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Nature Investment Lab

Prefacio

Sobre a TransCap Initiative

A TransCap Initiative (TCI) € um think-and-do tank que
atua na intersegao entre a transformacéao de sistemas
da economia real, sustentabilidade e finangas. Nossa
visdo é aprimorar a forma como as finangas sustentaveis
sdo concebidas, estruturadas e geridas, de modo que

o capital possa se tornar uma forca transformadora na
construcao de uma sociedade com baixas emissoes

de carbono, resiliente ao clima, justa e inclusiva. Nossa
missao é desenvolver, testar e expandir o investimento
sistémico - uma nova légica de investimento voltada ao
financiamento da transformacao de sistemas. Fazemos
isso por meio de pesquisa e desenvolvimento conceitual,
prototipagem e fortalecimento de campo. Vocé pode
saber mais sobre nosso trabalho em nosso site.

Sobre Investimento Sistémico

O investimento sistémico € a proxima fronteira das
finangas com propdsito, respondendo a um apelo urgente
por uma abordagem mais estratégica, integrada e
contextualizada para o financiamento da transformacéao
de sistemas. Ele alavanca as ferramentas e os métodos
do pensamento sistémico e da ciéncia de sistemas
complexos para compreender os desafios sociais como
questdes sistémicas complexas. Defende a orquestracao
estratégica de multiplas formas de capital fornecidas

por diversos tipos de investidores sob uma teoria
compartilhada de transformagao, em busca de uma
nogao holistica e sistémica de impacto.

Para mais informagdes sobre o que é investimento
sistémico, leia a publicagao “Definicao e Marcos
Distintivos do Investimento Sistémico”. Para saber

mais sobre a relevancia do investimento sistémico e os
contextos em que ele promete ser mais Uutil, consulte

0 guia introdutdrio “Investimento Sistémico para
Mudanca Social”, publicado na Stanford Social Innovation
Review, bem como o relatdrio mais abrangente “Capital
de Transformacao — Investimento Sistémico para
Sustentabilidade”.

TCI Destaque

Como parte da nossa estratégia de desenvolvimento de
campo, buscamos identificar e analisar iniciativas em
andamento que materializem, na pratica, os principios do
investimento sistémico.

Com esse objetivo, estamos publicando uma série de
“destaques” - versdes mais curtas de estudos de caso

- que evidenciam o trabalho de organizagdes e projetos
cuja atuagao consideramos exemplar na aplicagao dessa
abordagem.

Esses destaques nao pretendem oferecer analises
exaustivas, mas sim iluminar elementos concretos,
decisOes estratégicas e arranjos institucionais que tornam
o investimento sistémico distintivo. Ao explicitar esses
aspectos, buscamos contribuir para a compreensao

do conceito, demonstrando como ele se diferencia de
abordagens mais convencionais de finangas sustentaveis
e investimento de impacto, especialmente no que se
refere a intencionalidade sistémica, a coordenacao entre
atores e a transformacgao estrutural. Em nosso trabalho,
operamos na realidade atual (o que €) enquanto olhamos
para futuros possiveis (0 que poderia ser). O investimento
sistémico em sua forma pura pertence ao futuro, com
elementos da pratica emergindo a medida que pioneiros
ao redor do mundo exploram como uma compreensao de
sistemas pode apoiar diferentes formas de investir. Cada
caso destaca onde elementos dessa pratica financeira
emergente estao se consolidando e podem nos levar a
descobrir ideias e abordagens inovadoras que fortalegcam
os fundamentos conceituais e as melhores praticas de
investimento sistémico.

Foto da capa: Floresta amazonica, Brasil
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Disclaimer

As informacgdes contidas neste documento sao apenas
para fins educacionais e informativos € ndo constituem
aconselhamento financeiro, de investimento, juridico

ou qualquer outro tipo de aconselhamento profissional.
A Systemic Investing Initiative (Sll), entidade legal que
hospeda a TransCap Initiative (TCI) e, portanto, editora
deste destaque, bem como seus autores, ndo sao
consultores financeiros ou profissionais de investimento
licenciados.

A Sll e os autores forneceram as informacgdes

aqui contidas com cuidado e de acordo com seu
conhecimento e suas crengas. As informagoes
representam suas opinides no momento da redacao,
sujeitas a alteragcdes a qualquer momento sem aviso
prévio. A Sll e os autores ndo garantem a precisao
nem a integridade das informacdes, e todos os valores
apresentados devem ser considerados como nao
auditados.

As informacgdes aqui fornecidas nao sdo indicativas

de resultados futuros. O investimento em mercados
financeiros envolve riscos, incluindo a possivel perda

do capital investido. Nao ha garantia de que qualquer
estratégia ou investimento discutido neste documento
serd bem-sucedido ou de que quaisquer metas
financeiras serao alcangadas. O destaque ndo leva em
consideracao a situagao financeira pessoal, os objetivos
ou a tolerancia ao risco de qualquer leitor.

Antes de tomar qualquer decisao de investimento, os

leitores devem considerar suas proprias circunstancias e

consultar consultores financeiros qualificados. A Sll e os

autores do destaque expressamente se eximem de toda
e qualquer responsabilidade por quaisquer danos diretos,

indiretos, incidentais, especiais, consequenciais ou

quaisquer outros, incluindo, entre outros, perda de lucros,
perdas comerciais ou danos resultantes da confianga ou

do uso das informagdes contidas neste documento.

Quaisquer referéncias a produtos de investimento, titulos
ou mercados especificos sdo meramente ilustrativas e
nao constituem endosso ou recomendacao. A incluséao
de tais referéncias nao implica que sejam adequadas
para quaisquer investidores ou que produzirao resultados
positivos.

