LISBON
SCHOOL OF
ECONOMICS &
MANAGEMENT
UNIVERSIDADE DE LISBOA

Desenvolvimento e Cooperacao Internacional

Mestrado

Trabalho Final de Mestrado

Dissertacéo

ALTERNATIVAS DE FINANCIAMENTO PARA O
ALCANCE DOS ODS.

Greyce Maria Labre Vaz

Outubro - 2020



Mestrado

Desenvolvimento e Cooperacao Internacional

Trabalho Final de Mestrado

Dissertacao

ALTERNATIVAS DE FINANCIAMENTO PARA O
ALCANCE DOS ODS.

Greyce Maria Labre Vaz - 50098

Orientacao:

Prof. Manuel Francisco Pacheco Coelho

Outubro - 2020
2



Agradecimentos

Agradeco a todos que contribuiram para o desejo de saber mais e de buscar ampliar o
conhecimento em temas que possam contribuir para a melhoria do ambiente social no

Brasil.

Em especial agradeco a minha familia, na pessoa da minha mée que sempre me apoiou e
estimulou a ser uma pessoa melhor e com seu exemplo de mulher determinada, inteligente
e sensivel a dor do outro. Ao meu papi Vilmar que sempre acreditou e me apoiou.
Agradeco ao incentivo dos meus irmados Polyana e Frederick, que sempre quiseram me

ver longe, mas sempre por querer me ver feliz e alcangando meus objetivos.

Agradeco a minha prima Roséangela, um exemplo de busca constante pelo conhecimento
em nossa familia, a minha prima Keila que me acolheu com todo carinho e suporte de
sempre em Lisboa. E em memodria da minha querida avé Anaides que sempre acreditou e

vibrou com minhas conquistas.

N&o poderia deixar de agradecer ao prof. Manuel Coelho que se tornou meu orientador
quando ja tinha perdido as esperancas de encontrar um, € mesmo assim com todo

profissionalismo e atencdo me apoio na conducdo desse trabalho.



Lista de Abreviaturas

APD  Ajuda Publica ao Desenvolvimento

CAD Comité de Ajuda ao Desenvolvimento

CEO Chief Executive Office

EUA Estados Unidos da América

FDCI Federal Deposit Insurance Corporation

FDI  Foreign Direct Investment

FIDC Fundos de Investimento em Direitos Creditorios -
FIP  Fundo de Investimento em Participagdes

G8 Grupo dos 8 paises mais ricos do mundo

GIIN  Global Impact Investing Network

GIIR  Global Impact Investing Rating System

GSG  Global Social Impact Investment Steering Group
IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
IDH indice de Desenvolvimento Humano

IFC International Finance Corporation

IS Investimento de Impacto Social

IMP  Impact Management Project

IRIS  Impact Report and Investment Standards

OCDE Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
ODS Objetivo do Desenvolvimento Sustentavel

OFO  Outros Fluxos Oficiais

ONG Organizacdo Ndo Governamental

ONU Organizacao das Nag6es Unidas

PIB  Produto Interno Bruto

PSE  Private Sector Engagement

UE Unido Europeia



INDICE

INTRODUCAQ 8
CAPITULO | 10
1.1. ALCANCE DOS ODS: ESCASSEZ DE RECURSOS E TEMPO 10
CAPITULO I 12
2.1. ALTERNATIVAS PARA O FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO 12
2.2. ENGAJAMENTO DO SETOR PRIVADO NO ALCANCE DOS ODS 13
2.3. PERFIL DO INVESTIDOR NO FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO 15
2.4. ECOSSISTEMA DE FINANCAS SOCIAIS 16
2.4.1. BLENDED FINANCE 17
2.4.2. INVESTIMENTO VERDE 18
2.4.3. INVESTIMENTO DE IMPACTO SOCIAL 19
2.5. NEGOCIOS DE IMPACTO 22
2.6. INVESTIDORES DE IMPACTO 23
2.7. DESAFIOS DO NOVO ECOSSISTEMA 24
2.8. INICIATIVAS DE REFERENCIA NO MUNDO E NO BRASIL. 26
CAPITULO IlI 29
ESTUDO DE CASO 29
3.1. BRASIL - DESIGUALDADE E CRESCIMENTO ECONOMICO. 29
3.2. SOBRE A VOX CAPITAL 31
3.3. HISTORICO DE ATUACAO DA EMPRESA 32
3.3.1. VENTURE CAPITAL 32
3.3.2. CREDITO PRIVADO 34



3.4. GESTAO DO IMPACTO 35
3.5. EMPRESAS APOIADAS 36
CONSIDERACOES FINAIS 38
REFERENCIA BIBLIOGRAFICA 40

ANEXOS

45




Resumo

O financiamento de projetos para alcance dos ODS tem sido maioritariamente
conduzido por meio de APD dos paises que integram 0 CAD-OCDE, e por algumas
iniciativas de paises em desenvolvimento, como a cooperacdo Sul-Sul. Cada pais que
compde a OCDE se comprometeu em doar 0,7% do seu PIB anual para projetos que visam
a reducdo da pobreza no mundo até 2030. Entretanto, com 0 ndo cumprimento desse
compromisso € o objetivo de “ndo deixar ninguém para tras” faz com que a busca por
novos atores para contribuir com esse objetivo se torne uma realidade. Nesse cenario, este
trabalho apresentara alternativas disponiveis no mundo para viabilizar a reducdo da
pobreza e desigualdade, por meio da participacdo/financiamento do setor privado a
projetos que buscam a promocao de negdcios que gerem impacto positivo na sociedade e
meio ambiente.

Palavras chave: impacto, pobreza, desenvolvimento sustentavel, financiamento

Abstract

The financing of projects to reach the SDGs has been mostly carried out through
ODA from the countries that are part of the CAD-OECD, and by some initiatives of
developing countries, as the South-South cooperation. Each country that makes up the
OECD has committed to donate 0.7% of its annual GDP to projects that aim to reduce
poverty in the world by 2030. However, with the non-fulfillment of this commitment and
the objective of “leaving no one behind” makes the search for new actors to contribute to
this goal become a reality. In this scenario, this work will present alternatives available
in the world to enable the reduction of poverty and inequality, through the participation /
financing of the private sector to projects that seek to promote businesses that generate a
positive impact on society and the environment.

