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RESUMO

Diante da expansdo do mercado de solugdes tecnologicas voltadas a sustentabilidade e
da crescente relevancia da agenda climatica no setor financeiro brasileiro, as green fintechs
emergem como agentes centrais na integracdo entre inovacao digital e finangas verdes. Nesse
contexto, compreender como essas organizacoes estruturam seus modelos de negdcio torna-se
fundamental para apoiar a formag¢do de um ecossistema capaz de acelerar a transi¢cdo para
uma economia de baixo carbono. Resgatando conceitos de Finangas Sustentaveis, Modelos de
Negocios e Inovagdo em fintechs, o presente trabalho busca contribuir para o entendimento
das logicas organizacionais que orientam a atuag¢ao dessas empresas no Brasil.

Para isso, foi conduzido um estudo qualitativo baseado em multiplos casos, analisando
quatro organizacdes reconhecidas no ecossistema brasileiro de green fintechs. As informagdes
foram obtidas por meio de entrevistas semiestruturadas com fundadores e executivos,
complementadas por dados secundarios. Os dados foram examinados a luz de um quadro
analitico desenvolvido especificamente para este estudo, adaptado do Business Model Canvas
e integrado a dimensdes de impacto ambiental.

Os resultados permitiram identificar diferentes arquétipos de modelos de negocio,
evidenciando suas estratégias de criacdo, entrega e captura de valor. Também foram
analisadas barreiras comuns, como custo da integridade ambiental, dificuldades de atragdo de
investidores, desafios de escala e limitagdes regulatorias. O estudo amplia o entendimento
sobre a diversidade estratégica do setor e oferece subsidios para pesquisadores, formuladores
de politicas publicas e agentes de mercado interessados em fortalecer o ecossistema nacional

de financas verdes.

Palavras-chave: Green fintechs. Finangas sustentdveis. Modelos de negdcios sustentaveis.

Inovagao. Mercado de carbono.






ABSTRACT

Amid the expansion of technology-driven solutions for sustainability and the growing
relevance of the climate agenda in the Brazilian financial sector, green fintechs are emerging
as central players in the integration between digital innovation and green finance. In this
context, understanding how these organizations structure their business models becomes
essential to support the development of an ecosystem capable of accelerating the transition to
a low-carbon economy. Drawing upon concepts from Sustainable Finance, Business Models
and Fintech Innovation, this study seeks to contribute to the understanding of the
organizational logics that guide the operations of these companies in Brazil.

To this end, a qualitative multi-case study was conducted, examining four
organizations recognized within the Brazilian green fintech ecosystem. Data were obtained
through semi-structured interviews with founders and executives, complemented by
secondary sources. The analysis was carried out using an analytical framework developed
specifically for this research, adapted from the Business Model Canvas and integrated with
environmental-impact dimensions.

The results reveal distinct archetypes of business models, highlighting their strategies
for value creation, delivery and capture. Common barriers were also identified, such as the
cost of environmental integrity, challenges in attracting investors, scalability constraints and
regulatory limitations. The study broadens the understanding of the sector’s strategic diversity
and offers insights for researchers, policymakers and market stakeholders interested in

strengthening the national green finance ecosystem.

Keywords: Green fintechs. Sustainable finance. Sustainable business models. Innovation.

Carbon market.
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1. INTRODUCAO

1.1. Motivacao e Justificativa

O sistema financeiro global encontra-se em um ponto de inflexao, impulsionado por
duas megatendéncias simultaneas e convergentes: a urgéncia da transi¢ao para uma economia
de baixo carbono e a disrupgao digital da industria financeira (Puschmann, Khmarskyi, 2024).

De um lado, a crescente conscientizagao sobre as mudancas climaticas ¢ a necessidade
de se alcangar os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU consolidaram a
importancia das Finangas Sustentdveis (Sustainable Finance). Dentro deste campo, as
Finangas Verdes (Green Finance) emergiram como um pilar crucial, focadas especificamente
em direcionar capital para projetos que promovam a prote¢do ambiental, a preservagdo da
biodiversidade e a mitigagao climatica (Puschmann, Khmarskyi, 2024).

Por outro lado, o setor financeiro atravessa uma revolu¢do impulsionada pela inovagao
tecnoldgica. O surgimento das fintechs — empresas que utilizam tecnologia para otimizar,
desintermediar ou criar novos servigos financeiros — alterou fundamentalmente a
concorréncia, o comportamento do consumidor e a propria arquitetura dos servigos bancarios
(Milian et al., 2019).

A interseccdo destas duas tendéncias da origem ao campo das Green Fintechs:
organizagdes que aplicam inovagdes tecnoldgicas especificamente para enderecar os objetivos
ambientais (Puschmann, Khmarskyi, 2024). Este nexo entre tecnologia e finangas verdes nao
¢ meramente conceitual; ¢ um vetor fundamental para a viabilidade da transi¢ao ecoldgica.
Como aponta a literatura, a tecnologia financeira possui o potencial de acelerar o
financiamento verde. Estudos recentes, como o de Mirza et al. (2023), demonstram uma
relacdo positiva entre o investimento em tecnologia financeira e a concessao de crédito verde,
atribuindo essa melhoria a eficiéncia que a tecnologia proporciona nos processos de
prospeccao, diligéncia e monitoramento de projetos sustentaveis.

Apesar da relevancia global, o ecossistema de green fintechs no Brasil ainda ¢ um
fendmeno emergente e pouco explorado na literatura académica. Embora ja exista um
mapeamento do ecossistema de finangas climdticas (Capitulo 3) e um panorama inicial das
fintechs sustentaveis no pais (Capitulo 4), persiste uma lacuna significativa no entendimento
de seus modelos operacionais. Este trabalho se justifica, portanto, pela necessidade de

investigar como essas empresas inovadoras estruturam seus modelos de negocio, de modo a
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compreender como elas efetivamente criam, entregam e capturam valor econdmico e

ambiental no contexto especifico do Brasil.

1.2. Objetivos

O objetivo geral deste TF ¢ analisar e comparar os diferentes modelos de negdcios de
green fintechs em operag@o no ecossistema brasileiro.
Para atingir este objetivo principal, foram definidos os seguintes objetivos especificos:

1. Realizar uma revisao da literatura sobre os conceitos fundamentais de Financas
Sustentaveis, Fintechs, Modelos de Negdcios Sustentaveis e Green Fintechs;

2. Desenvolver um quadro conceitual de analise adaptado do Business Model
Canvas, capaz de capturar as dimensdes especificas de modelos de negocio
orientados ao impacto ambiental;

3. Aplicar este quadro conceitual em um estudo qualitativo de multiplos casos,
analisando quatro organizag¢des do ecossistema brasileiro;

4. Realizar uma analise comparativa dos resultados para identificar os diferentes
arquétipos de modelos de negocio, suas similaridades, diferengas estratégicas e

os desafios que enfrentam.

1.3. Metodologia

Para atender aos objetivos propostos, este trabalho adota uma abordagem qualitativa,
de natureza exploratoria e descritiva. Esta abordagem ¢ apropriada para a investigacdo de
fendmenos emergentes, como os modelos de negocio das green fintechs no Brasil, onde a
compreensdo aprofundada da logica organizacional ¢ mais premente do que a generalizagdo
estatistica.

A estratégia de pesquisa selecionada foi o estudo de multiplos casos, permitindo uma
analise rica e comparativa de diferentes padrdes no ecossistema. As organizagdes foram
selecionadas intencionalmente com base em critérios como a atuac¢ao no territorio brasileiro, o
reconhecimento publico como green fintech e a aplicagdo de tecnologia para fins ambientais.

O principal procedimento de coleta de dados consistiu em entrevistas semiestruturadas
com fundadores ou diretores das empresas selecionadas, complementadas pela analise de

dados secundarios (relatorios institucionais, websites ¢ publicagdes de imprensa). Os dados
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foram analisados sistematicamente através da aplicagdo do quadro conceitual desenvolvido no

Capitulo 5, permitindo uma comparacao estruturada entre os casos.

1.4. Estrutura do Trabalho

Este trabalho estd organizado em dez capitulos. O Capitulo 1 apresenta esta
introdugdo, justificando o tema e delineando os objetivos e a metodologia da pesquisa. O
Capitulo 2 revisa a literatura académica pertinente. O Capitulo 3 contextualiza o ecossistema
de Green Finance no Brasil, com base em relatorios de mercado. O Capitulo 4 apresenta um
panorama especifico das green fintechs brasileiras e seus desafios. O Capitulo 5 detalha o
desenvolvimento do quadro conceitual de andlise, que forma a base metodoldgica da
pesquisa. O Capitulo 6 descreve os procedimentos metodologicos adotados para a coleta e
analise dos dados. O Capitulo 7 apresenta a aplicacdo pratica do quadro conceitual,
detalhando os resultados da anélise individual de cada empresa estudada. O Capitulo 8 discute
os achados a partir de uma andlise comparativa dos casos. Por fim, o Capitulo 9 apresenta a
conclusdao do trabalho, sintetizando as contribuicdes, as limitagdes da pesquisa e sugestoes

para estudos futuros. O Capitulo 10 lista as referéncias bibliograficas utilizadas.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo, ¢ apresentada uma revisao da literatura abrangendo os principais temas
relacionados ao trabalho: Sustainable Finance, Green Finance, Green Banking, Fintechs e

Green Fintechs.

2.1. Sustainable Finance e Green Finance

Sustainable Finance refere-se ao conjunto de praticas financeiras que visam integrar
consideragdes ambientais, sociais e de governanga (ESG) nas decisdes de investimentos e
empréstimos. O objetivo principal ¢ promover uma economia mais sustentavel, alinhando o
crescimento economico com o desenvolvimento responsavel e sustentavel. Nesse sentido, o
termo Sustainable Finance carrega um escopo amplo, visando alinhar o crescimento
econdmico com o cumprimento dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da
ONU. Tal abordagem implica que as empresas nao apenas considerem os impactos ambientais
em suas decisdes, mas também incorporem essas metas como um componente central de seus
modelos de negocios (Puschmann, Khmarskyi, 2024).

No ambito do Sustainable Finance, observa-se, mais recentemente, uma crescente
relevancia do termo Green Finance, com enfoque principal nas questdes ambientais dos ODS
da ONU. Dessa forma, ainda segundo Puschmann e Khmarskyi (2024), Green Finance ¢ uma
subcategoria de finangas sustentdveis que foca especificamente nos ODS ambientais
estabelecidos pela ONU — esses objetivos compreendem, em especial, 0 ODS 6 (Agua potavel
e saneamento), ODS 7 (Energia limpa e acessivel), ODS 11 (Cidades e comunidades
sustentaveis), ODS 12 (Consumo e produgao responsaveis), ODS 13 (Ac¢ao contra a mudanga
global do clima), ODS 14 (Vida na agua) e ODS 15 (Vida terrestre); todos voltados a
preservacdo dos ecossistemas, ao uso sustentavel dos recursos naturais e a mitigagdo dos
efeitos das mudangas climaticas. Nesse ambito, o conceito de Green Finance refere-se a
investimentos financeiros direcionados a projetos de desenvolvimento sustentavel, produtos
ambientais e politicas que incentivam uma economia mais sustentavel. Assim, o objetivo
principal do Green Finance ¢ promover atividades que contribuam para a protecdo ambiental,
como o controle da poluicao industrial, a preservacdo da biodiversidade e o saneamento da
agua. Além de investimentos, esse conceito abrange servigos financeiros mais amplos, como

pagamentos, seguros e financiamento, todos voltados para metas ambientais.
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O Green Finance ¢ uma alternativa ao modelo financeiro tradicional que prioriza a
seguranca ambiental, negocios sustentaveis e o crescimento economico de longo prazo
(Falcone e Sica, 2019; Kang et al., 2019). Nesse contexto, o estudo conduzido por Zhou e Cui
(2019) apresenta evidéncias de que a adogao das finangas verdes influencia positivamente a
responsabilidade social corporativa e leva a melhoria do desempenho ambiental no setor
empresarial. Os objetivos ambientais, sociais ¢ de governanca (ESG) podem ser alcangados
com o auxilio de um financiamento aprimorado para o planejamento ambiental e de
instrumentos financeiros (como instituicdes financeiras) voltados para iniciativas favoraveis
ao clima, tais como a emissdo de titulos verdes (green bonds) para financiar projetos de
energia renovavel, eficiéncia energética e transporte limpo; linhas de crédito verde (green
credit) destinadas a reducao de emissdes e ao uso sustentavel de recursos; € mecanismos de
investimento climatico voltados a infraestrutura resiliente e a transi¢do para uma economia de

baixo carbono (Tolliver et al., 2019).

2.2.  Green Banking

Em linha com os conceitos citados anteriormente, surge na literatura o termo Green
Banking. Nesse contexto, Green Banking ¢ um conceito emergente que ocupa uma posi¢ao
significativa no campo interdisciplinar das politicas ambientais, servicos financeiros e
desenvolvimento socioecondmico. Ele tem como objetivo central a protecio do meio
ambiente, propondo que bancos e outras instituicdes financeiras avaliem, antes de financiar
um projeto, se ele ¢ ambientalmente sustentavel e quais implica¢des podera ter para o futuro
(Ahmad et al., 2013).

O conceito de Green Banking surgiu devido a crescente conscientizagdo sobre as
mudancgas climaticas e a degradacdo ambiental, o que levou a pressdao sobre as industrias,
incluindo os bancos, para adotarem praticas mais verdes (Ahuja, 2015).

O fendmeno teve inicio na década de 1990, quando o banco holandés Triodos Bank
criou um fundo verde para apoiar projetos ambientalmente responsaveis (Dash, 2008).
Atualmente, grande parte das iniciativas de Green Banking visam reduzir a pegada de
carbono, promover a eficiéncia energética e apoiar projetos como energias renovaveis e
gestdo de residuos (Paulson Institute, 2023). Além disso, o Green Banking estd ganhando
forca devido a exigéncias regulatérias e a crescente pressao dos consumidores por praticas
financeiras mais responsaveis. Institui¢des financeiras em todo o mundo estao desenvolvendo

metas de neutralidade de carbono e implementando medidas para reduzir a pegada ecoldgica
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de suas operagdes. Essas mudangas sdo impulsionadas por diretrizes de governos e
organizagdes internacionais que promovem a transparéncia no que diz respeito as emissdes de
carbono e ao impacto ambiental das atividades financeiras. Como resultado, espera-se que o
Green Banking continue a evoluir, desempenhando um papel vital no combate as mudangas
climaticas e no apoio a transicdo para uma economia de baixo carbono (Paulson Institute,

2023).

2.3. Fintech

Fruto da juncdo das palavras finance e technology, o termo fintech surgiu na literatura
cientifica em 1972 (Milian et al., 2019). Em um artigo académico, o vice presidente da
Manufacturers Hanover Trust, Abraham Leon Bettinger, propds uma definicao inicial para o
termo fintech — em tradugdo livre: “um acrénimo que significa tecnologia financeira,
combinando a expertise bancaria com técnicas modernas de ciéncia da gestdo e o uso do
computador” (Bettinger, 1972).

Sob uma perspectiva mais atual, o termo fintech pode ser definido como um
neologismo que descreve a interconexao de tecnologias modernas (como computagdo em
nuvem, internet mével) com atividades comerciais tipicas da industria de servicos financeiros
(como empréstimos, pagamentos e diversas operacdes bancarias) (Gomber et al., 2017).

Mais recentemente, em um trabalho de revisdo de literatura acerca do termo fintech
realizado em 2019 (Milian et al.,, 2019), os autores propuseram uma defini¢do mais
abrangente, definindo fintechs como empresas inovadoras ativas na industria financeira que
fazem uso da disponibilidade de comunica¢do, da ubiquidade da internet e do processamento
automatizado de informagades.

Como um termo abrangente, o termo fintech engloba solug¢des financeiras inovadoras
habilitadas por tecnologia da informac¢ao (TI) e, além disso, ¢ frequentemente usado para
descrever startups que oferecem essas solu¢des, embora também inclua os provedores
tradicionais de servicos financeiros, como bancos e seguradoras (Puschmann, 2017). Essa
perspectiva ¢ apoiada por uma analise recente da literatura, que menciona (1) a aplicagao de
TI nas finangas, (2) startups e (3) servicos como os trés topicos mais discutidos em
publicagdes sobre fintech (Zavolokina et al., 2016).

O mercado de fintechs passou por um crescimento expressivo no periodo entre 2012 e
2024, impulsionado principalmente pela crescente digitalizagdo dos servigos financeiros.

Segundo o “Fintech Report 2024”, estudo do mercado de fintechs elaborado pelo Distrito,
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existiam, ao final do primeiro semestre de 2024, um total de 2712 fintechs ativas na América
Latina. Esse nimero ¢ reflexo de um crescimento continuo e significativo nos ultimos 12
anos, especialmente no Brasil, que concentra mais da metade das fintechs da América Latina.

Os graficos abaixo ilustram essa realidade.
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Ademais, o estudo identificou que, desde 2024, o volume de investimentos em
fintechs na América Latina aumentou significativamente, totalizando aproximadamente US$

15,6 bilhdes até o primeiro semestre de 2024, como evidencia o grafico abaixo.
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Por fim, a expressiva evolu¢do do setor de fintechs na América Latina observada ao
longo da ultima década destaca a crescente importdncia do setor e sua capacidade de

adaptacdo e inovagao frente aos desafios econdomicos e tecnologicos globais.

2.4. O surgimento das Fintechs

A oferta de servigos bancérios baseados em tecnologia da informacdo (TI) no
ecossistema da industria bancéria passou por mudancas significativas devido a digitalizacao e
aos avancos tecnolédgicos (Puschmann, 2017). Novos atores, como startups que operam em
"tecnologias financeiras" ou "Fintechs", foram adicionados ao ecossistema financeiro (Dhar e
Stein, 2017). Devido a sua agilidade e natureza orientada para a tecnologia, as empresas
Fintech oferecem novos servigos e produtos aos clientes da industria financeira (Lee e Shin,
2018).

Tecnologia possui uma importancia estratégica elevada para as empresas de servigos
financeiros. Nos bancos, por exemplo, os custos com TI representam de 15% a 20% de todos
os custos, sendo assim o segundo maior fator de custo apoOs os custos trabalhistas (Gopalan et
al., 2012). Tradicionalmente, os bancos apresentam os maiores investimentos em TI entre
todas as industrias, variando entre 4,7% e 9,4% de suas receitas, enquanto seguradoras
investem 3,3% e companhias aéreas 2,6% (Puschmann, 2017). Devido a alta importancia

estratégica da TI nos servigos financeiros, seu uso tem uma longa histéria na induastria, com
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bancos, seguradoras e outros intermediarios financeiros sendo precursores na ado¢ao de novas
tecnologias (Lamberti e Biiger, 2008).

Os principais marcos do desenvolvimento inicial das fintechs no século passado
incluem: a introdu¢@o do caixa eletronico (ATM) em 1959, em Arlington, Ohio; a transi¢cdo
das negociacdes fisicas para eletronicas na NASDAQ, em 1971; a introdu¢do do home
banking pelos bancos Citibank e Chase Manhattan, em 1981; o langamento das primeiras
plataformas de internet banking pela Stanford Credit Union, em 1994; e a oferta pioneira de
mobile banking pelo banco noruegués Fokus Bank, em 1999 (Arner et al., 2015).

Entre os drivers dessa transformacdo tecnoldgica nos servicos financeiros, Alt e
Puschmann (2012) apontam:

a. Mudanca no papel da TI: desenvolvimentos recentes em tecnologia da
informacdo (TI) e sua convergéncia, como computa¢do social, big data,
internet das coisas e computagdo em nuvem, permitem que as empresas de
servigos financeiros ndo apenas automatizem seus processos de negdcios
existentes, mas também oferecam novos produtos, servigos, processos €
modelos de negdcios para a industria.

b. Mudang¢a no comportamento do consumidor: o uso crescente de canais de
interagdo eletronica pelos clientes (especialmente a partir da década de 2010)
forcou muitos provedores de servigos financeiros a redimensionarem suas
redes de agéncias e agentes, reorganizando o gerenciamento de canais para
uma interagao hibrida com clientes e mais servigos de autoatendimento.

c. Mudanga na regulamentacdo: embora apos a crise financeira de 2008 tenha
havido um aumento na regulamentacdo da industria de servigos financeiros,
muitos paises t€ém adotado iniciativas para reduzir as barreiras de entrada para
startups de fintech nos ultimos anos.

Além disso, Haddad e Hornuf (2019) concluiram que os paises apresentam mais
formagodes de startups de fintech quando a economia ¢ bem desenvolvida e o capital de risco
esta prontamente disponivel. Além disso, o numero de servidores de internet seguros,
assinaturas de telefones moveis e a forca de trabalho disponivel tém um impacto positivo no
desenvolvimento desse novo segmento de mercado. Por fim, os autores apresentam que
quanto mais dificil for para as empresas acessarem empréstimos, maior sera o nimero de
startups de fintech em um pais.

Nesse sentido, segundo a visdo de Haddad e Hornuf (2019), ¢ possivel acrescentar os

seguintes fatores a lista de drivers para o surgimento de fintechs:
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d. Grau de desenvolvimento da economia local.

e. Disponibilidade de capital de risco.

f. Dificuldade para empresas de acesso a crédito: o tradicional déficit de
financiamento enfrentado por pequenas empresas em todo o mundo criou
oportunidades para fintechs atuarem na subscricdo de crédito para esse

publico-alvo.

2.5. Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)

Os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) foram langados em 2015 pelas
Nagoes Unidas como uma iniciativa global com o objetivo de erradicar a pobreza, proteger o
meio ambiente ¢ promover paz e prosperidade para todos até¢ 2030, conforme delineado no
relatorio “Transformando nosso mundo: a Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentavel”
das Nagdes Unidas (ONU, 2015). O cumprimento da Agenda 2030 exige progresso continuo
no fortalecimento de todos os ODS (Lafont-Torio et al., 2024). Os ODS consistem em um
conjunto de 17 objetivos que buscam enfrentar os desafios mais urgentes da comunidade
global (Confraria et al., 2024). Os ODS reconhecem a pesquisa e o desenvolvimento como
um processo transformador que envolve tanto esforcos coletivos quanto individuais. Eles
reconhecem que iniciativas globais de desenvolvimento bem-sucedidas sdo fundamentadas
em pesquisas detalhadas e em uma compreensdo abrangente do tema. Esfor¢os tém sido
realizados para compreender e aplicar os ODS no desenvolvimento de iniciativas que possam

efetivamente alcancar cada objetivo (Bain et al., 2019).
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2.6. Green Fintechs

Recentemente, diversas fintechs comecaram a focar em fornecer solugdes para os
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) ambientais das Nagdes Unidas, no
contexto de abordagens de Green Finance. A digitalizacdo e a sustentabilidade tém sido os
principais drivers de transformag¢do da industria financeira nos tltimos anos. Nesse contexto,
as green fintechs desempenham um papel fundamental (Puschmann, T., & Khmarskyi, V,
2024).

Enquanto as abordagens de Green Finance se referem a atividades financeiras
relacionadas ao meio ambiente, o termo "green fintech" — como um subcampo de Green
Finance — ¢ especificamente direcionado para inovagdes tecnologicas em Green Finance, com
um foco claro nos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) ambientais 7 (Energia
acessivel e limpa), 11 (Cidades e comunidades sustentaveis), 12 (Consumo e produgdo
responsaveis), 13 (Ag¢do contra a mudanca global do clima), 14 (Vida na 4gua), 15 (Vida
terrestre) e 17 (Parcerias e meios de implementagdao). (Puschmann, T., & Khmarskyi, V,

2024).

DADESE CONSUMOE 1 3 AGADCONTRAA
MUNIDADES 1 PRODUGAD MUDANGA GLOBAL
STENTAVEIS RESPONSAVEIS DOCLIMA

1 4 VIDANA 1 VIDA 17 PARCERIAS EMEIDS
AGUA TERRESTRE DEIMPLEMENTAGAO

Fonte: Nagdes Unidas - Brasil (2024)

Observa-se, ainda, que o desenvolvimento tecnolégico no setor financeiro
potencializado pelo avanco das fintechs impacta diretamente no desenvolvimento do Green

Finance, especialmente na medida em que possibilita uma melhor transmissdao de
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informagdes, melhor gerenciamento de risco e alocacdo de recursos de forma mais eficiente

(Zhou et al., 2022). O diagrama abaixo ilustra tal dindmica.
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Fonte: adaptado S. Yadav et al. (2024)

2.7. Modelos de Negdcios
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Diversos autores como Chesbrough e Rosenbloom (2002), Richardson (2008), Zott e

Amit (2010), Teece (2010) e Osterwalder e Pigneur (2010) contribuiram para a literatura

sobre inovacdo em modelos de negdcios e, mais especificamente, para os processos de

construgdo e modelagem de modelos de negdcios. Ha indicagdes de uma maior compreensao

conceitual sobre modelos de negocios, embora com perspectivas diferentes (Teece, 2010; Zott

et al., 2011). Teece (2010) descreve que a esséncia de um modelo de negocio estd em definir a

maneira pela qual a empresa entrega valor aos clientes, incentiva os clientes a pagarem por

esse valor e o converte em lucro. Osterwalder e Pigneur (2010) descrevem os seguintes
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elementos de um modelo de negocio: segmentos de clientes e proposta de valor (proposicao
de valor), canais, relagdes com o cliente; recursos, atividades e parcerias-chave (como criar
valor); e fluxos de receita e estrutura de custos (como capturar valor). Zott ¢ Amit (2010)
apresentam o modelo de negocios a partir de uma perspectiva de sistema de atividades,
visualizando o modelo de negdcios como uma rede. Isso exemplifica uma visdo emergente de
que os modelos de negbcios precisam ser desenvolvidos com uma perspectiva centrada em
rede, em vez de centrada em uma unica empresa (Bocken et al., 2013).

Modelos de Negocio sdo representagdes simplificadas da proposicao de valor,
da criacdo e entrega de valor, e dos elementos de captura de valor, bem como das intera¢des
entre esses elementos dentro de uma unidade organizacional (Geissdoerfer et al., 2018). Além
disso, um modelo de negocio ¢ uma representacao simplificada de uma iniciativa voltada para
o lucro, composta por seus elementos essenciais e suas interconexdes (Geissdoerfer et al.,
2018).

Bocken (2013) sugere que, embora muito utilizado para apoiar o processo de
construgdo e modelagem de modelos de negdcios, o framework “business model canvas”
(Osterwalder e Pigneur, 2010) possui uma visao limitada da proposta de valor, focando apenas
no cliente. Por isso, parece pouco adequado para ajudar uma empresa a gerar sustentabilidade
mais ampla em toda a rede de stakeholders — incluindo fornecedores, comunidades locais e a
sociedade e o meio ambiente em geral (Bocken et al., 2013). Nesse ambito, surge na literatura
o conceito de “Modelos de Negocios Sustentaveis” ( “sustainable business models”), que sera

tratado na proxima segao.