Ao acessar ou usar este destaque, os leitores concordam
com os termos deste aviso legal. Aqueles que nao
concordarem nao devem ler nem usar qualquer parte de
seu conteudo.
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Nature Investment Lab

1. Panorama

1.1 Sobre o0 Nature Investment Lab

O Nature Investment Lab (NIL) é uma iniciativa
colaborativa criada para mobilizar e escalar capital
publico, privado e filantrépico para Solugcdes Baseadas na
Natureza no Brasil. Reunindo o setor privado, o sistema
financeiro, o governo e a sociedade civil, o Lab busca
impulsionar investimentos e agdes climaticas de impacto
em Agricultura Regenerativa, Restauragéo Florestal e
Bioeconomia.

“Estima-se que as SbN possam gerar entre 1
milhdo e 2,5 milhoes de empregos até 2030

no Brasil, além de representarem cerca de
20% do potencial global de oferta de crédito
de carbono—com 14% atrelados ao manejo
sustentdvel da agropecudria, 21% a atividades
de reflorestamento e 63% relacionados a
prdticas de conservacdo”

O NIL foi idealizado por uma coalizao de instituicoes,

que constituem seu comité diretor — Banco do Brasil
(BB), Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico

e Social (BNDES), Glasgow Financial Alliance for Net

Zero (GFANZ), Instituto Clima e Sociedade (iCS) e
Instituto Itadsa. Essa composigcédo fundadora € relevante:
esses atores combinam diferentes tipos de capital e
capacidades de forma complementar. Unem o fomento e
o crédito de desenvolvimento, o capital privado, o capital
filantrépico, o acesso a fluxos globais de capital climatico
e a expertise em politicas publicas para destravar o
financiamento da natureza no Brasil.

A estratégia e a execugao do NIL sao lideradas pela
Climate Ventures (CV), que atua como secretaria
executiva. A CV possui ampla experiéncia em processos
de orquestracao de ecossistemas, envolvendo atores
multissetoriais, para resolver desafios complexos da
transi¢ao para uma economia verde.

Por meio dessa sdlida base técnica e relacional, o NIL
promove a integracao de politicas publicas, estrutura
e incuba instrumentos financeiros inovadores e gera
condig¢oes para facilitar o acesso ao capital privado e
publico para os projetos em trés eixos principais:

1. Restauracao da vegetagdo nativa (incluindo
reflorestamento e florestamento), restauragcdo em
terras privadas e restauracao em terras publicas sob
concessao;

2. Bioeconomia, que abrange o manejo sustentavel
da vegetacao nativa, como produtos florestais nao
madeireiros, sociobioeconomia e biotecnologia; e

3. Agricultura regenerativa, abrangendo os sistemas
agroflorestais, a conversao de pastagens degradadas
e a produgao de insumos bioldgicos agricolas e
fertilizantes verdes.
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Fonte: IBGE, Diretoria de Geociéncias, Coordenagéao de Meio Ambiente e
Coordenacéo de Cartografia

1 Fonte: Empreendedorismo e SBN: A Jornada de Cinco Empresas do Capital ao
Impacto, Outubro 2025 (veja aqui)
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1.2 Missao e Visao

A missao do NIL é atuar como uma ponte entre
investimentos financeiros e conservagao da natureza,
promovendo colaboragao, inovacao e projetos viaveis e
investiveis.

Para isso, o NIL atua na reconfiguragao das condi¢cdes
estruturais do sistema financeiro de modo a viabilizar
um fluxo sustentavel de capital publico e privado para

a economia da natureza. Em ultima instancia, é na
restauracao de ecossistemas, na geragao de renda para
comunidades e na consolidagao de uma economia da
natureza no Brasil que o sucesso do Lab sera medido.

“O Nature Investment Lab é o maior esforco
conjunto do Brasil para desbloquear capital
para solucoes baseadas na natureza. Mais

do que apenas catalisar investimentos em
modelos de negocios inovadores que geram
lucro e regeneram a natureza, ele impulsiona

a criacdo de empregos verdes, promove a
inovacdo politica e reduz os custos de transacdo
— abrindo caminho para uma nova e prospera
economia verde alinhada aos compromissos
climadticos e de transicdo do Brasil’.

1.3 A Necessidade de Orquestracao

A agenda de finangas sustentaveis no Brasil comegou a
ganhar forma muito antes da consolidagao do termo ESG,
mas, durante décadas, concentrou-se em critérios de
gestao de riscos ambientais e sociais, aplicados a setores
tradicionais. O financiamento de Solucdes Baseadas

na Natureza representa um passo além: ndo se trata de
mitigar impactos negativos, mas de estruturar capital para
atividades cuja ldgica de retorno esta intrinsecamente
ligada a saude dos ecossistemas.

Esse salto exige instrumentos, marcos regulatorios

e capacidade analitica que o mercado ainda ndo
desenvolveu. Financiadores apontam a auséncia de
pipeline qualificado; proponentes de projetos identificam
a falta de capital adequado.

O que esse diagndstico exige nao € mais um fundo ou um
programa setorial, mas uma plataforma de orquestragao
capaz de preencher as lacunas que nenhum ator isolado
consegue preencher. E para isso que o NIL foi criado:
organizar a escuta do mercado, priorizar iniciativas

com base em impacto e complexidade, estruturar
instrumentos inovadores e gerar conhecimento aberto

a partir dos pilotos, reduzindo o atrito sistémico entre
natureza e finangas e reunindo, de forma colaborativa,
bancos publicos, setor privado e filantropia em torno de
uma agenda comum.

“E preciso caminhar juntos, viabilizando apoios,
parecerias, sistemas e instrumentos financeiros
inovadores com a mesma coragem e resiliéncia

desses empreendedores que escolhem fazer da
natureza a melhor aliada da sua prosperidade,
do desenvolvimento de nossas sociedades e da
saude do nosso planeta.”

1.4 Estrutura e estratégia

O NIL implementa sua estratégia por meio de trés forcas-
tarefa multidisciplinares, cada uma com seus objetivos,
escopo e agenda.