Keywords: impact, poverty, sustainable development, financing



INTRODUCAO

Com o objetivo de ndo deixar ninguém para tras, a Organizacdo das Nac¢des Unidas
estruturou os desafios enquadrados nos 17 Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel -
ODS, com 169 metas a serem alcancadas até 2030. Tendo o comprometimento de lideres
mundiais de 150 paises na conducéo de acBes que efetivamente contribuam para o alcance
dos ODS, seja no nivel de financiamento, elaboracdo e/ou conducdo dos projetos ou

mesmo de implantacdo das sugestbes propostas pela ONU.

A viabilizacdo dos projetos para alcance dos ODS tem sido feita em grande parte
pela forma tradicional de Ajuda Publica ao Desenvolvimento - APD. Porém, segundo
dados da Organizacao para Cooperagédo e Desenvolvimento Econdmico - OCDE de 2019
a contribuicdo financeira dos paises que compdem o Comité de Ajuda ao

Desenvolvimento - CAD ndo € suficiente para alcance dos ODS.

Considerando o chamado da Agenda para Agdo de Addis Abeba em 2015 e o
percurso profissional da estudante responsavel por esse trabalho, que atuou por dez anos
em projetos de desenvolvimento de micro e pequenas empresas no Brasil, esse trabalho
estudara a participacdo do setor privado como alternativa de financiamento de negdcios
que tém o objetivo de reduzir as desigualdades e, com isso, contribuir para alcance dos
ODsS.

Passa pela necessidade de entender o que leva investidores capitalistas a abrir mao
do lucro acima de tudo, sendo mais conscientes da responsabilidade frente as
externalidades causadas por atividades por eles financiadas, e ir na contramdo do que
economistas liberais como Milton Friedman pregava (artigo publicado no New York
Times em 1970) que a Unica responsabilidade social das empresas era com a

maximizacgao dos lucros.

Visto que cinco anos se passaram desde o chamado para novos atores participarem
do desafio de alcance dos ODS, faz-se necessario um levantamento das alternativas
disponiveis atualmente e quais as implica¢cdes de cada uma no alcance dos ODS, bem
como as dificuldades encontradas para utilizacdo e ampliacdo do seu efetivo alcance no

terreno.



Algumas questdes ndo deixaram de ser pertinentes desde o Forum em Addis Abeba,
sendo ainda necessario saber: como ampliar a participacdo dos novos atores e 0 volume
de recurso a ser destinado ao alcance dos objetivos? como garantir que esse recurso esta
sendo destinado para onde mais precisam? Como saber se eles estdo sendo utilizados
efetivamente? Qual o retorno esperado pelos investidores privados? Como esses retornos
podem variar de acordo com o setor a ser destinado o recurso? Quais setores mais
necessitam de investimento privado? O investimento estd efetivamente trazendo
resultados para a sociedade ou sem o0 mesmo teriam alcangcado os mesmos resultados?
N&o seria 0 proprio setor privado o principal culpado para a expansdo da pobreza e
desigualdade no mundo? Como esse mesmo “grupo” agora ¢ uma pe¢a chave para

reverter o impacto dos seus préprios atos?

Para levantar algumas respostas a essas questdes esse trabalho esté dividido em trés
capitulos, sendo que no primeiro é apresentado o desafio de escassez de recursos para
alcance dos ODS e a situagcdo de paises em desenvolvimento que possuem status de
rendimento médio e alto, mas que ainda carecem de investimento para resolver gargalos
sociais iguais a de paises de baixo rendimento, atualmente maior foco da destinacéo de
APD no mundo.

No segundo capitulo é apresentado o ecossistema que articula 0os novos atores e 0s
instrumentos utilizados no financiamento do desenvolvimento e quais os desafios

enfrentados para a efetividade dessa participacao.

O terceiro capitulo trata do estudo de caso da Vox Capital, fundo de investimento
privado brasileiro que atua exclusivamente com gestéo de recursos para o financiamento
de negocios de impacto e como a mesma tem se destacado no movimento de inovacao

para o financiamento do desenvolvimento.

Consideracdes quanto ao que foi estudado e questionamentos que surgem ou

permanecem a partir desse trabalho serdo apresentados nas consideragdes finais.



CAPITULO |

1.1. ALCANCE DOS ODS: ESCASSEZ DE RECURSOS E TEMPO
O prazo para alcance das metas estabelecidas nos Objetivos do Desenvolvimento

Sustentavel® estd menor, visto que um terco foi ultrapassado e as metas estdo longe de
serem alcancadas em sua totalidade em ao menos um pais ou mesmo em um dos seus 17

objetivos.

Segundo relatério da Secretaria Geral da Organizacdo das Nacdes Unidas - ONU
de julho de 2019, sobre o progresso dos ODS, todos tiveram melhorias. Porém, alguns
tém ocorrido mais lentamente nos Gltimos anos. Apesar dos esfor¢os dos governos de
promover agdes direcionadas ao enfrentamento dos gargalos oriundos da pobreza no
mundo, o compromisso financeiro firmado pelas nagfes mais ricas tem sido

negligenciado.

Existem diversos alertas para a questdo da velocidade com que as agdes para
alcance dos ODS ndo estdo sendo suficiente e com isso a ideia de “ndo deixar ninguém
para tras” esta cada vez mais improvavel. Entretanto, segundo indicado pela ONU as
informacdes ndo sdo regularmente coletadas no campo pelos paises que desenvolvem

acoes em busca do alcance dos ODS.