2.8. Modelos de Negdcios Sustentaveis

Com a crescente pressdo por praticas ambientais mais sustentaveis, além de maiores
pressodes regulatdrias, surgiu a necessidade de as empresas se adequarem a uma realidade mais
sustentavel. Nesse contexto, surgiu o conceito de modelo de negdcios sustentavel, que se
refere a modelos de negocios que integram consideragdes de sustentabilidade ao cerne de suas
operagoes (Geissdoerfer et al., 2018). O principal objetivo desses modelos ¢ criar valor nao
apenas econdmico, mas também social e ambiental, assegurando que as empresas atuem de
maneira a reduzir impactos negativos e aumentar os positivos no ambiente e na sociedade.
Isso envolve um gerenciamento proativo de multiplas partes interessadas e um foco em

perspectivas de longo prazo, permitindo que as organiza¢cdes mantenham uma vantagem
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competitiva a0 mesmo tempo em que contribuem para o desenvolvimento sustentavel
(Geissdoerfer et al., 2018).

A expressao “desenvolvimento sustentavel” se popularizou em 1988, a partir da
publicacdo do Relatorio Brundtland (Nosso Futuro Comum), pela Comissdao Mundial sobre
Meio Ambiente e Desenvolvimento das Nagdes Unidas, De acordo com o relatorio,
Desenvolvimento sustentavel ¢ "um desenvolvimento que atende as necessidades do presente
sem comprometer a capacidade das geragoes futuras de atenderem suas proprias
necessidades" (CMMAD, 1988, p-46). Isso implica uma necessidade de sustentabilidade
econdmica, social e ambiental. Uma populacdo global em crescimento, somada a mudangas
nos padroes de consumo, cria desafios significativos para a satde, o bem-estar ¢ o meio
ambiente — traz desafios como a erradicacdo da pobreza, ao mesmo tempo em que modera o
consumo excessivo dos paises emergentes e desenvolvidos, o que exigird novos sistemas
socioecondmicos que considerem as interconexdes entre populagdo, consumo € meio
ambiente (The Royal Society, 2012).

Nesse contexto, uma mudanca de paradigma € necessaria, na qual as atividades
empresariais ¢ os padroes de consumo estejam melhor alinhados com as necessidades
ambientais e sociais (Bocken et al., 2013). Entende-se, portanto, que a reformulagdo dos
modelos de negdcios pode ser essencial para melhorar radicalmente o desenvolvimento
sustentavel, criando maior valor ambiental e social a0 mesmo tempo que se mantém a
sustentabilidade econdmica, como sugerido por Stubbs e Cocklin (2008) e Porter e Kramer
(2011). Abordagens existentes de sustentabilidade podem ser eficazes para aspectos
especificos de design e execucdo, mas a inovagdo nos modelos de negdcios oferece uma
perspectiva mais holistica, que incorpora as trés dimensdes da sustentabilidade (social,
ambiental e econdmica) no planejamento empresarial (Bocken et al., 2013).

Em linha com essa realidade, Bocken (2013) propde que modelos de negocios
sustentaveis buscam ir além da geracdo de valor econdmico, incluindo outras formas de valor
para um grupo mais amplo de stakeholders. Eles sao definidos como modelos de negdcios que
criam vantagem competitiva por meio de um valor superior ao cliente, enquanto contribuem
para o desenvolvimento sustentdvel das empresas e da sociedade (Liideke-Freund, 2010).

De acordo com Haddad e Hornuf (2019), as fintechs podem ser categorizadas em nove

tipos diferentes de startups conforme detalhado na tabela abaixo.
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Categoria

Definicao

Asset management

Exchange services

Financing

Insurance

Loyalty program

Outros

Payment

Regulatory technology

Risk management

Classificamos startups fintech como empresas de gestdo de ativos se
oferecerem servigos como consultoria automatizada, negociacdo social,
gestao de patrimdnio, aplicativos de gestdo financeira pessoal ou softwares.

Categorizamos startups como bolsas de valores se elas fornecerem servigos
financeiros ou de negociagdo de agdes, como valores mobiliarios, derivativos
e outros instrumentos financeiros.

A categoria de financiamento inclui, por exemplo, startups que oferecem
solugdes de crowdfunding, empréstimos coletivos, microcrédito e fomento
mercantil.

A categoria de seguros inclui, por exemplo, startups que intermediam
seguros peer-to-peer, seguros instantaneos, seguros baseados no uso, gestao
de contratos de seguro e servicos de corretagem, bem como servigos de
gestdo de riscos e sinistros.

Também consideramos startups que oferecem programas de fidelidade aos
clientes, pois geralmente utilizam analise de dados em grande escala e estdo
intimamente ligadas a transacdes de pagamento. Essa categoria envolve, por
exemplo, startups que oferecem recompensas por fidelidade a marca ou que
concedem aos clientes acesso antecipado a novos produtos, cupons
promocionais ou mercadorias gratuitas.

Um grande nimero de startups fintech oferece educagdo e treinamento para
investidores, servicos de apoio inovadores (por exemplo, sistemas de
comunicacdo de campo proximo, servigos de autorizacgdo), solu¢des de marca
branca para diferentes modelos de negodcios ou outros avangos técnicos
classificados sob outras atividades empresariais das fintechs.

A categoria de pagamentos abrange modelos de negécio que oferecem
solugdes novas e inovadoras de pagamento, como sistemas de pagamento
movel, carteiras digitais (e-wallets) ou criptomoedas.

Classificamos startups fintech como empresas de tecnologia regulatdria se
elas oferecerem servicos baseados em tecnologia no contexto de
monitoramento, reporte e conformidade regulatéria em beneficio do setor
financeiro.

A categoria de gestdo de riscos inclui startups que oferecem servigos que

ajudam as empresas a avaliar melhor a confiabilidade financeira de suas
contrapartes ou a gerenciar melhor seus proprios riscos.

Fonte: adaptado de Haddad e Hornuf (2019)

J4 a classificagdo das Green Fintechs proposta pela Green Digital Finance Alliance

(GDFA) estabelece uma estrutura funcional baseada na aplicacdo intencional de inovagdes

tecnoldgicas em processos e produtos financeiros voltados a promog¢do dos Objetivos de

Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) ou a mitigacdo de riscos socioambientais. De acordo
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com o relatorio “Green Fintech Classification”, publicado pela GDFA em 2022, uma fintech ¢
considerada “verde” quando sua funcionalidade principal esta alinhada a essas finalidades,
mesmo que outras partes do negdcio nao o sejam.

A classificacdo ¢ composta por oito categorias, cada uma associada a diferentes
modelos de negdcio com aplicagdo de tecnologias como inteligéncia artificial, machine
learning, blockchain, Internet das Coisas (IoT) e dados de sensoriamento remoto. Nesse
sentido, as categorias apresentadas pela Green Digital Finance Alliance sdo as seguintes:

1. Green Digital Payment and Account Solutions (Solu¢des Digitais Verdes de
Pagamento e Conta): modelos que utilizam dados de transac¢des financeiras, muitas vezes via
APIs de open banking, para calcular automaticamente a pegada de carbono do consumo dos
usudrios. Essas solugoes fornecem feedback em tempo real sobre as emissdes associadas a
diferentes escolhas de consumo e, em alguns casos, promovem mudangas comportamentais
por meio de sistemas de recompensa. Exemplos: Doconomy (Suécia), Paygreen (Suica), Ant
Forest (China).

2. Green Digital Investment Solutions (Solugdes Digitais Verdes de Investimento):
plataformas digitais automatizadas de gestao de investimentos que priorizam ativos alinhados
com critérios ambientais. Essas solugdes incluem algoritmos de recomendacao, robo-advisors
e carteiras otimizadas conforme preferéncias de impacto dos investidores. Utilizam dados de
provedores como MSCI, Refinitiv e CDP para construir portfolios sustentaveis. Exemplos:
Inyova, FNZ Impact.

3. Digital ESG Data and Analytics Solutions (Solugdes Digitais ESG de Dados e
Analises): solugdes voltadas a coleta e analise automatizada de dados ambientais, sociais e de
governan¢a (ESG). Sao utilizadas para avaliacdo de ativos, empresas, risco fisico climatico,
entre outros. Baseiam-se em tecnologias como inteligéncia artificial, andlise textual e imagens
de satélite. Exemplos: Impaakt (plataforma colaborativa de mensuracdo de impacto),
Satelligence (monitoramento de desmatamento por satélite).

4. Green Digital Crowdfunding and Syndication Platforms (Plataformas Digitais
Verdes de Financiamento Coletivo e Sindicalizagao): modelos de negocio que promovem o
financiamento coletivo de projetos verdes, como retrofit de edificios, energia renovavel e
infraestrutura sustentavel. Utilizam tecnologia para automatizar o processo de captagdo,
gestdao de investidores e mensuragao de impacto. Exemplos: Bettervest (Alemanha), Raisenow
(Suiga).

5. Green Digital Risk Analysis and Insurtech Solutions: modelos aplicados ao setor de

seguros e andlise de riscos climaticos e naturais. Utilizam dados de sensores, imagens de
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satélite, dados historicos e simulagdes para avaliacdo de riscos e desenvolvimento de seguros
paramétricos. Exemplos: CelsiusPro (seguro paramétrico), Jupiter Intelligence (analise de
riscos fisicos climaticos).

6. Green Digital Deposit and Lending Solutions: solugdes de crédito e poupanca
voltadas ao financiamento de projetos ambientalmente responsaveis. Incluem empréstimos
digitais verdes, hipotecas verdes e financiamento a transi¢do, com monitoramento
automatizado de indicadores ESG e uso de dados de IoT. Exemplos: Hemma (Suécia),
Pensumo (Espanha).

7. Green Digital Asset Solutions: modelos de negocios baseados na tokenizagdo de
ativos verdes, como créditos de carbono ou biodiversidade, utilizando infraestrutura
blockchain. Permitem a negociacdo e rastreamento digital de ativos ambientais com
funcionalidades como smart contracts e auditoria automatizada. Exemplos: TreeCoin,
Universal Protocol (UPCO2 Token), Mombak (Brasil).

8. Green RegTech Solutions: solu¢des RegTech voltadas a conformidade com
regulagdes ambientais e financeiras, como a EU Taxonomy e o SFDR. Utilizam tecnologias
como processamento de linguagem natural (PLN) e analise de dados para automatizar
relatorios regulatorios e avaliagdes de aderéncia a taxonomias verdes. Exemplos: Greenomy
(Bélgica), Clarity Al

Essa taxonomia oferece uma base estruturada para compreensdo dos modelos de
negdécios em Green Fintechs, permitindo comparabilidade, padronizacdo e estimulo a
inovagao regulatéria e de mercado. Segundo os autores do relatorio, a evolugdo continua do
setor exigira atualizacdes periddicas dessa classificagdo para incorporar novas solugdes e
tecnologias emergentes (Green Digital Finance Alliance, 2022).

Apesar do crescimento das Green Fintechs, o setor enfrenta desafios como a
necessidade de padronizagdo de métricas de impacto, integragdo com politicas publicas e
escalabilidade dos modelos de negodcios. No entanto, hd oportunidades significativas na

crescente demanda por solucdes financeiras sustentaveis e no apoio de politicas

governamentais voltadas para a transi¢ao ecologica (Kwong et al., 2023).

2.9. Business Model Canvas

O estudo dos modelos de negdcio € central para compreender como organizagdes

criam, entregam e capturam valor, especialmente em contextos de inovacdo tecnologica e de
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sustentabilidade. No ambito deste trabalho, o Business Model Canvas (BMC) apresenta-se
como uma ferramenta util para estruturar a andalise de fintechs e green fintechs, dado que
permite visualizar de maneira integrada os diferentes elementos que compdem sua logica de
funcionamento. O conceito foi amplamente difundido a partir do livro Business Model
Generation, de Alexander Osterwalder e Yves Pigneur, que sistematizou o uso do BMC como
um recurso visual e conceitual, consolidando-o como uma linguagem comum para descrever e
comparar modelos de negdcio.

O BMC consiste em uma representacdo grafica do modelo de negocio, dividida em
nove blocos que, em conjunto, fornecem uma visao holistica de como a empresa opera. Esses
blocos abrangem tanto aspectos externos — voltados para o mercado, clientes e proposta de
valor — quanto internos, relacionados a atividades, recursos e parcerias. Tal abordagem busca
simplificar a analise de modelos complexos, promovendo clareza e comunicagdao entre
diferentes stakeholders, além de servir como base para inovag¢do e comparabilidade entre
organizagodes (Osterwalder e Pigneur, 2011).

Os quatro blocos voltados ao cliente compreendem:

1. segmentos de clientes, que identificam os diferentes grupos atendidos pela
organizagao;

2. proposta de valor, que explicita os beneficios oferecidos e o problema que a
solucao resolve;

3. canais, que representam os meios de comunicagao, distribui¢ao e venda; e

4. relacionamento com clientes, que descreve o tipo de vinculo estabelecido
(personalizado, automatizado, comunitario, entre outros).

Esses blocos permitem entender ndo apenas quem sao os clientes de uma empresa,
mas também como ela se relaciona e entrega valor a eles de forma diferenciada (Osterwalder
e Pigneur, 2011).

Os blocos internos dizem respeito a infraestrutura necessaria para viabilizar a
proposta. Eles incluem:

5. atividades-chave, que englobam os processos € operagdes essenciais para o
funcionamento do negdcio;

6. recursos-chave, que sdo os ativos tangiveis e intangiveis indispensaveis (como
tecnologia, capital humano ou propriedade intelectual); e

7. parcerias-chave, que representam a rede de fornecedores, aliangas estratégicas

e atores complementares que fortalecem a proposta de valor.
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Ao explicitar esses elementos, 0 BMC evidencia as interdependéncias e a importancia
de redes colaborativas no ecossistema de inovagao (Osterwalder e Pigneur, 2011).
Por fim, dois blocos econdmicos descrevem como a empresa sustenta sua operagao:
8. estrutura de custos, que identifica os principais dispéndios associados a
manuten¢do das atividades e recursos; e
9. fluxos de receita, que revelam as formas de monetizagdo e captura de valor,
desde vendas diretas até modelos baseados em assinaturas, comissOes ou
publicidade.
Juntos, esses blocos fornecem uma visdo sobre a viabilidade financeira do modelo e
sobre os mecanismos de geracao de retorno (Osterwalder e Pigneur, 2011).
Além disso, a relevancia do BMC nao se restringe apenas ao seu carater descritivo. A
ferramenta tem se consolidado como um guia para a inovagdo em modelos de negdcio,

permitindo que empresas experimentem diferentes configuracdes e explorem oportunidades

o~

de reposicionamento estratégico. No contexto de green fintechs, o uso do Canvas
particularmente proveitoso porque facilita a identificacdo de como a dimensdo ambiental é
incorporada na proposta de valor, quais recursos e parcerias sustentam a geragao de impacto, €
como a captura e a distribui¢do de valor se relacionam com multiplos stakeholders. Dessa
forma, o BMC, ao ser adaptado com camadas de sustentabilidade, torna-se uma base

metodologica robusta para analisar e comparar os casos que serdo investigados neste trabalho.
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3. ESTRUTURA DO ECOSSISTEMA DE GREEN FINANCE NO
BRASIL

O relatério “The Climate Finance Ecosystem in Brazil” (Instituto Talanoa, 2024)
mapeia os atores, arranjos de governanca e canais financeiros envolvidos na agenda climatica
e ambiental no pais. Nesse sentido, a partir do relatorio € possivel extrair pontos importantes

que ditam a dindmica do ecossistema de financas sustentaveis no Brasil.

3.1. Demandas, fontes e canais

O estudo identifica nove grandes demandas de financiamento que independem do
conjunto final de tecnologias e agdes priorizadas no Plano Clima 2025-2035: politicas
publicas; P&D; empreendedorismo e inovacao; acesso a mercados; novas industrias; acoes
locais e comunitarias; infraestrutura resiliente; medidas e tecnologias de adaptacao; e
educacdo e capacitagdo. Essas demandas precisam ser atendidas por diferentes arranjos de
capital, oriundos de fontes publicas e privadas. No ambito publico, o relatorio lista
mecanismos como receitas or¢amentarias (inclusive multas e taxas ambientais), receitas de
precificacdo de carbono (impostos ou leildoes de permissdes), emissoes de divida direcionadas
a veiculos publicos, cooperagdo internacional, fundos soberanos, tributacdo internacional e
recursos filantropicos.

Como canais e instrumentos, o ecossistema combina fundos dedicados (por exemplo,
Fundo Amazoénia e Fundo Clima), programas e estruturas de garantia/blended finance (como
o Eco Invest Brazil), além de instrumentos de mercado (green/sustainable bonds, entre
outros). Em 2023-2024, o Brasil voltou a emitir titulos soberanos sustentaveis com forte
demanda internacional, em processo ancorado no Comité de Financas Soberanas Sustentaveis

(CFSS), que define categorias de gastos elegiveis e beneficios sociais.

3.2. Arranjos de governanca

O mapeamento enfatiza a recomposi¢ao e a coordenacgao interministerial: retomada do
Comité Interministerial sobre Mudanga do Clima (CIM), desenvolvimento do Plano Clima
(MMA), o Plano de Transformagdo Ecoldgica (MF) e a integracdo de medidas de

descarbonizagdo ao programa Nova Industria Brasil (MDIC). Em paralelo, o Novo PAC ja se
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encontra em execucdo, colocando pressdo por coordenagado transversal entre areas de governo
e instrumentos de politica e financiamento.

Do ponto de vista do Sistema Financeiro Nacional (SFN), o relatorio descreve a
arquitetura regulatoria, supervisora e operacional — com CMN, BCB, CVM, SUSEP e
PREVIC, entre outros — e seus segmentos (moeda e crédito, mercado de capitais, cambio,
seguros e previdéncia aberta, ¢ EFPC). Essa infraestrutura normativa e de supervisao ¢ a base
para tornar fluxos financeiros mais sustentaveis via regras de risco, transparéncia e rotulagem.

Nos ultimos anos, normas setoriais avancaram: a PREVIC determina diretrizes de
investimento com responsabilidade ESG; o CMN exige que EFPC considerem, quando
possivel, aspectos econdmico-ambientais ¢ de governanca na avaliagdo de riscos; a CVM
(Resolugao 175) detalha critérios para fundos que usam referéncias ESG (beneficios
esperados, metodologias, certificagdes, relatdrios e restrigdes de naming); e a SUSEP
(Circular 666/2022) incorporou andlise e gestdo de riscos de sustentabilidade (climaticos
fisicos, de transicao e litigiosos) com base no TCFD, tendo ainda aberto consulta publica em

2024 sobre classificacdo de produtos sustentaveis.

3.3. Atores, intermediarios e instrumentos

O relatorio explicita a interagdo entre fontes publicas (Unido, estados, municipios),
bancos publicos (incluindo BNDES), bancos regionais, fundos constitucionais, organismos
multilaterais (GCF, GEF, CIFs, AF; além de Banco Mundial, BID, CAF, NDB e Fonplata),
bem como o setor privado (bancos comerciais, seguradoras, fundos de pensao, mercado de
capitais e filantropia).

Entre os intermediarios internacionais, os bancos multilaterais tém metas climaticas de
longo prazo e operam majoritariamente via divida, garantias e apoio a politicas. O Brasil
acessa principalmente Banco Mundial e BID; no caso do BID, houve US$ 2,36 bilhdes em
aprovagoes em 2023, com regra interna de que 40% do financiamento seja climatico.

No mercado doméstico, a CVM exige, por meio de novas regras de reporte (por
exemplo, Resolucdo 193), divulgagdo de informagdes financeiras e de sustentabilidade em
padrao ISSB, e prevé a possibilidade de enquadrar créditos de carbono como valores
mobilidrios no contexto de um futuro sistema brasileiro de comércio de emissdes (SBCE).

Isso conecta a agenda climéatica a emissores, gestores € infraestruturas de mercado no pais.
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3.4. Papel das green fintechs

Embora o relatério seja centrado em atores institucionais, ele evidencia o vetor
tecnologico que abre espaco para modelos de negocio digitais aplicados ao financiamento
climatico. Destacam-se: (i) o avango regulatério em ativos e infraestruturas digitais (PL
4401/21 para provedores de ativos virtuais); (ii) o desenvolvimento do Drex (moeda digital do
BCB), que pode reduzir custos operacionais e permitir novos modelos de servigos financeiros;
(i11) a tokenizagao de ativos e o uso de tecnologias DLT para programabilidade, padronizagao
e rastreabilidade de operagdes, com aplicagdes promissoras em titulos sustentaveis € em
monitoramento e reporte de atividades financeiras climéaticas (incluindo operacionalizagdo de
recursos internacionais). Esse campo vem sendo acompanhado por grupos como o GT Fintech
do Laboratorio de Inovacao Financeira. No ecossistema, tais capacidades tendem a posicionar
green fintechs como orquestradoras de dados, dMRV (Monitoramento, Relato e Verificacao
Digital) e originacdo/distribuicdo digital de instrumentos (ex.: green bonds, recebiveis de
restauragdo, seguros paramétricos), conectando fontes e canais a beneficiarios com

transparéncia e medi¢cdo de impacto.
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4. GREEN FINTECHS NO BRASIL

4.1. Panorama nacional das fintechs e sustentabilidade

A convergéncia entre inovagao financeira e sustentabilidade tem avancado no Brasil,
ainda que em ritmo desigual e com desafios particulares. A primeira pesquisa nacional
dedicada ao tema, conduzida pelo Subgrupo de Fomento do Ecossistema do GT Fintech do
Laboratorio de Inovagao Financeira, identificou em 2022 um grupo emergente de fintechs que
se autodeclaram sustentdveis. Essas empresas adotam tecnologias digitais para oferecer
solugdes financeiras que incorporam os principios de sustentabilidade, alinhadas aos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) (LAB, 2022).

De acordo com a pesquisa, a maioria das fintechs sustentaveis foi fundada apo6s 2017,
estando majoritariamente em fases de implementagdo comercial e escalonamento.
Aproximadamente 42% estdo sediadas no Estado de Sdo Paulo, mas ha representatividade
também em Estados como Parand, Minas Gerais ¢ Goias. Do ponto de vista do porte,
predominam empresas de pequeno porte, com até 20 funcionarios, € com forte vocagao para o

modelo B2B, ainda que também atuem no segmento B2C.

4.2. Modelos de Negocio

Ainda segundo o relatorio elaborado pelo GT Fintech, as fintechs sustentaveis
brasileiras concentram sua atuagdo em alguns segmentos-chave: empréstimos, créditos e
financiamentos (30%); meios de pagamento (18%); e plataformas de crowdfunding (12%).
Outros segmentos incluem banco digital, consultoria de investimentos, negociacao de dividas,
seguros e gestdo financeira.

No segmento de empréstimos e financiamentos, destacam-se solucdes voltadas a
democratizagdo do acesso ao crédito, com foco na inclusdo de grupos sub-representados,
como mulheres e populagdes negras, bem como uso de informagdes nao estruturadas (ex.
setor informal) para andlise de risco. No caso dos meios de pagamento, ha solugdes orientadas
a nichos como energia renovavel, atividade fisica e praticas religiosas. J& no campo do
crowdfunding, observam-se plataformas que conectam empresas de impacto socioambiental
com investidores, incorporando critérios ESG nos filtros de selegao.

Um elemento distintivo do ecossistema brasileiro ¢ a presenca expressiva de

agrofintechs, que representam cerca de 30% das fintechs sustentdveis respondentes. Essas
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empresas oferecem solugdes como sistemas de monitoramento por georreferenciamento,
compliance para cadeias agroindustriais e mecanismos de financiamento ligados a produgao

de energia limpa.

4.3. Desafios e oportunidades no Brasil

Entre os principais gargalos enfrentados pelas green fintechs brasileiras estdo a atragao
de investidores (apontada por 76% das empresas) e a captagdo de clientes (73%). Dificuldades
especificas incluem o alto custo de capital, falta de instrumentos financeiros dedicados e a
baixa visibilidade junto ao publico. Além disso, questdes regulatorias e legais ainda sdo
percebidas como obstaculos, particularmente em relagdo a regulacdo bancaria, de meios de
pagamento e do mercado de capitais.

Outro desafio recorrente ¢ o acesso a dados e¢ informacdes sobre sustentabilidade,
essenciais para mensuragdo de impacto e estruturagcdo de produtos financeiros verdes. Apenas
cerca de 36% das empresas relataram utilizar dados ESG, e, dentre essas, 83% declararam
utilizar dados proprietarios — revelando uma lacuna em fontes publicas estruturadas.

Em contrapartida, o ecossistema também oferece oportunidades relevantes. O aumento
da demanda por solug¢des digitais sustentdveis, o avanco da agenda climatica global, ¢ a
emergéncia de espagos como sandboxes regulatorios oferecem um ambiente propicio a
experimentacdo e crescimento. Ainda assim, cerca de 18% das fintechs afirmaram
desconhecer a existéncia desses ambientes regulatorios de teste, o que evidencia a necessidade

de maior disseminagdo de informacao e articulagdo institucional.

4.4. Green fintechs brasileiras

Entre os nomes identificados na pesquisa elaborada pelo GT Fintech do LAB (2022)
como atuantes no ecossistema de fintechs sustentaveis estdo: Impact Bank, goFlux, VirtusPay,
TerraMares, Tamoios Inteligéncia Geografica, Sitawi, Suney e Platta Investimentos. Suas
atuacoes vao desde a estruturacdo de crédito com viés social e ambiental até plataformas para
comercializacdo de insumos sustentaveis ¢ desenvolvimento de métricas ambientais baseadas
em geotecnologia.

De acordo com o relatdrio, estas fintechs brasileiras ainda sdo incipientes em termos

de escala e capitalizagdo, mas tém apresentado propostas inovadoras e alinhadas a propdsitos
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socioambientais claros. Representam, portanto, um vetor promissor para a transformag¢ao do

sistema financeiro nacional rumo a sustentabilidade.

3. QUADRO CONCEITUAL DE MODELOS DE NEGOCIO EM
GREEN FINTECHS

O Quadro Conceitual de Modelos de Negocio em Green Fintechs foi desenvolvido a
partir do Business Model Canvas, de Osterwalder e Pigneur (2011), amplamente reconhecido
como uma das principais ferramentas de modelagem e analise de modelos de negocio.
Entretanto, para o contexto especifico das green fintechs, tornou-se necessario adaptar o BMC
tradicional, de modo a incorporar dimensdes de sustentabilidade, impacto ambiental e criacao,
captura e divisdo de valor entre os elos envolvidos. Essa adaptagdo académica amplia a
capacidade analitica do modelo, permitindo examinar nao apenas os mecanismos de geracao e
captura de valor econdmico, mas também a forma como essas empresas produzem valor
socioambiental e contribuem para os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS).
Assim, o quadro conceitual aqui proposto representa uma evolugdo metodoldgica do Business
Model Canvas, ajustada as especificidades das green fintechs e ao desafio de compreender
modelos de negocio que conciliam tecnologia financeira, sustentabilidade e impacto positivo.