1) Politica, advocacy e regulamentacao: Identificagdo
de barreiras regulatdrias e politicas para desbloquear
solugcdes

2) Transagoes Inovadoras: Identificagao e criagao de
estruturas financeiras inovadoras para restauracao,
agricultura regenerativa e bioeconomia

3) Custos e impactos de transagées: se dedica a
estabelecer padrdes para instrumentos financeiros
e conteudos relacionados as Solugdes Baseadas na
Natureza (SbN).

2 Fonte: Empreendedorismo e SBN: A Jornada de Cinco Empresas do Capital ao

Impacto, Outubro 2025 (veja aqui)
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Forcas-tarefa Multidisciplinares

1

Politica, advocacy e
Regulamentacio

2

Transacoes
Inovadoras

3

Custos e Impactos
de Transacgoes

Politicas Publicas: Suporte a formulagdo ou revisdo de normativos e
politicas publicas

Programas Incentivados: Apoio a programas de incentivo e/ou
alocacao de capital em projetos de SBN ou capital natural

Concept Notes: Realizagao de estudos e/ou concept notes para
instituicbes governamentais, reguladores, etc.

Produtos financeiros: Desenvolvimento e/ou redesenho de produtos
financeiros ou classes de ativos para facilitagdo da alocacao de capital
em SBN

Capacitacao Técnica: Capacitacao técnica para atores do setor
financeiro, empreendedores ou outros publicos

Pilotos: Elaboracao de pilotos, blueprints ou estudos para a viabilizagéo,
desenvolvimento ou escala de operagdes de SBN

Contratos e Docs: Elaboracao de minutas, modelos e outros
documentos padronizados para a redugao do custo de transagcoes em
projetos de clima e natureza

Gestao de Riscos: Desenvolvimento de estudos e modelos de gestao
integrada de riscos de capital natural

Dados e Tech: Realizagao de estudos, modelos e pilotos de frameworks
de dados, plataformas de tecnologia e fluxos de monitoramento, reporte
e verificagdo MRV de SBN

O diagrama a seguir deve ser lido como uma teoria de
transformacdo em camadas. Na parte superior estao
os desafios financeiros e regulatérios. No centro, estdo
as prioridades estratégicas pelas quais o NIL atua. Na

base, estdo os trés sistemas de resultado nos quais essa
transformacao precisa produzir efeitos concretos. A légica
do NIL depende da coeréncia entre esses niveis: reformar
a infraestrutura financeira so6 faz sentido se isso alterar a
trajetdria dos sistemas da economia real.

TransCap Initiative Destaque de Investimento Sistémico
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Desafios, objetivos e estratégia de atuagao

Desafios
Sistémicos

Desafios
estruturais e
interconectados
que impedem o
fluxo de capital
para SbN

Objetivos

Principais . Transformar o sistema
Destravar capital para . . .
financeiro e regulatorio

Solucoes Baseadas na . a s
N . para um fluxo sistémico
Diregdes Natureza no Brasil durad
estratégicas que € duradouro
orientam a atuacao
do NIL

Prioridades
Estratégicas
Processos e
e Produtos e -
Como o NIL Politica e Reducao de

enfrenta os Regulacao Operagoes Custos de
desafios Financeiras Transacéo

sistémicos

Areas de

Resultado ~
Restauracao

da Vegetacgao Bioeconomia
NV

Agricultura
Regenerativa

Onde o NIL
concentra
esforgos e busca
gerar impacto
mensuravel
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2. Como o NIL exemplifica os Marcos
Distintivos do Investimento Sistémico

Nesta secao, exploramos em que medida o NIL
demonstra as ideias centrais do investimento sistémico,
gue na TCI definimos como os marcos distintivos de
investimento sistémico. Reconhecemos que o NIL ndo
necessariamente interpreta seu préprio trabalho por meio
do nosso framework e vocabulario, mas consideramos
essa analise util para informar as ideias emergentes e em
evolucgao do Investimento Sistémico—de modo que nods e
outros no campo possamos aprender uns com os outros.

No que se segue, identificamos que o NIL ja esta
fortemente alinhado a diversos Marcos Distintivos, com
oportunidades claras de aprofundamento em relagao a

outros.
(1) Mentalidade Sistémica :

O NIL parte de uma leitura explicita das falhas estruturais
no sistema de SbN: desalinhamento entre capital e
projetos, lacunas regulatorias, alto custo de transagao

e auséncia de padronizagao. Ao reconhecer as
interdependéncias entre politica publica, instrumentos
financeiros, desenvolvedores de projetos e investidores
institucionais, e como essas relagdes se conectam a
resultados concretos na economia da natureza, o Lab
evidencia uma mentalidade ancorada em sistemas
complexos.

(2) Intencao
Transformacional

A Intencéo Transformadora descreve uma visao de
mudanca profunda, estrutural e irreversivel em um
determinado sistema. Em nossa metodologia, ela é
definida como uma aspiragcado que vai além da otimizagao
de um sistema existente, orientando-se, em vez disso,

para a reconfiguragao das condi¢gdes fundamentais que
determinam como esse sistema opera.

A missao do NIL é atuar como uma ponte entre
investimentos financeiros e conservacao da natureza,
promovendo colaboragao, inovacgao e projetos acionaveis.
E, contudo, a abordagem estratégica que torna essa
intencao inteligivel. O NIL nao busca financiar projetos
isolados; seu mandato é transformar os incentivos

de politicas publicas e as estruturas financeiras que
determinam se — e em que termos — o capital chega a
natureza. Essa distingao ¢ significativa: ela posiciona o
NIL n&o como um alocador de capital operando dentro
da légica de mercado vigente, mas como uma iniciativa
concebida para reconfigurar essa propria logica.

