trés eixos: “Produzir” (intensificagcdo sustentavel da produgdo agropecuaria e florestal),
“Conservar” (conservagdo e restauracdo ambiental) e “Incluir” (apoio a agricultura familiar e as
comunidades tradicionais). Sua visdo de futuro visa criar um “ambiente de mercado seguro para os
produtores, compradores e investidores com bases robustas para um desenvolvimento sustentdvel
inclusivol”. Se adequadamente financiada e implementada, a Estratégia PCl podera ter um impacto
positivo nas remocdes ou na reducdo de emissdes de gases de efeito estufa da ordem de 6Gton/CO; até
2030.

2. A Estratégia PCl tem como objetivos: i) aumentar a producdo agropecudria de Mato Grosso por
meio do aumento da produtividade da pecuaria e a expansao de area de graos sobre areas ja abertas;
eliminar o desmatamento ilegal (que responde por mais de 87% do desmatamento do estado); ii)
implementar a Lei da Protecdo da Vegetacdo Nativa (novo "Cddigo Florestal"); iii) criar mecanismos de
compensacao financeira para manutencdo de ativos ambientais; e iv) apoiar a agricultura familiar e
populacdes tradicionais e indigenas no acesso a crédito, assisténcia técnica, regularizacdo fundiaria e
ambiental. Tais objetivos foram desdobrados em 21 metas distribuidas em torno dos trés eixos
mencionados acima conforme a figura 1: Eixos e metas da Estratégia PCI.

o BT |

PRODUZIR CONSERVAR

Conservagao da vegetacdo nativa
e recomposi¢ao dos passivos

Expansao e aumento da eficiéncia
da produgcao agropecuaria e florestal

PECUARIA BOVINA

* Recuperar 2,5 Mha de areas de pastagem de
baixa produtividade até 2030

* Aumentar a produtividade de 50 para 95
kgcw/ha/ano até 2030

DESMATAMENTO

* Manter 60% da cobertura de vegetagdo nativa
do estado de Mato Grosso

* Reduzir em 90% o desmatamento na floresta
tendo como referéncia a linha de base: 2001-2010
(PRODES) de 5.714 km?, alcangando 571 km?/ano
até 2030

* Reduzir em 95% o desmatamento no cerrado
tendo como referéncia a linha de base de 3.016
km? (SEMA), alcancando 150 km?*/ano até 2030

+ Eliminar o desmatamento ilegal até 2020

* Compensar 1 Mha de drea passivel de
desmatamento legal

PRODUCAO E INCLUSAO NO MERCADO

« Ampliar o atendimento de Assisténcia
Técnica e Extensao Rural (ATER) da
agricultura familiar de 30% para 100% das
familias até 2030

+ Aumentar participagao da agricultura
familiar no mercado interno de 20% para
70% até 2030

« Ampliar participagao dos produtos de
agricultura familiar nos mercados
institucionais de 15% para 30% até 2030

+ Aumentar o acesso a crédito de R$ 411
milhdes para R$1,3 bilhdes/ano até 2030

AGRICULTURA (SOJA, MILHO E ALGODAO)

« Ampliar a drea de grios em areas de pastagem
degradada de 9,5 para 12,5 milhées de
hectares até 2030

+ Aumentar a produgdo de griaos de 50 para 92
Mton até 2030

FLORESTA NATIVA

+ Ampliar a drea sob manejo florestal sustentivel REGULARIZAGAO AMBIENTAL (CODIGO

REGULARIZACAO FUNDIARIA

de 2,8 para 6 Mha até 2030 FLORESTAL) i = 2 S~ o
+ Cadastrar 90% dos iméveis rurais (CAR) até + Realizar a regularizagao fundiaria de 70%
FLORESTA PLANTADA 2016 doslotes de agricultura familiar até 2030

* Validar 100% dos CAR até 2018

* Recompor 1 Mha (100%) de APP degradada até
2030

* Regularizar 5,8 Mha (100%) de Reserva Legal,
sendo 1,9 Mha por recomposigio até 2030

+ Ampliar a area de florestas plantadas em areas
ja abertas de 317 mil para 800 mil ha até 2030

+ Aumentar a produ¢io de madeira plantada de
4,9 Mm3 para 11,75 Mm3 até 2030

Figura 1: Eixos e metas da Estratégia PCl (fonte: http://pci.mt.gov.br/#apresentacao).

3. Os obijetivos listados acima se desdobram nas seguintes metas gerais: i) no eixo Produzir -
compensar a expansdo da area de grdos (+ 3,5 milhGes de hectares (ha)) com a reducdo da area de

1 Fonte: “Estratégia Produzir, Conservar e Incluir 23.11.15.ppt”



pastagens, através do aumento de produtividade (- 3,5 milhées de ha); aumentar a produtividade da
pecudria em 87,5%; e ampliar a producdo de madeira nativa e plantada para 17,8 milhdes de m3; ii) no
eixo Conservar — reduzir 13,9 milhdes de ha de desmatamento e recuperar 2,7 milhdes de ha de Area de
Preservagdo Permanente (APP) e Reserva Legal (RL); e iii) no eixo Incluir — quintuplicar a renda bruta da
agricultura familiar, com o acesso universal a assisténcia técnica e a regularizagao fundiaria.

4, Nos ultimos anos as oportunidades de financiamento de atividades produtivas sustentaveis tém
aumentado de forma sido significativa. Diversos Instrumentos Financeiros tém sido criados e muita
inovacdo tem ocorrido nesse novo campo da area financeira que passou a ser chamado de Finangas
Verdes (Green Finance). Trata-se de um termo amplo, que inclui qualquer atividade financeira estruturada
- um produto ou servico - criada para garantir um melhor resultado ambiental do negécio financiado.

5. Com base nas possibilidades criadas pelas Financas Verdes, o presente relatério apresenta alguns
possiveis modelos de investimentos para atender as necessidades de investimento das metas prioritarias
da Estratégia PCl levantadas nos produtos 2.1 e 2.2%, com base no cruzamento entre o levantamento das
lacunas de recursos da PCl para o periodo de 2021-2030 e na analise das fontes de financiamento.

6. Nos produtos 2. 1 e 2.2 a consultoria identificou as necessidades de investimento para o periodo
2021-2030 relativas ao cumprimento de cada meta da Estratégia PCl e identificou sete temas prioritarios
para investimento (considerando um caminho critico para o alcance dos objetivos das Estratégia PCl). Os
modelos de investimentos apresentados neste relatério resultam de combinagGes entre temas de
investimentos prioritdrios, na andlise da lacuna de investimentos para 2020-2030 (produto 2.23) e nos
instrumentos financeiros considerados adequados as finalidades da PCl, quais sejam: i) Doagdes; ii) Titulos
Verdes (crédito); iii) “Blended finance” ; iv) REDD (Pagamento por resultados — como por exemplo nos
projetos REM e ENREDD), iv) Investidores de impacto (crédito e participagdo), v) Fundos lastreados em
carbono, vi) Fundo rotativo (crédito) e vi) Fundo de aval (crédito).

7. Conforme as analises de lacunas de investimento os recursos a serem investidos, levantados nos
produtos 2.1 e 2.2. sdo: i) implanta¢do do CAR: RS 153,8 milhdes; ii) Regularizagdo fundiaria: RS 311,4
milhdes; iii) Redugdo do desmatamento: RS 546 milhdes; iv) Consolida¢do de areas protegidas: valor n3o
levantado; v) Modelos sustentdveis para Agricultura Familiar: RS 30,7 bilh&es; vi) Agricultura e Floresta:

2 Produto 2.2: “Mapa das necessidades de investimento relativas a implementac3o de cada uma das metas PCl,
indicando natureza do recurso, possiveis fontes de financiamento e investimento, prioridades para os atores locais
(setores publico, privado, sociedade e produtores)”. Este produto identificou as necessidades e lacunas de
investimento para o periodo 2021-2030 relativas ao cumprimento de cada meta da Estratégia EPCI. A analise da
lacuna de investimentos elaborada resultou da comparagdo entre as necessidades de investimento estimadas em
2015 e da sua revisdo, realizada em 2021.

3 Produto 2.1: “Andlise critica das estimativas de investimento para as metas PCl realizadas anteriormente,
apontando eventuais lacunas (gaps) e necessidades de atualizagdo”. O produto 2.1 revisou as andlises realizadas em
2015 pela Estratégia PCl das estimativas de investimentos para a implementagdo das metas. Apds essa reanalise
foram propostos ajustes e estudos adicionais. Além disso, uma priorizagdo das metas foi sugerida a fim de orientar
os esforcos do detalhamento das estimativas e da captacdo de recursos e desenvolvimento de modelos de
investimento.
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RS 51,1 bilhdes; e vii) Promog3o de modelos produtivos sustentdveis: RS 89,1 bilhdes. Enquanto a lacuna
de investimento para a Estratégia PCl é de RS 150,4 bilhdes, os modelos de investimento propostos se
concentram na lacuna de investimentos total a serem financiados prioritariamente pelo setor privado da
ordem de RS 120,3 bilh3es de reais. Essa opgdo se impde dada as limitagdes do or¢camento publico frente
ao volume de recursos necessarios para o atingimento dos objetivos da Estratégia PCI.

8. Para fins deste relatério, modelo de investimento foi considerado como uma estrutura juridica e
econdmica que otimiza os resultados da relacdo entre investidores/financiadores e beneficidrios dos
recursos. Os modelos devem, portanto, assegurar a consecucdao dos objetivos socioambientais e
financeiros das partes envolvidas na estrutura de negdcios. Este relatério descreve as fontes, os objetivos,
as caracteristicas mais comuns (instrumentos financeiros, montante, prazo e riscos do financiamento,
elementos de governanca, estruturas de garantia e beneficiarios) dos modelos em planilhas Excel.

9. Ao longo desta consultoria e para a elaboracdo do relatdrio foram realizadas reunides de
alinhamento com a PCl, entidades da sociedade civil e investidores (conforme o relatério 2.2).Foram
realizadas também uma série de reunibes com orgaos do poder publico, representantes de setores
econdmicos, 6rgdos de pesquisa, organizacdes do terceiro setor e investidores, a fim de mapear as
prioridades e estratégias de curto, médio e longo prazo a serem consideradas na captacdo de recursos e
modelos de investimento. Com base neste mapeamento, foi feita uma priorizacdo das necessidades de
investimento, onde foi desenvolvida uma analise das metas, foram consideradas multiplas varidveis,
incluindo o grau de urgéncia (“caminho critico”), impacto potencial, disponibilidade de recursos, e
situagao atual do Instituto PCI.

10. A partir, portanto, da priorizacdo das metas e dimensionamento da lacuna de financiamento se
analisou quais seriam os possiveis instrumentos financeiros para a elaboragcdo dos modelos de
investimento. A seg¢do seguinte aborda os instrumentos financeiros considerados adequados para o
financiamento da Estratégia PCI.
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Instrumentos financeiros

11. Um instrumento financeiro é qualquer contrato que dé origem a um ativo financeiro a uma
entidade e a um passivo financeiro ou instrumento patrimonial para outra entidade. Nos casos em analise
neste estudo os passivos podem resultar em Onus financeiros (isto €, na obrigacdo do recebedor de
recursos de repagar os recursos obtidos) ou ndo (neste caso, o “pagamento” dos recursos obtidos se da
por meio da prestacdo de algum servico, por exemplo: reducdo do desmatamento, protecao dos povos
indigenas e tradicionais). A se¢do a seguir apresenta, consequentemente os instrumentos financeiros
onerosos e ndo-onerosos considerados no ambito deste estudo.

Instrumentos onerosos

12. Conforme mencionado acima instrumentos onerosos geram a obrigacdo da devolucdo dos
investimentos por meio do pagamento do principal e dos juros sobre o capital investido — titulos, dividas
ou participagdes. Segue abaixo a descricdio e andlise de instrumentos financeiros onerosos
potencialmente aplicaveis ao financiamento da Estratégia PCI.