Nesse sentido, o quadro se divide nos seguintes objetos de andlise:
1. Proposta de valor e tese de impacto ambiental
Este topico examina a centralidade do propdsito ambiental no modelo de
negdcio da green fintech. Busca-se entender de que forma a empresa define sua
proposta de valor, articulando objetivos de impacto ambiental intencional com

solugdes financeiras.

2. Segmentos de clientes e beneficiarios ambientais
Nesta se¢do, sdo analisados os publicos-alvo das solugdes oferecidas, bem
como 0s grupos ou ecossistemas impactados positivamente por suas operagoes.

A analise contempla tanto os clientes diretos quanto os beneficiarios indiretos.

3. Oferta
O objetivo desta secdo ¢ caracterizar a solucdo ou conjunto de solugdes
ofertadas pela fintech: produtos, servicos e funcionalidades que compdem o

modelo de negodcio. Avalia-se se a oferta envolve crédito verde, monitoramento
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de pegada de carbono, tokenizacdo de ativos ambientais, plataformas de

investimento de impacto, entre outros.

Tecnologias habilitadoras

Este topico analisa o papel da tecnologia como base viabilizadora do modelo
de negocio e da entrega de impacto. Sao identificadas as principais tecnologias
utilizadas — como inteligéncia artificial, blockchain, APIs, sensoriamento
remoto, big data, entre outras — e sua fung¢do na operacionalizacdo,

escalabilidade e rastreabilidade da solugao.

Canais, relacionamento com clientes e parcerias-chave

Nesta se¢do, investigam-se os meios pelos quais a fintech se conecta, engaja e
mantém relacionamento com seus usuarios e stakeholders. Além disso, sdo
analisadas as parcerias essenciais que fortalecem a proposta de valor verde e

ampliam o alcance da solucao.

Atividades-chave e recursos-chave
Este componente descreve as atividades centrais que sustentam a operagdo do
modelo de negocio, além de contemplar os recursos estratégicos que a fintech

mobiliza para entregar sua proposta de valor ambiental.

Criacio, captura e divisao de valor
Este item foca em como a fintech gera valor economico e ambiental, como ela

o captura e como o distribui entre os stakeholders.

Risco ambiental e conformidade

Este topico trata da gestdo dos riscos ambientais relacionados a operagao da
fintech ou aos ativos que ela intermedeia. Inclui ainda a analise do grau de
conformidade com regulagcdes ambientais, financeiras e climaticas. Avalia-se
também a presenca de mecanismos de auditoria, certificacdes e transparéncia

publica.

Trajetoria de inovag¢ao do modelo
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Aqui se investiga a origem, evolucdo e estdgio atual do modelo de negdcio.
Isso inclui mudangas estratégicas desde a fundacdo da fintech, aprendizados
acumulados, iteracdo de produtos e adaptagdo a contextos regulatérios e de
mercado. A andlise permite compreender o dinamismo e a capacidade de
aprendizado da organizagdo frente aos desafios da sustentabilidade e da

inovacao financeira.

10. Barreiras para ado¢ao e escalabilidade
Nesta ultima dimensao, sdo identificados os principais obstaculos enfrentados
pela fintech para ampliar sua base de usudrios, escalar impacto e consolidar seu
modelo de negocio. Essa andlise permite refletir sobre os limites do
ecossistema atual e identificar caminhos de fortalecimento da inovagao

sustentavel no setor financeiro.
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6. METODOLOGIA

Neste capitulo, ¢ apresentada a metodologia de coleta e analise de dados utilizada para

analise dos diferentes modelos de negocios do ecossistema de Green Fintechs no Brasil.

6.1. Abordagem

Este trabalho adota uma abordagem qualitativa, exploratdria e descritiva, apropriada
para o estudo de fenomenos emergentes e pouco estruturados como o ecossistema de green
fintechs no Brasil. A escolha dessa abordagem justifica-se pela necessidade de compreender a
logica, os significados e as praticas organizacionais que estruturam os modelos de negdcio e

as estratégias de sustentabilidade dessas fintechs.

6.2. Estratégia de pesquisa

A estratégia metodologica adotada foi o estudo de multiplos casos, de modo a
examinar diferentes modelos de negocio de green fintechs e identificar padrdes, variacdes e
trajetdrias convergentes ou divergentes no ecossistema nacional.

O estudo foi conduzido ao longo de 2025, com base em entrevistas semiestruturadas
realizadas com fundadores, diretores e gestores de impacto de fintechs selecionadas,
complementadas por andlise documental de fontes secundarias (relatorios, websites
institucionais e publicacdes de mercado). Esse procedimento permitiu integrar diferentes

perspectivas e triangulacdo de dados, fortalecendo a validade interna da pesquisa.

6.3. Selecao das organizacoes

As fintechs analisadas foram escolhidas por amostragem intencional, considerando
critérios previamente definidos, alinhados ao objetivo de representar a diversidade do
ecossistema nacional:

1. atuagdo no territorio brasileiro;
ii. autodeclaragdo ou reconhecimento como green fintech ou fintech

sustentavel,
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iii. aplicacdo de solugdes tecnoldgicas voltadas para a mitigacdo de impactos
ambientais, promoc¢do dos ODS ou inclusdo socioecondmica com critérios
ESG;

iv. disponibilidade para participagdo em entrevista semiestruturada.

A seleg@o buscou contemplar diferentes segmentos e estagios de maturidade, incluindo

fintechs de carbono, de crédito verde, de investimentos sustentaveis e de infraestrutura digital

para finangas climaticas.

A tabela a seguir apresenta a lista de empresas e entrevistados consultados ao longo do

trabalho.

Empresa Categoria da Green Fintech Funcio do entrevistado | Duracio da entrevista

Empresa 1 Green Digital Asset Solutions Diretor de ESG 60 minutos
(comercializagdo de créditos de
carbono)

Empresa 2 Green Digital Deposit and Lending Gestor da area de 60 minutos
Solutions; Green Digital Investment | Finangas de Impacto
Solutions (intermediaria sem fins
lucrativos para mobilizagao de
capital para projetos de impacto)

Empresa 3 Green Digital Deposit and Lending Diretora de Novos 60 minutos
Solutions; Green Digital Investment | Negdcios
Solutions (banco digital de impacto)

Empresa 4 Green Digital Asset Solutions Trainee na area de 45 minutos
(comercializa¢do de créditos de Remocgédo de Carbono
carbono)

6.4. Procedimentos de coleta e analise de dados

As entrevistas semiestruturadas constituiram a principal técnica de coleta de dados. O

roteiro foi elaborado a partir do quadro conceitual proposto no Capitulo 5, o qual orientou as

perguntas em torno de dez dimensdes analiticas — desde a proposta de valor até as barreiras de

escalabilidade.

Além das entrevistas, dados secundarios — relatorios institucionais, matérias de

imprensa e documentos publicos — foram utilizados para enriquecer a analise, oferecendo

maior profundidade contextual e permitindo compreender o posicionamento das green

fintechs em relagdo ao ecossistema nacional e as politicas de financas sustentaveis. A analise
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seguiu uma logica de comparacdo cruzada entre os casos, buscando compreender como cada

fintech estrutura, implementa e comunica seu modelo de negocio verde.
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7. APLICACAO DO QUADRO CONCEITUAL
7.1.  Descri¢ao dos Resultados
7.1.1. CASO 1: EMPRESA 1

A primeira empresa (aqui denominada Empresa 1) entrevistada foi uma climate tech
brasileira fundada em 2021. Fundada por executivos de alta notoriedade no ecossistema de
tecnologia nacional, o negécio nasce com a missdo de construir a maior empresa de remog¢ao
de carbono do mundo, iniciando suas operagdes com o reflorestamento em larga escala da
Floresta Amazonica.

A relevancia académica da Empresa 1 reside na forma como seu modelo de negdcio
integra, de maneira sinérgica, trés pilares centrais da nova economia verde: (i) finangas
climaticas, através da estruturacdo e venda de créditos de carbono de alta integridade; (i1)
tecnologia digital, por meio do emprego de sistemas avangados de Monitoramento, Relato e
Verificagdo digital (AMRV); e (iii) impacto ambiental em escala, com foco na restauragao de
ecossistemas complexos. A andlise de seu modelo, a luz do quadro conceitual proposto neste
trabalho, permitira ndo apenas compreender a dindmica de um ator proeminente, mas também
validar e refinar a teoria sobre os arquétipos de modelos de negdécio em Green Fintechs.

A fim de se coletar mais informacdes sobre a Empresa 1, foi realizada uma entrevista
semiestruturada com o Diretor de ESG da Empresa 1 (aqui denominado Entrevistado 1),
profissional com ampla experiéncia em sustentabilidade corporativa, impacto socioambiental
e gestao de stakeholders. A escolha do entrevistado mostrou-se especialmente adequada ao
proposito deste trabalho, uma vez que sua posi¢do na Empresa 1 lhe permite articular tanto os
aspectos técnicos de mensuracdo e verificacdo de impacto (AMRV e créditos de carbono)
quanto as dimensdes estratégicas de modelo de negocio, governanga e relacionamento com

investidores.

1. Proposta de valor e tese de impacto ambiental
A proposta de valor central da Empresa 1 € sintetizada em sua missdo: "Remover
carbono para o futuro" (Removing carbon for the future). A empresa oferece a seus clientes —
primordialmente grandes corporagdes com metas climaticas ambiciosas — a oportunidade de
neutralizar suas emissdes residuais através da aquisicao de créditos de remogao de carbono de

alta integridade. Estes créditos sdo gerados por meio de projetos de reflorestamento em larga



48

escala, com espécies nativas e biodiversas, em areas degradadas da Amazonia (Website da
Empresa 1).

A tese de impacto ambiental da empresa ¢ fundamentada na remocgdo efetiva de
diéxido de carbono da atmosfera, em oposi¢do a modelos baseados apenas em emissoes
evitadas (avoidance). Esta distingdo € crucial, pois os créditos de remocao sdo percebidos
como um padrao de maior qualidade e integridade no mercado voluntario de carbono (VCM).
O impacto ¢ gerado pela restauracao de ecossistemas, garantindo adicionalidade (pelo fato de
que a remo¢do ndo ocorreria sem o projeto), permanéncia do carbono estocado e beneficios
ecossistémicos, como o fomento a biodiversidade. A ambi¢do da Empresa 1 ¢ remover 1
milhdo de toneladas de carbono por ano a partir de 2030, uma escala sem precedentes no setor
(Website da Empresa 1).

A atividade principal da Empresa 1 estd diretamente alinhada com o Objetivo de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) 13 (Ag¢do contra a mudanga global do clima), ao mitigar
o aquecimento global através da remocao de gases de efeito estufa (GEE). Adicionalmente,
seu método de reflorestamento biodiverso e restauracdo de ecossistemas degradados contribui
diretamente para o ODS 15 (Vida terrestre).

Nas palavras do Entrevistado 1, a proposta de valor da Empresa 1 transcende “o
simples "plantar darvores"; consistindo na '"producdo de um ativo financeiro de alta
integridade”. O mercado voluntario de carbono (VCM) atravessa uma profunda crise de
integridade, impulsionada por investigacdes jornalisticas e académicas que revelaram que
uma parcela significativa dos créditos de carbono, especialmente os de desmatamento evitado
(REDD+'"), podem ser de baixa efetividade climatica, com pouca ou nenhuma adicionalidade
climatica real. Esta crise gerou um movimento de "fuga para a qualidade" (flight to quality),
no qual compradores corporativos, cientes dos riscos reputacionais associados ao
greenwashing’, passaram a buscar ativamente créditos de maior integridade, com preferéncia
clara para os de remocao (ARR - Afforestation, Reforestation and Revegetation), considerados
mais robustos, mensuraveis e verificaveis (The Guardian, 2023).

Neste contexto, os créditos de carbono de alta qualidade sdo negociados com um
prémio de prego significativo no mercado. A Empresa 1 posiciona sua oferta precisamente

neste nicho de alta integridade. Sua tese de impacto ambiental €, portanto, simultaneamente

! REDD+ é um mecanismo internacional da UNFCCC que recompensa financeiramente paises em
desenvolvimento por reduzirem emissdes de gases de efeito estufa causadas pelo desmatamento ¢ degradacdo
florestal, promovendo a conservagdo, o manejo sustentavel e o aumento do estoque de carbono.

2 O termo greenwashing refere-se a pratica de apresentar produtos, projetos ou estratégias empresariais
como mais sustentaveis ou ambientalmente responsaveis do que realmente sdo, com o objetivo de obter
vantagens reputacionais ou comerciais indevidas.
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sua principal tese de valor financeiro: ao oferecer um produto que mitiga o risco reputacional
e regulatorio para seus clientes, ela atende a uma demanda sofisticada do mercado financeiro

climatico.

2. Segmentos de clientes e beneficiarios ambientais

O modelo de negocio da Empresa 1 atende a multiplos segmentos de forma
interdependente:

1. Clientes Pagantes (B2B): o principal segmento de clientes ¢ composto por grandes
corporagdes globais com metas climaticas ambiciosas, como compromissos de net-zero’.
Essas empresas necessitam de créditos de remogdo de carbono de alta qualidade para
compensar emissdes residuais que ndo podem ser eliminadas de suas operagdes no curto
prazo. Clientes confirmados incluem gigantes da tecnologia como Microsoft e Google, além
da McLaren, demonstrando um foco em compradores sofisticados e avessos ao risco
reputacional (Carbon Herald, 2025).

i1. Parceiros-Chave (Proprietarios de Terras): a Empresa 1 adquire ou arrenda terras
degradadas, principalmente pastagens de baixa produtividade, de proprietarios rurais na
Amazonia. Para este segmento, a empresa oferece uma nova e estavel fonte de receita,
apresentando uma alternativa econdmica viavel a pecudria extensiva. Estes proprietarios
funcionam tanto como fornecedores de um recurso-chave (terra) quanto como um segundo
tipo de cliente, que indiretamente compra uma solucdo de rentabilizacdo de ativos
improdutivos (Website da Empresa 1).

iii. Beneficiarios Nao Pagantes:

- Comunidades locais: a operagdo em larga escala gera empregos verdes diretos
e indiretos (viveiros, coleta de sementes, plantio, manutencao) e fomenta o
desenvolvimento de uma cadeia produtiva de restauragdo na regido amazonica.

- Biodiversidade: a restauragcdo de ecossistemas com espécies nativas, incluindo
algumas ameacadas de extingdo, cria e reconecta habitats, promovendo o
retorno da fauna e o fortalecimento da resiliéncia ecologica.

- Sociedade global: O principal beneficidrio ¢ o clima global, através da
remoc¢do de CO, da atmosfera, contribuindo para a mitigagdo das mudangas

climaticas.

3 O termo net-zero refere-se ao equilibrio entre as emissdes de gases de efeito estufa geradas e aquelas
removidas da atmosfera, de modo que o resultado liquido seja zero.
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O modelo de negocio da Empresa 1 pode ser compreendido como uma plataforma de
multiplos lados (multi-sided platform), cujo sucesso depende da capacidade de criar e alinhar
valor para dois stakeholders principais e interdependentes: as corporacdes globais e os
proprietarios de terras. Para atrair compradores de créditos como a Microsoft, a Empresa 1
precisa garantir projetos de alta integridade e em grande escala. Para alcancar essa escala, ¢
necessario acesso a vastas extensdes de terras degradadas. Para obter acesso a essa terra, a
empresa deve oferecer aos proprietarios um modelo financeiro mais atrativo do que o uso
atual, como a pecuaria de baixa produtividade, conforme ilustrado pelo depoimento do
fazendeiro Sadir Schmid, que encontrou no arrendamento para a Empresa 1 uma solucgao para
a baixa rentabilidade de seu rebanho e o alto custo de manutencao das pastagens (Rockefeller
Foundation, 2024).

A Empresa 1, portanto, atua como uma intermediaria que transforma um ativo
subutilizado (terra degradada) em um ativo financeiro de alto valor (crédito de carbono),
gerando um ciclo virtuoso que beneficia ambos os lados e cria externalidades positivas para a

comunidade e 0 meio ambiente.

3. Oferta

A oferta da Empresa 1 se enquadra na categoria de Green Digital Asset Solutions da
taxonomia da Green Digital Finance Alliance (GDFA), tendo em vista que seu modelo de
negdcio € centrado na criagdo e comercializacdo de ativos ambientais digitais (créditos de
carbono).

O produto final sdo Créditos de Remocao de Carbono (CRUs - Carbon Removal
Units) de alta integridade. Estes créditos sao verificados por padrdes internacionais rigorosos,
notadamente o da Verra, sob a metodologia VM0047* para Aforestamento, Reflorestamento e

Revegetacdo (ARR) (Verra, 2025).

4. Tecnologias habilitadoras
A integridade da oferta da Empresa 1 ¢ garantida por uma abordagem tecnologica
intensiva para o monitoramento, relato e verificacdo digital (AMRV). As tecnologias

empregadas citadas pelo Entrevistado 1 incluem:

* A metodologia VM0047 — Afforestation, Reforestation, and Revegetation (ARR), desenvolvida pela
Verra no ambito do Verified Carbon Standard (VCS), estabelece os critérios para quantificagdo, monitoramento e
verificagdo de remogodes de carbono resultantes de atividades de restauracdo florestal. Ela define parametros
técnicos para estimar o sequestro de carbono em biomassa e solos, garantir a adicionalidade do projeto e mitigar
riscos de reversdo, assegurando a integridade ambiental e a comparabilidade dos créditos de remogao gerados.
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1. Anélise de imagens de satélite e sensoriamento remoto: utilizadas para a selegdo de
terras, mapeamento da degradagdo e monitoramento continuo do crescimento da vegetagdo e
do estoque de biomassa.

ii. Drones: empregados para obten¢do de imagens de alta resolu¢do e para auxiliar na
medi¢do da biomassa e na saude da floresta em restauracao.

iii. Sensores bioacusticos: utilizados para monitorar o retorno da biodiversidade
(fauna), servindo como um indicador da satide do ecossistema restaurado.

iv. Inteligéncia artificial (IA) e machine learning (ML): estas tecnologias sdo
essenciais para processar o vasto volume de dados coletados por sensores e satélites,
permitindo a modelagem precisa do sequestro de carbono e a identificagdo de anomalias,

como sinais de estresse hidrico ou doengas.

Para o Entrevistado 1, “a tecnologia dMRV ndo é apenas uma ferramenta operacional
para a Empresa 1; é o pilar que sustenta a integridade de seu ativo financeiro”. Destacou,
ainda, que em um mercado abalado pela desconfianga, a capacidade de oferecer dados
transparentes, auditaveis e cientificamente robustos funciona como uma forma de ratificar o
respaldo dos créditos de carbono gerados pela empresa. A crise de credibilidade no VCM,
impulsionada por alegagdes de superestimacdo de baselines e falta de adicionalidade, criou
uma demanda por provas verificdveis de impacto. A metodologia VM0047 da Verra foi
desenvolvida justamente para responder a essas criticas, incorporando dynamic performance
benchmarks e dados de sensoriamento remoto para testar a adicionalidade de forma continua
(Verra, 2025). Ao aplicar um conjunto sofisticado de tecnologias de dMRV, a Empresa 1
transforma um processo biologico complexo e de longo prazo em um fluxo de dados
financeiros confiavel, permitindo que a empresa venda seus créditos a um preco premium

para compradores avessos ao risco reputacional.

5. Canais, relacionamento com clientes e parcerias-chave
Nas palavras do Entrevistado 1, “a Empresa 1 estrutura seus relacionamentos e
parcerias de forma estratégica para sustentar um modelo de negocio complexo e de longo
prazo.”
1. Canais e relacionamento com proprietarios de terras: o0 modelo de engajamento se da
através da compra ou arrendamento de longo prazo (contratos de at¢ 100 anos) de terras

degradadas. O relacionamento ¢ de parceria, no qual a Empresa 1 assume toda a gestdo do

reflorestamento e os riscos operacionais, enquanto o proprietario recebe uma nova fonte de
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renda passiva, permitindo a diversificacdo de sua atividade econdmica para além da pecudria.
(Website da Empresa 1).

ii. Canais e relacionamento com compradores de créditos: o principal canal de vendas
sdo as negociacdes diretas que resultam em contratos de longo prazo. Este modelo ¢ vantajoso
para ambas as partes: garante um fluxo de receita previsivel para a Empresa 1, essencial para
o financiamento dos projetos, e assegura aos compradores um suprimento futuro de créditos
de alta qualidade a um preco pré-definido, protegendo-os da volatilidade do mercado (The
Rockefeller Foundation, 2023).

iii. Parcerias-chave financeiras (Blended Finance): segundo o Entrevistado 1, a
estrutura de capital da Empresa 1 é um exemplo de blended finance’, combinando diferentes
tipos de capital para mitigar riscos e viabilizar a escala:

a. Equity (capital de risco): o Entrevistado 1 apontou que a empresa atraiu
investimentos de fundos de Venture Capital de primeira linha, como Union
Square Ventures, Kaszek e Bain Capital, além de investidores estratégicos
como AXA, The Rockefeller Foundation e CPP Investments. De acordo com o
Entrevistado 1, “o capital foi crucial para a fase inicial, financiando a equipe,
o desenvolvimento tecnoldgico e a validagdo do modelo de negocio.”

b. Divida concessional: Para escalar as operacdes intensivas em capital (compra
de terras e reflorestamento), o entrevistado comentou que a Empresa 1 acessou
linhas de crédito de longo prazo e baixo custo de bancos de desenvolvimento,
incluindo R$ 100 milhdes do BNDES via Fundo Clima e financiamento do
Banco Mundial através de um outcome bond de US$ 225 milhoes.

c. Garantias: a operagdo com o BNDES foi viabilizada por uma fianga bancaria
do Santander, um instrumento de mitigacao de risco que desbloqueou o capital

publico.

1v. Parcerias-chave de impacto e cientificas:
a. Conservation International. atua como uma conselheira de impacto (impact
adviser), colaborando para estabelecer, medir e gerenciar os critérios de

impacto do projeto, garantindo que os beneficios ambientais, climaticos e

> O termo blended finance refere-se a estratégia de combinar recursos de diferentes origens —
geralmente capital filantropico, publico e privado — com o objetivo de reduzir riscos e atrair investimento
comercial para projetos com impacto socioambiental positivo.



53

sociais sejam robustos e verificaveis. Esta parceria confere uma camada
adicional de credibilidade e rigor cientifico ao modelo.

Equipe interna: a Empresa 1 possui uma equipe interna com cientistas
renomados em restauracdo ecologica, o que constitui um recurso-chave para a

execucao dos projetos. (fonte: entrevista)

Segundo o Entrevistado 1, essa estrutura de capital hibrida ¢ fundamental para o

sucesso do modelo. Para o diretor, “o capital de risco, que busca altos retornos, financia a

fase de startup, em que o risco do modelo de negocio é maior. Uma vez que o modelo é

validado por meio de contratos com clientes de primeira linha, o risco do projeto diminui

significativamente. Isso abre a porta para o financiamento via divida de institui¢oes como o

BNDES e o Banco Mundial, que possuem mandatos para financiar projetos de longo prazo

com impacto positivo, mas exigem um perfil de risco mais baixo”, ilustrando perfeitamente a

orquestragdo de diferentes fontes de capital prevista no ecossistema de climate finance.

6. Atividades-chave e recursos-chave

1. Atividades-chave:

a.

Selecdo de terras e due diligence fundiaria: utilizagdo de analise geoespacial
para identificar pastagens degradadas com alto potencial de restauragdo e,
crucialmente, baixo risco fundiario, um dos maiores desafios para projetos
baseados em terra no Brasil.

Restauracao ecoldgica em larga escala: implementacao de técnicas de plantio
de alta densidade (aproximadamente 1.700 mudas por hectare) com um mix
biodiverso de mais de 60 a 100 espécies nativas, incluindo algumas ameagadas
de extincdo. Esta abordagem visa recriar a complexidade do ecossistema
original, em vez de criar monoculturas.

Monitoramento, relato e verificagdo (dMRV): coleta e andlise continua de
dados de satélite, drones e sensores para quantificar o sequestro de carbono e o
aumento da biodiversidade de forma transparente e auditavel.

Certificacdo e comercializagdo: gestdao do complexo processo de validagdo e
verificacao dos projetos sob o padrao Verra VM0047, para permitir a emissao e

a subsequente venda dos créditos de carbono.
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ii. Recursos-chave:

a. Capital financeiro: acesso a um montante significativo de capital, na ordem de
centenas de milhdes de dolares, combinando equity e divida, como abordado
anteriormente.

b. Ativo territorial: portfolio crescente de terras sob gestdo (seja por compra ou
arrendamento) na Amazonia, que atualmente ultrapassa 20.000 hectares.

c. Capital humano e cientifico: uma equipe multidisciplinar que combina
especialistas de renome em ciéncia da restauragdo, silvicultura comercial,
tecnologia e mercados de carbono.

d. Tecnologia proprietaria ou adaptada: a plataforma de dMRV e a infraestrutura
de dados que permitem o monitoramento em escala.

e. Credibilidade e rede de contatos: a reputacao dos fundadores, o endosso de
parceiros estratégicos como a Conservation International e o respaldo de

investidores e clientes de primeira linha.

O modelo de negocio da Empresa 1 ¢ caracterizado por uma forte integracao vertical.
A empresa controla diretamente todas as etapas criticas da sua cadeia de valor, desde a
aquisi¢do das terras até a comercializagdo do produto final (o crédito de carbono certificado).
Nas palavras do Entrevistado 1, “a verticaliza¢do é uma escolha estratégica para garantir a
alta integridade dos créditos de carbono gerados. A partir da verticaliza¢do, conseguimos
reduzir os riscos associados a crise de confian¢a no Mercado Voluntario de Carbono”. Nesse
sentido, acrescentou: “ao controlar a sele¢dao da terra, a Empresa 1 mitiga riscos fundidarios,
ao gerir a operagdo de plantio com sua propria equipe cientifica, garante a qualidade
ecologica do projeto, e ao operar um sistema proprio de AMRYV, assegura a transparéncia e a
precisdo dos dados de sequestro de carbono”. Embora essa verticaliza¢do seja intensiva em
capital, ela ¢ uma resposta estratégica a demanda do mercado por confianga e rastreabilidade

ponta a ponta, diferenciando a empresa de modelos mais fragmentados.