O que enquadra essa intengao no conceito de
investimento sistémico sao os resultados concretos
que ela é capaz de gerar no nivel da economia real:

a regeneracao de florestas, a recuperacao da fungao
ecoldgica nos biomas brasileiros, o empoderamento
econdmico de comunidades e o desenvolvimento

de cadeias produtivas capazes de gerar renda sem
impulsionar o desmatamento. E nesse nivel de impacto
territorial e concreto que o investimento sistémico
encontra sua justificativa mais genuina.

P

Qe

O NIL define seu sistema de atuagao com precisao
estratégica: o financiamento para Solugdes Baseadas
na Natureza no Brasil—os instrumentos, as regulagoes,
os arranjos institucionais e os comportamentos que
determinam se e como o capital chega & natureza. E uma
escolha deliberada e bem fundamentada. O Brasil como
um todo constitui um sistema amplo demais para ser
transformado a partir de uma unica posigao; a camada
financeira e regulatéria que condiciona o investimento
em SbN é onde o NIL pode exercer influéncia real e
mensuravel.

(3) Analise Sistémica

TransCap Initiative
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Essa delimitacao, no entanto, imp&e uma responsabilidade
analitica que precisa ser reconhecida. Em investimento
sistémico, o sistema financeiro nunca é o destino—é o
meio. O que justifica a intervencdo na camada financeira
€ sua capacidade de catalisar mudangas no sistema

mais amplo que ela financia: a economia da natureza

no Brasil, com suas cadeias produtivas, ecossistemas,
comunidades e territérios. E nesse segundo sistema

que os resultados que realmente importam precisam se
manifestar.

(4) Mapeamento Sistémico

O processo de escuta do NIL gerou conhecimento
substantivo sobre o sistema de financiamento para
SbN—seus atores, barreiras e narrativas dominantes.
Esse conhecimento, no entanto, permanece em grande
parte implicito, distribuido entre a equipe, mas ainda nao
traduzido em um mapa explicito das interdependéncias
e feedbacks que mantém o sistema em seu estado atual.
Formalizar esse mapa seria valioso tanto para agugar a
identificacdo de pontos de alavancagem quanto para
servir de objeto de convergéncia com outras iniciativas
que operam NO MesMo espaco.

A lacuna mais significativa, porém, esta além da camada
financeira: o NIL ainda ndo dispde de um mapeamento
de como as SbN financiadas se relacionam entre si, de
quais dindmicas estao sendo ativadas nos territérios e
se o conjunto dos investimentos esta produzindo efeitos
sistémicos na economia real. Desenvolver essa visdo €
0 que permitiria ao NIL avaliar, com maior rigor, se esta
transformando o sistema que se propde a transformar.

(5) Fronteiras do Sistema

A escolha do NIL de operar primariamente na camada
financeira e regulatdria é estrategicamente coerente: é
la que residem as barreiras mais imediatas ao fluxo de
capital para SbN, e é la que o NIL possui condi¢cdes reais
de influéncia. Mas toda fronteira de sistema carrega
uma pergunta implicita sobre o que ela deixa de fora,

e, no caso do NIL, o que esta além da fronteira sdo os
territdrios, os ecossistemas e as comunidades que as
SbN financiadas deveriam estar regenerando. Isso nao

significa necessariamente que o NIL precise expandir sua
atuagao para além da camada financeira. Significa que a
fronteira precisa ser permeavel: que o que acontece na
economia real deve informar continuamente as decisdes
tomadas na camada financeira.

(6) Pontos de Alavancagem

Em sistemas complexos, nem todas as intervengdes tém
0 mesmo peso. Pontos de alavancagem sao lugares onde
uma mudanca relativamente pequena produz efeitos

em cascata. Muitas vezes, esses pontos reescrevem as
condi¢des que reproduzem os problemas identificados.

E essa légica que parece orientar as escolhas do NIL.

Ao priorizar contratos padronizados como os contratos
de offtake de carbono, desenvolver produtos inovadores
como 0s mecanismos de garantia e propor emendas
regulatdrias ao framework Eco Invest, o NIL intervém

nas estruturas compartilhadas que determinam se o
mercado de SbN pode funcionar em escala. Um contrato
padronizado reduz os custos de transagao para todo o
mercado simultaneamente. Uma emenda regulatéria altera
as regras para todos os projetos elegiveis e reconfigura

a alocacgao do dinheiro publico em favor da natureza. Um
mecanismo de garantia altera o perfil de risco percebido
de toda uma classe de ativos e permite que o capital
institucional flua para onde antes nao era possivel.

(7) Teoria da Transformacido -

A Teoria da Transformacéao formalizada pelo NIL estrutura
um conjunto de hipdteses: que, ao reduzir custos de
transacao, fortalecer politicas publicas, desenvolver
instrumentos financeiros e qualificar o pipeline, sera
possivel aumentar a participacao de capital privado e
consolidar o mercado de SbN no Brasil. Essa logica &

bem articulada e ancora a atuagdo do Lab em apostas
informadas sobre como influenciar a dindmica do sistema.
O que a teoria ainda ndo torna explicito € o passo
seguinte: o que acontece depois que o capital chega?
Consolidar o mercado de SbN ainda € uma conquista na
esfera financeira. Uma teoria completa precisaria nomear
as transformacgodes ecoldgicas e sociais que devem se
seguir, bem como as hipdteses sobre como o capital, uma
vez estruturado, produz esses resultados na economia real.
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Reconhecer que sistemas sdo complexos e adaptativos
significa que nenhuma dessas hipdteses pode ser tratada
como certeza causal. No melhor dos casos, sdo dire¢des
plausiveis. O que distingue uma Teoria da Transformagao
robusta ndo € a precisao causal, mas a clareza sobre
aonde se quer chegar e a qualidade dos mecanismos de
aprendizado que permitem revisar o curso a medida que
o sistema responde.