O que demonstra uma fragilidade na verificacao efetiva do alcance dos ODS até
mesmo para propor mudancas de curso e redirecionamento de recursos. Sem um
monitoramento eficiente da aplicagéo dos recursos em relacéo aos resultados alcancados
é dificil avaliar se a necessidade de aumentar recurso destinado aos ODS apontada pela
OCDE e ONU ¢ suficiente ou néo.

Para a ONU e OCDE a ajuda publica ao desenvolvimento efetivamente praticada
pelos doadores é insuficiente para alcancar os objetivos de reducdo dos niveis de pobreza

no mundo. Segundo o relatério do Comité de Ajuda Publica ao Desenvolvimento - CAD

1 0DS - https://undocs.org/E/2019/68
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da OCDE de 2017, apenas 5 paises alcancaram a meta2 de disponibilizar 0,7% do PIB

para a ajuda aos paises em desenvolvimento e contribuir para o alcance dos ODS.

Devido a baixa adesédo dos paises doadores em cumprir a meta, por eles definida, a
OCDE defende que anualmente existe um “gap” entre 2,5 a 3 trilhGes de dolares que

impossibilita o alcance dos ODS.

Ainda que o percentual disponibilizado para APD seja inferior a meta estabelecida,
trata-se de um recurso expressivo e que tem proporcionado melhoria nas condicoes
sociais, ambientais e humanitarias em diversos paises em desenvolvimento. Mesmo com
a existéncia de diversos desafios na utilizagdo/aplicacdo desses recursos e da geracdo de
certo grau de dependéncias dos paises mais pobres, ele ainda é de extrema relevancia para

0s paises em desenvolvimento.

Portanto, a necessidade de identificar alternativas para viabilizar o alcance dos ODS
sem contar apenas com recurso publico vem sendo defendida por diversos organismos
multilaterais que atuam no financiamento do desenvolvimento. Com isso, existe uma
tendéncia para ampliar o envolvimento do setor privado e filantropico em prol da Agenda
2030 das Nag¢des Unidas.

“International aid agencies are searching for new tools, including results- based
financing, outcomes-based approaches, market-based solutions and different forms of
public-private partnerships, to increase their effectiveness and long-term development

impact while working with the limitations of tighter budgets.

Essa alternativa vem sendo estruturada em diversas partes do globo e carecem de
maior atencdo e estudo para verificar a viabilidade e especialmente a escalabilidade das
acOes. Veremos no capitulo 2 mais detalhes sobre o ecossistema existente e o retorno

alcancado até 0 momento com essa participacao.

2 Compromisso firmado na Cimeira Mundial das Nag6es Unidas para alcance dos Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel paises
se doadores se comprometeram a aumentar a APD, doando 0,7% PIB.

8 OECD (2015), Social Impact Investment: Building the Evidence Base, OECD Publishing, Paris. http://dx.doi.org/10.1787/9789264233430-en
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CApPiTULO |l

2.1. ALTERNATIVAS PARA O FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO
Partindo do pressuposto de que € preciso identificar alternativas para viabilizar

acles que contribuam para o alcance dos ODS. “Segundo dados da OCDE ... apenas
cinco paises doadores -- Suécia, Luxemburgo, Noruega, Dinamarca e Reino Unido --
conseguiram atingir os 0,7% do PIB.”* Devido a necessidade de mais recursos publicos
e privados, nacionais e internacionais, capazes de impulsionar o desenvolvimento de

projetos que viabilizem a reducgdo dos niveis de pobreza no mundo.

Viabilizar a participacdo do setor privado no financiamento/execucdo de projetos
de cunho social ¢é bastante desafiador e controverso, uma vez que alcangar convergéncia
entre os interesses do setor privado e a real necessidade da sociedade pode nédo ser téo
simples e requer um esforco de alinhamento dos interesses que pode inviabilizar ou
reduzir a capacidade de escalonar os projetos, o que pode reduzir a capacidade de

mudanca da realidade de mais pessoas nas mesmas condicoes.

Além dessa constatagdo, muitas organizagdes (especialmente as Organiza¢des Ndo
Governamentais) defendem que é no minimo contraditério em relagdo as teorias
econdmicas adotadas nos mercados tradicionais, visto que na grande maioria dos paises
capitalistas que adotam uma postura neoliberal o que procuram a qualquer custo é a
maximizacdo do lucro. Como ajustar o espirito de “ganancia” naturalmente encontrado
no setor privado e converter em senso de moralidade e justica social e ambiental, para
tratar de interesses coletivos e que podem ou nado gerar retorno financeiro imediato para

os investidores?

Para viabilizar uma maior participacdo do setor privado na reducdo da pobreza é
necessario algum ajuste de entendimento, tal como o de que a reducéo da pobreza é feita
por meio de ajuda publica ao desenvolvimento, onde o proprio termo remete a
participacdo exclusivamente publica. Sendo que cada vez mais € preciso ter o foco na

efetividade das agdes, visto que muito do que tem sido feito em “paises do sul”

4 https://www.dn.pt/lusa/interior/ajuda-publica-ao-desenvolvimento-e-insuficiente-e-e-preciso-inovar----ocde-9265642.html
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demonstram que a participacdo publica ndo é capaz de viabilizar alcance de objetivos

relevantes para a reducdo dos indices de pobreza.

“The investment analogy has its limits, naturally. Most private investment is made
for profit, while interventions in the field of international cooperation seek primarily to
further internationally agreed development objectives. Therefore, using the language of
foreign investment should not be seen as denying the element of solidarity inherent in
development cooperation.

Instead, it could add a further layer to our conceptualisation of aid, and encourage
us to move beyond the “recipient of charity” mentality, towards mutuality and working
together for agreed outcomes.

For all these reasons, it is time the aid community started to talk about aid as
investment not just charity. It could start by renaming aid ‘“‘international public
investment”.”®

2.2. ENGAJAMENTO DO SETOR PRIVADO NO ALCANCE DOs ODS

O entendimento dos paises mais ricos e organismos internacionais é que para
reduzir a pobreza e, consequentemente, melhorar a qualidade de vida da popula¢do mais
pobre é fundamental alcancar as metas propostas e acordadas nos ODS.