7. Criacao, captura e divisdo de valor
O modelo de negodcio da Empresa 1 ¢ um exemplo pratico de como o valor pode ser
criado, capturado e distribuido entre multiplos stakeholders, alinhando interesses econdmicos,
sociais e ambientais.
No que diz respeito a criagao de valor, a Empresa 1 gera multiplas formas de impacto

positivo. Em primeiro lugar, hd o valor climatico, resultante da remocdo liquida de CO: da
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atmosfera, principal objetivo ambiental da empresa. Esse impacto ¢ complementado pela
criacdo de valor financeiro, derivado do retorno obtido pelos investidores e credores que
financiam os projetos de restauracdo. A empresa também cria valor econdmico local, ao
proporcionar novas fontes de renda para proprietarios de terras e ao fomentar empregos
verdes nas comunidades onde atua. Além disso, hd o valor ecoldgico, relacionado a
restauragdo da biodiversidade, a melhoria da qualidade da dgua e a oferta de outros servigos
ecossistémicos. Por fim, a Empresa 1 gera valor reputacional para seus clientes corporativos,
que, ao adquirir créditos de carbono de alta integridade, podem fortalecer suas alegagdes
climaticas e reduzir riscos de greenwashing, consolidando credibilidade perante investidores e
sociedade.

A captura de valor ocorre principalmente por meio do mecanismo de precificagao
dos créditos de carbono. A Empresa 1 comercializa os créditos resultantes de seus projetos de
reflorestamento, capturando valor financeiro na diferenca entre o preco de venda desses
créditos no mercado e os custos totais de produ¢do. Segundo o Entrevistado 1, esse modelo
permite que a empresa seja economicamente sustentavel, ao mesmo tempo em que viabiliza a
continuidade dos projetos de restauragdo em larga escala, reinvestindo os recursos captados
para ampliar o impacto ambiental.

Por fim, a divisdao de valor reflete o carater multi stakeholder do modelo da Empresa
1. Os investidores recebem retornos financeiros proporcionais ao capital aplicado, enquanto
os proprietarios de terras sdo remunerados pelo arrendamento ou pela venda de suas areas,
convertendo o ativo fundiario em nova fonte de renda sustentavel. As comunidades locais se
beneficiam diretamente por meio da geracdo de empregos e do desenvolvimento de cadeias
produtivas locais, como viveiros de mudas e atividades de coleta de sementes. Além disso, o
meio ambiente ¢ um beneficiario indireto, recebendo o chamado valor ecologico, que se
manifesta na recupera¢do de ecossistemas, no aumento da biodiversidade e na melhoria dos
servicos ambientais. Embora esse valor nem sempre seja monetizado, ele constitui um
co-beneficio essencial, que reforga a qualidade e o prego dos créditos de carbono oferecidos

pela Empresa 1, consolidando o elo entre desempenho ambiental e valor econdmico.

8. Risco ambiental e conformidade
A Empresa 1 opera em um ambiente de multiplos riscos, e sua estratégia de
conformidade ¢ um pilar central de seu modelo de negocio.
1. Risco de Mercado: o principal risco ¢ a volatilidade e a incerteza do mercado

voluntario de carbono. “A crise de integridade demonstrou como a percep¢do de baixa
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qualidade pode derrubar pregos e demanda, tornando projetos inviaveis”, salientou o diretor
de ESG da Companhia.

Estratégia de mitigagdo: segundo o entrevistado, a Empresa 1 mitiga este risco com
um foco obsessivo na alta integridade de seus créditos. Esta estratégia se manifesta em varias
frentes:

- Adocdo de metodologias rigorosas: a empresa utiliza a metodologia Verra
VMO0047, que ¢ mais avangada e incorpora benchmarks dindmicos para
garantir a adicionalidade.

- Investimento em dMRV: o uso intensivo de tecnologia para monitoramento
transparente e preciso serve como uma prova auditavel do impacto gerado.

- Parcerias de validacao: a colaboragao com a Conservation International como
conselheira de impacto adiciona uma camada de validagdo externa e
credibilidade cientifica.

- Alinhamento com padrdes globais: 0 modelo da Empresa 1 estd alinhado com
os Core Carbon Principles (CCPs) do Integrity Council for the Voluntary
Carbon Market (ICVCM), que estao se tornando o padrao-ouro para a
integridade no VCM. A metodologia VMO0047 ja foi aprovada pelo ICVCM, o
que confere um selo de alta qualidade aos créditos gerados por ela,

diferenciando-os no mercado.

ii. Riscos operacionais e de permanéncia: existem riscos inerentes a projetos florestais,
como incéndios, pragas, secas € a garantia de que o carbono permanecera estocado por longos
periodos. A Empresa 1 mitiga esses riscos através de gestdo florestal ativa, selecdo de
espécies resilientes € o uso de instrumentos legais para garantir a preservacao perpétua da
terra.

iii. Risco regulatorio: a incerteza sobre a futura regulacdo do mercado de carbono no
Brasil representa um risco, mas também uma oportunidade, pois um mercado regulado
poderia aumentar a demanda e estabilizar os pregos.

Nas palavras do Entrevistado 1, a estratégia de conformidade da Empresa 1 ¢
“proativa, ndo reativa. A empresa ndo apenas cumpre os padroes existentes, mas se posiciona
na vanguarda da defini¢do de "alta integridade", antecipando a dire¢do futura do mercado™.
O VCM esta em transi¢ao de um ambiente fragmentado para um com padrdes mais rigorosos,
impulsionado por iniciativas como o ICVCM (Integrity Council for the Voluntary Carbon

Market). Ao adotar as metodologias mais avancadas e tecnologias de ponta, a Empresa 1
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constroi a reputagdo necessaria para liderar o segmento de "créditos premium". Essa lideranca
em integridade cria um ciclo de feedback positivo: atrai os compradores mais exigentes, que
por sua vez validam a abordagem da empresa, atraindo mais capital de investidores que
buscam exposi¢ao a ativos climaticos de alta qualidade. A conformidade, neste caso,

transforma-se de um centro de custo em uma vantagem competitiva estratégica.

9. Trajetoria de inovacdo do modelo

A trajetoria de inovacdo da Empresa 1 se destaca por transpor a simples atividade de
reflorestamento e reposicionar o plantio de arvores como parte de um modelo de negocio
escalavel, tecnologico e financeiramente sofisticado. Segundo o diretor de ESG da
companhia, “a inovag¢do maior inovagdao do modelo de negocios é a forma como a empresa
estrutura e opera esse processo, unindo a escala tipica de grandes projetos ambientais a
agilidade e mentalidade de uma startup. Acrescentou, ainda, que “um dos principais
diferenciais da Empresa 1 ¢ sua ambi¢do de escala e velocidade, ao buscar se consolidar
como o maior projeto de remog¢do de carbono do mundo, combinando eficiéncia operacional
e replicabilidade em larga escala — algo inédito no contexto de restauragdo florestal tropical.
Essa ambicado ¢ viabilizada por uma arquitetura organizacional enxuta, baseada em dados e
automagdo, que permite gerenciar simultaneamente multiplas frentes de atuagdo (florestal,
tecnologica, financeira e institucional)”.

Outro vetor de inovacgao esta no modelo financeiro adotado, centrado na utilizagdo de
multiplas fontes e modelos de financiamento para viabilizar um projeto intensivo em capital e
de longo prazo. A capacidade de estruturar um arranjo que combina investimentos de
impacto, capital privado e recursos filantropicos cria um ciclo virtuoso de financiamento,
reduzindo o custo médio de capital e ampliando a atratividade para investidores institucionais
interessados em ativos climaticos de alta integridade. Além disso, a Empresa 1 se diferencia
por sua verticalizagdo, integrando toda a cadeia de valor — desde a aquisi¢do e preparo das
terras até o plantio, monitoramento e comercializagdo dos créditos de carbono. Essa
integragdo ¢ sustentada por uma plataforma tecnologica propria de dMRV (digital
Measurement, Reporting and Verification), que garante rastreabilidade e transparéncia em
tempo real, além de servir como prova auditdvel da remoc¢do de carbono e dos beneficios
ambientais. Essa combinacao de integracdo vertical, sofisticagdo financeira e uso intensivo de
tecnologia constitui o nucleo da inovagao do modelo de negdcio da Empresa 1 e explica sua

vantagem competitiva no mercado emergente de créditos de carbono de alta qualidade.
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10. Barreiras para adoco e escalabilidade

Apesar do alto grau de inovacdo, a Empresa 1 enfrenta barreiras significativas para
adogdo e escala. Para o Entrevistado 1, “a principal barreira é a intensidade de capital, uma
vez que o modelo demanda centenas de milhdes de reais em investimentos iniciais para
aquisicdo de terras, infraestrutura e operagoes de plantio, o que representa uma barreira de
entrada elevada e limita o numero de competidores capazes de replicar o modelo”. Além
disso, o entrevistado apontou também a complexidade fundiaria no Brasil como outro desafio
relevante: “a inseguranca juridica e a dificuldade de comprovar e consolidar a titularidade
de grandes extensoes de terra, especialmente na Amazonia, adicionam camadas de risco
legal e operacional ao negocio”. Existem, ainda, desafios logisticos e operacionais inerentes
a restauragdo ambiental em larga escala: “tramnsportar insumos e equipes para areas remotas,
coordenar o plantio de dezenas de espécies nativas e garantir a sobrevivéncia das mudas sdo
tarefas que demandam planejamento sofisticado e custos elevados”.

Por fim, a incerteza do mercado voluntirio de carbono representa uma barreira
estrutural e um risco de longo prazo. Nas palavras do entrevistado, “frata-se de um mercado
ainda em consolidagdo, sujeito a volatilidade de pre¢os e a mudangas nas regras de
integridade e certificagdo”. Essa instabilidade afeta a previsibilidade dos fluxos de receita e o

apetite de investidores institucionais, que buscam garantias de liquidez e credibilidade.

7.1.2. CASO 2: EMPRESA 2

A segunda organizacdo analisada (aqui denominada Empresa 2) ¢ uma green fintech
brasileira pioneira na mobilizacdo de capital para impacto socioambiental. Fundada em 2008,
a Empresa 2 consolidou-se como uma das principais referéncias em finangas sustentaveis na
América Latina, atuando na intermediacdo entre investidores de impacto, filantropos e
empreendimentos socioambientais. Seu modelo de negodcio combina tecnologia financeira e
inovacdo social para ampliar o acesso a capital orientado a resultados ambientais e sociais,
configurando-se como uma intermedidria estratégica entre o ecossistema financeiro
tradicional e o universo das financas de impacto (Website da Empresa 2).

A relevancia académica da Empresa 2 decorre de sua posicdo singular como
precursora no campo das green fintechs hibridas — organizagdes que nao apenas utilizam
tecnologia para aprimorar a eficiéncia financeira, mas o fazem com o propdsito explicito de
gerar impacto positivo mensuravel. A Empresa 2 ¢ um caso exemplar para o estudo de
modelos de negocio sustentaveis no setor financeiro, pois integra dimensdes de finangas

climaticas, tecnologia digital e inovagdo social, ao operar plataformas de empréstimos e
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investimento coletivo de impacto, consultorias em sustentabilidade e mecanismos de
avaliagdo e certificagdo de finangas verdes. Essa multiplicidade de frentes torna sua analise
particularmente valiosa a luz do quadro conceitual proposto neste trabalho, permitindo
compreender como uma organiza¢do hibrida — sem fins lucrativos, mas orientada a eficiéncia
de mercado — pode estruturar mecanismos de criagdo, captura e distribui¢do de valor em um
ecossistema financeiro em transi¢ao para a sustentabilidade (Website da Empresa 2).

A entrevista foi conduzida com um membro da equipe de lideranca da Empresa 2, cuja
experiéncia em finangas de impacto, ESG e intermediac¢do de capital sustentavel oferece uma
perspectiva estratégica sobre o papel da organizacdo no ecossistema brasileiro de Green
Finance. Essa escolha mostrou-se adequada, pois o entrevistado ocupa posi¢do que combina
visdo institucional e conhecimento técnico sobre a aplicagao de instrumentos financeiros e
tecnologicos voltados a geragdo de impacto. A andlise do caso da Empresa 2, portanto, visa
identificar como ela integra proposito, tecnologia e inovacdo financeira em seu modelo de
negocio, servindo de referéncia para compreender os caminhos de maturagao e diversificagdo

das green fintechs no Brasil.

1. Proposta de valor e tese de impacto ambiental

De acordo com o Entrevistado 2, a proposta de valor da Empresa 2 estd fundamentada
em sua filosofia central de "Financas do Bem", um conceito abrangente que encapsula a
missdo de mobilizar capital para gerar impacto socioambiental positivo. Esta filosofia se
desdobra em duas vertentes complementares que demonstram uma visdo holistica sobre o
papel do capital na sociedade. A primeira vertente, denominada "Financas Sociais", dialoga
diretamente com o investimento de impacto, focando em alocar recursos em organizagdes €
fundos com a intencao explicita de gerar impacto mensuravel ao lado do retorno financeiro. A
segunda, "Financas Sustentaveis", busca integrar critérios ambientais, sociais e de governanga
(ESG) nos processos decisérios de investidores e grandes empresas, alinhando-se ao
investimento responsavel. A sintese dessas duas abordagens constitui a proposta de valor
fundamental da organizagdo: atuar como um intermedidrio confiavel e tecnicamente
qualificado que, nas palavras do Entrevistado 2, "conecta pessoas que acreditam com pessoas
que agem, ressignificando o capital como uma ferramenta para a transformagdo.”

Esta tese de impacto foi formalizada e articulada explicitamente através da

denominada "Teoria da Mudan¢a®" da Empresa 2. Este documento funciona como uma

¢ A Teoria da Mudanga da Empresa 2 define o papel da organizagdo como um intermediério financeiro e
técnico no ecossistema de impacto socioambiental. Sua logica de atuagdo parte da capacidade de desenvolver e
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ferramenta estratégica que ndo apenas comunica, mas também orienta as intervencdes da
organizac¢do. A Teoria da Mudanga detalha os componentes logicos de sua atuagdo, definindo
como suas atividades levam aos resultados esperados. O publico-alvo ¢ claramente
identificado como "organizagoes e iniciativas filantropicas e de impacto que precisam de
apoio financeiro e/ou assisténcia técnica no Brasil, especialmente aquelas ndo atendidas pelo
mercado tradicional" (Relatério Teoria da Mudang¢a — Empresa 2). As abordagens para servir
a este publico sao multifacetadas, incluindo a facilitagdo do acesso a financiamento adequado,
a capacitacdo de liderancas e organizagdes, ¢ o fortalecimento do ecossistema de impacto
como um todo. O objetivo final ¢ a constru¢do de "um futuro melhor e sustentdvel”, um ideal
que a organizagdo se propoe a medir através de indicadores concretos. (Relatoério Anual 2022
— Empresa 2; Relatorio Teoria da Mudang¢a — Empresa 2)

O foco no impacto ambiental ¢ um componente intrinseco € mensuravel desta tese. A
Teoria da Mudanca da Empresa 2 traduz sua visdo em resultados ambientais tangiveis,
incluindo a métrica "area preservada" entre seus indicadores de sucesso (Relatorio 7eoria da
Mudan¢a — Empresa 2). Esta métrica conecta diretamente a atividade de intermediacao
financeira a conservagao da biodiversidade e a satde dos ecossistemas. A materializacdo desta
tese ambiental ocorre de forma proeminente através de frentes de atuagcdo como "Finangas de
Conservacao e Clima" e projetos territoriais estratégicos, com destaque para a Amazonia.
Nestas areas, a Empresa 2 trabalha ativamente para promover uma "economia da floresta em
pé", desenvolvendo mecanismos financeiros que valorizem a bioeconomia e incentivem
modelos de negdcio que alinhem a geracdo de renda local com a conservagdo ambiental.
(Relatério Teoria da Mudan¢a — Empresa 2)

Para o Entrevistado 2, a proposta de valor da Empresa 2 transcende a mera
intermediagdo financeira. Em suas palavras, “quando pensamos na nossa proposta de valor,
ela vai muito aléem de simplesmente intermediar recursos. O que fazemos é estruturar
caminhos para que o capital realmente gere transformagdo. Nosso trabalho envolve entender
a fundo os desafios socioambientais, desenhar mecanismos financeiros adequados e
acompanhar de perto a capacidade das organizagoes de executar impacto. A intermediagdo é
sO uma parte, o essencial é garantir que o dinheiro chegue onde faz sentido e seja usado do
jeito certo para produzir mudan¢as reais”. Em um mercado de impacto ainda em

desenvolvimento, caracterizado por desafios como a dificuldade de acesso a capital por parte

operar estruturas financeiras inovadoras e adaptadas a desafios de impacto social e ambiental, conectando capital
filantrépico e de investimento a organizagdes que priorizam o impacto positivo. O objetivo final é fortalecer o
ecossistema de financas de impacto e filantropia no Brasil, ampliando o acesso a financiamento adequado,
promovendo capacidades institucionais e disseminando conhecimento e praticas de mensuragdo de impacto.
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de pequenas organizacdes e a complexidade para investidores avaliarem o risco e o retorno de
projetos socioambientais, a Empresa 2 se posiciona como uma ponte. Salientou, ainda, que
“sua reputagdo, construida ao longo de mais de uma década, e seus processos rigorosos de
analise sdo seus ativos mais valiosos”. Neste contexto, a Teoria da Mudanga opera como um
mecanismo de sinaliza¢do de qualidade e rigor. Ao codificar e tornar publico seu processo de
due diligence e gestdo de impacto, a Empresa 2 aumenta a transparéncia ¢ a confianca. Este
ato reduz os custos de transacdo para os investidores e legitima os projetos que apoia.
Portanto, nas palavras do Entrevistado, “o valor que a Empresa 2 oferece ndo é apenas
capital, mas sim capital qualificado, com risco mitigado e impacto verificado, um produto
essencial para mobilizar recursos em um ecossistema que necessita de confianca para

florescer”.

2. Segmentos de clientes e beneficiarios ambientais

O modelo de negdcio da Empresa 2 ¢ estruturado para atender a dois segmentos de
clientes distintos, mas interdependentes: os provedores de capital e os receptores de capital.
Esta dualidade ¢ central para sua funcdo de intermediario e catalisador no ecossistema de
impacto.

O primeiro segmento, o dos provedores de capital, ¢ diversificado e abrange um
espectro que vai do investidor individual ao ator governamental. Nele se encontram os
investidores de impacto, que incluem tanto pessoas fisicas, atraidas pela possibilidade de
investir a partir de valores acessiveis em plataformas digitais, quanto investidores
institucionais que buscam um portfélio que combine retorno financeiro com propdsito
socioambiental. Outro grupo crucial ¢ formado por filantropos e empresas, que englobam
individuos de alto patrimonio, family offices, fundagdes e corporagdes. Estes clientes utilizam
os servicos de Gestdo de Filantropia e Fundos Patrimoniais da Empresa 2 para estruturar e
executar suas estratégias de Investimento Social Privado (ISP) de forma eficiente e com alto
nivel de compliance. Por fim, a Empresa 2 atende a governos e agéncias de desenvolvimento,
como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), a Agéncia dos
Estados Unidos para o Desenvolvimento Internacional (USAID) e a agéncia de cooperacdo
alemd (GIZ). Para este segmento, a Empresa 2 atua como uma consultoria técnica
especializada, contratada para desenhar e estruturar mecanismos financeiros complexos, como
frameworks de green bonds e Contratos de Impacto Social (CIS) (Website da Empresa 2).

O segundo segmento ¢ composto pelos receptores de capital, que sdo os executores do

impacto na ponta. Este grupo inclui os negdcios de impacto, que sdo empresas, cooperativas e
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startups cuja missdo principal é resolver um problema socioambiental. Eles recebem da
Empresa 2 ndo apenas empréstimos com condigdes favordveis, mas também assisténcia
técnica e mentoria para fortalecer sua gestdo e ampliar seu alcance. Embora o foco setorial
seja amplo, ha uma énfase crescente em negocios que atuam na Amazonia e promovem a
bioeconomia. Além dos negdcios, as Organizagdes da Sociedade Civil (OSCs), como ONGs e
associagdes, também sdo clientes. Elas se beneficiam da gestdo de fundos filantropicos ¢ da
estruturacao de fundos patrimoniais para garantir sua sustentabilidade financeira de longo
prazo, permitindo que se concentrem em suas atividades fim (Relatorio Anual 2022 —
Empresa 2).

Além dos clientes humanos, o Entrevistado 2 reconhece explicitamente os
ecossistemas como beneficidrios ambientais diretos — para ele, “o trabalho da Empresa 2
existe para garantir que o capital chegue onde a natureza precisa”. A area de "Financas de
Conservagao e Clima" e os projetos focados na Amazonia t€ém como objetivo primério a
protecdo de biomas, a conservagdo da biodiversidade e a mitigagdo das mudangas climaticas.
A utilizagdo de métricas como "milhdes de hectares conservados" quantifica este beneficiario
nao-humano, tornando o impacto ambiental uma dimensdo central e mensuravel de sua
atuacdo (Relatério Anual 2022 — Empresa 2).

A dindmica entre esses segmentos revela que a Empresa 2 opera um modelo de
plataforma de multiplos lados (multi-sided platform). O valor para um lado do mercado (os
investidores) depende diretamente da qualidade e da quantidade de oportunidades no outro
lado (os negocios de impacto). O Entrevistado 2 destacou um problema de coordenagdo
intrinseco a este modelo: em suas palavras, “investidores so sdo atraidos por projetos de alta
qualidade, e bons projetos so buscam plataformas onde ha liquidez e capital disponivel”.
Para o Entrevistador 2, a Empresa 2 resolve ativamente este problema, atuando nao como um
intermediario passivo, mas como um construtor de mercado. Suas atividades-chave, como a
prospeccao rigorosa, a due diligence aprofundada e a preparacdo técnica dos negdcios de
impacto, servem para criar um pipeline de oportunidades de investimento de alta qualidade.
Simultaneamente, a organizagdo investe no relacionamento com uma base diversificada de
provedores de capital. O uso estratégico de blended finance, que combina capital filantropico
para mitigar o risco com capital comercial, funciona como um subsidio que torna os negdcios
de impacto mais atrativos, estimulando a fluidez das transag¢des e a participacdo de ambos os
lados. Segundo o Entrevistado 2, “este papel ativo de curadoria e construg¢do de mercado é o
que permite a Empresa 2 conectar eficientemente os dois segmentos e gerar valor para todo o

ecossistema.”
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3. Oferta

A Empresa 2 desenvolveu um portfolio de ofertas abrangente e sofisticado, projetado
para atender as diversas necessidades de capital e estruturacdo do ecossistema de impacto.
Cada servigo representa uma solucdo financeira especifica, demonstrando a capacidade da
organizacdo de inovar e adaptar instrumentos do mercado financeiro tradicional para fins
socioambientais.

A oferta central ¢ o Investimento de Impacto, que se materializa principalmente
através de empréstimos e assisténcia técnica para negdcios e organizacdes de impacto. O
principal mecanismo inovador nesta area ¢ o blended finance. Esta abordagem combina
estrategicamente capital filantropico (que pode assumir a forma de doagdes, garantias ou
capital de primeira perda) com capital comercial (que busca retorno financeiro de mercado).
Ao usar o capital filantropico para absorver parte do risco, o blended finance consegue
alavancar um volume muito maior de investimento comercial, tornando viaveis projetos que,
de outra forma, ndo seriam financiados (Relatorio Anual 2022 — Empresa 2).

A Gestao de Filantropia funciona de maneira analoga a um "fundo orientado pelo
doador" (donor-advised fund). Neste servico, a Empresa 2 oferece a infraestrutura
operacional, juridica e de compliance para que empresas, family offices e filantropos possam
executar suas estratégias de Investimento Social Privado (ISP) com maxima eficiéncia e
transparéncia. Essencialmente, a Empresa 2 assume a gestdo administrativa do fundo,
permitindo que o doador se concentre nas decisdes estratégicas de aloca¢do de recursos
(Website da Empresa 2).

A frente de Finangas de Conservacdo e¢ Clima ¢ dedicada a estruturagao de
mecanismos financeiros especificamente desenhados para a protecao ambiental. Isso inclui o
desenvolvimento de solugdes para a bioeconomia, a conservagdo da biodiversidade e os
emergentes mercados de carbono. Uma inovagdo notavel nesta area € a criacao de "Blueprints
de Investimento", que sdo modelos de transacdes financeiras replicaveis, projetados para
facilitar e padronizar investimentos em projetos de conservagdo (Relatorio Mercados de
carbono e o papel da Empresa 2).

Em parceria com a organizacdo Endowments do Brasil, a Empresa 2 oferece a
estruturacdo de Fundos Patrimoniais (Endowments). Estes sdao fundos de longo prazo cujo
principal ¢ preservado, e apenas os rendimentos sdo utilizados para financiar as atividades de

uma organizagdo ou causa. Este mecanismo € crucial para garantir a perenidade e a
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sustentabilidade financeira de organizagdes da sociedade civil, libertando-as da dependéncia
de captacdo de recursos de curto prazo (Relatorio Anual 2022 — Empresa 2).

Finalmente, a Empresa 2 possui uma forte competéncia em Consultoria e Estruturagao
Financeira. Nesse ambito, “a Empresa 2 mantém uma capacidade interna de alta
especializagdo para estruturar produtos financeiros complexos”, atirmou o Entrevistado 2.
Exemplos notéaveis incluem o desenvolvimento de frameworks de Green Bonds para grandes
emissores como o BNDES e a FS Bioenergia, e a atuagdo pioneira na estruturagdo de

Contratos de Impacto Social (CIS) no Brasil (BNDES, 2021).

4. Tecnologias habilitadoras

A principal manifestacdo da Empresa 2 no universo fintech ¢ a sua "Plataforma de
Empréstimo Coletivo para Impacto Positivo". Langada em 2019, em uma parceria estratégica
com o Instituto Sabin, esta plataforma representa a principal tecnologia visivel da organizagao
e sua incursdo mais direta no modelo de negdcio digital. A tecnologia subjacente ¢ a de
peer-to-peer (P2P) lending, um modelo que utiliza uma plataforma online para conectar
diretamente investidores que desejam emprestar recursos com tomadores (neste caso,
negocios de impacto) que precisam de financiamento. (Relatério Anual 2022 — Empresa 2)
Segundo o Entrevistado 2, a aplicacdo desta tecnologia ao campo do impacto gera dois
beneficios principais. Primeiro, ela democratiza o acesso ao investimento de impacto,
permitindo que pessoas fisicas participem com aportes de valor significativamente menor do
que o exigido em investimentos tradicionais deste setor. Segundo, ela aumenta a eficiéncia do
processo de captagdao de recursos para os negocios, digitalizando e simplificando etapas que
seriam mais lentas e custosas em canais tradicionais.