(8) Caminhos de Transicao  °

A complexidade do problema que o NIL enfrenta traz
consigo incerteza sobre quais estratégias serao eficazes.
O marco distintivo dos Caminhos de Transigao aponta
para a importancia de perseguir multiplas estratégias

em direcado ao mesmo objetivo e de reconhecer a
contingéncia e a dependéncia da trajetéria de como
cada estratégia se desdobra. Em outras palavras, dada a
incerteza sobre quais apostas, em quais niveis, produzirao
os resultados mais transformadores para a natureza e
para as pessoas, o investimento sistémico envolve o
financiamento simultdneo de multiplas hipdteses e o
aprendizado a partir delas.

Em certa medida, os multiplos eixos da teoria da
transformacéao do NIL constituem diferentes caminhos

de transicao rumo a um sistema econdmico que valorize
as SbN. Por exemplo, ao abordar trés areas tematicas
distintas (restauracao, bioeconomia e agricultura
regenerativa), o NIL mapeia diferentes apostas ecoldgicas,
cada uma com seus proprios perfis de risco, horizontes
de retorno e légicas de impacto. O marco distintivo dos
caminhos de transigdo convoca os investidores sistémicos
a manterem-se atentos a forma como as condigdes € o
contexto locais, bem como as decisdes tomadas ao longo
do caminho, estdo moldando a trajetdria da transigcao. Isso
Ihes permite avaliar a eficacia das estratégias adotadas e
garantir que esse aprendizado alimente uma reavaliagao
continua de como a transicao desejada pode ser melhor
concretizada.

(9) Necessidades de |Z|: .
Financiamento do Sistema Ml

Compreender as necessidades de financiamento de

um sistema significa responder a uma pergunta central:
quanto e que tipo de capital &€ necessario para transforma-
l0? Qualquer resposta sera especulativa, mas mesmo

uma estimativa aproximada é valiosa. Ela ajuda a evitar
dois problemas recorrentes em finangas de impacto: a
alocacgdao capital-céntrica, quando investidores alocam o
capital com que estao mais familiarizados, em vez do que a
transformagao exige, e a incoeréncia volumeétrica, quando
o tamanho dos fundos reflete o que o mercado oferece, e
nao o que o sistema precisa.

O NIL identificou quais classes de capital estao ausentes
ou mal estruturadas para SbN, mapeou os gargalos por
estagio de maturidade dos negdcios e articulou onde o
capital disponivel ndo encontra as intervencdes que o
sistema exige. O proximo passo € a dimenséo volumétrica:
quanto de cada tipo de capital sera necessario. Por
exemplo, qual o volume de garantias necessario? Qual o
tamanho do gap de blended finance?

(10) Formacao e
Orquestracao de Coalizoes

A combinacgao entre fundadores estratégicos, Banco do
Brasil, BNDES, GFANZ, iCS, e Instituto Itausa, e uma rede
ampliada de mais de 500 organizagdes e 1.200 atores cria
as condig¢des para uma infraestrutura de orquestracao.
Uma entidade capaz de convocar, coordenar e traduzir
entre logicas de capital fundamentalmente distintas.
Banco publico de desenvolvimento, filantropia climatica,
cooperacao bilateral, alianca global de finangas. Cada um
com seus proprios mandatos, horizontes e critérios. Fazer
com que essas légicas se encontrem em torno de uma
agenda comum &, em si, uma forma rara de capacidade
institucional.

Ao mesmo tempo, a rede de 500 organizagdes construida
de baixo para cima € a fonte primaria de inteligéncia do
laboratdrio: o NIL escuta o sistema a partir de suas bases,
consolida o diagndstico coletivo e o traduz em prioridades
de atuacao. E essa capacidade de agregar perspectivas
dispersas e converté-las em agédo coordenada que o
posiciona como orquestrador estratégico, e ndo apenas
como mais um facilitador de investimento.
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(11) Arquitetura
de Investimento

A Arquitetura de Investimento responde a uma pergunta
estratégica central: quanto capital € necessario, de

que tipo, como deve ser estruturado e de que forma

os diferentes veiculos se articulam para que o capital
certo chegue as intervengdes adequadas, no momento
oportuno? Essa arquitetura ndo é estatica: evolui a
medida que o sistema avancga e suas necessidades de
financiamento se transformam.

Sem controlar diretamente um veiculo de capital, o
Lab atua na concepcéao e na influéncia da arquitetura
de financiamento para SbN no Brasil, estruturando
mecanismos hibridos, apoiando iniciativas de blended
finance como o Eco Invest Brasil e articulando
instrumentos complementares entre si.

“O verdadeiro obstdculo observado foi o acesso
ao capital adequado, no momento certo e com
a estrutura financeira compativel com o estdgio
de maturidade do negocio.”

(12) Portfolio de
Investimento Estratégico

No investimento sistémico, o paradigma de composicao
de portfélio se desloca da reducgao de risco por
diversificagdo para a maximizagéo de valor por sinergia.
O que torna um portfdlio “estratégico” é que seus

ativos estao logicamente relacionados a uma Teoria da
Transformacgao. Para cada intervencao, ha uma narrativa
sobre como ela contribui para a mudancga sistémica, tanto
de forma isolada quanto por seus Efeitos Combinatdrios.

O fato desse portfdlio ndo estar concentrado sob a
gestao direta do NIL reflete a natureza distribuida do
investimento sistémico, em que multiplos veiculos e atores
podem compor um portfélio estratégico, desde que exista
um mecanismo de coordenacgao.

O NIL firmou-se como o parceiro oficial da Brazil
Investment Platform (BIP) para Solu¢des Baseadas na
Natureza. Neste papel, o NIL pode coordenar um pipeline
nacional de projetos, ancorado em uma arquitetura de
orquestracao inovadora: um funil de pipeline estruturado
para conectar projetos a investidores adequados, por
meio de matchmaking direcionado. Esse desenho
estratégico permite que o portfdlio atenda as demandas
da BIP e também direcione negdcios estruturados aos
bancos e gestoras de ativos contemplados no Eco Invest
Brasil, bem como a outras organizagdes e fundos em
busca de investimentos qualificados no setor.