Titulos Verdes (Green Bonds)

13. Um Titulo Verde é um tipo de instrumento de renda fixa que é especificamente destinado a
arrecadar dinheiro para projetos climaticos e ambientais. Esses titulos sdo normalmente vinculados a
ativos e garantidos pelo balango patrimonial da entidade emissora, de modo que geralmente carregam a
mesma classificacdo de crédito (rating) que as outras obriga¢des de divida de seus emissores.

14. O mercado de divida global foi estimado em RS 367 trilhdes em 2020, sendo RS 3,6 trilhdes no
Brasil. Neste mercado, os Titulos Verdes se destacam pelo rapido crescimento, tendo atingido o valor de
RS 1,5 trilhdo no mercado global ao final de 2020. A Climate Bonds Initiative (CBI) afirma que o
crescimento de emissdes globais de Titulos Verdes foi de 59% entre o primeiro semestre de 2020 e o
mesmo periodo de 2021 e que o potencial para emissdes de Titulos Verdes no Brasil é de RS 882 bilhdes
até 2030, sendo a agricultura um dos principais beneficidrios uma vez que o uso da terra ja é o segundo
tema em volume projetado de investimento no Brasil (ver tabela 1: Valor estimado das oportunidades de
emissoes de Titulos Verdes no Brasil por temas de investimento).

A projecdo da CBI de investimentos no uso da terra no Brasil resulta de trés fatores: i) inclusdo do setor
de papel e celulose; ii) a recente atualizacdo dos critérios de investimentos em agricultura; e iii) a adogdo
de critérios de sustentabilidade pelo setor que devem favorecer o aumento no nimero e valor das
operacdes. De fato, RS 332 bilhdes sdo projetados para o setor da pecudria com investimentos em
sistemas de Integracao Lavoura-Pecuaria-Floresta e recuperagao de pastagens degradadas.
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Tabela 1: Valor estimado das oportunidades de emissdes de Titulos Verdes no Brasil por temas de investimento (fonte: Climate

Bonds Initiative).

Tema'

Legislacio Ambiental

Agricultura

Pecudria

Energia Renovivel

Florestas

Transporte

Total Oportunidades

Programa de Regularizagdo
Ambiental - PRA

Biodefensivos
Biofertilizantes

Recuperacdo de Pastagens
Degradadas

Tratamento de Residuos
Animais (Plano ABC)

ILPF (Plano ABC)

IPF (Integracéo
Pecudria-Floresta)

Energia Solar

Produg&o de Biocombustiveis
Cogeracao

Biogds

Plantation Forestry

Papel e Celulose/Painéis de
Madeira

Ferrovias e Etanol (Dutos)

Valor (USD/BRL)

32,5/138 bilhdes

190/806 bilhdes
1,4/6 bilhdes

68,6/291bilhdes

471,6 milhdes/ 2 bilhdes
4,2/17 bilhdes
5,1/ 21,9 bilhdes

11/4,5 bilhdes
16,3/69,5 bilhtes
2,9/12.5 bilhdes
4,5/19 bilhdes
4,2/18 bilhdes

7,7/32,6 bilhdes

14/ 59,6 bilhdes

Horizonte

2030

2025

2020+

2020

2020

2030

2029

2030
2030

2023

2030+

Métrica

19 milhdes ha

75 milhdes ha

2,7 milhges m?
4 milhdes
5 milhdes

1,3GW

50,7 bilhdes litros
5GW

7.2 bilhdes nm?

4 milhdes ha

63 milhdes tonela-
das/1 mil m?

16,539 km

USD 163 (BRL 692,4)

1A tabela acimailustra possiveis investimentos verdes no Brasil e é uma estimativa baseada na metodologia explicada acima. Esse nlimero é
provavelmente subestimado, devido a lacunas de dados em setores importantes.

15. De 2015 até agosto de 2021 emissores brasileiros emitiram USD 9,3 bilhGes em 60 operagdes de
Titulos Verdes com investimentos nos setores de energia renovavel, agricultura e infraestrutura (ver
grafico 1: Valor das emissdes por temas de investimento no Brasil até agosto de 2021). Empresas ndo

financeiras realizaram 52 emissdes, respondendo por 70% do valor total emitido. Outros emissores
incluem o Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES), Entidades Apoiadas pelo Governo, Securitizagdes
e InstituicGes Financeiras. Os Titulos Verdes emitidos tém prazo médio de 5 a 10 anos, com sete

transacdes excedendo o prazo de 20 anos — duas para papel e celulose e cinco para energia renovavel.
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Uso de recursos por tema
Energia
Renovavel

Uso da
Terra

Inddstria

Residuos

Transporte

Agua

. Verde
. Social

. Sustentdvel

Edificaces

Empoderamento
Socioecondmico

Geragdo de
Emprego

o

1 2 3 4

Volume de emissdes (em USD bi) Fonte: CBI, 2021; Sitawi 2021

Grdfico 1: Valor das emissGes por temas de investimento no Brasil até agosto de 2021 (fonte: Climate Bonds Initiative).

16. EmissGes de Titulos Verdes recentes no Brasil utilizaram a securitizagdo (CRAs) para o
investimento no setor agricola apoiando-se em marcadores ambientais. Por exemplo, a emissdo da
empresa CRA Verde.Tech em 2021, no valor de RS 63,3 milhdes, financiou produtores rurais do Centro
Oeste que emitiram, por sua vez, 17 Cédulas de Produto Rural nos quais marcadores de performance
social e ambiental foram adotados. No caso deste exemplo de emissao, foi considerada a conservagdo de
24.667 hectares de floresta nativa e fontes de agua.

17. No Brasil, as emissdes de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRAs) atingiram o valor de
RS 0,8 trilhdes em agosto de 2021, com um valor médio de RS 183 milhdes por operacdo. Com a
modificacdo da legislacdo, que passou a requerer o registro dos titulos, os valores passiveis de
acompanhamento tém aumentado. Em que pese que a concentragdo do mercado ainda constitua um
desafio, espera-se que o crescimento de mercado permita uma expansdo de emissdes regionais e ligadas
a cadeias produtivas (ver infografico 1: Valores de titulos de crédito agricola registrados junto a B3).
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Infogrdfico 1: Valores de titulos de crédito agricola registrados junto a B3 (fonte:B3)
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B

Fonte:
Valores registrados junto a B3, 28/09/2021

18. Diferentemente do que acontece com as emissdes de Titulos Verdes no mercado brasileiro, cuja
legislagcdo determina os métodos e processos para denominar um titulo “verde”, as emissdes de Titulos
Verdes no exterior apresentam como padrdo atender aos critérios do Climate Bonds Initiative, cujos
parametros para a area agricola foram atualizados em outubro de 2020.

19. Em 29 de marco de 2021 foi aprovada e publicada a Lei n2 14.130/2021 que institui os Fundos de
Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais (“FIAGRO”). A Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) autorizou o registro de fundos de direitos creditdrios, fundos imobilidrios e fundos de participagdo
em carater transitdrio pela Resolugdo n2 39/2021. Mais especificamente, foram autorizados os
investimentos dos fundos imobilidrios em CRAs e Letras de crédito Agricolas LCAs. Atualmente a CVM
registra solicitacdes de ofertas de RS 2 bilhdes de FIAGROs e a empresa B3 a listagem de 2 fundos. Este
desenvolvimento deve ampliar a base de investidores para os Titulos Verdes no mercado doméstico. Uma
nova opcao surgida em 2021 é a CPR Verde instituida pelo Decreto n. 10.828/2021* Cédula de Produto
Rural (CPR) Verde poderad ser emitida pelos produtores para atividades de servicos ambientais
relacionadas a conservagao de florestas e recuperagao da vegetagao nativa e que resultem, entre outros,
em reducdo de emissBes de gases de efeito estufa. O mercado estimado pelo governo é da ordem de RS
30 bilhdes em quatro anos®.

4 https://www.in.gov.br/web/dou/-/decreto-n-10.828-de-1-de-outubro-de-2021-349986833
5 https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/noticias/cpr-verde-titulo-ira-recompensar-o-produtor-pela-
preservacao-ambiental
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Blended Finance

20. O “Blended Finance”/financiamento combinado atrai capital comercial para projetos que

contribuem para o desenvolvimento sustentavel, ao mesmo tempo que proporcionam retornos

financeiros aos investidores. As Estruturas baseadas em Blended Finance podem ser constituidas como:

S0 oo T oo

Subvencao financeira
Garantias

Instrumentos de crédito
Instrumentos de participacdo
Doagoes.

Assisténcia Técnica

21. Segundo estudo da Convergence - “State of Blended Finance 2019” - no biénio 2016/2018 os
investimentos feitos com estruturas de Blended Finance continham em 67% deles Instrumentos de

Crédito e/ou Participagdo, 38% Garantias, 12% Subvengdo Econdmica e 30% Assisténcia Técnica). De

forma geral elas tém 03 caracteristicas:

a. Alavancagem: (uso de Fundos de Desenvolvimento — publicos ou privados — e de Fundo
Filantrépicos, para maximizar a atragdo de capital privado para investimentos de impacto
socioambiental)

b. Impacto: (por definicdo é fundamental que haja uma clara externalidade de impacto
socioambiental positiva como fruto dos investimentos)

c. Retorno: ha expectativa de retorno financeiro, em maior ou menor grau, de acordo com
a posicao de cada Investidor.

22. Normalmente tais estruturas contam com mecanismos de suporte que normalmente podem ser:

a. Assisténcia Técnica para apoiar o desenvolvimento dos negdcios e ajudar a maximizar o
impacto

b. Garantias para atenuar o Risco aos Investidores

c. Beneficios atrelados a resultados para induzir o “tomador dos recursos” a maximizar o
impacto (p.ex. taxas de juros atreladas aos impactos)

23. A combinagdo de recursos onerosos e ndao-onerosos constitui um outro aspecto do Blended

Finance com potencial interesse para os temas a serem apoiados pela Estratégia PCIl. Recursos oriundos

de doagdes e recursos concessionais podem criar as condi¢Oes (enabling conditions) para a atragdo de

capital comercial por meio do apoio ao fortalecimento institucional, execu¢do de reformas de politicas,

elaboracdo de politicas, planos, programas e projetos.
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Investidores de impacto®

24, O investimento de impacto refere-se a investimentos "feitos em empresas, organiza¢des e fundos
com a intencdo de gerar um impacto social ou ambiental mensurdvel e benéfico juntamente com um
retorno financeiro". Basicamente, o investimento de impacto trata do alinhamento das crencas e valores
dos investidores com a alocagdo de capital para tratar de questdes sociais e / ou ambientais.

25. Os investidores de impacto buscam ativamente colocar capital em empresas, organizacées sem
fins lucrativos e fundos em setores como energia renovavel, habitacdo, salde, educacao, microfinancas e
agricultura sustentdvel. Investidores institucionais, notadamente instituicdes financeiras de
desenvolvimento norte-americanas e européias, fundos de pensdo e doacbes tém desempenhado um
papel importante no desenvolvimento de investimentos de impacto. O investimento de impacto ocorre
em todas as classes de ativos; por exemplo, private equity / venture capital, divida e renda fixa. Os
investimentos de impacto podem ser feitos em mercados emergentes ou desenvolvidos e, dependendo
dos objetivos dos investidores, podem "direcionar uma gama de retornos de taxas abaixo do mercado
para taxas acima do mercado".

26. Durante a ultima década diversas instituicdes internacionais deixaram de ser apenas doadoras e
tornaram-se investidoras de impacto - passaram do exercicio de doag¢Bes ao exercicio de investimentos
gue associam algum resultado financeiro com impactos sociais e ambientais. Em 2020, de acordo com o
International Finance Corporation (IFC) os investimentos de impacto a nivel global alcangaram RS 11,8
trilndes (ver infografico 2: Resumo do mercado de investidores de impacto em 2020). Destes, 31% foram
direcionados para mercados emergentes globais e somente 8% para imdveis e recursos naturais, o que
equivale a RS 0,3 trilhdes destinados a imdveis e recursos ambientais globalmente.