O modelo operacional e regulatorio adotado para a plataforma ¢ um indicativo da
abordagem estratégica da Empresa 2 em relagdo a tecnologia. A plataforma ndo foi
desenvolvida e ndo ¢ operada diretamente pela Empresa 2. A operagdo tecnologica e a
intermediagdo financeira sdo de responsabilidade da Mova, uma institui¢do financeira
devidamente autorizada pelo Banco Central do Brasil para atuar neste segmento. Dentro deste
arranjo, a Empresa 2 desempenha o papel de correspondente bancério. Sua fungdo ¢ a de
originagdo, analise e curadoria dos negdcios de impacto que serdo listados na plataforma. Nas
palavras do Entrevistado 2, a Empresa 2 € “responsavel pela "inteligéncia de impacto”,
enquanto a Mova prové a infraestrutura tecnologica e garante a conformidade da transagdo

financeira com as rigorosas normas do sistema financeiro nacional.”
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Além da plataforma de empréstimo, a Empresa 2 utiliza outras tecnologias para
aprimorar sua gestdo e comunica¢do. Segundo o Entrevistado 2, a Empresa 2 “usa
ferramentas como o Power BI para consolidar e divulgar nossos indicadores de impacto em
tempo real. Assim, qualquer pessoa consegue visualizar claramente onde o capital esta
gerando resultado.” No ambito de ferramentas internas de gestdo, o entrevistado apontou o
ERP SAP: “o SAP permite maior eficiéncia operacional e controle sobre processos, o que é
crucial para uma organizagdo que cresceu significativamente em complexidade e escala’.

A andlise deste conjunto de tecnologias revela uma decisdo estratégica consciente por
parte da Empresa 2. Em vez de buscar desenvolver tecnologia proprietaria e competir como
uma empresa de tecnologia, a organizagdo optou por um modelo de parceria estratégica. Esta
escolha reflete um profundo entendimento de suas competéncias centrais: a analise de
impacto, a estruturagdo financeira complexa e o relacionamento com o ecossistema. Segundo
o Entrevistado 2, “construir e operar uma plataforma de P2P lending do zero exigiria um
investimento massivo em desenvolvimento de software, seguranca cibernética e, crucialmente,
em conformidade regulatoria, um campo de alta complexidade e custo”. Como uma
Organizagdo da Sociedade Civil de Interesse Publico (OSCIP) com uma missdo de impacto,
desviar recursos e foco para esta empreitada seria arriscado e poderia diluir sua eficacia. Ao
se aliar a Mova, uma especialista na area, a Empresa 2 pdde acessar uma tecnologia de ponta
e uma estrutura regulatéria ja estabelecida, permitindo-lhe focar onde agrega mais valor.
Portanto, a Empresa 2 ndo se encaixa no modelo de uma empresa de tecnologia que entrou em
financas, mas sim no de uma organizagdo de financas de impacto que utiliza a tecnologia de

um parceiro como um poderoso canal de distribui¢do, democratizagdo e escala.

5. Canais, relacionamento com clientes e parcerias-chave

O modelo de negdcio da Empresa 2 depende de uma arquitetura sofisticada de canais,
relacionamentos e parcerias para conectar os diferentes atores do ecossistema de impacto. Os
canais de aquisi¢do e distribuicao sdo adaptados a diversidade de seus segmentos de clientes.
O principal canal digital ¢ a Plataforma de Empréstimo Coletivo, que funciona como um
portal de entrada tanto para investidores individuais, atraidos pela simplicidade e
acessibilidade, quanto para negécios de impacto em busca de financiamento. Para clientes de
maior porte, como investidores institucionais, grandes filantropos e governos, o canal
predominante ¢ o relacionamento direto. Este canal se baseia na reputagdo consolidada da
Empresa 2 e na rede de contatos de sua equipe executiva, que atua de forma consultiva para

entender as necessidades complexas desses clientes e co-criar solugdes. Além disso, o
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Entrevistado 2 apontou que a Empresa 2 utiliza eventos e publicacdes como canais de
marketing de contetido e fortalecimento de marca.

O relacionamento com clientes ¢ construido para gerar valor de longo prazo. Segundo
o Entrevistado 2, “negdcios de impacto recebem, além de capital, mentoria e assisténcia
técnica, enquanto investidores sdo engajados por meio de transparéncia e relatorios
regulares de impacto, que fortalecem o vinculo de confianc¢a”.

As parcerias-chave, no entanto, sdo o pilar mais fundamental do modelo da Empresa
2, atuando como o motor de sua capacidade de inovacao e escala. Elas podem ser
categorizadas em trés tipos. Primeiro, os parceiros estratégicos, como o Instituto Sabin, que
foi fundamental no desenvolvimento e langamento da plataforma de empréstimo, e a
Endowments do Brasil, que viabiliza a oferta de fundos patrimoniais. Segundo, os parceiros
de financiamento e programas, que incluem agéncias de desenvolvimento (USAID, GIZ),
fundacdes (Instituto Humanize, Fundo Vale) e plataformas setoriais como a Plataforma
Parceiros pela Amazonia (PPA). Estes parceiros co-investem ou fornecem o capital
filantropico necessario para estruturar rodadas de investimento temadticas, como a
bem-sucedida "Rodada Amazodnia". Terceiro, os parceiros legais e operacionais, como a Mova
S.A., que fornece a tecnologia da plataforma, e escritdrios de advocacia que apoiaram a

complexa estruturacdo juridica dos produtos financeiros (Relatério Anual 2022 — Empresa 2).

6. Atividades-chave e recursos-chave

O sucesso e a centralidade da Empresa 2 no ecossistema de impacto brasileiro derivam
de um conjunto de atividades e recursos-chave que constituem sua vantagem competitiva. No
ambito das atividades-chave, a analise e curadoria (due diligence) ¢ talvez a mais
fundamental. Trata-se da avaliagdo rigorosa e multifacetada de potenciais negdcios e projetos,
analisando ndo apenas sua viabilidade financeira, mas também, e com igual peso, a
profundidade, a escala e a mensurabilidade de seu impacto socioambiental (Relatério Anual
2022 — Empresa 2). Segundo o Entrevistado 2, esta atividade ¢ o que garante a qualidade do
portfolio oferecido aos investidores. Intimamente ligada a esta esta a estruturagdo financeira,
que ¢ a capacidade de desenhar solucdes de capital inovadoras e customizadas para as
necessidades de cada projeto, utilizando ferramentas como blended finance, Contratos de
Impacto Social e diversos tipos de fundos.

Uma vez realizado o investimento, a Empresa 2 se engaja na gestao de portfélio e
impacto. Esta atividade envolve o monitoramento continuo do desempenho financeiro e de

impacto das organizagdes investidas, a prestacdo de assisténcia técnica para ajuda-las a
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superar desafios e a mensuracdo sistematica dos resultados, utilizando ferramentas como a
Teoria da Mudanga e quadros logicos (Relatorio Teoria da Mudan¢a — Empresa 2). A
captacdo de recursos ¢ outra atividade vital, consistindo na mobilizagdo ativa de capital de
diversas fontes — filantrdpicas, institucionais, governamentais e de varejo — para alimentar os
fundos e projetos que a organizacdo estrutura. Finalmente, a Empresa 2 dedica-se a atuacdo
em politicas publicas e ao fortalecimento do ecossistema, participando de foruns estratégicos
como a Forca Tarefa de Finangas Sociais e comités governamentais, além de produzir
conhecimento para ajudar a desenvolver e amadurecer o campo das financas de impacto no
Brasil como um todo. (Instituto Cidadania Empresarial, 2015)

Estas atividades sdo sustentadas por um conjunto de recursos-chave. O mais critico é
o capital humano. A equipe da Empresa 2, composta por profissionais com experiéncia nos
setores financeiro e social, representa o repositorio da expertise técnica em finangas,
sustentabilidade e gestdo de projetos que diferencia a organizacdo. O crescimento continuo no
nimero de colaboradores reflete a expansao de suas operagdes e a necessidade de manter este
alto nivel de especializagdo. “A reputa¢do e a marca, construidas ao longo de mais de 15
anos, sdo um ativo intangivel de valor inestimdvel”, afirmou o Entrevistado 2. A
credibilidade da Empresa 2 como um intermediario ético, transparente e competente € o que
atrai tanto os provedores de capital quanto os melhores projetos de impacto. A rede de
relacionamentos, uma extensa teia de contatos com investidores, filantropos, lideres de
negdcios de impacto, oficiais de governo e ONGs, ¢ um recurso que facilita parcerias,
captagdo de recursos e fluxo de negocios. Por fim, os ativos financeiros sob gestdo, ou seja, o
capital nos diversos fundos e veiculos de investimento, geram as receitas operacionais que
garantem a sustentabilidade da organizacao. (Relatério Anual 2022 — Empresa 2)

A interacdo entre estas atividades e recursos cria um poderoso ciclo virtuoso, que ¢ a
base da posicdo de lideranca da Empresa 2. A expertise técnica (capital humano) permite que
a organizagdo assuma projetos pioneiros e complexos, como a estruturagdo dos primeiros CIS
no Brasil. O sucesso nessas iniciativas constroi e reforca sua reputagdo e marca. Esta
reputagdo, por sua vez, atrai parceiros de alto nivel e facilita a captacdo de recursos de fontes
sofisticadas. Com mais capital e parcerias de prestigio, a Empresa 2 consegue atrair os
negocios de impacto mais promissores para seu portfolio. O sucesso desses negdcios gera
impacto real e retorno financeiro, validando o modelo da Empresa 2 e reforgando ainda mais
sua reputacao, completando o ciclo. Este ciclo de reforgo ¢ dificil de ser replicado por novos
entrantes, constituindo uma forte barreira de entrada e solidificando a vantagem competitiva

da Empresa 2.
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7. Criacao, captura e divisao de valor

O modelo de negocio da Empresa 2 ¢ projetado para criar, capturar e dividir valor
entre multiplos stakeholders, incluindo investidores, negdcios de impacto e a sociedade em
geral. A criacio de valor ocorre fundamentalmente ao resolver ineficiéncias de mercado e
conectar partes que, de outra forma, ndo interagiriam economicamente. Para o Entrevistado 2,
a Empresa 2 cria valor ao canalizar capital que estaria ocioso ou alocado em investimentos
tradicionais para oportunidades de impacto que ndo seriam financiadas pelo mercado
convencional, seja por seu risco percebido, seja por sua natureza inovadora. Para os negdcios
de impacto, o valor ¢ criado ndo apenas pelo acesso ao capital, mas também por recebé-lo em
condi¢des mais favoraveis (taxas de juros mais baixas, prazos de caréncia mais longos) e
acompanhado de assisténcia técnica e mentoria, que fortalecem sua gestdo. Para os
investidores, o valor reside na oferta de uma oportunidade de diversificar seus portfolios com
ativos que geram, simultaneamente, retorno financeiro e impacto socioambiental positivo e
mensuravel. Finalmente, e de forma mais ampla, a Empresa 2 cria valor para a sociedade ao
financiar projetos que geram externalidades positivas, como conservagdo ambiental,
mitigacdo climatica, geragdo de renda em comunidades vulneraveis e inclusdo social.
(Instituto Cidadania Empresarial, 2015)

A captura de valor refere-se ao modelo de sustentabilidade financeira da propria
organizacao. Como uma OSCIP (Organizagdao da Sociedade Civil de Interesse Publico), a
Empresa 2 ¢ uma entidade sem fins lucrativos, o que significa que todo o valor capturado ¢
reinvestido em sua missdo. Suas fontes de receita sdo diversificadas para garantir resiliéncia.
Elas incluem taxas de gestdo sobre os fundos filantrépicos e patrimoniais que administra,
remunerando a organiza¢dao pela sua expertise operacional e de compliance. A Empresa 2
também aufere taxas de estruturagdo e consultoria por projetos especificos, como o
desenvolvimento de frameworks de green bonds para grandes clientes. Na plataforma de
empréstimo coletivo, a organizagdo recebe taxas operacionais, que sao compartilhadas com a
parceira tecnoldgica Mova, para cobrir os custos de analise, monitoramento ¢ operacdo da
plataforma. Adicionalmente, a Empresa 2 recebe doagdes institucionais e individuais de
apoiadores que acreditam em sua missdo e desejam fortalecer sua capacidade de atuacdo
como um todo. (Relatério Anual 2022 — Empresa 2; Relatorio Teoria da Mudan¢a — Empresa
2)

O modelo de divisao de valor distribui os beneficios gerados entre os participantes do

ecossistema. Os investidores recebem o retorno financeiro de seus investimentos (0s juros dos
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empréstimos ou a valorizagdo de outros ativos) e o que, segundo o Entrevistado 2, pode ser
chamado de "retorno de impacto"”, que se materializa nos relatdrios de progresso, na
satisfacdo de contribuir para uma causa ¢ na validagdo de seus valores pessoais ou
institucionais. Os negodcios de impacto recebem o valor do capital, que lhes permite crescer e
ampliar suas operacdes, € o valor da expertise e do acesso a rede, que os torna mais robustos e
resilientes. A sociedade e 0 meio ambiente sdo os beneficiarios finais, recebendo os resultados
positivos gerados pelos projetos financiados, como a preservacao de ecossistemas, a melhoria
da qualidade de vida de comunidades e a promog¢do da justi¢a social. A propria Empresa 2,
como organiza¢do, divide o valor ao capturar receita suficiente para cobrir seus custos
operacionais, investir em sua equipe ¢ tecnologia, e, assim, garantir a continuidade e a

expansao de sua missao de forma sustentavel.

8. Risco ambiental e conformidade

A gestdo de riscos e a conformidade ocupam posigao central no modelo de negécio da
Empresa 2, constituindo pilares de sua reputacdo e legitimidade como intermedidria de
confianga. Sua estrutura juridica como Organizacdo da Sociedade Civil de Interesse Publico
(OSCIP) ja impde padrdes elevados de transparéncia e prestagao de contas. Esse compromisso
foi reforcado com a criagdo, em 2022, de uma célula de Compliance, que institucionalizou a
gestdo de riscos e assegurou a conformidade com boas praticas e exigéncias legais. A
governanga corporativa ¢ exercida por uma diretoria executiva fortalecida, refletindo a
preocupacdo da organizacdo em manter lideranca robusta diante do crescimento e da
complexidade de suas operacdes. (Relatorio Anual 2022 — Empresa 2)

A transparéncia ¢ um pilar estratégico da Empresa 2. A organizacdo publica relatorios
anuais no padrao da Global Reporting Initiative (GRI) e divulga publicamente demonstragdes
financeiras auditadas, estatuto social e codigo de ética, adotando uma politica de “portas
abertas” que reforca sua credibilidade junto a stakeholders. (Relatorio Anual 2022 — Empresa
2)

No campo regulatorio, destaca-se a operacao da plataforma de empréstimo coletivo,
em parceria com a Mova, que segue estritamente as diretrizes do Banco Central do Brasil
(Resolugdes CMN n° 3.954 e n°® 4.935). Isso inclui a adogdo de procedimentos rigorosos de
KYC, AML e gestdao de risco de crédito, assegurando integridade nas operacdes financeiras.
(Relatério Anual 2022 — Empresa 2)

A gestdo de risco ambiental ¢ intrinseca a missdo da Empresa 2 e orientada por uma

logica positiva: nas palavras do entrevistado, “o objetivo é priorizar projetos que gerem
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impacto ambiental mensuravel”. Na consultoria para emissdes de green bonds, a organizagao
atua na mitigagdo do greenwashing, avaliando a robustez dos frameworks e garantindo que os
recursos sejam alocados em iniciativas com beneficios ambientais reais.

Por fim, a governanga e a conformidade s@o também um diferencial competitivo. Em
um ecossistema ainda marcado por assimetrias de confianca, a Empresa 2 se destaca ao
oferecer estruturas institucionais que reduzem riscos para investidores e parceiros. Com
auditorias externas, relatorios padronizados e praticas de compliance consolidadas, a
organizacdo transforma a conformidade em um ativo estratégico, ampliando seu acesso a
parceiros e investidores de alto nivel e fortalecendo sua capacidade de escala e impacto.

(Relatorio Anual 2022 — Empresa 2)

9. Trajetoria de inovacio do modelo

Ao longo de mais de 15 anos, a Empresa 2 demonstrou notavel capacidade de
adaptacdo e inovagdo em seu modelo de negdcio, respondendo as mudangas do ecossistema
de impacto no Brasil. Segundo o Entrevistado 2, a trajetéria da empresa pode ser dividida em
4 fases que refletem inovagdes estratégicas importantes.

Na Fase 1 (2008-2014), a Empresa 2 iniciou sua atuacdo com Empréstimos
Socioambientais e consultoria em finangas sustentaveis, provando a viabilidade de modelos
de impacto no Brasil, at¢ entdo dominado pela filantropia tradicional. A organizagdo também
gerenciou seu primeiro fundo filantropico, diversificando suas fontes de receita.

A Fase 2 (2015-2018) foi marcada pela introdug¢do dos Contratos de Impacto Social
(CIS) no Brasil, um mecanismo inovador de pagamento por resultados. Nesse periodo, a
Empresa 2 também expandiu sua presenca geografica, abrindo escritorios em Sao Paulo e no
Amazonas, aprofundando seu impacto territorial.

Durante a Fase 3 (2019-2021), a Empresa 2 adotou a tecnologia com o langamento da
Plataforma de Empréstimo Coletivo, digitalizando sua oferta e ampliando o alcance de seus
investimentos de impacto. Isso resultou em um crescimento significativo na mobiliza¢do de
capital, alcangando mais de R$ 300 milhdes em 2021.

A Fase 4 (2022-2025) ¢ caracterizada pela separacdo da area de Finangas Sustentaveis,
que passou a operar sob uma outra marca (aqui denominada “Marca 2”°), permitindo que cada
organizacdo se concentrasse em seu mercado especifico. A Empresa 2 reforcou seu
compromisso com o impacto socioambiental e seu modelo de blended finance, enquanto a

Marca 2 focou em atender a crescente demanda por consultoria ESG. Essa cisdo ajudou a
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evitar tensdes estratégicas e garantiu uma clara definicdo de proposito para ambas as
entidades, consolidando a Empresa 2 como uma organizag¢ao impact-first.

A separacao da Marca 2 e a maturacao do modelo de blended finance da Empresa 2
representaram um marco estratégico importante, permitindo a organizagdo continuar
liderando como uma intermediaria de capital social, conectando fundos filantropicos e

investidores comerciais para iniciativas de impacto.

10. Barreiras para ado¢ao e escalabilidade

Apesar de seu sucesso e pioneirismo, a Empresa 2 enfrenta barreiras significativas
para a adogdo em larga escala de suas solucdes e para a escalabilidade de seu modelo de
negocio. Estes desafios podem ser divididos entre fatores externos, relacionados ao
ecossistema brasileiro de impacto, e fatores internos, inerentes ao seu proprio modelo
operacional.

Segundo o Entrevistado 2, as barreiras externas a atuacdo da Empresa 2 refletem a
imaturidade do ecossistema de impacto no Brasil. O principal desafio € o acesso a capital,
especialmente para negocios de impacto em estagios iniciais, que muitas vezes dependem de
capital informal e enfrentam dificuldades para acessar financiamento estruturado. A
concentragdo geografica do ecossistema no Sudeste também dificulta a originagdo e o
monitoramento de projetos em regides criticas, como a Amazonia e o Nordeste, exigindo
maior presenca local e conhecimento do territorio. Além disso, a cultura filantropica no Brasil
ainda ¢ marcada por desconfianca e uma preferéncia por modelos assistenciais, o que limita a
conexdo entre grandes doadores e organizacdes de base (Instituto de Cidadania Empresarial
(ICE), 2014).

As barreiras internas estdo relacionadas ao modelo intensivo em capital humano da
Empresa 2, que exige profissionais altamente especializados para analise de impacto,
estruturacdo de finangas hibridas e assisténcia técnica personalizada. Esses processos, embora
essenciais, ndao sdo escalaveis facilmente. A dependéncia de capital filantropico também
representa uma vulnerabilidade, pois o sucesso do modelo de blended finance depende da
continuidade do aporte de capital concessional. Além disso, a Empresa 2 esta exposta ao risco
de inadimpléncia de negdcios no portfélio, o que pode impactar a confianca e a captagdo de
NOVOS recursos.

Apesar dessas barreiras, a Empresa 2 estd bem posicionada para aproveitar
oportunidades no ecossistema de impacto. A urgéncia da crise climatica impulsiona mercados

verdes, como os de carbono e a bioeconomia, areas nas quais a Empresa 2 ¢ especialista. O
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amadurecimento do ecossistema e a crescente demanda por investimentos com proposito
ampliam o mercado para suas solu¢des. Na visdo do Entrevistado 2, “a principal dificuldade
para sua escalabilidade serda a evolugdo do proprio ecossistema”. Nesse contexto,
acrescentou: “o crescimento da Empresa 2 depende do fortalecimento do pipeline de negocios
de impacto e da expansdo do capital filantropico, o que a posiciona como desenvolvedora de

ecossistema, ndo apenas como intermediaria’ .

7.1.3. CASO 3: EMPRESA 3

A terceira organizagdo analisada (Empresa 3) ¢ uma green fintech brasileira que opera
na intersec¢ao entre tecnologia financeira e impacto socioambiental, com foco em promover a
inclusdo financeira de causas e organizagdes do terceiro setor. Fundada em 2019, a Empresa 3
posiciona-se como um banco digital de impacto, oferecendo solucdes completas de
pagamento, gestdo de recursos e captacdo para ONGs, institutos e negocios de impacto
socioambiental. Sua proposta central é utilizar a infraestrutura bancaria tradicional como base
para viabilizar transagcdes que gerem beneficios coletivos, permitindo que cada operagao
financeira contribua para causas ambientais e sociais. Ao integrar tecnologia bancaria,
curadoria de impacto e rastreabilidade de doag¢des, a fintech cria um modelo de intermediagao
financeira que busca democratizar o acesso a instrumentos de doacdo, investimento e
transparéncia social.

A relevancia académica da Empresa 3 decorre de seu modelo inovador de “banco de
impacto digital”, que combina elementos de um modelo de negécios bancério tradicional —
como contas digitais ¢ meios de pagamento — com ferramentas tecnoldgicas emergentes,
como blockchain e plataformas de engajamento voltadas a mensuracao de impacto positivo.
Essa arquitetura hibrida permite compreender como fintechs de nicho podem reconfigurar o
papel das instituicdes financeiras, transformando o relacionamento com clientes em um
processo continuo de engajamento e conscientizacdo sobre impacto socioambiental. A andlise
deste caso oferece contribuigdes significativas ao quadro conceitual do trabalho, pois ilustra
um caminho alternativo de inovagao em finangas sustentaveis: em vez de criar novos produtos
financeiros verdes, a Empresa 3 inova na forma de redistribuir valor e aproximar
consumidores, organizacdes e causas socioambientais, fortalecendo o elo entre inclusdo
digital, cidadania financeira e sustentabilidade.

A entrevista semiestruturada foi realizada com a Entrevistada 3, Diretora de Novos

Negocios da Empresa 3.
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1. Proposta de valor e tese de impacto ambiental

A proposta de valor da Empresa 3 ¢ uma ruptura deliberada com o modelo bancario
tradicional. Segundo a Entrevistada 3, “a proposta de valor se articula em torno do objetivo
central de redefinir o conceito de lucro"”. Na perspectiva da fintech, a premissa fundamental é
que o verdadeiro ganho financeiro e social ocorre apenas quando pessoas, sociedade e meio
ambiente prosperam juntos. A organizagdo ndo se posiciona, portanto, como um banco que
possui um fundo de impacto, mas como um movimento cuja propria operagao € o impacto. O
valor oferecido ao cliente ndo ¢ um rendimento financeiro superior ou um Servigo
tecnologicamente mais avangado, mas sim a oportunidade de transformar uma atividade
cotidiana e passiva — o ato de usar uma conta bancaria — em uma ac¢do de impacto
socioambiental positiva e direta (Website da Empresa 3).

A tese de impacto ambiental da organizacdo ¢ notavelmente especifica e
estrategicamente focada. Em vez de uma abordagem generalista, a Empresa 3 direciona sua
tese para um dos desafios mais criticos e subfinanciados do Brasil: o bioma Amazdnico. A
tese de impacto explicita ¢ financiar e capacitar, nas palavras da companhia, “iniciativas e
negocios de impacto socioambiental na Amazonia”. O problema especifico que a fintech
busca resolver ¢ a histdrica dificuldade de acesso a capital e suporte técnico que esses
negocios enfrentam (Amzbioecon).

Ambientalmente, a tese se aprofunda no fomento da sociobioeconomia , um modelo
econdmico que busca gerar renda e desenvolvimento a partir da floresta em pé’. Isso se
materializa no fortalecimento de cadeias produtivas sustentaveis, como a de cosméticos , € no
desenvolvimento econdmico de comunidades indigenas e tradicionais. Esta tese alinha-se
perfeitamente com analises macro do financiamento climatico no Brasil realizadas pelo
Climate Policy Initiative, que identificam o setor de Agropecudria, Florestas ¢ Uso da Terra
(AFOLU) como responsavel pela vasta maioria das emissdes nacionais (cerca de 75%), mas
que recebe uma fragdo minima do financiamento climéatico internacional (11%), sendo que o
capital privado ¢ quase totalmente ausente deste setor (apenas 1% do financiamento de
AFOLU ¢ privado) (Climate Policy Initiative, 2025). A Empresa 3, portanto, posiciona sua
proposta de valor para atuar precisamente nesta lacuna de mercado: ser o intermedidrio
financeiro de nicho que conecta o capital (ptblico e privado) a projetos de bioeconomia nos

territorios amazoOonicos mais remotos.

70O termo “floresta em pé” se refere & manutengdo e valorizagdo das florestas sem desmatamento, ou
seja, & geracdo de renda, servigos ambientais e desenvolvimento economico com base na conservagao — e ndo na
exploracdo destrutiva — dos recursos naturais.
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2. Segmentos de clientes e beneficiarios ambientais

De acordo com a Entrevistada 3, “o modelo de negocio da Empresa 3 é desenhado
para servir a multiplos lados, operando como uma plataforma que conecta provedores de
capital (seus clientes pagantes) a executores de impacto (seus beneficiarios).”

O segmento de clientes pagantes ¢ dividido em Pessoa Fisica (PF) e Pessoa Juridica
(PJ):

1. Pessoa Fisica: nas palavras da companhia, o cliente PF ¢ definido como o individuo
"engajado na transformag¢do socioambiental”. Este ¢ um segmento de nicho, que busca
alinhar seus valores pessoais as suas escolhas de consumo, incluindo servigos financeiros.

i1. Pessoa Juridica: o segmento PJ ¢ o foco estratégico e se divide em duas categorias.
A primeira ¢ ampla, englobando micro, pequenas e médias empresas que buscam um parceiro
financeiro alinhado a praticas ESG. A segunda, muito mais central para a tese de impacto, ¢
composta por Organizacdes Nao Governamentais (ONGs), fundagdes e negdcios sociais.
“Este é o cliente-alvo ideal, pois ele ndo apenas utiliza os servi¢os bancarios da plataforma,
mas também ¢ um potencial beneficiario de suas solu¢oes de impacto, criando um ciclo de
valor fechado”, afirmou a Entrevistada 3.