Uma questdo que merece reflexdo a medida que este
modelo amadurece € se o0 matchmaking esta sendo
conduzido com intencionalidade estratégica ou se
tende a operar como uma fungéo de volume alocado. A
coeréncia sistémica do portfélio depende dos projetos
serem direcionados com base em sua contribuicao
para a Teoria da Transformagao, e ndao apenas por sua
adequacao aos critérios do capital disponivel.

(13) Concepcio de 1-7-
Veiculos de Investimento ~N

No investimento sistémico, a concepgao de veiculos ndo &
uma questdo meramente técnica; € onde a visdo encontra
a pratica. A forma juridica, a estrutura de governancga e os
termos contratuais de um veiculo determinam, em ultima
instancia, como o capital pode ser alocado. Modelos
tradicionais foram otimizados para a Iégica convencional
de retorno financeiro; a transformacgao de sistemas exige
veiculos deliberadamente concebidos para atender a
objetivos distintos.

A participac¢ao na estruturagdo de mecanismos de
garantia, o apoio técnico a instrumentos de blended
finance e o desenvolvimento de contratos padrao
evidenciam envolvimento direto do NIL na configuragao
juridica e estrutural de veiculos financeiros.

3 Fonte: Empreendedorismo e SBN: A Jornada de Cinco Empresas do Capital ao

Impacto, Outubro 2025 (veja aqui)
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(14) Aninhamento

A transformagéo de um sistema exige que intervengdes
de naturezas distintas ocorram simultaneamente e de
forma coordenada. Inserido na Climate Ventures e
conectado a iniciativas como a Brazilian Restoration

and Bioeconomy Finance Coalition (BRBFC), o NIL nao
atua como uma iniciativa isolada, mas como um né em
uma rede mais ampla de transformacgao. Sua forca ndo
estd apenas em estruturar instrumentos financeiros,
mas também em ancora-los em agendas, coalizdes e
politicas ja em movimento nos sistemas de restauracao,
de bioeconomia e de agricultura regenerativa. Essa
capacidade de aninhamento &, em si, uma expressao

da maturidade sistémica do NIL: a consciéncia de que o
impacto de suas intervengdes depende, em grande parte,
do que acontece ao seu redor e o esfor¢o deliberado de
se alinhar a isso.

(15) Efeitos Combinatorios

Efeitos Combinatdrios sao as sinergias que emergem
quando muiltiplas intervengdes se encontram em relagao
estratégica entre si—a ideia de que um mais um pode, as
vezes, equivaler a trés. O que diferencia o investimento
sistémico do investimento tematico € precisamente isso:
nao basta que os ativos pertencam a mesma tematica; €
preciso que estabelegam entre si uma relagao estratégica
capaz de amplificar o impacto de cada um. Essa relagao
pode ocorrer dentro de um mesmo portfdlio, entre
portfolios de diferentes investidores, ou entre ativos
financeiros e intervencdes nao investiveis conduzidas por
outros atores do sistema.

O laboratdrio demonstra essa ldgica em duas dimensdes.
Na primeira, a combinacao entre o trabalho em politicas
publicas e advocacy, o desenvolvimento de produtos
financeiros inovadores e a criagao de contratos
padronizados se reforcam mutuamente. A reducao dos
custos de transacéo amplifica a eficacia dos instrumentos
de garantia; o avancgo regulatério amplia o alcance do
blended finance; a qualificagdo do pipeline aumenta a
alocacao de capital estruturado. Cada intervengéao cria as
condicdes para que as demais sejam mais eficazes.

Na segunda dimensao, o NIL reconhece que os Efeitos
Combinatdrios também atuam no ecossistema de
negocios. Modelos que operam diferentes solu¢gdes em
uma mesma area de resultado compartilham desafios

e oportunidades que raramente sao explorados de

forma coordenada. Mapear e fomentar essas sinergias
representa um proximo passo concreto para aprofundar o

trabalho do NIL.
A
(16) Mensuracao, j
. . o
Aprendizagem e Sensemaking Q
No investimento sistémico, mensuragao nao significa
atribuir resultados a investimentos especificos—
significa gerar conhecimento coletivo sobre como o
sistema esta respondendo as intervengdes. O foco se
desloca das métricas de output para perguntas mais
fundamentais: o sistema estd avancando em direcao a
intengao transformadora? Quais premissas precisam ser
revisadas? Que mudancas indesejadas estao emergindo?
E esse processo de gerar conhecimento coletivo,
combinando indicadores quantitativos com praticas
coletivas de sensemaking, que permite a um programa

de investimento sistémico aprender e se adaptar em
contextos de incerteza irredutivel.

O NIL realiza um processo continuo de escuta junto a sua
coalizao, captando sinais diretamente de quem opera no
sistema e convertendo essa inteligéncia em prioridades
de atuagao. Os documentos publicos produzidos pelo
Lab — os blueprints, os relatérios do Advisory e o briefing
sobre o Eco Invest — e as reunides recorrentes da

rede revelam uma organizagao que sistematiza o que
aprende e o devolve ao ecossistemna como conhecimento
compartilhado.

Dois aprofundamentos se colocam. O primeiro é
formalizar o processo de sensemaking interno: quais
metodologias orientam a sintese dos inputs, como as
perspectivas sdo ponderadas e como o diagndstico

€ revisado ao longo do tempo. O segundo, e mais
estrutural, € construir uma pratica de mensuragao no
nivel do sistema: as barreiras identificadas estédo sendo
removidas? As hipdteses de transformacgao estao

se confirmando? Que efeitos ndo antecipados estao
emergindo?
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2.2 O NIL como Infraestrutura de
Orquestracio de Capital

Para compreender a natureza do NIL como organizagao, é
util situa-lo dentro de um conceito emergente no campo
do investimento sistémico: o de , 0u
espinha dorsal financeira. Nos dedicamos a um estudo
aprofundado a esse arquétipo, argumentando que a
transformacao de sistemas exige um tipo de ator que
hoje ndo existe na infraestrutura convencional de financas
sustentaveis.