5 https://en.wikipedia.org/wiki/Impact_investing
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-
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Infogrdfico 2: Resumo do mercado de investidores de impacto em 2020 (Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de dados da
International Finance Corporation - IFC.

27. Especificadamente, entre os 294 respondentes da pesquisa de mercado da Global Impact
Investing Network que responsaveis pela gestdo de RS 890 bilhdes, RS 107 bilhdes estdo investidos na
Ameérica Latina e Caribe. Dos ativos investidos em mercados emergentes globais, 9,6% foram investidos
no setor de alimentagdo e agricultura, 12,3% no setor de micro finangas e 1% no setor de florestas. Dos
recursos investidos em mercados emergentes, 90% buscam retornos médios de mercado.

28. Um investidor de impacto pode buscar um investimento cujo valor alcance até RS 60 milhdes com
um ticket de negdcio de RS 60 mil (o0 que corresponde a 1000 opera¢des) se houver padronizacdo das
operagdes, beneficidrios e uma estrutura de distribuicdo, normalmente coletiva e organizada pelos
beneficidrios. As cadeias produtivas preferidas pelos investidores de impacto sdo aquelas que permitem:
i) aumento da produtividade pela aplicagdo de ATER; ii) melhora dos insumos; iii) verticaliza¢do da
producgdo com integragdo de fases de transformacgdo dos produtos basicos; iv) valorizacdo dos produtos
finais com assisténcia a comercializagdo; v) transparéncia e rastreabilidade buscando melhores precgos
para os produtos baseados nas praticas de producdo.

29. Um investidor de impacto podera incluir diferentes atividades para dimensionar o seu pagamento
como, por exemplo: i) créditos de carbono e PSAs derivados da restauracdo de floresta nativa; ii)
sequestro de carbono conjugado a aumento de produtividade; iii) praticas agroflorestais e iv) o aumento
da renda do produtor entre outros. Esta caracteristica do investidor de impacto estd vinculada aos
objetivos sociais e ambientais dos investimentos. E também comum que o investidor de impacto
estabeleca um projeto com fases, resultado e monitoramento determinados e atue estabelecendo o
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investimento por faixas. Uma caracteristica comum no investimento de impacto é o prazo alongado
vinculado a planos ambiciosos de sustentabilidade.

30. Como normalmente o investidor de impacto ndo possui estrutura local, € comum que ele se
associe com um parceiro ou estrutura coletiva local (um nicho potencial para o Instituto PCI). Estes ultimos
terdo uma funcdo de intermediacdo junto aos beneficidrios finais, por exemplo: cogestdo da ATER,
obtencdo da certificacdo de produtos organicos, etc. Outros projetos que podem ser agregados, sdo a
venda de créditos de Pagamento por Servicos Ambientais (PSAs) e Carbono, e o monitoramento de
indicadores sociais e ambientais.

31. Na legislacdo brasileira que institui a Politica Nacional de Servicos Ambientais’, a captura de
carbono é um servico ecossistémico que resulta também de escolhas tecnoldgicas (ex.: plantio direto) e
de uso daterra (ex.: restauro ou conservacao florestal) cujos resultados podem ser estimados por modelos
e, portanto, remunerados. Outros servigos ecossistémicos seriam a retencdo de sedimentos, a retencado
de nutrientes no solo, a conservacdo de biodiversidade, a polinizacao, etc.

32. Os créditos de carbono podem constituir um complemento de remuneracdo para os
investimentos onerosos. Na conjuntura atual, como a remuneracdo é insuficiente para justificar per se um
investimento oneroso, um requisito é que as atividades sejam decorréncia do modelo de negdcios basico,
como a plantagdo consorciada com cobertura florestal, a conservagdo associada a atividade extrativista,
a recuperacao de pastagens ou a implantacdo de sistemas integrados de lavoura pecudria floresta.

33. Os investimentos de impacto podem ser constituidos como financiamento direto de produtores
rurais, financiamento de portfélio de produtores em cadeias de fornecimento do agronegécio. No Brasil,
o FIAGRO tem o potencial de se tornar um veiculo importante para a constituicdo juridica para
investimento de impacto na medida que pode investir em participacdes em empresas da agricultura,
comprar titulos de direito creditério da cadeia do agronegdcio, inclusive os emitidos em moeda
estrangeira e adquirir bens imoveis e securitizagdes (ver figura 2: Fluxograma dos trés tipos de FIAGRO).

7 http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ ato2019-2022/2021/lei/L14119.htm
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Figura 2: Fluxograma dos trés tipos de FIAGRO.

Fundos de proximidade

34, Denominamos fundos de proximidade, os fundos “de aval” e “rotativo” que podem se beneficiar
de uma estrutura juridica comum - a cooperativa de crédito- por estes fundos tenderem a ser locais,
municipais, regionais ou estaduais.

35. Com a evolucdo legislativa no Brasil a lei complementar 130/20098 que dispde sobre o Sistema
Nacional de Crédito e a Resolugdo CMN 4.434/2015° que trata da constituicdo das cooperativas de crédito
estabeleceu a figura das cooperativas de crédito com trés tipos: plena, classica e de capital e empréstimo.
A cooperativa de crédito pode prestar garantias a associados e lhes conceder empréstimos.

36. Em outubro de 2021 o estado do Mato Grosso regulamentou um fundo de aval com potencial
inicial de garantir até RS 1 bilhdo. O modelo proposto neste relatério difere do estadual por adotar a
autogestdo, eventualmente usando da estrutura e assisténcia de um organismo financeiro ja estabelecido,
adotar a coparticipagcdo dos produtores e permitir a adesdo de outros investidores. Ambos sdo
complementares.

8 http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp130.htm
9

https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments
/48507 /Res_4434_v1_O.pdf
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Fundos de aval

37. No caso do fundo de aval, uma cooperativa atua junto a outras instituicdes financeiras
concedendo aval para seus associados sendo remunerada em contrapartida por uma comissao sobre o
valor garantido (ver figura 3: Fluxograma do fundo de aval). Esta cooperativa pode ser assistida por uma
cooperativa ja existente. A contratacdo do fundo de aval implica na obrigacdo do agricultor de realizar
investimentos para atingir melhores praticas técnicas e ambientais. E, portanto, fundamental a
determinacdo destas praticas bem como um projeto de implantacdo bem como de um monitoramento
independente.

38. Os recursos para a constituicdo da cooperativa de crédito podem vir do(s) governo(s) municipal(is)
em forma de capital, de instituicGes parceiras sob forma de capital ou empréstimo subordinado de longo
prazo e dos associados sob forma de capital e depésitos.

Fundo de Aval

Credor Repagamento

~~.| Cooperativa de

Monitoramento
e B Geor @ ATER

Figura 3: Fluxograma do fundo de aval.

Fundos rotativos

39. Os fundos rotativos eram caracterizados como uma organizacao informal de crédito, sendo mais
comuns em areas rurais. Tém sido criados por ONGs, governos municipais e organizacdes coletivas de
agricultores. Estes fundos tornam o crédito mais acessivel, dando oportunidades aos agricultores de
participarem da gestdo e tém proporcionado a agricultores familiares propostas de crédito compativeis
com a realidade (ver figura 4: Fluxograma do fundo rotativo solidario). Embora originalmente os fundos
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rotativos sejam constituidos para financiar o capital de giro, ndo existe impedimento para que financiem
atividades de médio e longo prazo.

40. Neste sentido recomendamos que se busquem estruturas associando os fundos rotativos para o
financiamento de capital de giro com a associacdo com parceiros investidores de impacto para a
constituicdo de depdsitos de longo prazo com o objetivo de financiar atividades de recuperacdo de reserva
legal e constituicdo de sistema de integracdo lavoura pecuaria floresta.

Fundo Rotativo Solidario

Monitoramento

*Cooperativa de Crédito
*Banco Comunitario de Desenvolvimento (informal)

Figura 4: Fluxograma do fundo rotativo soliddrio.

Instrumentos nao onerosos

41. Instrumentos ndo onerosos ndo envolvem a obrigacdo de pagar pelo capital investido. Porém
geralmente implicam na obrigacao de uma contraprestacdo de servigos ou atingimento de metas que no
caso da PCl podem ser resultados nas dreas social e ambiental.

Doacgdo/Assisténcia Oficial ao Desenvolvimento

42, A doacdo é um instrumento financeiro em que o doador costuma entregar recursos ao
beneficidrio para a consecucdo de politicas, programas, projetos e atividades previamente acordados em
torno de temas transversais (salide, meio ambiente, género e etc.). Sdo comumente utilizados para apoiar
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politicas, programas, projetos para os quais ha pouca disponibilidade de recursos orgamentarios, mas que
ao mesmo tempo despertam um interesse global e coletivo.

43, Recursos de doacdo sdo frequentemente considerados seed-money e usados para financiar
projetos de cardter piloto que alavancardo projetos de maior escala financiados por recursos
orcamentarios e/ou de empréstimo. O uso de doagdes para financiar projetos resulta, portanto, de uma
avaliacdo de conveniéncia e oportunidade e, idealmente, de uma estratégia ou plano de investimento que
ja contemple uma estratégia de saida e de sustentabilidade financeira para a continuidade das politicas,
programas e projetos a serem financiados. Dessa forma, é comum que os doadores demandem que a
definicdo de estratégias de saida e de sustentabilidade facam parte do arcabougo dos projetos que
financiam.

44, Os doadores podem ser governos, fundos, instituicdes privadas sem fins lucrativos entre outros.
No geral as doagBes atendem aos interesses e objetivos especificos dos doadores ou dos fundos de
doacdo. Os fundos podem ser: i) multilaterais com finalidades especificas, como o Fundo Global para o
Meio Ambiente (GEF), Fundo Verde para o Clima (GCF); ii) fundos bilaterais, por exemplo, recursos
disponibilizados pelos governos alemdo e noruegués para financiar o Fundo Amazoénia; iii) fundos
bilaterais com finalidade mais restrita ( exemplo: Fundo Japonés para o Desenvolvimento Social — JSDF
para preparac¢do de projetos de investimento de cunho social ou apoio a projetos pilotos); iv) trust-funds
com recursos somados por diferentes doadores com propédsito especifico (exemplo: Forest Carbon
Partnership Facility, para apoio a projetos de Pagamentos por redu¢dao de Emissdes por Desmatamento e
Degradacao florestal REDD+ na fase de Readiness, ou Forest Investment Program para apoio a projetos
de REDD+ de implementacdo); dentre outros. etc. Essas fontes tem representado uma fonte significativa
de recursos para o financiamento das atividades de desenvolvimento sustentavel e combate dos efeitos
das mudangas climaticas (ver infografico 3: Valores investidos em agricultura e mudancgas do clima pela
Assisténcia oficial ao Desenvolvimento, 2019).
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Infogrdfico 3: Valores investidos em agricultura e mudangas do clima pela Assisténcia oficial ao Desenvolvimento, 2019.
(fonte: OCDE).

45, Portanto, o acesso as doa¢bes depende da convergéncia entre os interesse e objetivos dos
doadores e dos beneficidrios. Normalmente, cabe ao beneficiario atender aos requisitos fiduciarios e,
eventualmente de salvaguardas sociais e ambientais do doador para poder receber os recursos
disponibilizados.

46. Mobilizacdo de recursos: A mobilizacdo de recursos se da: 1) via submissdo de propostas de
projetos (ex.: GEF e GCF) que pode ser em feitas em exercicios anuais ou continuos ou: 2) através da
definicdo de programas e projetos no quadro de um planejamento plurianual (ex.: programa de florestas
do governo alemao). Na fase inicial das discussOes geralmente ha uma definicdo prévia de politicas,
programas ou projetos a serem apoiados com uma estimativa geral dos custos e prazos envolvidos. Ha
também uma defini¢cdo preliminar dos arranjos de execuc¢do e das regras aplicaveis.