O segundo segmento, o de beneficidrios do impacto, ¢ multifacetado:

1. Beneficiarios diretos (financeiros): sdo as proprias ONGs e negocios sociais que sao
selecionados para receber recursos do "Fundo de Transformacao" da plataforma.

ii. Beneficiarios finais (Sociais): as comunidades indigenas e tradicionais da
Amazobnia. Conforme o apresentado em relatérios publicos divulgados pela Empresa 3, o
objetivo ¢ que o fortalecimento financeiro das cadeias produtivas da sociobioeconomia gere
prosperidade e desenvolvimento econdOmico para essas comunidades.

iii. Beneficidrio ambiental: o beneficidrio ndo-humano € o préprio bioma Amazonico.

I

A tese de impacto ¢ que, ao viabilizar economicamente a "floresta em pé”, o modelo de
negocio contribui diretamente para a conservagao de milhdes de hectares.

Este modelo de multiplos segmentos ¢ a chave da operacdo: a Empresa 3 utiliza a
receita gerada pelos clientes (PF e PJ) que buscam valor (alinhamento de proposito) para
financiar os beneficidrios (ONGs e negocios sociais na Amazodnia), que por sua vez entregam

o impacto (conservacao e desenvolvimento) que justifica a proposta de valor original.

3. Oferta
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Segundo a Entrevistada 3, a oferta de produtos e servigcos da Empresa 3 ¢ estruturada
em duas camadas: “a nossa logica é trabalhar em duas camadas: primeiro, oferecemos os
servicos financeiros essenciais que garantem a opera¢do das organizagoes; depois,
adicionamos a camada de impacto, que é onde entregamos nosso diferencial — ferramentas
que conectam cada transa¢do a uma causa socioambiental.”

Como servigos bancarios essenciais, a Empresa apresenta:

1. Conta de Pagamento Digital: contas para PF e PJ, permitindo transagdes financeiras
padrao como PIX, TED e pagamento de boletos.

i. Instrumentos de Pagamento: a oferta ¢ complementada por um cartio pré-pago com
a bandeira Mastercard e maquininhas de cartdo (adquiréncia) para clientes PJ.

A segunda camada, de solugdes focadas em impacto, ¢ a que define o modelo de
negocio. Relatorios de Impacto divulgados pela Empresa 3 apontam 4 principais verticais:

1. Fundo de Transformagdo: este ¢ o mecanismo central que transforma o impacto em
um mecanismo de engajamento continuo. Nao ¢ um produto que o cliente compra, mas um
resultado de suas acdes. De acordo com a entrevistada, “uma porcentagem (11% a 25%) da
receita gerada por todas as transagoes e planos dos clientes é automaticamente revertida
para este fundo, que financia os projetos de impacto.”

it. Cambio do Bem: trata-se de um produto B2B de alto valor, projetado
especificamente para uma necessidade critica das ONGs e fundag¢des que recebem doagdes
internacionais. A plataforma oferece um servigo de cambio agil e com spread (taxa de
intermediacdo) transparente e baixo. Segundo a Entrevistada 3, em um mercado onde bancos
tradicionais podem cobrar spreads de até 4% ou mais, “uma solu¢do com taxas drasticamente
menores representa uma economia direta de milhares de reais que podem ser revertidos para
a atividade-fim da organiza¢do”.

iii. Sistema de Gestdo de Impacto: uma solugdo de software de gestdo de projetos que
permite as ONGs e negocios sociais monitorar, relatar e otimizar seus indicadores de impacto.

iv. Servicos de Consultoria: orientacao especializada para o terceiro setor em temas
como gestao financeira, estruturas de governanga e desenho de estratégias de blended finance.

Segundo a Entrevistada 3, a estratégia por trds da oferta de produtos da Empresa ¢
pautada no uso de produtos bancarios essenciais (conta, cartdo) como porta de entrada para
vender solugdes de alto valor agregado (Cambio do Bem, Gestdo de Impacto) que geram alta

fidelizacao.

4. Tecnologias habilitadoras
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A Empresa 3 ¢ um exemplo cléssico de fintech que utiliza o modelo de Banking as a
Service (BaaS). A organizagdo ndo ¢é, em sua esséncia, uma empresa de infraestrutura
tecnologica bancdria. Sua arquitetura tecnoldgica depende de parceiros estratégicos que
fornecem o back-end regulatorio e de processamento.

A tecnologia de meios de pagamentos ¢ fornecida por um parceiro BaaS. Este
provedor de BaaS atua como o motor white-label da operagdo, lidando com a complexidade
da conformidade regulatdria, seguranga e processamento de transagdes através de Interfaces
de Programacdo de Aplicacdo (APIs). Esta ¢ uma decisdo estratégica crucial: ela permite que
a Empresa 3 evite o custo e o tempo proibitivos de construir uma plataforma bancéria
regulada do zero. Segundo a Entrevistada 3, “isso possibilita que a fintech possa focar 100%
de seus recursos em suas competéncias centrais: a experiéncia do usuario (UX/UI) focada em
impacto, o marketing de nicho e a curadoria dos projetos beneficiados.”

A segunda tecnologia habilitadora, e a mais inovadora de sua tese, € a alegacdo do uso
de blockchain para a transparéncia do impacto. A empresa afirma que sua plataforma permite
um "acompanhamento via blockchain que garante que o dinheiro chegue onde deveria
chegar". Nas palavras da companhia, esta tecnologia ¢ apresentada como uma ferramenta de
"conforto para o financiador e para a ONG". O blockchain, neste contexto, funciona como
uma infraestrutura digital de registro compartilhado e seguro, projetada para resolver o
problema histérico de desconfianga na filantropia, permitindo que um usuario, teoricamente,

rastreie a fracao de sua taxa de transagdo até o projeto final na Amazonia.

5. Canais, relacionamento com clientes e parcerias-chave

Os canais de aquisicdo e relacionamento da Empresa 3 sdo adaptados aos seus
distintos segmentos de clientes. O canal primario e mais visivel ¢ o aplicativo mével, que
serve como a porta de entrada digital para clientes de varejo (PF) e pequenas empresas (PJ).
Para o segmento B2B de alto valor (ONGs, fundagdes e negdcios sociais), o canal é o
relacionamento direto e consultivo, que oferece solucdes financeiras personalizadas.

O relacionamento com o cliente ¢ gerenciado de forma a reforgar a proposta de valor.
Para o usuario comum, o principal ponto de contato pos-aquisi¢ao ¢ o "Extrato de Impacto" e
o sistema de rastreamento em blockchain. Essas ferramentas transformam o relacionamento,
que em um banco tradicional € puramente transacional, em um processo continuo de
engajamento e sensibilizacdo sobre o impacto positivo que o cliente esta gerando. Para
clientes B2B, o relacionamento ¢ de alta proximidade, assumindo a forma de consultoria

estratégica.
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Segundo a Entrevistada 3, as parcerias-chave sdo o pilar que sustenta o modelo de
negocio, dividindo-se em trés categorias:

1. Parceiros de Infraestrutura e Regulatorios: o provedor de BaaS ¢ o parceiro mais
critico, pois detém a infraestrutura operacional e de compliance. Para a emissao de cartdes, a
Mastercard ¢ o principal parceiro (Website da Empresa 3).

ii. Parceiros de Ecossistema e Validacdo: para a Entrevistada 3, “a participa¢do em
programas de aceleragdo focados na Amazonia é fundamental”. Esses parceiros fornecem
capital semente, mentoria, acesso a redes e, crucialmente, validagdo externa da tese de
impacto da fintech.

iii. Parceiros de Impacto (beneficidrios): as ONGs e projetos de bioeconomia que
recebem os fundos. Embora sejam beneficiarios, eles também sao parceiros estratégicos, haja
vista que a qualidade desses parceiros de impacto € o que legitima a plataforma. Nas palavras
da entrevistada: “as ONGs e os projetos que apoiamos ndo sdo apenas beneficiarios; eles sdo
parceiros centrais. A credibilidade da nossa plataforma depende diretamente da qualidade e

’

da seriedade desses parceiros de impacto.’

6. Atividades-chave e recursos-chave

A analise das atividades-chave da Empresa 3 deve distinguir entre as fungdes
bancarias essenciais e as func¢des de impacto que criam o diferencial competitivo. Nesse
contexto, as atividades bancarias essenciais sao, em grande parte, terceirizadas para o
provedor de BaaS, como apresentado anteriormente.

Nesse sentido, as verdadeiras atividades-chave, executadas internamente pela equipe
da Empresa 3, sdo:

1. Marketing e aquisi¢do de clientes: a capacidade de identificar, alcancar e converter
de forma econdmica o segmento especifico de consumidores éticos, ONGs e negocios sociais.

ii. Curadoria e Due Diligence de Impacto: o processo de selecionar, avaliar e
monitorar as ONGs e projetos na Amazodnia que receberdo os recursos do Fundo de
Transformagdo. Para a Entrevistada 3, esta ¢ a atividade de gestdo de risco mais critica da
empresa, pois um projeto mal selecionado ou fraudulento destruiria a credibilidade da
plataforma.

iii. Gestao da Tecnologia de Transparéncia: a manutencdo € operagdo do sistema de
rastreamento de impacto, seja ele o blockchain ou outros métodos de reporte.

iv. Desenvolvimento de produto B2B: a estruturacao e venda de solucdes de alto valor,

como o "Cambio do Bem" ¢ os servi¢os de consultoria.
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7. Criacao, captura e divisdo de valor

O modelo de negbécio da Empresa 3 ¢ um exemplo de criagao de valor compartilhado,
em que o mecanismo de receita esta intrinsecamente ligado ao mecanismo de impacto.

A criagdo de valor da Empresa 3 manifesta-se em trés dimensdes complementares.
Para clientes pessoas fisicas e juridicas, o valor é predominantemente intangivel: a fintech
converte servigos financeiros cotidianos em um mecanismo de “dividendo de impacto”,
permitindo que cada transagdo reflita os valores socioambientais do usudrio sem gerar atrito
ou custos adicionais. Para as organizag¢des beneficidrias (ONGs e negbcios sociais), o valor
criado ¢ direto e material, expresso em trés componentes: (i) acesso a recursos de doagao por
meio do Fundo de Transformacgdo; (ii) redu¢do de custos operacionais em transagdes
internacionais via o mecanismo de “Cambio do Bem”; e (ii1) oferta de capacitacao técnica e
suporte institucional, fortalecendo sua sustentabilidade financeira e organizacional (Relatdrio
de Sustentabilidade 2024 — Empresa 3). Por fim, para doadores externos e filantropos, a
Entrevistada 3 afirmou que “a fintech gera valor ao proporcionar elevado grau de
transparéncia e rastreabilidade, reduzindo assimetrias de informagdo e enfrentando a
desconfianga historica associada a filantropia no Brasil”. Essa combina¢do de beneficios
evidencia um modelo de criagdo de valor multilateral, alinhado a logica de plataformas de
impacto.

A captura de valor ¢ transparente ¢ baseada em taxas de servigo. A fintech gera
receita através de:

1. Assinaturas de planos: planos mensais para pessoas fisicas e pessoas juridicas.

1. Taxas de transagdo: cobrangas por servigos avulsos, como saques, € taxas de
adquiréncia nas maquininhas de cartao.

iii. Spread cambial: a receita de intermediacdo gerada nas operagdes do "Cambio do
Bem".

A divisao de valor ¢ o aspecto mais inovador do modelo. A Empresa 3
compromete-se publicamente a dividir sua receita de forma explicita. Segundo a Entrevistada
3, de 11% a 25% de toda a receita gerada pelas taxas e planos dos clientes ¢ direcionada ao
"Fundo de Transformagdo". Este fundo ¢, entdo, doado as ONGs e projetos de impacto na
Amazonia selecionados pela plataforma. O valor restante ¢ capturado pela Empresa 3 para
cobrir seus custos operacionais (incluindo o custo do parceiro BaaS, equipe, marketing) e

gerar lucro para seus fundadores e investidores.
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8. Risco ambiental e conformidade

Em termos de conformidade a regulamentacdes, a Empresa 3 pode ser analisada sob
duas perspectivas: a financeira ¢ a de impacto. Como uma plataforma que oferece contas de
pagamento e transacgdes, a empresa, seja diretamente como Instituicdo de Pagamento (IP) ou
como correspondente bancério de seu parceiro BaaS, estd sob a regulacdo e supervisao do
Banco Central do Brasil (BCB). Isso exige a adesdo a um conjunto rigoroso de normas de
compliance. Dada a natureza do modelo BaaS, uma parcela significativa dessa carga de
compliance regulatério ¢ gerenciada pelo parceiro de infraestrutura, o que reduz esse risco
para a Empresa 3.

Além disso, existe a perspectiva de impacto, que ¢ a mais critica para o modelo de
negdcio da empresa. O risco ambiental primario da fintech ndo ¢ o de financiar diretamente
atividades prejudiciais, mas sim o risco reputacional existencial de greenwashing. A proposta
de valor da empresa ¢ altamente dependente de sua credibilidade e autenticidade. Portanto, o
processo de due diligence, curadoria e selecdo dos projetos e ONGs que recebem fundos ¢ a
funcdo de compliance mais importante da organizagdo. Dessa forma, o uso de blockchain ¢
uma tentativa de usar a tecnologia como uma ferramenta de auditoria e mitigagao desse risco,

criando um registro de transparéncia para os stakeholders. (EY Brasil, 2024)

9. Trajetoria de inovacio do modelo

Nas palavras da Entrevistada 3, “a inova¢do da empresa ndo reside na cria¢do de um
novo produto financeiro, mas sim na combina¢do inovadora de elementos existentes: o
modelo de banco digital (via BaaS) e a intermediac¢do de impacto (via curadoria)”. Os
fundadores, com origens no terceiro setor € no ativismo socioambiental, importaram a logica
do impacto para o centro de um modelo de negécio financeiro.

A principal inovagdo reside na arquitetura do modelo de negocios, que combina
elementos de diferentes perspectivas. Trata-se de uma green fintech que gera receita a partir
de mecanismos tradicionais — como taxas de transacdo — e redistribui valor por meio de
instrumentos da nova economia, como o uso de blockchain e de curadoria de impacto

socioambiental.

10. Barreiras para adocao e escalabilidade
Apesar de uma tese de impacto estratégica e bem definida, a Empresa 3 enfrenta
barreiras de escalabilidade significativas, tanto externas quanto internas.

Como barreiras externas, pode-se citar:
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i. Mercado de fintechs altamente competitivo: nas palavras da Entrevistada 3, “o
mercado de bancos digitais de varejo no Brasil é um dos mais competitivos do mundo,
dominado por gigantes como Nubank, C6 Bank, Banco Inter e os bancos incumbentes.” Esses
players oferecem ecossistemas de produtos vastamente superiores (cartdes de crédito com
beneficios, plataformas de investimento, etc.) com custos de aquisi¢do de cliente (CAC) mais
baixos (Distrito, 2024). Nesse contexto, a entrevistada acrescentou: “por oferecer um
portfolio de produtos bancarios basicos (conta de pagamento, cartdo pré-pago), a Empresa 3
compete em um nicho muito pequeno de consumidores engajados social e ambientalmente.”

ii. Barreiras culturais a ONGs e investimentos de impacto: a entrevistada enfatizou,
ainda, a desconfianca historica do brasileiro em relagdo a filantropia e a gestdo de ONGs.
“Embora o blockchain seja uma solugdo tecnologica para essa desconfianga, superar essa
barreira cultural em escala é um desafio de marketing e comunicagdo de alta complexidade”,
apontou.

iii. Concentragdo geografica do capital: a entrevistada apontou que “o ecossistema de
investimento de impacto no Brasil é historicamente concentrado na regido Sudeste. A tese da
Empresa 3, focada na Amazonia, vai contra o fluxo principal de capital, que raramente se
aventura nessa regido por percebé-la como de alto risco e baixo pipeline.”

Ja como barreiras internas, destacam-se:

1. Dependéncia de BaaS: o modelo ¢ estruturalmente dependente do parceiro de
infraestrutura tecnologica. Dessa forma, qualquer falha técnica, de compliance ou mudanga
estratégica deste parceiro pode afetar diretamente a operagcdo da Empresa 3.

ii. Sustentabilidade financeira do modelo: o comprometimento de 11% a 25% da
receita bruta para o Fundo de Transformacao ¢ financeiramente agressivo. “Em um mercado
de margens baixas como o de pagamentos, a denominada taxa de impacto pode consumir a
maior parte da margem da companhia, tornando a lucratividade e o reinvestimento em

crescimento mais desafiadores”, disse a entrevistada.

7.14. CASO 4: EMPRESA 4
A quarta empresa selecionada para o estudo (aqui denominada Empresa 4) ¢ uma
green fintech de carbono que atua na interse¢@o entre tecnologia, sustentabilidade e financas
climaticas. Especializada na originagdo de créditos de carbono e plastico, a empresa utiliza
geoprocessamento, rastreabilidade imutdvel e custddia em blockchain para garantir
transparéncia e integridade em todo o ciclo de geracdo e comercializagdo de ativos

ambientais. Integrando-se a tokenizadores, mesas de negociagdo e plataformas de marketplace
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dMRYV, a Empresa 4 oferece solu¢des completas para a estruturacdo de créditos de carbono,
emissdo de titulos verdes e planejamento da jornada net-zero de grandes emissores. Dessa
forma, posiciona-se como um dos principais agentes da transi¢do para uma economia de baixo

carbono no Brasil, conectando inovagdo tecnoldgica a impacto ambiental mensuravel.

1. Proposta de valor e tese de impacto ambiental

A Empresa 4 se autodefine como uma fintech de carbono. Sua visao de negocio
declarada ¢ "Ser um ator relevante na geragcdo de créditos de carbono e de plastico,
referéncia técnica no mercado voluntario de carbono e residuos solidos do Brasil". A analise
da sua proposta de valor revela uma dualidade estratégica e um posicionamento de branding
deliberado (Website da Empresa 4).

Apesar de sua nomenclatura, a proposta de valor central da Empresa 4 ndo reside na
estruturacdo ou emissdo de green bonds —um instrumento de divida maduro e estabelecido no
ambito das financas sustentdveis. Pelo contrario, seu foco operacional exclusivo ¢ a
"originag¢do de créditos de carbono e plastico”. Nesse sentido, a tese de impacto ambiental da
Empresa 4 ¢ bifurcada, focando em duas verticais de ativos ambientais distintos:

i. Créditos de carbono: a Empresa 4 especializa-se na originacdo de créditos de
carbono em florestas e agricultura, com um foco geografico exclusivo no bioma Cerrado. O
objetivo declarado € "viabilizar ganhos de renda passiva com a conservag¢do de recursos

florestais, consorciado a ganhos de produtividade da agropecuaria".

ii. Créditos de plastico: A empresa origina créditos de plastico certificados pelo Plastic
Program da Verra. Estes créditos sdo gerados a partir do volume de rejeito ndo depositado nos
aterros que ¢ destinado para reciclagem, criando um mecanismo de financiamento para
impulsionar o investimento em projetos que ampliam a coleta e a infraestrutura de reciclagem.

Essa estrutura de impacto dupla representa uma diversificacdo de portfolio que se
mostra estratégica para o modelo de negocio. O VCM de carbono florestal est4 sujeito a uma
intensa analise de integridade e a uma significativa incerteza regulatoria no Brasil, dada a
tramitagdo de um mercado regulado. Por outro lado, o mercado de créditos de plastico,
embora utilize a mesma expertise (certificagdo Verra, dIMRV), ¢ focado em residuos solidos
urbanos — um ativo subjacente tangivel e menos suscetivel aos complexos debates de
adicionalidade e permanéncia que afetam os projetos florestais. Esta diversificacdo reduz a

dependéncia da Empresa 4 de um tunico mercado volatil e ainda incerto em ambito nacional.

2. Segmentos de clientes e beneficiarios ambientais
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O modelo de negoécio da Empresa 4 ¢ estruturado para servir a multiplos atores
interdependentes no ecossistema de ativos ambientais, criando uma distingdo clara entre os
clientes pagadores e os beneficiarios ambientais.

O modelo possui trés principais segmentos de clientes pagadores:

i. Originadores (produtores rurais): trata-se de proprietarios de terras (agricultores,
pecuaristas) no cerrado. Para este segmento, a Empresa 4 oferece a monetizacdo de ativos
ambientais (florestas preservadas), transformando conservagao em uma forma de renda renda
passiva.

ii. Compradores finais (grandes emissores de gases efeito estufa): sdo corporacdes que
buscam créditos de carbono e pléstico para cumprir suas metas internas de jornada net-zero.

iii. Intermediérios financeiros (mercado secundario): segundo a propria empresa, o
sistema de custodia dMRV da Empresa 4 ¢ explicitamente desenhado para atender as
necessidades de compliance de “bancos, corretoras, securitizadoras e mesas de
comercializagdo de energia e carbono”. Este segmento ¢ crucial para a comercializacdo e
liquidez dos ativos originados, indicando que a Empresa 4 visa também a infraestrutura do
mercado secunddrio.

Ademais, os beneficiarios ambientais e sociais diretos sao:

i. O bioma cerrado: o foco geografico exclusivo da empresa ¢ o cerrado brasileiro.
Esta escolha ¢ estrategicamente significativa, visto que grande parte do VCM se concentrou
em projetos na Amazonia, muitos dos quais foram criticados por falta de "adicionalidade"
(proteger florestas que ndo estavam sob ameaga iminente). Por outro lado, por se tratar da
fronteira agricola ativa do Brasil, o cerrado ¢ uma éarea sob intensa e demonstravel pressdo de
desmatamento, tanto legal quanto ilegal. Ao focar exclusivamente no Cerrado, a Empresa 4 se
posiciona em uma geografia onde a tese de adicionalidade ¢ inerentemente mais crivel,
defensavel e mensuravel, distanciando-se preventivamente das controvérsias que afligem
outros projetos.

i1. Sistemas Urbanos de Residuos Solidos: os projetos de crédito de pléstico
beneficiam diretamente os municipios € cooperativas de reciclagem, fomentando a economia

circular e reduzindo a poluicdo pléstica em aterros e no meio ambiente.

3. Oferta
A oferta da Empresa 4 ndo ¢ um produto Unico, mas um conjunto de servigos
integrados verticalmente, cobrindo todo o ciclo de vida de um ativo ambiental digital, desde a

concepgdo até a aposentadoria. A oferta € estruturada em quatro pilares principais:
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1. Originagao de créditos de carbono: este € o servico técnico-cientifico de estruturacao
e desenvolvimento de projetos de carbono. A Empresa 4 realiza o inventario de emissoes,
contabiliza os estoques de carbono e estrutura o projeto para registro e certificagdo sob os
padrdes Verified Carbon Standard (VCS) da Verra, com foco exclusivo no Cerrado.

il. Originacdo de créditos de plastico: aplicando uma ldégica andloga, a Empresa 4
estrutura projetos de reducdo de residuos plasticos, registrados e certificados pelo Plastic
Program da Verra. Este processo exige uma auditoria independente para verificar a redugao de
residuos acima da linha de base.

iii. Inteligéncia de mercado e comercializagdo: este servigo ¢ notavelmente delegado a
uma joint venture da Empresa 4. Esta entidade ¢ responsavel por desenvolver as estratégias de
comercializagdo para maximizar os ganhos financeiros e também estrutura outros certificados
de compensagdo, como a Cédula de Produto Rural (CPR Verde) e a Cota de Reserva
Ambiental (CRA).

iv. Custodia de créditos e ativos de carbono (dMRV): este é o servico de
pos-originagdo e a principal inovagao tecnoldgica da Empresa 4. Inclui o "monitoramento das
dreas dos projetos nos proximos 30 anos" e a garantia de origem e rastreabilidade dos

estoques de carbono através de um sistema de MRV digital (AMRV) baseado em blockchain.

4. Tecnologias habilitadoras

A Empresa 4 se posiciona como uma fintech cuja proposta de valor ¢ inteiramente
dependente de tecnologias habilitadoras especificas: nas palavras do Entrevistado 4, “no
nosso caso, a tecnologia ndo é acessoria, ela é o coragdo do modelo. Sem sensores,
modelagem cientifica e blockchain, ndo conseguimos garantir a integridade nem a
rastreabilidade do crédito de carbono que entregamos. ”,

As tecnologias-chave de originagcdo e monitoramento incluem Sensoriamento Remoto
e Geoprocessamento, que s3o utilizadas na fase de inventario florestal para contabilizar os
estoques de carbono e monitorar as mudancgas no uso da terra nas areas de projeto.

As principais tecnologias habilitadoras sdo:

1. Blockchain: esta ¢ a tecnologia de base para a rastreabilidade do ciclo de vida dos

créditos de carbono. Ela ¢ usada para estruturar o sistema dMRYV, garantindo um registro

transparente e a prova de adulteracdo do ciclo de vida do crédito.
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ii. Tokenizadores: a plataforma de custddia da Empresa 4 ¢ integrada a tokenizadores®.
Isso confirma que os créditos sob sua custodia sdo representados como ativos digitais (tokens)
no blockchain, facilitando sua negociagdo e fracionamento no mercado secundario.

iii. Sistema dMRV: este ¢ o produto tecnoldgico central da Empresa 4. E um sistema
de monitoramento, relato e verificagdo digital que utiliza blockchain para fornecer
transparéncia e rastreabilidade de todo o ciclo de vida dos créditos de carbono, desde a
origina¢do, passando pela comercializagdo, até a aposentadoria final.

iv. CPQD ID e CPQD Trace: sdo as ferramentas especificas que compdem a solugdo
de Cadeia de Custodia de Créditos de Carbono, desenvolvida em parceria estratégica com a

Fundagao CPQD para prover as fungdes de transparéncia e rastreabilidade.

5. Canais, relacionamento com clientes e parcerias-chave

A Empresa 4 emprega um modelo de inovagdo aberta, operando ndo como uma
entidade isolada, mas como uma plataforma integrada a um ecossistema de tecnologia, ciéncia
e inovacao no agronegdcio. Esta rede de parcerias ¢ fundamental para sua operagdo e
credibilidade.

Os canais de comercializagdo sdo primariamente gerenciados pela joint venture, que
lida com a inteligéncia de mercado e vendas.