A viabilidade dos programas e projetos para alcance dos ODS é feita por meio do
financiamento do desenvolvimento e ajuda externa que podem ocorrer tanto com a
participacdo privada (investimentos diretos, investimento em carteira, emprestimos,
créditos para exportacdo e remessas de imigrantes), quanto com a publica (ajuda pablica
ao desenvolvimento — APD, ou por meio de Outros Fluxos Oficiais — OFO).

Sendo esta Ultima a mais conhecida, mesmo respondendo por muito menos do
montante de recurso destinado ao desenvolvimento. (Anexo | — Share on non-ODA flows
and origin of funds).

Entretanto, com o gap financeiro se formando anualmente devido o ndo
cumprimento do compromisso firmado pelos paises doadores do CAD — OCDE, surge a
necessidade de buscar novas fontes de financiamento para as agdes e com isso viabilizar
o0 alcance dos ODS.

Além das alternativas para financiamento é preciso alternativas inovadoras no
formato em que as acOes sdo realizadas nos paises receptores de APD, bem como na
criacdo e padronizacdo da utilizacdo de instrumentos de medigcdo dos resultados
alcangados nos projetos como mecanismo de incentivo a novos investidores. Nesse

5fiIe:///Users/qrevceIabre/Documents/Tese/TEXTOS%ZOLIDOS/Aid%ZOshouId%20be%ZOseen%ZOaso/c)ZOforeiqn%2OpubIic%20inv
estment,%20n0t%20just%20charity%20%7C%20Global%20development%20%7C%20The%20Guardia.webarchive
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aspecto, o engajamento do setor privado (Private Sector Engagement — PSE) na
cooperacéo para o desenvolvimento reforca a necessidade de apoiar projetos inovadores
que tenham maior viabilidade técnica e financeira, além de resultados e condi¢des de
serem replicados em grande escala.

Conforme abordado no 4° Forum de Alto Nivel da Efetividade da Ajuda de Busan,
entre outras coisas, a importancia de construir parcerias entre o setor privado e o terceiro
setor é fundamental para viabilizar novas estruturas de financiamento e de conducéo de
projetos para alcance dos ODS.

“... a higher emphasis on private actors, either for- profit or nonprofit. Research
on public-private partnerships, discussed in our theory review, suggests that for-profit
firms can bring extra capital for new investment, as well as proprietary technical
knowledge and efficient execution capabilities.

“Se vocé estd administrando uma empresa, vocé sabe que estd fazendo um bom
trabalho porque as pessoas escolhem seus produtos e ndo do concorrente. Isso nédo
acontece na ajuda piblica.””

Apesar da necessidade de mais recursos para alcance de desenvolvimento
sustentavel, a participacdo do setor privado como um dos atores é vista com desconfianca
por organizacOes da sociedade civil e alguns outros atores tradicionais da cooperagéo para
o0 desenvolvimento. Porém, tem grande potencial para viabilizar projetos de maneira agil,

inovadora/ criativa e eficiente na maximizacao de valor.

O potencial de perigo para algumas questdes sociais como 0 meio ambiente e
grupos marginalizados estdo entre 0s aspectos que mais trazem preocupacao. Além disso,
levantam apreensdo com relacdo a protecdo dos recursos publicos, falta de atengdo com
resultados e impactos, transparéncia, responsabilidade limitada, desvio de dinheiro

publico para fins exclusivamente privados.

Nesse sentido, existe uma demanda urgente para criar conceitos/definicdes e
principios que viabilizem o monitoramento das externalidades e assim comprovem o
retorno aos investidores, atraindo assim uma maior participacdo do setor privado nas
acOes de desenvolvimento sustentavel, bem como o impacto nas questdes sociais e

ambientais que a cooperacgdo para o desenvolvimento tem buscado.

6 https://www.insper.edu.br/docentes/sergio-lazzarini/wp-content/uploads/sites/3/2014/04/Plural-public-private-27-9-2017.pdf

7 http://stanford.ebookhost.net/ssir/digital/62/ebook/1/index.php?e=62&user_id=830134&flash=0
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Nas modalidades de engajamento do setor privado levantadas pela OCDE tém:

. Compartilhamento de pesquisas, conhecimento e informacdes;
. Suporte e didlogo politico;

. Assisténcia técnica;

. Desenvolvimento de capacidades;

. Financiamento.

2.3. PERFIL DO INVESTIDOR NO FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO
Empresérios que estejam ao mesmo tempo lutando para alcancar cada vez melhores

resultados econdmicos em suas atividades principais, mas que em outra via estdo
dispostos a investir para reduzir a pobreza e os niveis de desigualdade presentes no

mundo, sd0 mesmo capazes de promover a mudanca necessaria?

“Em Cltima analise, a verdadeira fonte de crescimento econémico e de uma
civilizagéo prospera ¢ a nossa humanidade, e ndo a sua auséncia.

Jeff Bezos, o fundador da Amazon, ¢ o homem mais rico do mundo, com uma
fortuna de 112 bilhGes de dblares, segundo a lista da Forbes de 2018. Apenas 1% de sua
riqueza total equivale a quase todo o orcamento de saude da Etidpia, um pais de 105
milhGes de habitantes. Ele disse recentemente que decidiu investir sua fortuna em viagens
espaciais, jd que n&o consegue mais pensar em como gastar o dinheiro.7

Zay trabalha no processamento de camardo na Tailandia. Os camardes que ele
descasca sdo fornecidos a grandes varejistas, como 0s supermercados Whole Foods, cujo
controle agora ¢ da Amazon. No final de um turno de trabalho, a exaustao que ele sente
depois de descascar camardo por 12 ou 13 horas pode deixd-16 quase imével. “Eles estdo
usando os trabalhadores, ” diz Zay. Ele tem sorte se conseguir ganhar mais de 15 dolares
em um dia.” Relatorio Oxfam 2019

Como romper com o conceito da ciéncia econémica classica de que os agentes
econémicos, ao tomarem suas decisGes, agem sempre para maximizar seu proprio

interesse e sdo calculistas e totalmente racionais?