47. Em alguns casos os doadores podem disponibilizar recursos financeiros para o desenho do projeto
(p. ex. o GEF possui a possibilidade de disponibilizar uma doagdo de preparacdo de projeto — PPG/project
preparation grant), financiando consultas, viagens, servigos, estudos, etc. necessario a definicdo dos
aspectos técnicos, fiducidrios e de salvaguardas do projeto a ser apresentado para avaliacdo final do
Doador.

48. No caso do Brasil, durante muitos anos recursos de doagao foram sujeitos as mesmas regras de
execucdo do orcamento publico federal, estadual e municipal sendo, portanto, sujeitas a

23



contingenciamentos. Além disto, quando internalizados no orgamento publico tais recursos devem seguir
as leis e normas aplicdveis as compras e gestao financeira publica — o que muitas vezes implica em um
ritmo de execucao fisico e financeiro pouco compativel com os prazos e normas de vérios doadores. De
forma a solucionar isto alguns doadores aceitam fazer a execugdo financeira de seus projetos
governamentais por meio de entidades de direito privado sem fins lucrativo como OSCIPS (ex.: FUNBIO),
fundacgGes (ex.: FINATEC, FUNCATE) e agéncias internacionais (ex.: FAO, PNUD). Tais entidades atuam
mediante a cobranga de uma taxa de administracdo/ overhead (5 a 14% do valor da doagdo).

49, Dependendo da complexidade do projeto e dos estudos necessdrios para tanto a preparacao de
um projeto de média complexidade pode custar de USD 250,000 a USD 1,000,000 e levar de 1 a 2 anos
(em média). A esses custos devem ser somados os custos administrativos para se ter uma nogao da custo-
efetividade desta alternativa de captacdo — recursos de doacdao podem nao ser baratos!

50. Prds: ndo exigem pagamento e, portanto, ndo oneram o orgamento.

51. Contras: podem possuir regras estritas referente a gestao técnica, fiducidria e de salvaguardas
gue criam custos e dificuldades para os beneficiarios (necessidade de quadro especifico, contratacdo de
gerenciadoras, etc.); podem distorcer as prioridades locais para anteder as especificidades e demandas
do doador.
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Modelos de Investimento

Definicao de modelos de investimento

52. Conforme mencionado anteriormente neste relatério definiu-se modelo de investimento como
uma estrutura juridica e econdmica que otimiza os resultados da relagdo entre investidores/financiadores
e beneficidrios dos recursos. Este relatdrio descreve as fontes, os objetivos, as caracteristicas mais comuns
(montante, prazo e riscos do financiamento, elementos de governanga, instrumentos financeiros,
estruturas de garantia e beneficidrios) dos modelos em planilhas Excel.

Consideracao sobre os modelos de investimento
53. A elaboracdo dos modelos de investimento levou em consideracdo a priorizacdo de solugdes que:

1. Nao envolvam ou sejam pouco dependentes dos recursos orcamentarios do Estado
do Mato Grosso (exceto despesas de pessoal das Secretaria de Estado) e que
possibilitem o uso de expertise local, para potencialmente atenderem as metas
priorizadas.

2. Priorizem recursos dos mercados de divida que, como é demonstrado no
mapeamento das fontes de financiamento, superam em muito as demais fontes de
financiamento.

3. Os modelos propostos possibilitam que o Instituto PCl exerga potencialmente uma
participacdo na gestdo dos recursos assim como na determinagao e monitoramento
de critérios de sustentabilidade dos investimentos. Os modelos buscam também
possibilitar o alinhamento de interesses de investidores e atores da cadeia produtiva
como exemplificado na inser¢do de contratos de compromisso de compra (“off take
agreement”).

54. Tal como no produto 2.2, foram considerados multiplos fatores, incluindo o grau de urgéncia
(“caminho critico”), impacto potencial, disponibilidade de recursos e plano de criacdo e fortalecimento do
Instituto PCl. Para tanto foram considerados os fatores viabilidade, prioridade, relevancia, cobertura,
efetividade e eficiéncia aos modelos.

55. No relatério 2.1 foram revisitadas as analises anteriores de estimativa de investimentos
necessdrios relativas a implementacdo das metas. Apds a andlise de tais estimativas foram propostos
ajustes ou estudos adicionais as estimativas. Sugeriu-se ainda uma priorizacdo das metas a fim de orientar
os esforcos de detalhamento das estimativas e os futuros esforcos para captacdo de recursos e
desenvolvimento de modelos de investimento.
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56. Neste relatério o uso de titulos de crédito e direitos creditdrios agricolas foi priorizado como
garantia de investimento. O pressuposto é que tal uso constitui um incentivo a regularizacdo fundidria e
ao cadastramento ambiental rural, uma vez que ambas as metas sdo condi¢bes para a emissao dos titulos
e, consequentemente, o acesso aos investimentos ou créditos garantidos por eles.

57. O desenvolvimento de estruturas de investimento com o uso titulos de crédito e de direitos
creditoérios agricolas no Brasil proporcionam um ambiente favoravel ao crescimento do mercado de divida
para o setor de graos, pecudria e manejo de florestas. Em 28 de setembro de 2021 a B3 registrava
emissdes ligadas a ativos agricolas, sendo RS 23,6 trilhdes de Letras de Crédito do Agronegdcio (“LCA”) e
RS 1,2 trilhdo de Certificados de Direitos Creditérios do Agronegécio (“CDCA”), e em direitos creditdrios:
i) RS 1,1 trilhdo de Cédulas de produto rural; ii)RS 12,9 trilhdes de Cédulas Rurais Pignoraticias (“CRP”);
iii) RS 16,8 trilhdes de Cédulas Rurais Pignoraticias e Hipotecarias (“CRPH”); iv) RS 2,3 trilhdes de Notas de
Crédito Rural (“NCR”); e v) RS 0,16 trilhdes de Cédulas de Crédito Rural (“CCR”). O total de titulos de
crédito originados diretamente da atividade agricola soma RS 33,3 trilhdes.

58. Alegislacdo nacional permite a estruturacao de modelos de investimento que atendam as lacunas
de investimento identificadas: i) o Decreto n210.387/2020, que visa acelerar a emissdo de debéntures
verdes; ii) a Lei n213.986/2020 que permite que Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (“CRAs”) sejam
emitidas em moeda estrangeira; iii) a Lei n214.130/2021 que institui os Fundos de Investimento nas
Cadeias Produtivas Agroindustriais: Fundo de Investimento do Setor Agropecuario (“FIAGRO”) e é
regulamentada pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) através da Resolugcdo n239/2021; iv) e a Lei
n214.119/2021, que institui a politica nacional de pagamentos ambientais; sdo exemplos de diplomas
legais neste sentido.

59. No que diz respeito a implementacdo de modelos de investimento baseados em recursos
privados, a consultoria considera importante que politicas publicas favorecam a implementagdo de: i)
entidades coletivas, associativas ou cooperativas; ii) uma entidade que atue de forma a assegurar uma
Assisténcia Técnica e Extensdo Rural (ATER) que incorpore critérios ambientais, aumento da
produtividade e iii) uma entidade que coordene a assisténcia a comercializagdo, auditorias
socioambientais, rastreabilidade e iv) uma entidade que coordene investimentos de securitizadoras e
investidores de impacto entre seus servigos.

Processos e métodos para elabora¢cao dos modelos de investimento

60. A partir do produto 2.1 foram identificados sete temas de investimento prioritarios que guiaram
a elaboracdo dos modelos de investimento propostos: i) Validacdo do Cadastro Ambiental Rural (CAR); ii)
Regularizacdo Fundidria (Agricultura Familiar e Assentamentos); iii) Redu¢do do desmatamento; iv)
Consolidacdo de Areas Protegidas, no caso, Unidades de Conservagdo (UCs) e Terras Indigenas (TIs); v)
Modelos sustentaveis para Agricultura Familiar (AF); vi) Agricultura e Floresta (manejo florestal e
plantada); e vii) Promoc¢do de modelos produtivos sustentaveis. Além destes temas foram identificados
subtemas que ressaltam ainda mais  especificidades de cada modelo (ver
Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada.)Erro! Fonte de referéncia nao encontrada.
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Tabela 2: Temas prioritdrios de investimento para a elaboragdo dos modelos de investimento.

Matriz de
Investimentos

Priorizac6es de Investimentos

Validagdo do A Modelos Promocgéo de Madelos
: Regularizacdo Reducéo do Consolidagdo de Areas . . Agricultura e .
o Clro Rt Fundiaria Desmatamento Protegidas (UC e Tl) e SES Floresta [z
Rural (CAR) 6 AF “Sustentaveis”
Fortalecimento da
Vit lizacio d Agricultura,,
= e anic ILPF/Agrofloresta, Intensificacdo de
Acelaragdo do ATER para ot I
ordagem ecudria,
processo de REDD (conclusdo do Agricultura X g_
i b N territorial ILPF/Agrofloresta,
validagdo dos REDD Redness e Familiar (ensino a T ol —
spectos ordagem territaria
cadastros, Agricultura Familiar, implementacdo da MT RPA, fortalecimento de| disténcia, T p ) g_ R
Sub temas . . i S S jurisdicionais e | (Aspectos jurisdicionais e/
Agricultura Familiar, RA parte seguinte, de extrativismo em Tl e UCUS| mobilizagdodos | ~_ S
- i ) visdo integrada da visdo integrada da
moédulo CAR do pagamento por sistemas privados O R S a—
SIMCAR, aceleracdo resultados) de ensinos, PRI I o _g 3 §:~
o Adequacdo Ambiental (Restauracio
dos processos PRA FIES/Técnico )
N Ambiental florestal)
agricola) i
(Restauracio
florestal)
Tema n2 al 2 3 4 5 6 7

61.
elaboracdo dos modelos de investimentos, sdo eles: i) Doagado; ii) Titulos Verdes (Green Bonds); iii) Blended

A consultoria também considerou alguns instrumentos financeiros como essenciais para

Finance; iv) Pagamentos por reducdo de Emissdes por Desmatamento e Degradacdo florestal (REDD); v)
Investidores de Impacto; vi) Fundo Lastreado em Carbono; vii) Fundo Rotativo; e viii) Fundo de Aval (ver
tabela 3: Instrumentos financeiros considerados prioritarios para elaboragdo dos modelos de
investimento).

Tabela 3: Instrumentos financeiros considerados prioritdrios para elaboragéo dos modelos de investimento.

Instrumentos Financeiros

Tipologia de Recursos Disponiveis

1 Doagdo Doacdo sem encargo
2 Titulos verdes Financiamento Reembolsavel com Juros
3 Blended Finance Doacdo sem encargo

REDD (P t Itados — REM; .
4 (Pagamento por resultados Venda de Ativos

ENREDD)
. . Investimento Puro Investidores de
5 Investidores de impacto .
impacto

6 Fundo lastreado em Carbono Venda de Ativos
7 Fundo Rotativo Doacdo sem encargo
3 Fundo de Aval Financiamento Remebolsavel com Juros
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62. Uma tabela®® (ver figura abaixo) foi estruturada para que as combinacdes de cada um dos temas
de investimento prioritarios e instrumentos de financiamento pudesse ser individualizada. Cada uma das
combinacgdes foi submetida a um teste de razoabilidade. Este teste de razoabilidade avaliou a existéncia
do potencial da relacdo entre investidores e investidos, abordado aspectos juridicos e econémicos de
maneira abstrata, sem abordar aspectos concretos dos modelos como: custos, prazo, montantes,
capacidade dos atores, etc. Neste primeiro passo, de 56 modelos de investimento derivados das
combinacgbes 15 foram descartados, restando 41. O resultado estd expresso na planilha “Produto 3.xIsx”,

711

folha Matriz Inv”** anexas a este relatorio.

Tabela 4: llustragdo da tabela de andlise das combinagdes de investimentos prioritdrios e instrumentos de financiamento.