As parcerias-chave apontadas pelo Entrevistado 4 e identificadas no Website da
empresa podem ser categorizadas por fungao:

1. Parceria tecnologica e de credibilidade: a Fundagdo CPQD ¢ a parceira tecnologica
central para o desenvolvimento da Cadeia de Custdédia de Créditos de Carbono (CPQD ID e
trace). Esta alianca ¢ vital para a robustez e credibilidade da plataforma dMRV.

ii. Parcerias de inovagdo e acesso ao Mercado: A Empresa 4 ¢ uma empresa acelerada
pelo AgTech Garage, um dos principais hubs de inova¢do do agronegdcio, que ¢ conectado a
rede PwC. A Empresa 4 também participa de programas ao lado do Land Innovation Fund
(LIF). Estas parcerias situam a Empresa 4 dentro do ecossistema de tecnologia ligado ao
agronegocio, conectando-a produtores e validadores de negdcios.

iii. Parceria académica e de incubacdo: A Empresa 4 esta sediada fisicamente no
Parque Cientifico e Tecnoldgico (PCTec) da Universidade de Brasilia (UnB), através da

Funda¢dao de Empreendimentos Cientificos e Tecnologicos (FINATEC). Isso indica uma forte

¥ Tokenizadores sdo plataformas ou entidades tecnologicas responsdveis por converter direitos, ativos
ou créditos reais em representagdes digitais Unicas registradas em blockchain — os chamados tokens. Esse
processo, conhecido como tokenizagdo, permite a rastreabilidade, fracionamento e negocia¢do automatizada
desses ativos em mercados digitais, ampliando sua liquidez e transparéncia.
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ligagdo com a pesquisa cientifica e tecnoldgica, crucial para a fundamentagdo de suas
metodologias de originagao.

iv. Padrdes de conformidade: Verra e Gold Standard nao sdo parceiros no sentido
comercial, mas sao os padrdes internacionais com os quais o sistema dMRV da Empresa 4

deve manter compliance para que seus ativos tenham valor de mercado.

6. Atividades-chave e recursos-chave

No ambito das atividades-chave da Empresa 4, destacam-se os seguintes pontos:

1. Engenharia de originacdo e P&D: trata-se do desenvolvimento técnico e aplicado de
engenharia e economia para estruturar projetos de carbono e plastico. Isso inclui a expertise
profunda nas metodologias VCS/Verra e a ciéncia de mensuragao de estoques de carbono no
Cerrado.

ii. Gestdo de Conformidade e Monitoramento de Longo Prazo: a execugdo do
monitoramento de 30 anos, garantindo a permanéncia do ativo de carbono e o compliance
continuo com os padrdes e auditorias independentes.

Quanto aos recursos-chaves, destacam-se:

1. Capital humano: o recurso mais critico é a competéncia técnica de sua equipe. Nesse
sentido, a Empresa 4 se destaca na combina¢do de duas competéncias: a capacidade de
traduzir um ativo ambiental complexo e cientifico (carbono no solo do Cerrado) em um ativo
financeiro digital, rastreavel e lastreavel.

ii. Propriedade intelectual (tecnologia): o sistema dMRV proprietario e a solucdo
Cadeia de Custodia desenvolvida com o CPQD.

ii1. Por fim, a rede de parcerias estratégicas da empresa também se configura como um

recurso de fundamental importancia.

7. Criacao, captura e divisdo de valor
O modelo de negbcio da Empresa 4 ¢ desenhado para criar valor (financeiro e
ambiental) a partir de ativos subutilizados, capturar uma porcao desse valor através de
servicos tecnoldgicos e financeiros, e dividi-lo com os detentores dos ativos originais.
A cria¢do de valor ocorre quando a Empresa 4 transforma um ativo ambiental
nao-monetizado (como floresta nativa no Cerrado, que de outra forma poderia ser legalmente
desmatada; ou lixo plastico destinado a aterros) em um ativo financeiro padronizado,

certificado e monetizdvel (um Crédito de Carbono VCS ou um Crédito de Plastico Verra). O
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valor ndo estd apenas na certificacdo, mas na integridade e transparéncia que a tecnologia
dMRYV confere a esse ativo.

A captura de valor acontece no momento da comercializacdo desses créditos.
Através de sua joint venture, a Empresa 4 captura uma porcentagem da venda desses créditos
para os compradores finais ou intermediarios financeiros.

Por fim, a divisao de valor no modelo ocorre da seguinte forma: para o produtor rural,
o valor ¢ distribuido na forma de renda passiva proveniente da conservacao ambiental e por
meio dos ganhos de produtividade associados a adogdo de praticas de agricultura regenerativa.
J& para a Empresa 4, a captura de valor ocorre por meio da receita obtida com a
comercializacdo dos créditos de carbono, além das potenciais taxas de servigo relacionadas a
custodia e ao monitoramento de longo prazo dos ativos ambientais. Por fim, o meio ambiente
e a sociedade também se beneficiam dessa dindmica, com a mitigacdo de gases de efeito
estufa, representando o impacto climdtico positivo, e o fortalecimento da infraestrutura de

reciclagem, refletindo o impacto em termos de economia circular.

8. Risco ambiental e conformidade

O modelo de negécio da Empresa 4 estd integralmente inserido no Mercado
Voluntario de Carbono (VCM) e depende da conformidade com padrdes internacionais, como
o VCS (Verra). Essa inser¢do estratégica posiciona a empresa no centro das discussoes sobre
integridade ambiental e riscos de greenwashing, uma vez que sua credibilidade esta
diretamente vinculada a robustez e a transparéncia desses mecanismos de certificagado.

O principal risco enfrentado pela Empresa 4 ¢ de natureza externa, decorrente da crise
de confianca que afeta o VCM de forma sistémica. Criticas recorrentes sobre a auséncia de
adicionalidade, medi¢cdes imprecisas de linha de base e inconsisténcias em projetos
certificados tém comprometido a percepcao de valor do mercado como um todo, impactando
precos e demanda, independentemente da qualidade individual dos créditos gerados.

H4, ainda, um risco especifico de conformidade normativa. A operagdo da Empresa 4
depende da legitimidade e da estabilidade do padrao Verra. Diante disso, o sistema dMRV
desenvolvido pela Empresa 4 precisa manter-se permanentemente ajustado as diretrizes em
constante evolugdo desses padrdes internacionais.

Internamente, o risco principal esta relacionado a integridade do ativo ambiental.
Eventos como incéndios ou desmatamento ilegal em areas monitoradas no Cerrado podem
comprometer a validade dos créditos emitidos, afetando diretamente a reputacdo e a

viabilidade economica dos projetos.
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Para mitigar esses riscos, a Empresa 4 adota uma estratégia baseada em sua propria
infraestrutura tecnoldgica. A plataforma dMRYV, desenvolvida em parceria com o CPQD,
constitui o principal instrumento de due diligence da empresa, funcionando como uma
camada adicional de verificacio e transparéncia. Essa abordagem busca assegurar a
rastreabilidade completa dos créditos e reforgar sua integridade verificavel, com o proposito
de consolidar a reputacdo da Empresa 4 como provedora de créditos de carbono de alta

qualidade.

9. Trajetoria de inovacio do modelo

A inovagdo proposta pela Empresa 4 ndo se concentra na simples originagdo de
créditos de carbono, mas na integracdo vertical entre engenharia florestal e tecnologia
financeira para estruturar um novo tipo de ativo digital lastreado em conservagdo ambiental.
Essa trajetoria de inovagdo pode ser compreendida em trés estagios complementares.

O primeiro estagio ¢ o da inovacdo de nicho, caracterizado pela aplicacdo de
metodologias de engenharia e economia voltadas a geracdo de créditos de carbono
especificamente no bioma Cerrado, uma regido de elevada adicionalidade e relevancia
climatica. O segundo estagio corresponde a inovacdo tecnologica, representada pelo
desenvolvimento de um sistema proprietario de custdédia e monitoramento (dIMRV) baseado
em tecnologias de registro distribuido, cuja finalidade ¢ assegurar a integridade dos dados e o
acompanhamento de longo prazo dos projetos. Por fim, o terceiro estagio ¢ o da inovacao no
modelo de negdcio, que consiste na integragdo desse sistema de custddia com plataformas de
tokenizacdo e com os mecanismos de compliance do setor financeiro, incluindo bancos e
corretoras, promovendo a interoperabilidade entre o mercado de carbono e o sistema

financeiro tradicional.

10. Barreiras para adocio e escalabilidade

A adogao do modelo de negocios da Empresa 4 em larga escala enfrenta barreiras de
natureza macroecondmica, regulatoria e microecondmica. Tais obstaculos limitam o potencial
de expansdo da empresa e refletem as proprias fragilidades do ecossistema de finangas
climaticas no Brasil.

No plano macroecondmico, a principal barreira esta associada a escassez de
financiamento privado direcionado ao setor AFOLU (Agriculture, Forestry and Other Land
Use). Dados do Climate Policy Initiative evidenciam que o capital climatico internacional

destinado ao Brasil permanece concentrado em outros segmentos, enquanto o setor AFOLU
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recebe apenas 11% desses fluxos. Além disso, aproximadamente 99% desse montante tem
origem publica, proveniente de bancos de desenvolvimento e governos, o que revela a quase
inexisténcia de capital privado — precisamente o publico-alvo da Empresa 4 ¢ do mercado
voluntario de carbono (VCM).

Do ponto de vista regulatorio, a Empresa 4 opera inteiramente dentro do VCM,
utilizando padrdes de certificagdo como o Verra. Contudo, o avanco das discussdes sobre a
criagdo do Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes (SBCE) introduz um ambiente de
incerteza normativa relevante. Essa indefinicdo regulatéria gera volatilidade na precificagao
dos créditos e incertezas sobre a demanda futura, impactando diretamente a atratividade do
modelo de negdcio.

Em ambito microecondmico, o principal desafio decorre do custo elevado de
operacdo. Projetos de carbono de alta integridade requerem monitoramento continuo e
apresentam altos investimentos iniciais, além de despesas operacionais e administrativas
expressivas. O modelo da Empresa 4, ao incorporar tecnologia avangada de rastreabilidade
(dMRV) e compromissos de monitoramento de longo prazo, torna-se ainda mais custoso

quando comparado a projetos de menor rigor metodologico.
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A aplicagdo do quadro conceitual de modelos de negdcio as quatro organizacdes

estudadas — Empresa 1, Empresa 2, Empresa 3 e Empresa 4 — permite extrair uma analise

comparativa que nao apenas valida a diversidade do ecossistema de green fintechs no Brasil,

mas também evidencia padrdes estratégicos e desafios recorrentes. A andlise dos casos

praticos, quando justaposta a revisdo de literatura, revela que a denominagdo green fintech

abrange modelos de negocio com teses de impacto, estruturas de capital e arquiteturas

tecnologicas fundamentalmente distintas.

A Tabela a seguir consolida e sintetiza os principais dados coletados no Capitulo 7,

servindo como matriz de referéncia para uma subsequente analise mais detalhada.

1. Proposta de
Valor e Tese de
Impacto

carbono (ARR) de
alta integridade na
Amazonia via
reflorestamento
em larga escala.

"Financas do
Bem" (impacto
socioambiental)
via estruturacao de
mecanismos
financeiros (ex:

transparéncia de
doagoes (via
servigos bancarios
digitais) para a
sociobioeconomia
na Amazonia.

Bloco Conceitual Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3 Empresa 4
(Originadora) (Intermediaria) (Intermediaria) (Originadora)
Remocao de Intermediagdo de Intermediagao e Originagdo de

créditos de

carbono (Cerrado)
e plastico; tese de
adicionalidade em
fronteira agricola.

Contratos de
Impacto Social
(CIS), Plataforma
P2P (via parceiro).

baixo para
ONGs), Fundo de
Transformacao,
SaaS de Gestao de
Impacto.

blended finance).

B2B Premium: Multi-sided: B2C (PFs B2B:

2. Segmentos de N . ..

Clientes e Corporagdes Provedores de engajados) ¢ B2B Originadores

Beneficidrios gl(?bals (ex: capital (ONGS,.PMES). (produtores rurais)
Microsoft) com (filantropos, Beneficiarios: e Compradores
metas net-zero. institucionais, ONGs da (corporagdes,
Beneficiarios: governos) e Amazonia, mercado
Clima global, Receptores comunidades secundario).
biodiversidade, (negobcios de indigenas. Beneficiario:
comunidades impacto, ONGs). Bioma Cerrado.
locais.

3. Oferta Créditos de Estruturagio de Conta de Créditos de
Remogéo de Blended Finance, Pagamento Digital Carbono
Carbono Gestao de (PF/PJ), "Cambio (Cerrado),
certificados. Filantropia, do Bem" (spread Créditos de

Plastico (Verra),
Servigo de
Custodia e
Monitoramento
dMRYV (30 anos).
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£, sl dMRYV intensivo: Plataforma P2P, Banking as a dMRYV, Blockchain

Habilitadoras IA, m.achme BI (Power BI), Se@lce (BaaS) (CPQ]? ID/Trace),
learning, drones, ERP (SAP) (via parceiro), Tokenizadores
sensores (tecnologia como Blockchain (para (tecnologia como
bioactsticos, canal e gestdo). transparéncia de infraestrutura de
satélites (garantia doagdes), App custodia e
de integridade). movel (tecnologia rastreabilidade).

como canal).
5. Financeiras Financiamento: Infraestrutura: Tecnoldgica:
. (Blended): USAID, GIZ, Provedor BaaS, Fundagido CPQD.

Parcerias-Chave . . At
BNDES (Fundo Instituto Sabin. Mastercard. Académica: UnB
Clima), Operacionais: Ecossistema: (PCTec).
Rockefeller. parceiro que Aceleradoras da Inovacao: AgTech
Cientificas: fornece a Amazonia. Garage, Land
Conservation plataforma P2P. Innovation Fund.
International. De Ecossistema: PPA,
Capital: VCs Fundo Vale.
(Kaszek, Bain).

6. Atividades & AtividadeE: A.tilvidades: Due Atividad.es: Atividade's:

Recursos-Chave Restau.rag:ao 'dzlzgence de Curadorla de Egg?nhetrla de
ecologica em impacto, impacto (ONGs), originacao (P&D),
escala, AIMRV. Estruturacao Marketing de Gestao de
Recursos: Capital financeira. nicho. Recursos: compliance

financeiro, Ativo
territorial, Capital
humano

Recursos: Capital
humano (expertise
em

Parceria BaaS,
Rede no terceiro
setor.

(Verra). Recursos:
Capital humano
(técnico), PI

(cientistas). finangas/impacto), (dMRYV).
Reputagdo
(OSCIP).
7. Criagiio, Cr.iagfﬁ.o: Valor Crig@éo: Acesso a Criagao: . Criag:ﬁéz )
e chmatlfo capl‘Fal Tran.sAparlenma, Monet1zag~a0 de
Divisio de Valor (remogao). qualificado. EﬁCIGI’.ICla conservacgao.
Captura: Venda de Captura: Taxas (cambio). Captura: Captura: % da
créditos premium. (gestdo, estrut., Taxas bancarias venda de créditos.
Divisdo: Retorno consultoria) - (planos, Divisdo: Renda
(investidores), (OSCIP sem fins transagoes). passiva (produtor
Renda (terras), lucrativos). Divisdo: Doagdo rural).
Empregos Divisdo: Retorno de 11-25% da
(comunidade). (investidores), receita (Fundo de
Capital Transformacao).
(negocios).
8. Risco e Risco de Mercado Risco de Risco de Risco de Mercado
. (VCM volatil), Compliance Compliance (BCB (VCM, SBCE),
Conformidade ) . . . . .
Risco Fisico (OSCIP, BCB via via parceiro Risco de
(incéndios), Risco parceiro), Risco BaaS), Risco Integridade
de Integridade de Crédito Reputacional (Verra), Risco
(Verra, ICVCM). (inadimpléncia), (Greenwashing na Fisico
Risco de curadoria de (desmate/fogo no
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Curadoria ONGsg). Cerrado).
(impacto nao
entregue).
9. Trajetéria de Startup 4 {ncumbente de Startup ‘ Startup ‘
oD tech-native impacto (2008). tech-native tech-native
(2021). Inovagdo Inovagao (2019). Inovagdo (P&D). Inovagao
em escala e adaptativa no modelo de em infraestrutura
verticalizacao. (plataforma P2P receita (BaaS + de mercado
em 2019, spinoff Fundo). (custodia AMRV).
da "Marca 2").

10. Barreiras e

Intensidade de

Imaturidade do

Competi¢ao B2C

Escassez de

- capital (CAPEX), ecossistema (falta (bancos digitais), financiamento
Escalabilidade ; . . . .
Complexidade de capital Barreiras culturais privado (AFOLU),
fundiaria filantrépico), (desconfianca em Incerteza
(Amazobnia). Gargalo de capital ONGs), regulatoria
humano (expertise Sustentabilidade (SBCE), Alto
ndo escala). financeira do custo operacional
modelo. da integridade
(dMRV).

Tabela: Matriz comparativa dos modelos de negécio das Green Fintechs analisadas

8.1. Proposta de Valor e Tese de Impacto Ambiental

A andlise comparativa da proposta de valor revela a emergéncia de dois padrdes

estratégicos centrais no ecossistema brasileiro de green fintechs: o arquétipo das Originadoras

de Ativos Ambientais e o das Intermediarias de Capital de Impacto.

Nesse sentido, as Empresas 1 e 4 se enquadram no primeiro arquétipo, enquadrando-se

na categoria de Green Digital Asset Solutions proposta pela Green Digital Finance Alliance
(GDFA, 2022). Seus modelos de negocio sao de capital intensivo e focados na criagdo de um
novo ativo financeiro (créditos de carbono e/ou plastico) lastreado em um impacto ambiental
direto e mensuravel. A proposta de valor, neste caso, € o proprio ativo. As Empresas 2 e 3, por
outro lado, representam as Intermedidrias, alinhando-se as categorias de Green Digital
Deposit and Lending Solutions e Green Digital Investment Solutions propostas pela GDFA.
Seus modelos sdao intensivos em capital humano e focados na movimentagdo eficiente de
capital (filantropico, institucional ou de varejo) para projetos de impacto na ponta. A proposta
de valor reside na curadoria, na transparéncia e na eficiéncia da intermediacao.

Ambos os arquétipos alinham-se diretamente com a definicdo de Green Finance de

Puschmann & Khmarskyi (2024), que foca na aplicagdo de financas aos ODS ambientais da
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ONU. As Empresas 1, 3 e 4 demonstram um foco explicito nos ODS 13 (Acao Climatica) e
15 (Vida Terrestre), enquanto a Empresa 2 adota uma abordagem mais ampla de Sustainable
Finance, englobando também ODS sociais, como os ODS 1 (Erradicagdao da Pobreza) e 10
(Redugdo das Desigualdades).

Um padrdo analitico mais profundo emerge ao se observar que a tese de impacto nao ¢
apenas uma declaragdo de missdo, mas uma resposta estratégica a falhas de mercado e crises
de confianga. A tese da Empresa 1 de alta integridade na remogao de carbono ¢ uma resposta
direta a crise de credibilidade do Mercado Voluntirio de Carbono (VCM), buscando
diferenciar-se de projetos de baixa adicionalidade. Similarmente, a tese de transparéncia via
blockchain da Empresa 3 ¢ uma ferramenta para mitigar a barreira cultural da desconfianga na
filantropia brasileira, um desafio mencionado na prépria entrevista. Por fim, a tese da
Empresa 4, com foco no Cerrado, posiciona-se estrategicamente em um bioma sob intensa
pressdo de fronteira agricola, onde a adicionalidade do projeto € inerentemente mais
defensavel do que em certas areas da Amazonia. Isso ocorre porque, no Cerrado, a conversao
de vegetacdo nativa para uso agropecudrio ¢ altamente provavel na auséncia de intervengao;
portanto, a preservacao ou restauracao promovida pelo projeto representa uma mudanca real
em relagdo ao cendrio-base. Em regides da Amazdénia com maior prote¢do legal ou menor
pressdo de desmatamento recente, essa justificativa tende a ser menos evidente, tornando a
adicionalidade metodologicamente mais dificil de comprovar.

Em todos os casos, a tese de impacto € o cerne da estratégia de diferenciacao e

mitigacao de risco reputacional.

8.2. Segmentos de Clientes e Beneficiarios Ambientais

A analise dos segmentos de clientes refor¢a a divisdo entre os arquétipos, mas revela
um desafio estratégico claro relacionado ao dilema B2B (Business-to-Business) versus B2C
(Business-to-Consumer).

No ambito da segmentagdo de clientes, as Originadoras (Empresa 1 ¢ 4) e a
Intermedidria institucional (Empresa 2) possuem um foco B2B ou multi-sided platform. Elas
atendem corporagdes, investidores institucionais, governos e produtores rurais. Nesses
segmentos, a demanda ¢ impulsionada por vetores claros, como metas net-zero corporativas,
pressdo regulatéria por responsabilidade social (como apontado por Zhou e Cui, 2019) ¢ a

busca por diversifica¢ao de receita (no caso dos produtores rurais).
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A Empresa 3 ¢ a unica com um forte componente B2C, mirando em pessoas fisicas
engajadas. Este modelo, no entanto, enfrenta a barreira declarada da competicdo direta com
um mercado altamente competitivo de bancos digitais incumbentes (instituigdes ja
consolidadas no mercado, como Nubank, Banco Inter e C6 Bank). A implicagdo estratégica ¢
que, embora o B2C pareca um caminho para a democratizagdo do impacto, o modelo B2B
(com tickets mais altos ¢ demanda mais estruturada por ESG) aparenta ser uma estratégia de
entrada mais vidvel para green fintechs no Brasil, o que corrobora o achado do relatorio do
GT Fintech do LAB (2022) sobre a predominancia de modelos B2B em Green Fintechs no
Brasil.

Um segundo padrio estratégico ¢ o foco geografico e setorial dos beneficiarios
ambientais. As Empresas 1 e 3 focam na Amazonia, e a Empresa 4 no Cerrado. O relatorio do
LAB (2022) ja havia identificado a relevancia das agrofintechs (30% das respondentes da
pesquisa). Dessa forma, a andlise dos casos aprofunda este dado: as green fintechs de maior
porte e capitalizacdo (as Originadoras) estdo se posicionando para enderecar o principal
desafio de financiamento climatico do Brasil: o setor de Agropecuaria, Florestas e Uso da
Terra (AFOLU). Este setor, como identificado na literatura, ¢ o maior emissor de GEE do
pais, mas paradoxalmente o que menos recebe financiamento climatico privado. As green

fintechs analisadas surgem, portanto, para preencher esta lacuna critica de mercado.

8.3. Oferta

A andlise da oferta de produtos e servigcos valida a taxonomia da Green Digital
Finance Alliance (GDFA, 2022) e demonstra como as green fintechs brasileiras se encaixam
em categorias globais, a0 mesmo tempo que inovam para resolver problemas locais.

As Empresas 1 e 4 sdo exemplos claros da categoria Green Digital Asset Solutions,
focando na criacdo e rastreabilidade de ativos ambientais (créditos de carbono). A Empresa 2
se enquadra em Green Digital Crowdfunding and Syndication Platforms e Green Digital
Deposit and Lending Solutions, através de sua plataforma P2P e da estruturacdo de
mecanismos de divida de impacto. J& a Empresa 3 alinha-se a Green Digital Payment and
Account Solutions, utilizando transa¢des de pagamento como vetor para o impacto.

Dois padrdes estratégicos emergem da oferta. O primeiro € a estratégia de nicho, que
se mostrou um ponto recorrente nas entrevistas, embora nao tenha sido amplamente explorado

na literatura académica analisada. Nesse sentido, as green fintechs analisadas ndo competem
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em amplitude de servicos, como um banco digital tradicional, mas em profundidade e
especializacdo. O produto "Cambio do Bem" da Empresa 3 é um exemplo dessa estratégia de
nicho: ele ndo atrai o publico de massa, mas resolve um problema de alto valor (taxas de
spread abusivas) para seu nicho exato (ONGs que recebem doacdes internacionais), gerando
alta fidelizagdo. Da mesma forma, a Empresa 1 ndo vende qualquer crédito de carbono, mas
um produto de nicho e premium: créditos de remog¢ao (ARR) de alta integridade.

Além disso, o segundo padrdo ¢é a servitizagdo®’ do impacto. Os modelos nio se
limitam a venda de um produto discreto. Dessa forma, a Empresa 2 ndo apenas intermedia
capital, mas oferece consultoria e servicos de estruturacdo financeira complexa. Outro
exemplo disso ¢ a Empresa 4, que ndo apenas origina o crédito, mas vende o servigo continuo
de custddia, monitoramento e dMRV (Monitoramento, Relato e Verificacdo Digital) por 30
anos. Esta servitizacdo transforma uma venda pontual em um fluxo de receita recorrente,

aumentando a resiliéncia do modelo de negdcio.

8.4. Tecnologias Habilitadoras

A andlise das tecnologias habilitadoras revela um dos padrdes mais criticos e uma
bifurcacdo estratégica fundamental entre os dois arquétipos. A tecnologia ¢ empregada de
formas diametralmente opostas, refletindo um dilema entre fecnologia como ativo central
versus tecnologia como canal terceirizado.

Para as Originadoras (Empresas 1 e 4), a tecnologia ¢ a vantagem competitiva ¢ a
garantia de integridade do ativo. Em um mercado marcado pelo greenwashing (The Guardian,
2023), a capacidade de provar o impacto ¢ o que define o prego. Por isso, elas sdo intensivas
em dMRYV, utilizando um arsenal de IA, machine learning, drones, sensores e imagens de
satélite para transformar um processo bioldgico (sequestro de carbono) em um fluxo de dados
auditavel. A Empresa 4, inclusive, co-desenvolveu sua tecnologia de custédia em blockchain
com a Fundagdo CPQD, demonstrando o carater proprietario e central da tecnologia.

Para as Intermediarias (Empresas 2 e 3), a tecnologia ¢ um canal adquirido para focar
na sua real competéncia central: a curadoria de impacto. Ambas optaram estrategicamente por
ndo construir a infraestrutura bancéria do zero. A Empresa 3 utiliza um provedor de Banking
as a Service (BaaS) ¢ a Empresa 2 utiliza a plataforma P2P de um parceiro. Esta é uma

decisdo estratégica crucial: elas terceirizam a complexidade tecnologica ¢ o 6nus do

? Servitizagdo € a estratégia de transformar um modelo de negécio tradicionalmente baseado na venda
de produtos para um que oferece solucdes centradas em servicos e valor continuo



95

compliance regulatério junto ao Banco Central (um desafio citado pelo relatério do LAB),
permitindo que concentrem seus recursos em due diligence de impacto, marketing de nicho e
UX.

Além disso, o uso do blockchain (citado pelas Empresas 3 e 4) também segue essa
divisdo: para a Empresa 3 (Intermediaria), ¢ uma ferramenta de marketing e transparéncia
voltada ao doador; para a Empresa 4 (Originadora), ¢ uma ferramenta de infraestrutura de

mercado para custddia e compliance do ativo.

8.5. Canais, Relacionamento com Clientes e Parcerias-Chave

A analise deste bloco demonstra que o modelo de disruptor solitirio, comum na
narrativa das fintechs tradicionais, nao se aplica ao ecossistema de green fintechs. Nesse
sentido, nota-se que nenhuma das quatro empresas opera isoladamente; elas sdo, em esséncia,
orquestradoras de ecossistemas.