O argumento de partida € simples, mas suas implicagoes
sao profundas. De um lado, existem as organizagcdes
focadas na orquestragao de sistemas: backbone
organizations, coalizbes multiator e iniciativas de

impacto coletivo. Elas convocam, coordenam, traduzem

Orquestracao
de Sistemas

Organizagoes

Entidade Backbone Genéricas
.......................... I DONC aenencas

convocar

coordenar

traduzir

Atividade advocacy

entre logicas distintas e advogam por mudancas
estruturais. O que tipicamente ndo fazem é engajar o
capital financeiro de forma estratégica: nao estruturam
instrumentos, ndo mobilizam fluxos de investimento, nao
gerenciam pipelines de projetos. De outro lado, existem
os alocadores de capital: gestoras de ativos, bancos,
fundacdes, DFls. Esses sabem como alocar o capital
que controlam nos ativos em que tém mandato para
investir, mas tipicamente ndo convocam, ndo coordenam
e nao traduzem entre diferentes tipos de capital e atores
do sistema. Na intersecéo dessas duas lacunas existe
um vazio, e € exatamente esse vazio que as financial
backbones se propdem a preencher.

Orquestracao Alocagao
de Capital de Capital
Financial Gestores de Ativos
Backbones e Investidores
AN mobilizar
: 3 : . : estruturar
N alocar
il gerir
N

L— Lacuna critica na infraestrutura atual
de finangas sustentaveis

Fonte: Definigdo e Marcos Distintivos do Investimento Sistémico, TransCap
Initiative 2024
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Uma financial backbone €, em sua esséncia, uma
entidade dedicada a orquestrar capital financeiro para

a transformacao de sistemas. Isso significa construir

e sustentar coalizdes de investidores de longo prazo

que abrangem todo o espectro de capital; gerar e
disseminar inteligéncia sistémica que informe as decisdes
de alocagao; estruturar arquiteturas de investimento

que coordenem diferentes tipos de capital em relagao
estratégica entre si; moldar o pipeline de projetos por
meio de triagem, assisténcia técnica e matchmaking
entre projetos e financiadores; desenhar instrumentos
financeiros adaptados as necessidades reais do sistema;
e conduzir processos continuos de aprendizado e
sensemaking coletivo. A financial backbone nao substitui
os alocadores de capital: ela cria as condigdes para

que o capital desses atores seja alocado de forma mais
estratégica, integrada e contextualizada do que qualquer
um deles conseguiria alcangar individualmente.

Lida sob essa lente, a trajetdria do NIL revela uma
correspondéncia substancial com esse arquétipo. Sua
coalizao fundadora reune Banco do Brasil, BNDES,
GFANZ, iCS e Instituto ltausa como uma composigao
deliberada de mandatos complementares que, juntos,
cobrem o espectro de capital relevante para SbN no
Brasil. Por outro lado, conduz um processo continuo de
escuta junto a rede ampliada, composta por mais de

500 organizagdes, captando as dores, os gargalos e

os desalinhamentos que impedem o capital de chegar

a natureza. Esse sensemaking de baixo para cima,
consolidado, interpretado e traduzido em propostas
concretas para o comité diretor, € o mecanismo pelo qual
o NIL converte inteligéncia sistémica em decisdes. E essa
capacidade de traduzir as necessidades do sistema em
uma agao coordenada de capital que posiciona o NIL
como um potencial exemplo desse arquétipo emergente
no contexto do Sul Global.

Foto: Leonardo de Jesus Couto - Presidente Figueiredo, Amazonas
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3. Conclusao

Em pouco mais de um ano, o Nature Investment Lab
passou a operar como uma plataforma de reconfiguragéo
das condigdes que estruturam o financiamento de
Solugdes Baseadas na Natureza no Brasil. Mais do

gue um conjunto de entregas, sua trajetoria revela a
construgcédo de uma infraestrutura intermediaria capaz de
traduzir sinais da economia real em arquitetura financeira
€ reorganizar o capital disponivel em fungao das
necessidades sistémicas.

Esse movimento se materializa na articulagao entre
escuta estruturada do mercado, desenho de instrumentos
e incidéncia regulatdria. A chamada aberta conduzida
pelo laboratério ndo apenas identificou gargalos de
financiamento ancorados nas experiéncias de diferentes
empresas, como também alimentou a formulagao de
ferramentas e marcos institucionais, como contratos de
offtake, metodologias de risco e contribuicdes ao Eco
Invest Brasil. Nesse sentido, o NIL atua menos como
originador de projetos e mais como um dispositivo de
alinhamento entre oferta e demanda de capital em
contextos de alta fricgao.

A centralidade do NIL no ProFloresta+ explicita essa
fungao. Ao participar da estruturagéo de uma iniciativa
que combina restauragao em larga escala, mobilizagao
de capital e sinalizagdo de demanda por meio de offtake
publico, o laboratdério opera na intersecao entre politica
publica, inovacgao financeira e construgao de mercado.
O que esta em jogo ndo € apenas a viabilizagdo de um
projeto, mas a criagao de precedentes institucionais que
reorganizam expectativas e reduzem incertezas para o
sistema como um todo.

Nesse sentido, o caso evidencia a importancia de
combinar fungdes que, em abordagens convencionais,
tendem a permanecer desconectadas: escuta do
mercado, desenho de instrumentos, incidéncia regulatoria,
articulacao institucional e apoio a maturagcéo dos projetos.
E justamente essa capacidade de conex&o que torna

o NIL um experimento sofisticado de coordenagao
estratégica de capital para a natureza.