Doagdo
Titulos verdes
Blended Finance
REDD (conclusdo do [ pepp (Pagamento por
REDD Redness e resultados — REM;
Reducio do Desmatamento implementag&o da ENREDD)
(546 milhdes de reais) parte seguinte, de
pagamento por Investidores de impacto
resuftados) Fundo lastreadoem
Carbono
Fundo Rotative
Fundo de Aval
63. Em seguida, os 41 modelos de investimento remanescentes foram separados pelos sete temas de

investimentos e submetidos a um teste de adequabilidade. Neste teste foram estabelecidos, de maneira
genérica, requisitos e caracteristicas concretas para cada um dos modelos de investimento. Por razdes de
eficacia, a analise foi interrompida cada vez que um requisito minimo do instrumento ou do tema
financiado ndo era atendido. A este teste foi somado um requisito de viabilidade, ou seja, foi solicitado
gue o modelo de investimento nao tivesse objetivo inalcangdvel, ndo fosse experimental e ndo pudesse
atingir seus objetivos. O resultado estd expresso na planilha “Produto 3.xIsx”, folha “Modelos”*2. Apds
estes dois testes mais 18 modelos foram descartados, somando 33 modelos descartados.

10 planilha “Produto 3” que serd enviada como outro anexo juntamente com o produto 3.
11 Esta planilha sera enviada como anexo juntamente com o produto 3.
12 Esta planilha serd enviada como anexo juntamente com o produto 3.
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64. Os 23 modelos remanescentes foram submetidos a um ordenamento pelos fatores ordenados em
colunas da planilha: priorizagdo da meta fim, cobertura do instrumento financeiro, relevancia, efetividade
e eficiéncia®® 1. O resultado estd expresso na planilha “Produto 3.xIsx”, folha “Prioriz Modelos”

65. Os métodos descritos entre os paragrafos acima apresentaram uma limitagdo no que diz respeito
ao financiamento de atividades do setor publico, em particular: regularizacdo do CAR e regularizacao
fundiaria. Como foi enfatizada a busca de solugdes para o financiamento de atividades junto ao setor
privado os métodos e procedimentos acima citados nao se aplicariam adequadamente aos requisitos do
financiamento do setor publico. As causas para essa decisdao foram os valores relativamente pequenos
das lacunas e a importancia destes temas pelo critério caminho critico. Entretanto é justamente o
pequeno valor das lacunas dos temas que levou a consultoria a se defrontar com uma limitacdo do
método, uma vez que os modelos de investimento dificilmente comportam valores pequenos em
operacbes ndo onerosas e este critério ndo havia sido estabelecido na priorizagdo dos modelos. A
apresentacdo das lacunas de financiamento de temas “Validacdo do CAR” e “Regularizacdo Fundiaria”
sem diferenciar o tipo de dominio e mais além o tipo e a natureza da ocupacdo, apresentou assim pouca
utilidade. Recomenda-se assim, portanto, que temas como a “Validacdo do CAR” e a “Regularizagdo
Fundiaria” e outros temas afetos ao setor publico, sejam ou financiados por instrumentos “tradicionais”
(ex.: empréstimos do setor publico, doacdes) ou por um instrumento tipo “blended-finance”).

66. As fontes de financiamento consideradas importantes para a implementagdo dos seis modelos
acima sdo: i) Assisténcia Oficial ao Desenvolvimento; ii) Fundos Soberanos e FundagGes; iii) investidores
de impacto; iv) mercados de divida e bancdrios; e v) mercados de a¢des. Devido a aparente migragdo de
recursos de fundos soberanos, assisténcia ao desenvolvimento e mercados de divida e agdes para a gestdo
de investidores de impacto e o mercado de Titulos Verdes e o rapido crescimento deste ultimo,
recomenda-se uma estratégia de adaptagao progressiva, com constituicdo gradual de capacidades para
a concretizacdo de modelos de investimento que sirvam estes mercados e recurso a doag¢bes para metas
gue nao oferecam no minimo opgdes de preservagdo do capital financeiro.

67. Como o desenvolvimento de novos modelos de investimento podem ser alterados por futuros
aperfeicoamentos da legislacdo, recomenda-se uma revisdo periddica deste estudo com o objetivo de
manté-lo atualizado. A préxima secdo deste relatério elenca os modelos desenvolvidos dentro do escopo
dos 6 modelos de investimento como modelos alternativos do Mato Grosso dentro da Iniciativa PCl, todos
com foco na promocao e financiamento de negdcios privados que podem contribuir para o atingimento
das metas desejaveis apontadas neste estudo.

13 Classe 1 — Perspectivas boas ou muito boas; Classe 2 — Perspectivas suficientes; Classe 3 —No conjunto os objetivos
sdo alcancdveis; Classe 4 — No conjunto os objetivos sdo dificilmente alcancaveis; Classe 5 — No momento,
experimental e Classe 6 — No momento, claramente inalcancavel.
14 A priorizac3o da meta fim foi definida no Produto 2.2. O conceito de cobertura estabelece o potencial das lacunas
de investimento de cada tema levantadas no produto 2.2 serem atendidas por recursos de cada modelo de
investimento. A relevancia destacou o potencial da cobertura de cada modelo de investimento viavel relativamente
aos demais. A efetividade, a capacidade de cada modelo de investimento de atingir os objetivos propostos e a
eficiéncia o grau de simplicidade e a tempestividade do modelo de investimento para atingir os objetivos propostos.
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Descricao das potenciais fontes de repagamento

68. A maioria dos instrumentos financeiros onerosos adota como base na sua concep¢do ao menos
um potencial de repagamento. Ou seja, as atividades financiadas por estes instrumentos deverdo produzir
um retorno financeiro capaz de gerar lucro e pagar as obrigacdes resultantes do financiamento. Em uma
situacdo de mercados competitivos esperasse que tal remunera¢do tenha uma taxa de atratividade pelo
menos em torna da média do mercado. Os relatérios do IFC sobre investimento de impacto e do Climate
Bonds Initiative estimam que pelo menos 90% dos investidores em Titulos Verdes e investimentos de
impacto, duas das fontes de financiamento com maiores recursos, possuem a expectativa de taxas de
retorno em compasso com a média de mercado.

69. Para satisfazer as expectativas de retorno financeiros dos investidores os modelos de
investimento deverdo ser remunerados a partir da geragdo de fluxo de caixa dos beneficidrios dos
investimentos resultantes da venda de servigos ambientais (ex.: carbono, dgua) ou da agregacdo de valor
a sua producdo decorrentes da adocdo de praticas mais sustentaveis (ex.: prémio de preco).

70. Doacgdes e pagamentos por reducdo de Emissdes por Desmatamento e Degradacdo florestal sob
os programas REDD+ e REM que ndo incorrem repagamento financeiro, apenas objetivam o atingimento
de resultados na prestacdo de servicos ambientais cuja valoragcdo pode ser unicamente nao financeira.
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Modelos de investimento propostos

71. Com base, portanto, nas consideracbes acima apresentam-se a seguir seis modelos de
investimento de possivel aplicacdo no ambito da Estratégia PCI.

Fundo de dotagcdo (endownment fund) capitalizado por pagamentos
pela prote¢ao ao clima e a biodiversidade

72. A principal estratégia para receber valores de doagdo seria a criagdo de um fundo estadual, como
nos moldes do ARPA, sob responsabilidade do Instituto PCl junto a uma gestora de fundos para receber
fundos, manté-los sob administracdo, aprovar projetos e realizar desembolsos e acompanhamento de
resultados. Os recursos deste fundo seriam aplicados em projetos que poderiam prover uma combinacdo
de doagdes, crédito concessional e empréstimos dependendo da natureza das atividades apoiadas.

73. A estratégia financeira de gestao do fundo deve garantir a sua sustentabilidade financeira a longo
prazo. Para tanto, o fundo poderia buscar diversas fontes de remuneracdo de forma a recuperar os
recursos investidos e assegurar a preservacdo do seu capital: i) cobranca de juros de empréstimos, ii)
cobranca de taxas por servicos prestados em operagdes junto ao setor privado e, iii) rendimentos de
aplicagdes financeiras com o capital do fundo.

74. Ha alguns fundos climaticos multilaterais que se dedicam ao combate as alteracGes climaticas e
aos seus efeitos e que podem ser fonte de recursos (de doagdo) para a formagdo da dotagdo de capital
inicial do fundo, como por exemplo: GEF Trust Fund, Least Developed Countries Fund (LDCF/GEF), Special
Climate Change Fund (SCCF/GEF), Adaptation Fund (AF), Climate Investment Funds (CIFs), etc. Além de
iniciativas de financiamento climatico por paises desenvolvidos: International Climate Iniatitive
(Alemanha), International Climate Fund (Reino Unido), International Forest Climate Initiative (Noruega),
International Forest Carbon Initiative (Austrdlia). Estas fontes podem auxiliar na estruturacdo do fundo e
do seu gestor (a exemplo do que o GEF fez com o FUNBIO) porém a partir de programa de reducgdo do
desmatamento e da degradacdo florestal.

Emissdao de Titulos Verdes para o financiamento de atividades
sustentaveis

75. Os Titulos Verdes podem ser emitidos no Brasil ou no exterior dependendo de fatores como a
disponibilidade de recursos, custos e diferencial da taxa de juros em relagdo a taxa de juros dos titulos do
governo para o beneficidrio. Até junho de 2021, 74% dos Titulos Verdes haviam sido emitidos no mercado
domeéstico. Eles podem corresponder a operagdes de um emissor de grande porte como, por exemplo: i)
o Estado do Mato Grosso; ii) uma grande empresa; iii) uma instituicao financeira; ou iv) uma securitizacdo
organizada por um gestor e que pode ser estruturada através da criacdo de um Veiculo de Proposito
Especial (VPE — ver figuras 6: Proposta de fluxograma para investimento com Titulos Verdes em
agricultura; e 7: Exemplo de modelo de investimento para a tema modelos sustentaveis ) ou , pela
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emissdo de Certificado de Recebiveis Agricolas (CRAs) ou um combina¢do de ambos. Como nas cadeias
produtivas agricolas é frequente que existam participantes com qualidade de crédito considerada fraca,
recomenda-se buscar a estruturacao de operagdes com as caracteristicas seguintes para facilitar a gestao
dos riscos de investidores e produtores:

a. A securitizacdo de direitos creditérios excedendo o valor da divida ou beneficiando de
garantias.

b. EmissOes de longo prazo para mitigar o risco de eventos negativos de curto prazo (clima,
suspensdo de compras...) sobre as cadeias produtivas,

c. O estabelecimento de projetos com fases, resultados e monitoramento detalhados;
d. EmissGes com desembolsos escalonados em fatias e controladas por um gestor.

76. Tais emissdes securitizadas podem obter efeito semelhante aos dos fundos de aval alavancando
eventuais garantias. Estas garantias podem ser aprimoradas com a agregacdo de um segurador de crédito
ou com um contrato de compra firme (off take agreement) por parte de um cliente (exemplos: frigorifico
na pecudria de corte, empresa de processamento de alimentos ou cosméticos em atividades extrativistas
ou de producdo familiar).

77. Devido aos valores elevados, as emissées de Titulos Verdes devem ser fracionadas em faixas com
prazo, remuneragdo e atribui¢do de riscos individuais que se beneficiam dos mesmos custos fixos (ver
figura: Proposta de fluxograma para investimento com Titulos Verdes em agricultura). Assim, é cabivel de
se pensar, por exemplo, nas seguintes fatias: i) uma primeira fatia para o financiamento das atividades de
cadastramento ambiental rural e regularizagdo fundidria; ii) uma segunda fatia para capital de giro; iii)
uma terceira fatia para aumento de produtividade iv) uma quarta fatia para ATER e comercializacdo e v)
uma quinta fatia de longo prazo para execugao de trabalhos ligados a servigos ambientais.

78. No Brasil, os custos de emissao dos Titulos Verdes podem ser bastante reduzidos. No exterior, as
emissdes usualmente superam o valor de USD 100 milhdes (aproximadamente RS 500 milhdes) para
compensar os custos de estruturagdo e distribuicdo, e necessitam de um emissor de crédito com boa
classificacdo de risco (rating) ou de securitizagGes garantidas por titulos de crédito também com bom
rating, excedendo o montante da divida.