O sucesso desses modelos de negdcio ¢ menos dependente de uma tUnica tecnologia e
mais da capacidade de construir e gerir uma rede de parcerias-chave que fornega trés recursos
criticos:

i. Capital: a Empresa 1 demonstra isso ao articular equity de VCs com divida
concessional do BNDES (Fundo Clima).] A Empresa 2 depende de parcerias de
financiamento com agéncias internacionais (USAID, GIZ) para lastrear seus mecanismos de
blended finance.

ii. Credibilidade: em um mercado baseado em confianga, parcerias de validagdo sdo
cruciais. A Empresa 1 usa a Conservation International como conselheira de impacto. A
Empresa 4 baseia a credibilidade de sua tecnologia na parceria com a Fundacao CPQD e a
UnB.

iii. Infraestrutura: Como visto na se¢do 8.4, as Intermedidrias (Empresas 2 e 3)
dependem vitalmente de seus parceiros de tecnologia e regulagao (Mova S.A. e provedores
BaaS) para operar.

Esta rede de atores, intermedidrios e instrumentos ¢ uma materializacdo pratica do
ecossistema mapeado pelo Instituto Talanoa (2024). A inovagdo, portanto, reside na

capacidade de orquestracao dessas parcerias complexas.
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8.6. Atividades-chave e recursos-chave

A comparacdo das atividades e recursos-chave expde a especializacdo do capital
humano necessaria para cada arquétipo de green fintech, confirmando que a inovagdo em
modelos de negdcios sustentaveis (Bocken, 2013) exige novas e distintas competéncias.

O arquétipo "Originador" (Empresas 1 e 4) tem como recurso-chave a expertise
cientifica e de engenharia. Suas equipes sdo compostas por cientistas de dados, ecologistas,
engenheiros florestais e especialistas em P&D de metodologias de carbono. Suas
atividades-chave sdo a restauracdo ecoldgica em escala e a engenharia de originagao.

Ja o arquétipo "Intermedidrio” (Empresas 2 e 3) tem como recurso-chave a expertise
em financas de impacto e compliance. Suas equipes sdo formadas por analistas de risco
socioambiental, especialistas em due diligence de ONGs e estruturadores de divida de
impacto. Dessa forma, suas atividades-chave sdo a curadoria rigorosa de projetos e a
estruturacao financeira.

Este padrao evidencia uma especializagdo profunda no mercado de talentos para Green
Finance. Além disso, para as Intermediarias, especialmente a Empresa 2 (uma OSCIP) e a
Empresa 3 (focada em doagdes), a reputacdo e a credibilidade da marca sdo recursos-chave
intangiveis tdo vitais quanto o capital, pois sdo a base para a atragdo de capital filantropico e

doadores de varejo.

8.7. Criacdo, Captura e Divisao de Valor

A anélise dos mecanismos de valor revela uma sofisticacdo que vai além das simples
taxas financeiras, mas também expde um dilema estratégico entre a maximizagao do impacto
e a sustentabilidade financeira do modelo.

As Originadoras (Empresas 1 e 4) possuem um modelo de captura de valor baseado na
venda de um ativo (o crédito). Este modelo tem potencial de alta margem, especialmente para
os créditos premium de alta integridade da Empresa 1, que sdo vendidos a pregos
significativamente superiores. A divisdo de valor ¢ clara: uma parte vai para os investidores
(retorno), outra para os detentores do ativo original (produtores rurais, proprietarios de terra) e
outra para a comunidade (empregos, beneficios).

As Intermedidrias capturam valor através de taxas (gestdo, consultoria, transacao). O
caso da Empresa 3, no entanto, expde um desafio estratégico. Seu modelo de divisdo de valor

¢ explicitamente pro-impacto, comprometendo-se a doar de 11% a 25% de sua receita bruta
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para o "Fundo de Transformacdo". Embora louvavel, esta estrutura opera em um mercado
(servigos bancarios B2C) de margens notoriamente baixas, o que representa um risco
financeiro a empresa, reduzindo sua competitividade frente a players maiores.

Finalmente, o Blended Finance, um mecanismo-chave identificado na literatura
(Instituto Talanoa, 2024), aparece de duas formas: a Empresa 1 ¢ uma usuaria de blended
finance para financiar seu alto CAPEX (combinando Capital de Risco com divida do
BNDES); a Empresa 2 ¢ uma provedora/estruturadora de blended finance, usando-o como seu

principal servigo para alavancar capital comercial.

8.8. Risco Ambiental e Conformidade

A andlise de risco e conformidade demonstra um duplo perfil de risco, onde os
modelos de negocio estdo expostos tanto a riscos financeiros tradicionais quanto a novos
riscos ambientais e de integridade.

As Intermediarias (Empresas 2 e 3) enfrentam riscos financeiros classicos. Operando
via BaaS ou como correspondente bancario, elas estdo sob a al¢ada da regulagao do Banco
Central e de normas de compliance. Além disso, a Empresa 2 enfrenta o risco de crédito
(inadimpléncia dos negocios de impacto que financia) e ambas enfrentam um chamado risco
de curadoria (a falha de um projeto ou ONG apoiada, gerando dano reputacional).

As Originadoras (Empresas 1 e 4) enfrentam riscos ambientais e de integridade. Para
elas, o risco ambiental nao é uma externalidade; é um evento financeiro. Um incéndio na area
de reflorestamento da Empresa 1 ou um desmatamento na area de conservacdo da Empresa 4
destr6i o ativo (o carbono estocado), aniquilando o valor financeiro do crédito
correspondente.

Além disso, ambos os arquétipos de originagdo também sofrem com a incerteza
regulatdria. Operando no VCM, a iminéncia de um mercado regulado no Brasil (o Sistema
Brasileiro de Comércio de Emissdes — SBCE) cria um risco de transicdo que afeta diretamente

a precificagdo, a demanda e a estratégia de longo prazo desses modelos.
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8.9. Trajetoria de Inovaciao do Modelo

A trajetoria de inovacao dos casos analisados confirma o diagnostico do relatério do
GT Fintech do LAB (2022), que aponta que a maioria das fintechs sustentaveis no Brasil ¢
recente, fundada ap6s 2017.

Contudo, a analise comparativa revela que esse ecossistema ndo evolui de forma
homogénea: combina organizagdes que (i) ja nasceram orientadas a convergéncia entre
finangas, tecnologia e impacto, com outras que (ii) foram incorporando elementos
tecnoldgicos ao longo do tempo, transformando gradualmente seus modelos de atuagao.

As Empresas 1, 3 e 4 representam o primeiro grupo: foram concebidas desde a origem
como solugdes digitais de impacto, com modelos de negdcio estruturados simultaneamente
sobre tecnologia financeira e objetivos ambientais. A Empresa 1 inovou ao combinar
restauracdo ecologica em larga escala com uma logica verticalizada de geragdo de crédito de
carbono; a Empresa 3 introduziu um arranjo de receita que integra BaaS com um fundo
proprio de doacdo recorrente; e a Empresa 4 investiu no desenvolvimento de infraestrutura
digital para custodia e rastreabilidade dIMRV em mercados ambientais emergentes.

Por outro lado, a Empresa 2 exemplifica o segundo caminho de evolugdo. Fundada em
2008, ela ¢ uma "incumbente de impacto" (uma OSCIP tradicional) que, ao longo de sua
trajetoria, adotou a tecnologia (como a plataforma P2P em 2019) para ganhar escala e
eficiéncia, culminando na especializagdo de seu modelo com a cisao da "Marca 2".

Em sintese, os resultados indicam que o ecossistema de green fintechs brasileiras ndo
se constroi apenas pela emergéncia de novas startups orientadas a sustentabilidade, mas
também pela transformagdo digital de organizagdes de impacto ja estabelecidas. Essa
coexisténcia de diferentes trajetdrias reforga a diversidade estratégica que caracteriza o setor e

amplia as possibilidades de inovagao em finangas sustentaveis no pais.

8.10. Barreiras para Adocao e Escalabilidade

A analise comparativa das barreiras enfrentadas pelas quatro empresas nao apenas
valida, mas materializa os desafios diagnosticados pelo relatdrio do GT Fintech do LAB
(2022). Os gargalos de atragdo de investidores (76% das respondentes) e captagdo de clientes
(73%) sdo vistos claramente na pratica.

A barreira de atra¢do de investidores é exemplificada especialmente pela Empresa 1

(com sua alta intensidade de capital para aquisi¢ao de terras e CAPEX) e pela Empresa 4 (que
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aponta a escassez de financiamento privado para o setor AFOLU como um desafio sistémico).
A barreira de captagdo de clientes é o principal desafio da Empresa 3, que luta para adquirir
clientes de varejo B2C em um mercado saturado.

No ambito da escalabilidade, identifica-se a partir da pesquisa uma divisdo clara em
trés variaveis ndo exploradas na literatura académica:

i. Escala de Capital: o0 modelo da Empresa 1 é projetado para escala massiva, mas
exige volumes igualmente massivos de capital paciente, que € escasso.

ii. Escala de Clientes: o modelo da Empresa 3 ¢ de facil ado¢do (um app), mas
enfrenta competicio B2C extrema e opera com margens financeiras baixas, limitando o
reinvestimento.

iii. Escala de Expertise: o modelo da Empresa 2 ¢ de alta confianca e margem
(consultoria, estruturagdo), mas ¢ intrinsecamente dificilmente escalavel, pois depende de
capital humano altamente especializado, que ¢ um gargalo.

Por fim, emerge o desafio do custo da integridade. As Originadoras (Empresas 1 e 4)
apostam na alta integridade, transparéncia e robustez metodologica (AIMRV). Contudo, essa
integridade gera um custo operacional elevado, tornando seus créditos (seus produtos) mais
caros do que alternativas de baixa qualidade no VCM. Elas enfrentam, portanto, uma barreira
de preco, onde o mercado (clientes B2B) precisa estar disposto a pagar um prémio pela

integridade comprovada.
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9, CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo investigar como as green fintechs brasileiras
estruturam seus modelos de negdcio para criar, entregar, capturar e distribuir valor econdmico
e ambiental. A partir de uma revisao de literatura sobre Green Finance, Fintechs e Modelos de
Negocios Sustentdveis, e da andlise de quatro casos representativos do ecossistema nacional,
foi possivel mostrar que o rétulo “green fintech” ndo designa um modelo Unico, mas um
conjunto de arquétipos que combinam, de formas distintas, tecnologias digitais, instrumentos
financeiros e teses de impacto ambiental. As empresas analisadas articulam estratégias
diversas para atuar em lacunas criticas do financiamento climatico, em especial no setor
AFOLU, e para responder a crescente demanda por integridade, transparéncia e
rastreabilidade em financas sustentaveis.

A analise comparativa mostrou a existéncia de dois arquétipos centrais: as
originadoras de ativos ambientais, focadas na criacdo de créditos de carbono e outros ativos
ambientais de alta integridade, e as intermediarias de capital de impacto, orientadas a
redirecionar fluxos financeiros para organizagdes que executam o impacto na ponta. Esses
arquétipos ndo se diferenciam apenas pela natureza do produto final, mas também pelas
tecnologias habilitadoras, pela estrutura de capital e pelos mecanismos de geragdo de receita.
Enquanto as originadoras dependem fortemente de dMRYV, sensoriamento remoto, modelagem
cientifica e infraestrutura de tokenizacdo para transformar ativos ambientais em ativos
financeiros confidveis, as intermedidrias se apoiam em arquiteturas de BaaS e APIs para
reduzir o custo regulatorio e concentrar esfor¢os em curadoria de impacto, desenho de
experiéncias digitais e estruturacdo de mecanismos hibridos de financiamento.

A principal contribuicdo conceitual do estudo foi justamente a adaptacdo do Business
Model Canvas para a realidade das green fintechs. O quadro proposto expande a logica do
Canvas tradicional ao introduzir dimensdes que s3o centrais em negdcios orientados a
sustentabilidade, como a “Proposta de valor e tese de impacto ambiental”, os “Segmentos de
clientes e beneficiarios ambientais”, as “Tecnologias habilitadoras”, o “Risco ambiental e
conformidade”, a “Trajetoria de inovacdo do modelo” e as “Barreiras para adogdo e
escalabilidade”, além de aprofundar o bloco de “Criagdo, captura e divisdo de valor”. Ao
fazé-lo, o framework aproxima-se da abordagem de modelagem de negbcios sustentaveis
sugerida por Bocken et al., ao deslocar o foco de uma relacdo bilateral empresa-cliente para
uma rede ampliada de stakeholders e para a coexisténcia de criacdo e destruicao de valor. Essa

reformulacdo permitiu, por exemplo, mapear ndao apenas quem paga pelos servigos
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financeiros, mas também quem se beneficia ambientalmente (biomas Amazdnia e Cerrado) e
socialmente (comunidades locais, ONGs, negécios de impacto), bem como identificar onde o
valor ¢ bloqueado ou transferido — seja na concentracao de riscos nos originadores, seja na
dependéncia de capital filantropico para viabilizar produtos de crédito ou investimento.

Em termos analiticos, as dimensdes adicionais mostraram-se decisivas para revelar
padroes estratégicos que passariam despercebidos em um Canvas convencional. A inclusao da
“Tese de impacto ambiental” como bloco proprio evidenciou que, nas originadoras, a tese de
impacto e a tese financeira sdo praticamente indissociaveis: a promessa de alta integridade
ambiental ¢ justamente o que sustenta a precificacdo premium dos créditos oferecidos a
compradores corporativos avessos a risco reputacional. Nas intermediarias, esse mesmo bloco
ajudou a explicitar os trade-offs entre democratizacdo do impacto e viabilidade econdmica:
modelos que utilizam contas e meios de pagamento de varejo como vetor de doagdo
enfrentam intensa competicdo B2C e dependem de escala de usudrios para que a tese de
impacto se sustente financeiramente.

O bloco de “Criagado, captura e divisao de valor”, inspirado nas discussdes de value
mapping em modelos de negocio sustentaveis, também se mostrou central para qualificar a
andlise. Ao separar explicitamente criagdo, captura e divisdo, foi possivel ir além da descri¢ao
de fontes de receita e destacar como o valor circula (ou fica retido) entre os distintos grupos.
Entre as originadoras, a analise mostrou como a monetiza¢ao da conservacao gera, a0 mesmo
tempo, fluxos de caixa para empresas e renda passiva para produtores rurais, ao custo de um
elevado “preco da integridade” que restringe o acesso de alguns compradores a créditos de
maior qualidade. Entre as intermedidrias, esse bloco permitiu explicitar como a captura de
valor por meio de taxas financeiras viabiliza a posterior redistribuicao para ONGs e negdcios
de impacto, mas também como a intermediacao de doacgdes e empréstimos pode concentrar
poder de curadoria na fintech, criando potenciais tensdes em torno de quem define o que ¢
impacto legitimo.

A dimensdo de “Risco ambiental e conformidade” funcionou como um contraponto
critico a narrativa de impacto, trazendo a tona o lado de destruicdo de valor que a literatura de
modelos sustentaveis enfatiza, mas que nem sempre ¢ incorporado de forma estruturada aos
instrumentos de andlise de modelos de nego6cio. Ao observar conjuntamente riscos de
mercado, riscos fisicos, riscos de integridade metodoldgica e riscos reputacionais, tornou-se
claro que, em mercados como o de carbono, a vantagem competitiva associada a integridade e
a transparéncia vem acompanhada de custos operacionais elevados e de significativa

exposi¢do a incertezas regulatorias. Isso levou a formulagdo do “custo da integridade” como
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um desafio transversal: modelos que se propdem a elevar padroes de qualidade em mercados
ambientais precisam convencer o mercado a pagar um prémio por essa integridade, o que, na
pratica, restringe seu espago competitivo frente a alternativas de menor rigor metodologico.

Por fim, os blocos de “Trajetdria de inovagcdo do modelo” e “Barreiras para adogado e
escalabilidade” permitiram reconstituir dinamicas evolutivas e restrigdes estruturais do
ecossistema brasileiro de green fintechs. A analise mostrou que parte das organizagdes ndo
nasce como fintech, mas converte trajetorias prévias de atuagdo em financas de impacto ou
conservagdo em plataformas digitais e arranjos hibridos de financiamento. Isso reforca a ideia
de caminhos de transicdo, em vez de uma ruptura subita, e ajuda a explicar a forte
dependéncia de parcerias com bancos, plataformas tecnologicas e organizagdes internacionais.
Ao mesmo tempo, a leitura integrada das barreiras evidenciou trés dimensdes de escala —
capital, clientes e expertise — que ndo se encontram explicitadas na literatura, mas emergem
dos casos como determinantes da capacidade de generalizacdo e crescimento dos modelos
estudados. Negdcios intensivos em CAPEX e ciéncia, negocios dependentes de massa critica
de usuarios de varejo e negdcios ancorados em capital humano altamente especializado
enfrentam, cada um a sua maneira, limites contundentes a escalabilidade.

Do ponto de vista dos padrdes estratégicos, a conclusdo mais relevante ¢ que o
ecossistema brasileiro de green fintechs tende a se organizar em torno de estratégias de nicho
e de servitizacdo do impacto. Em vez de replicar o escopo amplo dos bancos digitais
generalistas, as empresas estudadas se especializam em problemas de alto valor — como
créditos de remocdo florestal de alta integridade, cdmbio solidario para ONGs ou custddia
dMRV para ativos ambientais — e transformam produtos pontuais em servigos continuos,
ancorados em monitoramento, consultoria, assisténcia técnica e prestacdo recorrente de contas
de impacto. Essa escolha reforca a centralidade de relagdes de confianca de longo prazo e
aproxima a pratica observada das recomendac¢des de Bocken et al. (2013), que defendem
modelos orientados a criagdo de valor sistémico, mais do que a maximiza¢ao de transagdes
isoladas.

Em contrapartida, os desafios identificados indicam que o potencial transformador das
green fintechs esbarra em fragilidades sistémicas do campo de finangas sustentaveis no Brasil.
A escassez de capital climatico privado para setores de alta relevancia ambiental, a incerteza
quanto a regulacdo de mercados de carbono, a competi¢do acirrada com bancos digitais no
varejo ¢ a dependéncia de capital filantropico para viabilizar estruturas de blended finance
limitam a capacidade dessas organizagdes de escalar suas solugdes e de reduzir assimetrias de

acesso a produtos financeiros verdes. A analise sugere que, se por um lado as green fintechs
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tém se mostrado capazes de inovar em instrumentos, tecnologias e arranjos de governanga,
por outro lado a consolidagdo de seus modelos de negdcio depende de mudangas mais amplas
no ambiente institucional, regulatério e de investimento.

Em termos de limitagcdes, este estudo trabalhou com um ntmero reduzido de casos,
selecionados intencionalmente, o que restringe a possibilidade de generalizacdo estatistica dos
achados. A propria natureza qualitativa da pesquisa, baseada em entrevistas ¢ dados
secundarios, implica que as conclusdes refletem recortes e narrativas construidas a partir de
um periodo especifico da trajetoria das empresas. Nao obstante, ao articular um quadro
conceitual ampliado e ao aprofundar a andlise de padrdes estratégicos e desafios, o trabalho
oferece uma base analitica que pode ser testada, refinada e expandida em estudos futuros.
Pesquisas quantitativas, mapeamentos mais amplos do ecossistema e investigacoes
comparativas entre paises poderiam utilizar o framework proposto para examinar, em maior
escala, a diversidade de modelos de negdcio em green fintechs e a sua contribuicdo efetiva
para a transi¢do para uma economia de baixo carbono.

Como sugestdes de proximos passos e pesquisas futuras, destacam-se:

1. Ampliacdo dos casos: aplicar o quadro conceitual a outros arquétipos de green
fintechs no Brasil, como as insurtechs climaticas (focadas em risco paramétrico para
agricultura) ou as plataformas de investimento em energia renovavel, para testar a robustez do
framework em outros segmentos.

ii. Andlise do Impacto Regulatorio: a analise das Empresas 1 ¢ 4 revelou uma forte
dependéncia do mercado de carbono. Uma pesquisa futura de grande relevancia seria
investigar o impacto da implementacdo do Sistema Brasileiro de Comércio de Emissoes
(SBCE) sobre o modelo de negocio, a precificacdo e a viabilidade dessas green fintechs
"originadoras", bem como o papel do BCB e da CVM na regulagdo desses novos ativos
digitais.

iii. Quantificacdo de Impacto e Desempenho: este estudo focou na andlise qualitativa
da tese de impacto. A medida que este mercado amadurece, tornam-se necessarias pesquisas
quantitativas que busquem medir o impacto real e correlaciona-lo com o desempenho
financeiro, enderecando os desafios de mensuragdo apontados pelo GT Fintech do LAB.

Por fim, a adaptagdo do Business Model Canvas sob a perspectiva das green fintechs
mostrou-se fundamental ndo apenas como ferramenta de organizacdo dos dados, mas como
um dispositivo analitico que permitiu evidenciar quem ganha, quem perde, como o valor ¢
criado, quem o captura e em que condigdes ele ¢ redistribuido ou bloqueado. Ao tornar

visiveis essas dinamicas em um campo ainda pouco explorado, o trabalho contribui para



104

qualificar o debate sobre a contribui¢do real das fintechs para as finangas sustentaveis no
Brasil e oferece um ponto de partida para o desenho de modelos de negocio mais alinhados a

criacdo de valor ambiental e social de longo prazo.
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APENDICE A — Roteiro das entrevistas semiestruturadas

Roteiro da entrevista

Abertura

Ola, ENTREVISTADO, muito obrigado pelo seu tempo. Esta entrevista faz parte do meu
Trabalho de Formatura na POLI-USP. O objetivo da pesquisa é mapear como as Green
Fintechs estruturam seus modelos de negocio e quais impactos socioambientais geram no
ecossistema financeiro. Para isso, utilizarei um quadro conceitual de andlise, a fim de
compreender a criagdo, a captura e a divisdo de valor, as tecnologias habilitadoras e as
barreiras de adocdo.

Antes de comegarmos, algumas informagoes importantes sobre confidencialidade e
consentimento: os dados serdo tratados de forma sigilosa. Os nomes da empresa e do
entrevistado ndo serdo divulgados no trabalho. Posso gravar nossa conversa apenas para
fins de registro e transcrigdo? A gravagdo e a transcri¢do serdo usadas exclusivamente
para andlise académica. Vocé pode recusar qualquer pergunta a qualquer momento, sem
nenhum prejuizo.

Quanto a estrutura da conversa: teremos uma parte unica, na qual farei perguntas
abertas sobre a empresa, o mercado e o ecossistema. Essas perguntas tém o objetivo de
levantar informagoes que me permitam descrever a sua empresa a luz do framework do
estudo, contemplando todos os blocos do modelo de negocio da green fintech.

Perguntas

Agora vamos iniciar a primeira parte da entrevista.

O objetivo é compreender como a sua empresa se insere no ecossistema de Green
Finance, quais problemas ambientais busca resolver e como se relaciona com diferentes
atores, clientes e parceiros. Essas informagoes serdo usadas para preencher o quadro
conceitual do meu trabalho.

1. Qual problema ambiental central a sua empresa busca resolver? Que ODS vocé
considera mais diretamente relacionados ao negocio?

2. Qual é a tese de impacto da empresa? Esse impacto é de redugdo (evitado) ou
remog¢do? Como vocés avaliam a adicionalidade e o horizonte de tempo para
alcancar esses resultados?

3. Quem sdo os principais clientes pagantes dos seus produtos ou servi¢os (B2C,
B2B, plataformas)?

4. Alem dos clientes pagantes, quem mais se beneficia das solugoes oferecidas (meio
ambiente, comunidades, sociedade em geral)?
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5. Em qual categoria de Green Fintech vocé enxerga que sua empresa se enquadra
(comercializagdo de créditos de carbono, pagamentos verdes, investimento digital
verde, dados/analytics ESG, crowdfunding verde, insurtech climdtica,
crédito/poupanca verdes, ativos verdes tokenizados, RegTech)?

6. Quais tecnologias sdo fundamentais para o funcionamento da sua solugcdo?

7. Como vocés se relacionam com os clientes? Existem mecanismos de engajamento
continuo, como recompensas por escolhas sustentaveis, comunidades ou
iniciativas de educacdo?

8. Quais sdao as atividades centrais da opera¢do que tém relagdo direta com a
sustentabilidade (por exemplo, medi¢do digital de impacto — dMRV, modelagem de
risco climatico, tokenizagdo de ativos verdes, verificagdo contra taxonomias)?

9. Quais recursos sdo indispensdveis para a proposta de valor da empresa,
especialmente no que diz respeito a dados verdes (registros/companhias, bases de
ciéncia e politicas, observagdo da Terra)?

10. Quem sdo os parceiros-chave que viabilizam o negocio (bancos, fornecedores de
dados, reguladores, ONGs, universidades, parceiros setoriais como agro ou
energia)?

11. Quais sdo os principais custos da opera¢do, especialmente aqueles ligados a
sustentabilidade (dados, compliance, tecnologia, equipe especializada)?

12. Como a empresa gera receita? Quais sdo os modelos de monetizagdo
predominantes (licengas de dados/analytics, AUM/fees, comissoes, prémios de
seguro, marketplace, performance-based)?

13. Para cada stakeholder relevante (clientes, fornecedores, sociedade e meio
ambiente), que tipo de valor vocés acreditam estar criando? Existe algum valor
perdido ou destruido no processo (externalidades, rebound)?

14. Como o valor criado ¢ dividido entre os diferentes atores (clientes, parceiros,
sociedade, meio ambiente)?

15. Quais riscos climaticos ou de natureza a empresa considera em sua estratégia
(fisicos, de transi¢do, reputacionais)? Vocés seguem alguma referéncia como
TNFD ou taxonomias verdes nacionais/internacionais?

16. Como vocé caracterizaria a trajetoria de inova¢do do modelo de negocio da
empresa: startup, transforma¢do de um modelo existente, diversificagdo ou
aquisi¢do?

17. Quais barreiras tém sido mais significativas para a adogdo da solugdo por clientes
e parceiros (ex.: acesso a dados, maturidade tecnologica, regulagdo, custo de
capital, cultura de mercado, disponibilidade de talentos)?

18. Na sua visdo, como a sua empresa se diferencia das fintechs tradicionais ao
incorporar a dimensdo verde no modelo de negocio?

Fechamento
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Gostaria de agradecer pela sua disponibilidade e pelas informagoes compartilhadas. Sua
contribui¢do serd fundamental para a minha pesquisa, que busca compreender como as
green fintechs estruturam seus modelos de negocio e seus impactos no ecossistema
financeiro e socioambiental. Refor¢co que os dados serdo tratados de forma confidencial e
utilizados apenas para fins académicos, e me coloco a disposi¢cdo para compartilhar
posteriormente os principais resultados.
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