Ao mesmo tempo, o caso revela que esse tipo de
trabalho € dificil. A carga analitica e relacional de operar
simultaneamente em trés tematicas tao distintas quanto
Restauracao, Bioeconomia e Agricultura Regenerativa,
cada uma com suas proprias dindmicas de mercado,
atores e obstaculos regulatérios, € consideravel.

Manter coeréncia estratégica enquanto se responde as
demandas imediatas de cada frente € uma tensao que o
NIL ainda navega e que provavelmente nao tem solucao
definitiva.

Ha também uma tensdo mais profunda, ainda em aberto:
a inovacgao financeira pode criar uma ilusédo de progresso
sistémico enquanto os ecossistemas continuam a se
degradar. Resolver os gargalos do sistema financeiro

€ uma condigao necessaria, mas nao suficiente. O NIL
tem sido eficaz em atacar essa primeira camada, e seus
resultados nessa frente sdo hoje os mais visiveis. Mas a
pergunta que o proximo horizonte coloca € mais exigente:
uma vez que as condigdes financeiras comecgarem a se
consolidar, o que esse capital deve, de fato, produzir? E
como saber se esta produzindo?

Isso significa olhar para cada uma das trés areas de
resultado ndo apenas como temas de investimento,

mas como sistemas em si, cada um com seus proprios
caminhos de transformacao ecoldgica e social, caminhos
que o capital pode apoiar ou distorcer, dependendo de
como for alocado. Dentro de cada uma dessas tematicas,
ha multiplas apostas possiveis sobre como gerar impacto
real na natureza e nas pessoas, € a escolha entre elas nao
é neutra.

E nesse movimento, do sistema financeiro para a
economia real e da economia real para cada territério e
ecossistema especifico, que o investimento sistémico
encontra sua forma mais completa. Se o NIL conseguir
percorrer esse arco com a mesma disposi¢cao para
experimentar, iterar e incorporar os aprendizados ao
longo do caminho que marcou sua fase inicial, podera
se afirmar ndo apenas como referéncia em inovagao
financeira para a natureza no Brasil, mas também como
um caso de aprendizado internacional sobre formagao
e orquestracéo de coalizbes para a transformacao de
sistemas da economia real.
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4, Marcos Distintivos do
Investimento Sistémico

(1) = (2)
°
Mentalidade Sistémica Intencao
As atitudes, crencas e disposices A C o Transformacional
fundamentais, ancoradas no °

A visdo de mudancga de alto nivel

pensamento sistémico e na ciéncia de . e
para um sistema especifico.

sistemas complexos — direcionando a
forma como os investidores sistémicos
pensam sobre questdes sociais € como
aborda-las.

(3) =
Analise de Sistemas . ' ’q

A geracao de inteligéncia estratégica

que informa as decisdes de alocagao de
. - . — PROCESSO
capital em programas de investimento

sistémico. °
Mapeamento de °T*
Sistemas s .Y .
Identificagéo e visualizagéo de nés, ° ° ° * °
relacionamentos e dindmicas dentro de o °
um sistema. *

@ CONCEITO

Limite de Sistemas

Uma demarcacgao conceitual que
define o escopo e os limites de um
sistema.

Descubra mais

Para informagdes adicionais

spbfe 9 qu.e é |pvest|mento CONCEITO °
sistémico, incluindo detalhes

sobre cada um dos 16

hallmarks, leia a publicagéo Postos de Alavancagem

TCI’s “Definicao e Hallmarks
de Investimento Sistémico”.

Locais dentro de um sistema
complexo onde uma (relativamente)
pequena mudanga pode gerar
grandes efeitos em outras partes do
sistema.

?
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@ CONCEITO

Teoria da Transformacio

A hipétese abrangente de como uma
intencao transformacional pode ser
realizada.

@ CONCEITO

Necessidades de
Financiamento
do Sistema

A hipdtese abrangente de como uma
intencéo transformacional pode ser
realizada.

@ CONCEITO

Arquitetura de
Investimento

O desenho da estrutura geral de capital
de um programa de investimento
sistémico.

@ CONCEITO

Design de Veiculos de
Investimento

A forma, configuragao e estrutura legal
dos veiculos nos quais os ativos e o
capital ndo alocado sao organizados.

@ CONCEITO

Efeitos Combinatoriais

As sinergias que emergem quando
multiplas intervengdes se relacionam
estrategicamente entre si.

°
° °
Caminhos de Transicio % o2/
° )
Uma trajetdria evolutiva — compreendida (4 A L

como uma série de “passos possiveis
adjacentes” — que um sistema pode
seguir, dada sua dependéncia de trajetdria
(path-dependency) e sua dire¢ao atual.

PROCESSO

Construcao e
Orquestracao de Coalizoes

Desenvolvimento e fortalecimento de um
grupo de investidores e financiadores
comprometidos com uma intengao
transformacional compartilhada e uma
teoria de transformacao.

@ CONCEITO

Portfolio Estratégico
de Investimentos

Um conjunto de ativos financiados com
capital orientado a retorno, inseridos dentro
da arquitetura geral de investimento.

CONCEITO

Aninhamento

O alinhamento sinérgico deliberado de

um portfélio de investimentos com uma
abordagem mais ampla de intervengao
sistémica.

PROCESSO

Mensuracio, Aprendizado
¢ Interpretacao

Uma abordagem sistematica para
gerar insights e fornecer base para
accountability em programas de
investimento sistémico.
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de estratégias de capital voltadas a transformacao
sistémica. Com formag¢ao em Economia pela
University of British Columbia e experiéncia em
mercados de capitais e venture capital, ele traz uma
perspectiva analitica e pratica para o desenho de
solucdes financeiras que enderecam desafios sociais,
econdmicos e ambientais complexos. Na TransCap,
transita entre o desenvolvimento metodolégico

e a prototipagem, colocando os conceitos do
Investimento Sistémico a prova no mundo real.

Email: at@transformation.capital

Conexao no LinkedIn
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