79. Uma emissdo com securitizagdo requer um gestor que execute os desembolsos, cobrancas,
exercicio de garantias e que monitore a performance das obriga¢gdes sociais e ambientais. Todavia, mesmo
as emissoes simples necessitam de uma certificadora que ateste a adesdo do beneficiario as normas
sociais e ambientais estabelecidas no contrato de emissao e distribuicdo. No caso de outros instrumentos
financeiros os custos deveriam ser levantados. Investidores de impacto na modalidade de crédito e de
Titulos Verdes serviriam para complementar FIAGROs, e linhas do PRONAF e Programa ABC.
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80. Num cendrio de continua expansdo das financas verdes, a estruturacdo de Instrumentos
Financeiros Inovadores pode ser uma estratégia com alto potencial para financiar o Desenvolvimento
Regional Sustentdvel, e portanto é cabivel especular, dentro da Estratégia PCl, potenciais modelos que
poderiam ser aplicados como solugdo para enfrentar os gargalos apontados no presente estudo, que
incluem a Promocao de Modelos Produtivos Sustentdveis, a Reducdao de Desmatamento, o Fortalecimento
de ATER e a Consolidacdo de Unidades de Conservacao.

81. A seguir a titulo de expansdo do presente estudo serdo elencados quatro Instrumentos
Financeiros Inovadores para Fomento do Desenvolvimento Sustentavel

e Fundo de Private Equity baseado numa estrutura de Blended Finance para financiar empresas
ancora que fomentam cadeias produtivas sustentdveis

e Fundo de Crédito (FIDC) baseado numa estrutura de Blended Finance para financiar empresas e
produtores que desenvolvam atividades produtivas sustentaveis

e Fundo de Venture Capital para financiamento de Start Ups que proponham modelos de negécio
inovadores de alto impacto socioambiental (Inovacdo Radical)

e Modelo de PPP (Parceria Publico Privada) para fomento de atividades sustentaveis (Turismo e
Lazer) em Unidades de Conservagado

Fundo de Private Equity baseado numa estrutura de Blended Finance
para financiar empresas ancora que fomentam cadeias produtivas
sustentaveis

82. Este Modelo Financeiro teria como meta financiar Modelos Produtivos Sustentdveis, que seriam
desenvolvidos por Empresas Ancoras, isto é, empresas que promovem através de diferentes atividades

produtivas (notadamente agroindustrias) modelos sustentdveis de uso da terra, preferencialmente
incluindo na sua cadeia de valor um grande nimero de agricultores familiares.

83. A criacdo de parametros de impacto socioambiental norteadores de critérios de investimento
deste Fundo de Private Equity, potencialmente um Fundo de Investimento em Participacdo (“FIP”),
poderia atrair Investidores de Impacto, gerando assim uma oportunidade para estrutura¢gdo de um
Modelo de Blended Finance, de forma a alavancar recursos financeiros provenientes de Investidores
Tradicionais, que seriam atraidos pela estrutura inovadora do Fundo, uma vez que na sua concepc¢ao
haveria um ajuste da relagdo Risco-Retorno, dada pela composicdo de diferentes tipos de cotas de
investimento. Tais cotas poderiam ser definidas em 3 categorias: Cota Sénior, Cota Mezanino e Cota
Subordinada, cada uma abrigando um tipo distinto de investidor, maximizando assim o potencial de
captacao do referido Fundo.

84. Para ampliar as possibilidades de captacdo de recursos junto a Investidores Tradicionais (onde se
encontra o maior volume de recursos financeiros) poder-se-ia adicionar uma estrutura de Garantia (que
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poderia cobrir entre 10 e 50% do capital investido no Fundo) proveniente, por exemplo de uma doagao.
Paralelo a estrutura do Fundo poderia ser estruturada uma Facility de Assisténcia Técnica (por exemplo:
dentro do Instituto PCl), com recursos ndo-reembolsaveis, que garantiria um servico de ATER privada aos
atores do setor produtivo envolvidos com a cadeia de valor.

85. Segue abaixo a descrigdo simplificada do potencial modelo de Fundo proposto (ver figura 8:
Fundo de Private Equity baseado numa estrutura de Blended Finance para financiar empresas ancora que
fomentam cadeias produtivas sustentaveis) e Estrutura de Fundo de Private Equity (ver figura 9: Estrutura
de Fundo de Private Equity).
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Figura 7: Fundo de Private Equity baseado numa estrutura de Blended Finance para financiar empresas dncora que fomentam
cadeias produtivas sustentdveis.
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Fundo de Crédito (FIDC) baseado numa estrutura de Blended Finance
para financiar empresas e produtores que desenvolvam atividades
produtivas sustentaveis

86. Da mesma forma que o Fundo de Participacao anteriormente apresentado, este Fundo de Crédito
valer-se-ia de uma estrutura de Blended Finance com o objetivo de balancear a equacgdo Risco/Retorno
de forma a atrair um maior nimero de investidores e de capital, notadamente aqueles investidores
tradicionais, para os quais o elemento de impacto é menos relevante ( ver figura 10: Fluxograma de fundo
de crédito (FIDC) baseado numa estrutura de Blended Finance para financiar empresas e produtores que
desenvolvam atividades produtivas sustentaveis e; figura 11: modelos hipotéticos de fundo de crédito
(FIDC) baseado numa estrutura de Blended Finance para financiar empresas e produtores que
desenvolvam atividades produtivas sustentaveis). A estrutura seria semelhante e teria a mesma ldgica,
isto é, potencialmente o Fundo seria composto por 3 cotas distintas (Subordinada, Mezanino e Sénior) de
forma a abrigar os diferentes investidores.

87. No caso deste Fundo de Crédito o foco seria o financiamento tanto de Empresas quanto de
Produtores Rurais, os tickets de investimento seriam menores do que o Fundo de Participacdo e o capital
seria mais pulverizado. Para tal haveria a necessidade de uma estrutura um pouco mais complexa de
anadlise de crédito por parte do Gestor. O foco seria o financiamento de atividades produtivas sustentdveis
gue estivessem alinhadas com os objetivos de reducdo de desmatamento, regularizacdo da RL,
fortalecimento de ATER.

88. Da mesma forma que no modelo do Fundo de Participacado, poderia haver também uma camada
adicional de garantias de forma a melhorar ainda mais a equagdo Risco/Retorno para os Investidores.
Também poderia ser estruturada uma Facility de Assisténcia Técnica caso o modelo de tal Fundo tenha
foco em Produtores Rurais. Esse suporte de ATER poderia ser composto ndo apenas pelo ingrediente de
Assisténcia Técnica “strictu sensu” mas também pelo componente Ambiental do processo produtivo,
incluindo desde o suporte para regularizagdao ambiental das propriedades quanto para o planejamento da
sustentabilidade da produgdo (restauracdo florestal produtiva, modelos de producdo de baixo carbono,
etc.).
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Fundo de Venture Capital para financiamento de Startups que
proponham modelos de negdécio inovadores de alto impacto
socioambiental (Inova¢ao Radical)

89. De forma geral, problemas complexos exigem solucGes inovadoras. A questdo ampla que trata,
neste caso em andlise, de modelos de desenvolvimento regional sustentavel (Programa PCl no estado do
MT) envolve elementos multifatoriais e potenciais solucdes diversificadas. O elemento da Inovagéo se
aplicaria aqui como potencialmente relevante para apoiar a busca de solu¢des nao convencionais.
Adicionando a isso o fato de que os modelos de negdcios, nos anos recentes, em escala global vém sendo
reinventados numa rapidez extraordindria, fendmeno muito induzido pela criacdo de empresas altamente
inovadoras e disruptivas, gerando o fendbmeno das Startups, seria razodvel considerar que o fomento ao
ecossistema de novos negdcios inovadores baseado em empresas nascentes seria uma medida altamente
recomenddvel para a busca de solugdes criativas para o promover o desenvolvimento regional sustentavel
do estado do Mato Grosso.

90. Para tal, um Instrumento Financeiro cldssico de apoio a esse Ecossistema de Inovagdo é o Fundo
de Investimento conhecido como Venture Capital. Trata-se de uma modalidade de investimento
alternativo em empresas com forte potencial de crescimento, mas normalmente em estagio inicial de
operacdes (e, portanto, com um risco alto intrinseco a esta fase dos negdcios) e que detém uma inovacgao
seja de natureza tecnoldgica seja no modelo de negdcio. Os investimentos sdo feitos por intermédio de
de compra de participagdo aciondria, geralmente minoritaria, com o objetivo de se atingir forte
valorizacdo da empresa e de se buscar uma saida da operacdo num dado intervalo de tempo. Tal
estratégia de investimento inclui, muitas vezes, ndo apenas o aporte financeiro, mas também o apoio na
definicdo estratégica do negdcio, na gestdo e na conexdao com o mercado.

91. As origens de Investimento de Capital de Risco estdo associadas a familias ricas dos Estados
Unidos que comegaram a pulverizar seus investimentos em empresas nascentes em meados do século
passado. Ao longo do tempo essa modalidade de investimento foi sendo ampliada e teve momento de
auge como na bolha da internet dos anos 90. Também foram sendo criados hubs de inovacao regionais
em diversas partes do mundo, sendo o mais conhecido o Vale do Silicio, na Califérnia, ber¢o de uma gama
enorme de Startups que vém revolucionando o mundo dos negdcios.

92. O mercado de Venture Capital se diversificou e passou a ser alvo ndo apenas do capital privado,
mas também agéncias publicas passaram a atuar nesse segmento como estratégia de fomentar o
desenvolvimento, a pesquisa e a inovacao.

93. Mesmo no Brasil agéncias como a FINEP e Bancos de Desenvolvimento como o BNDES tém atuado
como investidores e fomentadores do mercado de Venture Capital. Mais recentemente tem se
multiplicado segmentos dentro do universo das Startups, conhecidas globalmente como TECHS, sendo as
mais relevantes as FINTECHS, AGTECHS, FOODTECHS, CLEANTECHS.
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94. Conclui-se que esse universo de empresas pode ter um papel relevante na promogdo do
desenvolvimento e que, portanto, poderia ser muito oportuna o apoio ao desenvolvimento desse
Ecossistema de Inovacgdo por intermédio da Iniciativa PCl no estado do MT, como estratégia de buscar o
atingimento de suas metas nos seus 3 eixos tematicos (Produzir, Conservar e Incluir).

95. O ponto de partida poderia ser a inducdo de estrutura de um Fundo de Investimentos focado no
apoio a empresas nascentes que proponham através de uma tecnologia, um servico ou um modelo de
negdcios, solugdes para os gargalos identificados neste estudo. As estratégias de investimento do tipo
Venture Capital podem incluir desde o investimento direto em participacao societaria em empresas, por
parte de Investidores, ou a estruturacdo de Fundos Regulados, que no Brasil poderiam ser um FIP (Fundo
de Investimento em Participagdo) ou um FMIEE (Fundo Mdtuo de Investimento em Empresas
Emergentes).

96. Propdem-se aqui o apoio a estruturacdo de um Fundo Regulado, buscando-se para tal
Investidores de Impacto que aceitem o risco desse segmento de investimentos e que busquem a
promocdo de empresas inovadoras que atuem no estado do MT e que apresentem solucdo para o
Desenvolvimento Sustentavel do estado (ver figura 12: Estrutura de Fundos de Venture Capital).
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Figura 11: Estrutura de Fundos de Venture Capital.
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Modelo de Parceria Publico Privada (“PPP”) para fomento de
atividades como Turismo e Lazer de modo sustentavel em Unidades de
Conservacao

97. Segundo o do Ministério do Turismo do Brasil apenas dezessete por cento (17,37%) das unidades
de conservacdo no Brasil estdo abertas a visitacdo. Das que estdo abertas, menos de um terco (29%) cobra
entrada.