“Coase e Williamson imaginaram um mundo onde companhias controlam a
publicidade de suas marcas, terceirizam a producdo, a logistica e tudo mais, mas
internalizam a fun¢éo de governo. Por que contar com governos para resolver conflitos?
Afinal, corporacdes também precisam lidar com resolugéo de conflitos internamente. Por
gue temos leis estatais quando o que o mundo mais precisa é de leis morais? A
Responsabilidade Social Empresarial ¢ um campo aberto para a negociagdo de

15



mudancas na relagcdo entre empresas e sociedade. Que tipo de mobilizagédo politica

desafiaria o poder das corporagdes em todos os niveis, do local ao global?
Como alcancar essa participagao do setor privado para viabilizar a aproximacéo da
economia com as necessidades do cotidiano das pessoas, como defende a Economia
Humana, se os dados demonstram justamente o contrario, uma menor cobranca de

impostos dos mais ricos.

2.4. ECOSSISTEMA DE FINANCAS SOCIAIS
No ecossistema de financiamento do desenvolvimento e ajuda externa encontramos

os fluxos publicos, através da ajuda publica ao desenvolvimento (APD) e outros fluxos
oficiais (OFO), e os fluxos privados, que contam com o0s investimentos diretos,
investimentos em carteiras, empréstimos, crédito para exportacdo e remessas de

imigrantes.

A cooperacdo publica ocorre através da administracdo central, de regides ou por
outros niveis da administragdo. Enquanto a cooperagédo privada ocorre principalmente por

meio de ONG, empresas e associacoes.

“But aid is no longer the main development finance recourse for most developing
countries, now replaced by private financial flows: foreign direct investment (FDI),

remittances and philanthropy (OECD, 2018).
Com a necessidade de inserir novos atores no contexto do apoio aos paises em
desenvolvimento, essa participacdo tem sido estimulada e a estruturacdo de mecanismos
para viabilizar uma atuacdo mais assertiva e em conjunto com os financiadores

tradicionais da APD tem evoluido.

Entre essas novas opgdes estdo o ecossistema das Financas Sociais que atuam por
meio de Blended Finance, Investimento Verde e Investimentos de Impacto Social, mais

detalhados a seguir.

8 https://maquinacrisica.org/2016/07/14/economia-humana-e-desenvolvimento/

9 MAH, Luis - Promoting Private Sector For Development: The Rise Of Blended Finance In Eu Aid Architecturel (working paper
CEsA CSG 171/2018).
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2.4.1. BLENDED FINANCE
Conforme a propria tradugdo do nome diz € o financiamento misturado, onde séo

aportados recursos tanto do setor publico quanto do setor privado, unindo assim nao
apenas recursos, mas também interesses na execucao de um determinado projeto com
foco no desenvolvimento social e/ou ambiental. Sendo considerado um adicional/reforgo
ao recurso publico destinado ao desenvolvimento sustentavel dos paises em

desenvolvimento.

Growth of Annual Blended Finance Activities e af A= Region Frequency

Fonte: https://www.convergence.finance/blended-finance

Os membros do CAD desenvolveram os principios do Blended Finance que servem
como um check list para verificacdo dos padroes de qualidade e dos resultados
alcancados, uma vez que a transparéncia é importante na utilizagdo de recursos publicos.

Os principios sédo:
1° - Uso de Blendend Finance por ancora para justificativa de desenvolvimento;
2° - Design Blended Finance para aumentar mobilizac&o das finangas comerciais;
3° - Blended Finance na medida do contexto local,
4° - Foco em parcerias eficazes para finangas mistas;
5° - Monitoramento do Blended Finance para transparéncia e resultados.

A Uniéo Europeia, maior doador de APD, tem buscado estimular a participagéo de
novos atores no financiamento de projetos que contribuem para a melhoria dos paises em
desenvolvimento, conforme a sua “Agenda para a Mudanga”, e também para alcangar os

objetivos e interesses da propria UE.
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O Blended Finance é o principal mecanismo de apoio da participagdo privada em
conjunto com o setor publico da UE, viabilizando projetos nos paises em
desenvolvimento, otimizando os recursos e dando mais caracteristicas comerciais aos

projetos.

Um dos desafios do Blended Finance é reduzir os riscos das operagdes e assim atrair
mais investidores para realizar projetos desafiadores e que contribuirdo de forma decisiva

para a mudanca da realidade de muitas pessoas em paises de extrema pobreza.

Além de exigir uma maior transparéncia na realizacdo dos projetos, 0 que causa
resisténcia do lado dos investidores privados, que nem sempre estdo dispostos a
apresentar todos os detalhes dos projetos e, por outro lado, uma maior pressdo de
instituicOes (especialmente as ndo governamentais) quanto a efetividade da utilizagdo do
recurso publico e ndo para o financiamento de empresas que nao tem como objetivo final

a reducdo da pobreza.

2.4.2. INVESTIMENTO VERDE
Outra alternativa inovadora que viabiliza o ambiente de negdcio financeiro a

contribuir para a reducdo dos impactos negativos da degradacdo ambiental, um dos 17

ODS, é o Investimento Verde.

Trata-se de uma opc¢do de investimento, com objetivo de gerar lucro para 0s
investidores (apesar de nem sempre ser a op¢do mais rentavel disponivel no mercado) e
ao mesmo tempo contribuir para o financiamento de projetos relevantes para a
minimizacao dos impactos negativos no meio ambiente. Sendo que projetos com foco em
energias limpas e a¢Ges climaticas deveriam ser cada vez mais prioritarias, especialmente

para 0s paises signatarios do Acordo de Paris para mudancas climaticas.

Entre os principais emissores de Investimento Verde estdo os bancos de
investimento como o Banco Europeu de Investimento, o Banco Africano de
Desenvolvimento, Banco Europeu de Desenvolvimento e Reconstru¢cdo e o Banco
Mundial.
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Por ser uma alternativa de investimento de retorno fixo e relativamente nova, o
Investimento Verde ndo € considerado por alguns consultores de investimento como uma
alternativa suficientemente madura para gerar o lucro que investidores buscam.
Entretanto, para investidores que buscam ndo apenas o lucro, mas também contribuir para

a reducdo dos impactos ambientais no mundo, essa é uma alternativa relevante.

O Investimento Verde busca a captacdo de investidores que recebem, além da
garantia de um investimento isento de imposto e com rendimento fixo, a promessa que
seu investimento serd direcionado exclusivamente para negdcios/projetos
ambientalmente responsaveis e que contribuirdo ou para a mitigacdo de riscos ambientais,

ou para a reducdo de impactos no ambiente.

Entretanto, a imprecisdo na definicdo do que é um projeto efetivamente Verde
ocasiona o investimento em empresas que entre suas atividades pode ser encontradas
acOes que contrariam o interesse do investidor Verde, como a contribuicdo para a

degradacdo ambiental e mais emissao de poluentes no ambiente.

Segundo a Comissdo de Negocios e Desenvolvimento Sustentavel considera a
existéncia de 12 trilhdes de dolares em oportunidade de mercado para negdcios com
modelos sustentaveis. Enquanto que para as Nagdes Unidas existe, além do gap anual de
investimento no alcance dos ODS, uma necessidade de investimento anual em projetos

de energias limpas de um trilhdo de ddlares anual.

2.4.3. INVESTIMENTO DE IMPACTO SOCIAL
O modelo de negdcio tradicional mais adotado hoje nos paises capitalistas tem,

segundo a Teoria da Firma de Ronald Coase, buscado a maximizacdo de lucro e a
minimizacao dos custos, sem preocupac¢do com o impacto social ou ambiental que possam

causar.

Na contramé&o desse modelo é que o Investimento de Impacto Social - 1IS vem para
atender interesse de empreendedores com novas aspiracées, que além de almejar o lucro
dos seus negdcios buscam gerar impactos positivos na sociedade e no ambiente. Sendo

provedor de recursos para 0s mais diversos desafios sociais como servigos de salde,
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educacdo, moradia e desafios relacionados com a preservacao/recuperacdo do meio

ambiente, microfinanciamento e agricultura.

Nesta modalidade de financiamento para o desenvolvimento sdo investidos
recursos privados para organizacdes que tem como foco a redugdo das necessidades
sociais e/ou ambientais com expectativas de obter retorno social e financeiro, atraves de
mecanismos inovadores e com maior capacidade de mensuracdo dos resultados
alcancados.

“A Forg¢a Tarefa de Financas Sociais em parceria com organiza¢@es que atuam
no tema, constituiu a Carta de Principios para Negdcios de Impacto no Brasil, que
estabelece quatro principios que diferenciam os Negécios de Impacto, das ONGs ou dos
negdcios tradicionais (independentemente da constitui¢do juridica da organizagdo): 1.
Tem o proposito de gerar impacto social positivo explicito na sua missdo; 2. Conhecem,
mensuram e avaliam seu impacto periodicamente; 3. tem uma l6gica econémica que

permite gerar algum tipo de receita propria; 4. Possuem uma governanca que leva em
consideracio os interesses de investidores, clientes e comunidade. ”*° Pag. 12.

Em alguns paises, devido seu ambiente regulatério, ndo aceitam que os 1S visam o
lucro, pois entendem ser incompativeis. Entretanto, trabalharemos neste estudo com o
conceito de 1S para 0s negdcios que visam o lucro e que ao mesmo tempo geram impacto

social/ambiental.

Considerando que nem todas as necessidades sociais viabilizam empreendimentos
que possam gerar lucro e impacto ao mesmo tempo, o IIS ndo tem como objetivo
substituir o formato de cooperacdo para o desenvolvimento que é realizado por meio de
doagdes e ajuda publica. Surge como uma alternativa extra para aquelas areas em que
além de promover impacto social é possivel gerar negocios sustentaveis e que possam ser

replicados em outras localidades.

Em paises em desenvolvimento muitos servigos basicos sdo de dificil acesso as
classes C, D e E, sendo que essa parte da populacdo estaria disposta a pagar por servi¢os

caso tivessem a oportunidade de acessa-los.

10 http://forcatarefafinancassociais.org.br/wp-content/uploads/2015/10/ICE_FTFS_Recomendacdes_dig_simples.pdf
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Segundo dados da OCDE, a pratica'! do investimento social consciente ndo é
recente, porém, tem se intensificado nos Gltimos doze anos. As iniciativas relacionadas
com investimento de impacto social tém sido conduzidas por governos (blended finance),

instituicOes filantropicas e investidores individuais ou de fundos.

As primeiras iniciativas foram verificadas no Reino Unido e foram depois adotadas
também por outros paises do G8, como Canadd, EUA e Australia. Mesmo assim,
iniciativas de 11S também sdo conduzidas em outros paises desenvolvidos e por aqueles

em desenvolvimento.

O ecossistema do investimento de impacto social envolve cinco esferas, segundo
OCDE, onde a primeira se refere ao levantamento das necessidades sociais, que podem
ser das mais variadas formas possiveis; na sequéncia estdo as organizacdes que se
comprometem com a entrega (fornecedores) de servigos sociais como as empresas

sociais, instituicdes de caridade, instituicdes sem fins lucrativos e negdcios sociais.

No lado dos intermediarios estdo os provedores de capital como fundagdes
individuais e filantropicas, bancos e outras empresas de servicos financeiros e seus
intermediarios; em quarto, esta o lado de quem demanda, que pode ser as empresas

sociais, de caridade, sem fins lucrativos e com propdsito social.

Por ultimo, porém ndo menos importante, estd o ambiente que possibilita o 1S
sendo os sistemas sociais, impostos, ambiente regulatorio e mercado de financiamento do

desenvolvimento.