98. Um modelo de PPP implica a concessado de servigos de apoio a visitagdo, por meio da atracao de
investimentos privados em infraestrutura e gestao das areas das unidades de conservacdo, ampliando a
visitacdo de modo sustentavel. A concessdo é um contrato de prestacdo de servicos firmado entre uma
entidade da administracdo publica e um parceiro privado que fixa investimentos, remuneracao e critérios
de sustentabilidade a serem observados durante um periodo determinado

99. Os projetos de concessao visam aumentar o fluxo turistico com impactos sociais e econémicos
positivos sobretudo para as comunidades do entorno da unidade de conservacdao buscando minimizar o
impacto da atividade ao meio ambiente.
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Discussdao dos modelos FIP/FDIC e Titulos Verdes a luz do pipeline

100.  Esta secdo sugere possiveis formas para o aprimoramento das andlises e propostas contidas nos
modelos apresentados na sec¢do anterior, visando apoiar a sustentabilidade financeira do Instituto PCl e
da Estratégia PCI. A discussdo a seguir se baseia nos materiais compartilhados pelo IPCl e na reunidao
realizada em 24 de fevereiro de 2022 e na tabela com o pipeline de projetos no Estado de Mato Grosso
(ver tabela 1: Pipeline de projetos em discussdo no Estado de Mato Grosso e com potencial de apoio a
PCl).

101. Em particular, as sugestdes a seguir buscam indicar um “mapa de estrada” para a que o IPCl possa
aproveitar as oportunidades de financiamento ora em discussdo no Estado de Mato Grosso e aumentar a
eficacia e eficiéncia da Estratégia PCl na captacdo e direcionamento de recursos para consecugao de seus
objetivos.

102. Em termos gerais o desafio a frente da Estratégia PCl consiste em lograr suprir a lacuna de
financiamento apontada nos relatdrios anteriores com o minimo de 6nus para o erario estadual. Dada a
natureza das mudangas comportamentais buscadas no ambito da Estratégia PCl e o volume de recursos
necessarios para suprir as lacunas de financiamento identificadas neste estudo, tal objetivo requer uma
combinacgdo equilibrada de incentivos tanto do setor publico como do setor privado.

103. E importante ressaltar que dados os montantes estimados como necessarios para consecucdo dos
objetivos da PCl é imprescindivel o aporte de recursos do setor privado nas diversas formas ja salientadas
neste relatorio: doagdes, dividas e/ou participacdes.

104. O que se recomenda a seguir sdo alternativas de combinacdo de diferentes instrumentos
financeiros conforme o propdsito especifico (i.e., assegurar a sustentabilidade técnico-financeira do
Instituto PCl e financiar a Estratégia PCl), assim como o sequenciamento de ag¢des visando articular estas
duas finalidades. De forma sintética o curso de acdo proposto e que sera detalhado nos paragrafos a seguir
consiste em:

a) Fortalecer a capacidade do Instituto PCl para atuar como plataforma para articulacdo de politicas
publicas e gestor de recursos para a execugao de projetos especificos em parceira com os setores
publico e privado (tomando como base o Relatdrio Final — Estruturacdo organizacional do e
orcamentdria do Instituto PCl, 2019-2020), porém ampliando as competéncias do IPCl para a area
de governanca socioambiental. Para tanto, se recomenda utilizar as oportunidades de projetos
em andamento ou em preparagao para inserir recursos financeiros e atividades de fortalecimento
do arcabouco institucional do IPCl e de sua capacidade operacional.

105.  Utilizar a plataforma de fortalecimento do IPCI para a execuc¢do do desenvolvimento de um ou
mais dos modelos de investimento discutidos acima. Utilizar recursos provenientes de um ou mais
projetos em discussdao com o Estado para financiar o desenvolvimento de um ou mais modelos de
financiamento da Estratégia PCI.
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Fortalecimento e sustentabilidade financeira do Instituto PCI

106. Esta secdo se apoia no relatério formaliza a Estruturacdao Organizacional e Orcamentaria do
Instituto PCl para o periodo de 2019 e 2020 elaborado em conjunto com o Diretor Geral do Instituto PCI
e a empresa de consultoria externa Nunes Brandado Consultoria Empresarial, com objetivo de definir a
estrutura operacional e o orcamento do Instituto PCl para os anos de 2019 e 2020.

107. Estdo em discussdo no momento alguns projetos que poderiam servir de plataforma para
consolidacdo do Instituto PCl. Em especial chamam atencdo pelo montante e natureza dos recursos
(doacdes e empréstimos) as discussdes em curso com o BMZ, BIRD e AfD — Florestas tropicais.

108. Considerando o plano IPCI de atuar nos moldes do FUNBIO — atuando na captacdo e gestdo de
recursos, a possibilidade atuar “aninhado” dentro do FUNBIO no ambito do Projeto REM-MT ou outro
projeto seja a forma mais eficiente de fortalecer a capacidade operacional do IPCl para atuar em areas
como captacdo de recursos, aquisicdes e administracdo financeira. De fato, esta foi a estratégia adotada
pelo préprio FUNBIO na sua criacdo, tendo sido “incubado” dentro da FGV com apoio de uma doacdo do
Fundo Global para o Meio Ambiente (GEF)*

109. E importante ressaltar que este tipo de mecanismo (uma OSCIP executando projetos publicos,
oferece uma vantagem comparativa sobretudo no que diz respeito a projetos de natureza publica, ao
permitir superar as dificuldades criadas pelo frequente contingenciamento da execug¢ao or¢gamentdria e
da eventual morosidade dos processos licitatérios publicos. Estes aspectos ja sdo de certa forma providos
em alguns projetos em execu¢do no estado de Mato Grosso por entidades como o préprio FUNBIO e
empresas de consultoria como a GOPA.

110. Logo, para melhorar a atratividade de um eventual apoio ao IPCl por meio um projeto de
financiamento externo para o Estado de Mato Grosso, seria importante agregar ao modelo de negdcios
do IPCl algo além do oferecido por estas agéncias. Considerando que umas das “ofertas” do IPCl para os
doadores externos seja a: “reducdo de riscos socioambientais e institucionais dentro de uma estratégia
de longo prazo” talvez fosse oportuno considerar a inclusdo de uma area de governanga social e
ambiental/salvaguardas dentro do IPClI que pudesse atuar no monitoramento das salvaguardas
ambientais dos doadores no ambito dos projetos em curso.

111. A recomendacdo desta consultoria seria, portanto a de Elaborar um plano de fortalecimento
institucional contemplando com referéncia os padrdoes como os Practice Standards for Conservation Trust
Funds?®, além da questdo das politicas de salvaguarda/ESG das principais agéncias que financiam projetos
ligados a tematica da PCl no Brasil (Banco Mundial, BID, KfW e FIDA em particular e uma eventual
retomada do Fundo Amazoénia). Para tanto o IPCl poderia captar recursos junto a um dos projetos acima

5> https://www.thegef.org/projects-operations/projects/58

16 https://www.conservationfinancealliance.org/practice-standards-for-ctfs-update
42



para elaborar os termos de referéncia dos profissionais necessarios para suprir as necessidades de
governanca, operacdes e administracao.

112.  Parao financiamento deste curso de acdo as possibilidades mais interessantes dentro do pipeline
do Estado seriam as operacgGes de financiamento do BID, KfW, Banco Mundial e AfD — Florestas tropicais.
Isto porque sao operagdes de financiamento do ligadas ao setor publico, envolvendo recursos expressivos,
onde o Estado de Mato Grosso pode ter um maior grau de liberdade para a alocagdo de recursos. Os
recursos estimados para tal trabalho, com base em projetos similares, estaria da faixa de USD 8.000.000-
1.500,000 por um periodo de até 3 anos. O que deveria resultar de um tal projeto seria um IPCl fortalecido
e capaz de ser avaliado positivamente por um processo de avaliacdo de capacidade institucional para
execucdo de projetos internacionais como, por exemplo, o PACI do BID.
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Conclusao

113.  Para o financiamento da Estratégia PCl via mecanismos de mercado (com pouco ou nenhum
envolvimento de recursos publicos) foram apresentados acima diversos modelos de investimento. Estes
combinam diferentes instrumentos financeiros e possibilidades de arranjos institucionais na captacao,
gestdo e aplicacao de recursos. A secdo a seguir discute como se poderia embutir o desenvolvimento
destes modelos a luz do pipeline de projetos em discussdo com o Estado de Mato Grosso. Parte-se da
premissa que o Instituto PCI desempenhara um papel de lideranga no desenvolvimento dos modelos
orientando as discussdes entre parceiros e supervisionando a execucdo dos estudos, oficinas e
consultorias necessarios ao desenvolvimento dos modelos.

114. A fim de financiar o desenvolvimento de um arcabouco legal e institucional para a emissdo de
titulos verdes ou estruturacdo de um FIP/FDIC o Estado de Mato Grosso pode aproveitar tantos as
oportunidades de financiamento externo bi ou multilateral ora em discussdo (para contratacdo de
consultorias, workshops, etc.) e j4 mencionadas acima com desenvolver tais modelos no ambito das
discussdes com o IDH, JBS, IFAAC, Revert, etc.

115. A vantagem de se aproveitar o arcabouco de projetos em preparacdo ou até mesmo ja em
execucdo resultaria do fato de ndo ser necessario incorrer nos custos e prazos para preparacdo de um
projeto novo — seria apenas mais uma atividade no ambito de um projeto que ja superou etapas como
aprovacdo de carta consulta, anuéncia da STN, etc. Um desafio possivel seria, contudo, obter a anuéncia
do governo estadual e do financiador para inclusdo desta atividade a posteriori (caso nada tenha sido
discutido entre estas partes durante a elaboragdo dos projetos).

116.  Por outro lado, o desenvolvimento destes modelos em negociagdo direta com um dos parceiros
privados como JBS, IDH pode ser mais agil do que uma discussao envolvendo um agente financiador bi ou
multilateral. Contudo, por outro lado, uma discussdo com um parceiro privado exclusivo pode levar a
limitagdes na abrangéncia do modelo proposto limitando os negdcios em fung¢do das politicas e
estratégias de concorréncia das companhias envolvidas.

117. Nao importando qual op¢do seja adotada o desenvolvimento destes modelos requer:

a. Um andlise de viabilidade financeira do negécio incluindo: destinacdo dos recursos,
requerimentos e monitoramento de indicadores socioambientais, tamanho do mercado, valor do
ticket médio, com a estimac¢do das necessidades de investimento para o negdcio (custos legais,
administrativos, tributos) e das taxas de retorno esperadas.

b. Uma analise legal contemplando o arcabouco legal do Estado, a seguranca juridica
Eventualmente estudos de linha de base detalhados.

118.  Uma estimativa conservadora dos custos para estas atividades seria da ordem de USS$ 1.000.000
ao longo de 1 a2 anos.
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119.  As possibilidades para fortalecimento do IPCI e financiamento da Estratégia PCl sdo diversas. A
analise acima limitou seu enfoque as oportunidades antevistas no pipeline de projetos em discussdes no
Estado de Mato Grosso. Ndo foram abordadas, portanto, possibilidades tanto para financiar o
fortalecimento do Instituto PCl e da Estratégia PCl fora deste conjunto. Foram apresentadas algumas
opcdes com estimativas de valores e de prazos para as duas finalidades.

120. Finalmente, observa-se que recursos especificos para a preparacdo de projetos, tem sido
relativamente escassos no Brasil desde a primeira década deste século. Fundos como JSDF, PHRD (do
Japao) entre outros pararam de ser direcionados ao pais em fung¢ao dos ganhos econdmicos e da redugao
da pobreza atingidos até cerca de 2014. No momento apenas o BID mantém fundos dedicados a
Cooperacdo Técnica que podem ser destinados ao fortalecimento institucional do IPCl e desenvolvimento
dos modelos de investimento abordados neste relatério.

121. O didlogo existente com este banco e o Estado no ambito do Profisco pode oferecer uma
plataforma de para captacdo de recursos na forma de Cooperagado Técnica para as finalidades descritas
acima — considerando sobretudo que o “gancho” fornecido pelas questées climaticas e de salvaguardas
que se encontram fortemente estabelecidas nesta instituicdo. E possivel que haja possibilidades similares
junto ao KfW e AfD.

Tabela 5: Pipeline de projetos em discussdo no Estado de Mato Grosso e com potencial de apoio a PCl.

Fonte de recursos Status

Empréstimo ao Estado, para custeio da maquina
administrativa, mas com condi¢ao de aprimorar
governanga climatica.

E um projeto de modernizagdo da gestio fiscal de
Mato Grosso, que busca implantar metodologias e
técnicas modernas de gestdo fiscal.

O Profisco Il vem com forte relagdo a questdo de
mudancas climaticas em especial mencgao a
participacdo do Brasil na Conferéncia das NagGes
Unidas sobre Mudangas Climaticas.

BID — Profisco Il

Recursos Investidos no Profisco Il: US 62 bilhdes
(Financiamento do BID + garantia da Unido e
Contrapartida do Governo de MT)

45



BID — Programa de Eficiéncia na Cadeia de
Recursos da Carne

Doacdo do Nama Facility ao Carbon Trust (USS 15
milhdes). BID é mecanismo financeiro. Apoio a cadeia
da carne, com parte do recurso indo para assisténcia
técnica e parte a fundo garantidor para alavancar
crédito

22 etapa REM

Pagamento por resultados, governo alemao via KFW
(EUR 15 milhoes)

Fundo Floresta

Doacdo KFW para gestao florestal, combate ao
desmatamento (possivelmente EUR 10 -15 milhGes

Banco Mundial — Word Bank Group

Empréstimo ao estado para financiar agricultura
familiar. USS 75 milhdes

Conversas iniciadas, interesse em financiar:

e Agricultura de baixo carbono;
e Restauracao;
e Rastreabilidade Animal;

AFD .
e Industria de base florestal;
e Bioeconomia.
Data Ultima Reunido: 15/07/2021
Doagdes para agenda de conservagao
Dedicado a financiar iniciativas e projetos que vao
contribuir para o desenvolvimento sustentdvel e a
conservacdao ambiental da Amazonia e para a melhoria
da qualidade de vida das comunidades que nela vivem,
atuando além da cadeia de valor da Companhia.
Fundo JBS

e Maximizar a utilizagdo de recursos financeiros
e técnicos para reflorestamento e conservagao
da Amazonia;

e Promover o desenvolvimento sustentavel com
foco na industria de alimentos, criando uma
cadeia de valor sustentavel;
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e Aumentar o uso sustentdvel da terra para
apoiar as comunidades locais, gerando
emprego e renda;

e Aprimorar a pesquisa e o desenvolvimento
socioecondmico sustentdvel da Amazonia;

RS 250 milhdes para os primeiros cinco anos

Biocarbon Fund

Fundo gerido pelo Banco Mundial, pagamentos

8 .

também com base carbono
Land Innovation

9 Fundo da Cargill para conservacao

10 IFAAC Grupo de investidores interessado em financiar
pecudria e agricultura sustentavel

11 Emergent LEAF Compra de créditos de carbono de Mato Grosso
padrdo ART Trees

12 Green Climate Fund Fundo para agenda de clima
Parceria Syngenta TNC para transformagdo de pastos

13 Revert yne . P . - ¢ P
degradados em areas agricultaveis
Banco de desenvolvimento estatal alemdo. Possui
escritério de representagdo no Brasil. Programas de
renovacao de eficiéncia energética; Apoio a medidas
de protecdo ao meio ambiente; Finangas educacionais

14 Banco KFW para clientes de varejo; Promocdo de paises em
desenvolvimento e economias emergentes;
Financiamento e consultoria para empresas que
investem em paises em desenvolvimento e economias
emergentes

15 Fundacio Walmart Criacdo de oportunidade, Promocdo de

¢ Sustentabilidade, Fortalecimento da Comunidade

Areas de atuacdo: estratégia industrial

16 Departamento de Negécios, Energia e

Estratégia Industrial do Reino Unido - BEIS

ciéncia, pesquisa e inovagao energia e crescimento
limpo das Alteracdes Climaticas
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17

Organizacao das Nagdes Unidas para o
Desenvolvimento Industrial - UNIDO
(Agéncia ONU)

A Organizagao das Nag¢des Unidas para o
Desenvolvimento Industrial ou UNIDO é uma agéncia
especializada da ONU, que tem o mandato de
promover e acelerar o Desenvolvimento Industrial
Sustentavel e Inclusivo

18

The Sustainable Trade Initiative - IDH

E uma empresa social que trabalha com empresas,
financiadores, governos e sociedade civil para realizar
o comércio sustentavel em cadeias de valor globais.

19

GCF Amazon Bioeconomy Fund

O novo Fundo de Bioeconomia da Amazénia do GCF
vai atuar em seis paises amazonicos fornecendo
solucdes sustentdveis para reduzir os impactos das
mudancas climaticas. O programa sera de USS$ 600
milhdes sendo USS 279 milhdes do GCF, USS 17,5
milhGes pelos governos da Alemanha e Holanda e
sendo implementado com USS 20 milh&es via seed
capital do BID
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Pasta

Intituicao

Tipo/ Formato

Descricao

AFD - Projeto
TerrAmaz

Agence Frangaise de
Développement

Folder/ PDF

Projeto TerraAmaz - Piloto em Cotriguagu

Folder/ PDF

Projeto TerraAmaz - Piloto em Paragominas

CAR MT

Secretaria de Estado de
Meio Ambiente -SEMA

Planilha/ Excel

Analise Temporal do CAR - 20210618

Apresentagdo/ Power
Point

Reunido Setorial - CAR - Simplificagdo - Dados - 19.03.2021

Dados BC

Banco Central

Planilha/ Excel

Dados consolidados Custeio e Investimento

Dados operagdes Pronaf MT - dados Bacen

RelatorioQuantidade e Valor dos Contratos de Custeio por Regido, UF e
Produto _ano 2018_ Pecuaria e pastagem

RelatorioQuantidade e Valor dos Contratos de Custeio por Regido, UF e
Produto_ano 2017 a 2020_Pecuaria e pastagem_ consolidado MT

RelatorioQuantidade e Valor dos Contratos de Custeio por Regido, UF e
Produto_ano 2017_ Pecudria e pastagem

RelatorioQuantidade e Valor dos Contratos de Custeio por Regido, UF e
Produto_ ano 2020_ Pecuaria e pastagem

RelatorioQuantidade e Valor dos Contratos de Custeio por Regido, UF e
Produto_ano de 2019_ Pecuaria e pastagem

RelatorioQuantidade e Valor dos Contratos de Investimento Pecudrio por
Segmento, IF e Produto - Brasil - ano 2019

RelatorioQuantidade e Valor dos Contratos de Investimento Pecudrio por
Segmento, IF e Produto - Brasil - ano 2020

RelatorioQuantidade e Valor dos Contratos de Investimento por Produto e
Municipio MT - ano de 2019

RelatorioQuantidade e Valor dos Contratos de Investimento por Produto e
Municipio MT - ano de 2020

RelatorioQuantidade e Valor dos Contratos de Investimento por Produto e
Municipio_ Ano de 2020_ Mod Past_UF MT_Ativ Pec_ Prod Past_ Programa
ABC

RelatorioQuantidade e Valor dos Contratos de Investimento por Regido, UF e
Produto - ano de 2019

RelatorioQuantidade e Valor dos Contratos de Investimento por Regido, UF e
Produto_ano de 2020

RelatorioQuantidade e Valor dos Contratos de Investimento por Regido, UF e
Produto_ Consolidado jan 2016 a dez 2020

RelatorioQuantidade e Valor dos Contratos de Investimento por Regido, UF e
Produto_ jan 2016 a dez 2020




RelatorioQuantidade e Valor dos Contratos por Modalidade e IF _ano de 2020

RelatorioQuantidade e Valor dos Contratos por Modalidade e UF 15-02-2021

RelatorioQuantidade e Valor dos Contratos por Programa, Subprograma e UF
_ano de 2020

RelatorioQuantidade e Valor dos Contratos por Programa, Subprograma e
UF_2015

RelatorioQuantidade e Valor dos Contratos por Programa, Subprograma e
UF_Ano de 2016

RelatorioQuantidade e Valor dos Contratos por Programa, Subprograma e
UF_Ano de 2017

RelatorioQuantidade e Valor dos Contratos por Programa, Subprograma e
UF_Ano de 2018

RelatorioQuantidade e Valor dos Contratos por Programa, Subprograma e
UF_Ano de 2019

RelatorioQuantidade e Valor dos Contratos por Segmento, IF, Regido e UF_
Ano de 2020_ com filtro MT

Laurent Micol -
Arquivos de Meméria
PCI

Comité Estratégia PCI

Apresentacdo/ Power
Point

Apresentacao ICV ZD strategy021015

Planilha/ Excel

Avaliacao Metas Desmatamento x Recomposicao

Documento/ Word

Conceito PPl MT - rev

Planilha/ Excel

CUSTOS PCI - REVISADO - 12nov

Apresentagdo/ Power
Point

Estrategia Produzir, Conservar e Incluir 23.11.15

Documento/ Word

GT 3 Mecanismos Implem e financiamento - call 07-11

Planilha/ Excel

Mecanismos implementacao e financiamento v2

Documento/ Word

Memoria Workshop 29-10

Apresentacdo/ Power
Point

PCI (Metas, Investimentos, Resultados, Implementacao)

Planilha/ Excel

Tabela final METAS 2

Apresentacdo/ Power

Territorios de producao sustentavel_V2

Point
Planilha/ Excel Custo de Produgao - Bovinocultura de Corte
Documento/PDF Apresentacgao PCl - eucalipto MT
IMEA - Custos de Instituto Mato-Grossense Documento/PDF Boletim Semanal - Bovinocultura de Corte

Producdo

de Economia Agropecudria

Planilha/ Excel

Custo de Produgao - Algoddo

Planilha/ Excel

Custo de Produgao - Bovinocultura de Corte

Planilha/ Excel

Custo de Produgao - Bovinocultura de Corte




Outlook IMEA

Planilha/ Excel

Custo de Produgdo - Milho - Alta Tecnologia

Planilha/ Excel

Custo de Produgdo - Milho - Média Tecnologia

Planilha/ Excel

Custo de Produgdo - Soja - Convencional

Planilha/ Excel

Custo de Produgdo - Soja - Transgénica

Documento/ PDF

Diagnosticoleite_20201218

Documento/ PDF

Funding Soja

Documento/ PDF

Guia do Investidor 2020 - versdo resumida PT-BR

Documento/ PDF

IMEA Diagndstico de Florestas PLantadas no Mato Grosso 2013

Planilha/ Excel

Investimento Conversao

Documento/ PDF

Imea Outlook 2030 - versdo completa PT-BR

Planilha/ Excel

Imea Outlook 2030 - planilha de dados PT-BR

Lapig Pastagens

Laboratdrio de
Processamento de Imagens
e Geoprocessamento

(Lapig)

Planilha/ Excel

classes_degradacao_pastagem

lotacao_bovina_regions (1)

lotacao_bovina_regions

pasture (1)

pasture (2)

pasture (3)

pasture

potencial_intensificacao_pecuaria

Manejo - Cipem

Centro das Industrias
Produtoras e Exportadoras
de Madeira

Documento/ PDF

CIPEM_PDFS-MT_Produto 4_R00_2014

Artigos encaminhados
pela PCI - Ricardo
Woldmar

Estratégia PCl

Documento/ PDF

Beef Report - Perfil da Pecudria no Brasil

Documento/ PDF

AGROICONE_Intensificacao-Sustentavel-Pecuaria-MT 2017

Documento/ PDF

Agroicone-INPUT_Relatorio-Linhas-de-Financiamento_AGOSTO-2016_2

Documento/ Word
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