Essas modalidades de finangas sociais aproximam os destinatarios de
investimento de inovagbes que num formato mais tradicional de ajuda ao
desenvolvimento ndo é adotado. Pode ser melhor verificado por meio do Anexo Il -

Matriz de investimento de impacto.

Entre as inovacOes que estdo mais proximas do setor privado e que podem
contribuir com os projetos/iniciativas de investimento de impacto estéo a automagéo, as

novas tecnologias e modelos de negocios como as fintechs, a democratizacdo da

l OECD (2015), Social Impact Investment: Building the Evidence Base, OECD Publishing, Paris. http://dx.doi.org/10.1787/9789264233430-en
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informagéo por meio de Blockchain ou “Big data”, bem como a juncdo de interesses

comuns por meio dos crowdfundings.

2.5. NEGOCIOS DE IMPACTO
Conforme pesquisa realizada pela Alianca pelos Investimentos e Negdcios de

Impacto!? ndo existe caracteristica padrdo ou mesmo comum a todos os negécios de
impacto. O que possibilita uma banaliza¢éo do termo impacto, tornando-a uma buzzword
que pode refletir na reducdo da importancia dada aos que efetivamente promovem um

investimento de impacto.

Independentemente da caracteristica adotada a ampliacdo do debate sobre o
impacto socioambiental promovido por empresas € relevante para fortalecer a

necessidade de mudanca da estrutura econdmica atualmente dominante.

Considera-se neste trabalho a perspectiva de que um negdcio para ser considerado
de impacto é preciso nascer com a intencdo de gerar impacto socioambiental, sendo
necessario a obtencdo de retorno financeiro do investimento que pode ser com taxas
abaixo do mercado ou com taxa de mercado ajustada ao risco da operacdo. Sendo
imprescindivel a mensuragdo dos resultados e a transparéncia no fornecimento dos

resultados alcangados.

Em 1976 Muhammad Yunus®: prémio Nobel da Paz em 2006, comegou a
emprestar dinheiro sem juros para mulheres pobres em Bangladesh. Préatica essa que foi
replicada em outros paises. Para Yunus, os ODS sdo importantes, porém deixaram de fora
um aspecto tdo importante quanto a redugdo da pobreza e a preservacdo do meio

ambiente, que é o ambiente dos negdcios.

Nesse espaco, ele defende que uma bomba-reldgio esta a ponto de explodir devido
a maquina econdmica atual que leva a concentracdo de riqueza. Para desativar essa

bomba, Yunus defende como alternativa a ado¢do em conjunto de outros tipos de negocio,

12 https://forcatarefa-assets.s3.amazonaws.com/uploads/2019/11/ICE-Estudo_Negdcios-de-Impacto-2019 Web.pdf

13 https://www.yunuscorporate.com/blog/estaddo-todo-mundo-mesmo-pobre-nasce-empreendedor-diz-yunus
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com foco ndo apenas no acimulo de riquezas como 0s negdcios convencionais hoje

fazem, mas também adotar negdcios sociais que buscam resolver problemas sociais.

Para Yunus “fazer dinheiro traz felicidade, mas fazer outras pessoas felizes é uma

super felicidade”.

E a unido desses dois modelos proporciona o surgimento dos negdcios de impacto
social, que ndo apenas buscam resolver problemas sociais, mas também buscam o lucro.
A crenca de que lucratividade e impacto social positivo sdo mutuamente excludentes esta
sendo quebrada pela realidade vivida com a nova geracdo de negocios, que visam nao

apenas o retorno financeiro, mas também a geracdo de impactos positivos e sustentaveis.

2.6. INVESTIDORES DE IMPACTO
O mercado de investimento de impacto tem crescido conforme se tornam mais

conhecidos 0s propositos e resultados alcangados, sendo que entre os principais atores

responsaveis pelo financiamento estdo agrupados da seguinte forma'#:

. Promotores de oportunidade de investimento para seus clientes (bancos,

fundos de penséo, consultores financeiros e gerente de patrimoénio);
. InstituicBes e fundacgdes familiares;

. Promovem prova de viabilidade financeira (investidores governamentais

e instituicdes de financiamento do desenvolvimento).

De acordo com os dados da GIIN, 502 bilhGes de dolares sdo administrados por
1.340 organizagOes voltadas para geragdo de investimento de impacto no mundo. As
Finangas Sociais, campo onde os investimentos de impacto atuam, pretende movimentar

cerca de US$ 1 trilhdo de ddlares no mundo.?®

Além disso, o “modo tradicional de se fazer filantropia (falta de profissionalismo,

auséncia de relatos de desempenho, baixas perspectivas de crescimento e ganho de

14 De acordo com o Global Impact Investment Netowork.

15 http://forcatarefafinancassociais.org.br/wp-content/uploads/2015/10/Financas-Sociais_Solucdes.pdf
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escala)”® tem sido questionado por muitos investidores e por isso 0s negdcios de impacto
estdo sendo uma alternativa interessante e vantajosa, uma vez que agrega o modelo de
negocios que visam além do lucro a geracdo de impactos positivos para a sociedade e o

meio ambiente.

2.7. DESAFIOS DO NOVO ECOSSISTEMA
Essa nova abordagem de financiamento do desenvolvimento traz grandes desafios

diretamente ligados com o seu proposito principal, de um lado esta a necessidade de
mensurar e gerenciar resultados sociais e ambientais e do outro, estd a necessidade de

garantir o retorno financeiro almejado dos investidores.

Na perspectiva desses investidores os resultados devem ser em ambos 0s aspectos
ou ndo foram alcancadas as expectativas do negdcio, uma vez que ndo procuram
simplesmente o retorno financeiro que o mercado tradicional poderia proporcionar em
outros tipos de investimentos e nem apenas o0 impacto socioambiental, pois ndo se trata

de doacao/filantropia.

Além disso, outro aspecto que deve ser vencido no ecossistema do IIS,
especialmente nos paises em desenvolvimento, é a legislacdo que envolve os sistemas
financeiros desses paises e que ainda nédo esta adaptada para viabilizar esse formato de

investimento.

Encontrar métodos claros e adequados para mensurar o impacto dos investimentos
realizados e ter essa mesma informacdo em nivel global é outro problema que fragiliza a

tomada de deciséo dos investidores em iniciar seus investimentos em IIS.
Existem duas principais ferramentas no campo da medicao de impacto social:

= IRIS (Impact Report and Investment Standards) — Trata-se de um catalogo de

métricas de desempenho para medir resultados socioambientais e financeiros para as

16

https://assets.aspeninstitute.org/content/uploads/files/content/upload/AF _resumo_aspen_portugues eqom.pdf? ga=2.
131072271.1608296472.1566910302-1514374570.1566910302 pg 32
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instituicbes que atuam com investimento de impacto, fornecida gratuitamente pelo GIIN

(Global Impact Investing Network); e

» GIIRS (Global Impact Investing Rating System) — disponibiliza ferramenta para
avaliacdo do impacto social e ambiental da empresa/instituicdo em quatro categorias —
governanga, funcionéarios, comunidade e ambiente. Na sequéncia, considerando o banco
de dados disponivel é possivel fazer uma comparacdo com 0s outros respondentes e
verificar em qual situacao se encontra. Para passar pelo terceiro e Gltimo € disponibilizado
um relatorio com sugestdes de melhoria no impacto.

“Em busca de um aprimoramento do método de medic&o, muitos fundos e empresas comegaram a
adotar instrumentos oferecidos por atores do ecossistema especializados em medi¢do de impacto. Dois

exemplos sdo o Impact Reporting and Investment Standards (IRIS) e o Global Impact Investing Report
System (GIIRS).” 7

Entretanto, em pesquisas recentes realizadas pelo GIIRS com negdcios de impacto
fica demonstrado que o numero dos que utilizam sistematicamente instrumentos de
medicdo de impacto € pequeno e pode comprometer a busca por ampliacdo de
investidores, uma vez que a auséncia de dados em escala sobre os resultados alcancados
ainda é pequena.

“Different players involved in the market, including policymakers, have been calling for more data

on SlI as well as a better and more accurate understanding of the size, scope, evolution and potential of

the market. 8

A auséncia de uma definicdo clara do que € negécio de impacto dificulta as
possibilidades de ampliacdo de investidores. Devido a complexidade em volta da geracéo
de retorno financeiro sobre questdes de impacto social, questdes essas que ndo sao
simples como identificar oportunidades de lucro na solucéo desses problemas, o processo
de convencimento de outros parceiros para investir e atuar no segmento de investimento

de impacto € ainda mais desafiador.

Entre os desafios relacionados com o investimento de impacto podem verificar

também, na perspectiva do investidor de impacto, a cobranca para ter retornos limitados

7 https://www.insper.edu.br/wp-content/uploads/2018/09/vox-capital-equilibrando-retorno-financeiro-social-investimento-
impacto.pdf

18https://www.oecd-iIibrarv.orq/docserver/9789264233430-
en.pdf?expires=1565966216&id=id&accname=0cid54022976 &checksum=31272C9DED99343FA3D466FE506B8C3B Pg 110
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e estar mais focado no impacto a ser gerado pelo investimento. Entretanto, os investidores

querem ter retorno do seu investimento tanto quanto no mercado financeiro.

Em alguns paises, por falta de legislacdo mais adaptada ao IS, a responsabilidade
do investidor que ndo alcanca os resultados financeiros € muito grande. Essa relacdo

retorno financeiro e social pode ser melhor visualizada na matriz abaixo.

High © Financial First
Approach
: (Optimize financial return
with an impact floor)
Return-maximizing Investing
c Impact First
5 i Approach
= Impact Investing (Optinitzas socialimpect
E with a financial floor)
B | FnancialFloor T
c
S :
= :
B :
5 Philanthropy
s
g
3
Low E:
Low Social Impact High

Fonte: Hub University St. Gallen. Baseado em Bridges Ventures e The Parthenon Group. “Investing for

Impact” Case Studies Across Assets Classes.

2.8. INICIATIVAS DE REFERENCIA NO MUNDO E NO BRASIL.
Considerando a relativa novidade dos trabalhos relacionados ao tema de

investimento de impacto no mundo, representado por iniciativas de pouco menos de duas
décadas, como o caso da Social Impact Investing Task Force promovida no Reino Unido
em 2000. Seguido por outros paises do G8 na tentativa de estruturar defini¢fes e padrbes
de mensuracgéo para avaliar os resultados positivos gerados pelas agdes recentes em IIS
no mundo, atualmente conhecida por Global Social Impact Investment Steering Group -
GSG.

Esse movimento, lancado em 2014 no Brasil, é conhecido atraves da Alianca pelos
Investimentos e Negdcios de Impacto, precedida pela Forca Tarefa de Financas Sociais.
“Identifica, conecta e apoia organizagdes e temas estratégicos para o fortalecimento do
campo das Finangas Sociais e dos Negdcios de Impacto no Brasil.” Langou 15

recomendacdes para avangar o campo, com metas para 2020.
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A Alianca tem desempenhado um papel relevante na atracdo de investidores,
empreendedores e parceiros publicos e privados para facilitar e viabilizar aampliacéo dos
negécios de impacto no Brasil. Entre os levantamentos realizados até o momento,
percebe-se uma amostra reduzida de atores envolvidos nesse tipo de negdcio no Brasil,
porém, demonstram estar alinhados e engajados no impacto que suas a¢des podem causar

no pais e no mundo.

De acordo com o relatério de 2019 do GIIN?'®, entre os atores envolvidos no
desenvolvimento de investimento de impacto no mundo 64% s&o organizacOes de
gerenciamento de fundos, alocadas especialmente nos EUA e Canada (45%) e Europa
(27%), sendo que a maior parte dos atores envolvidos no investimento de impacto atuam

apenas com 11S.

No Brasil foi apenas em 2003 que iniciou a operac¢do do primeiro fundo de impacto,
a holandesa Oikocredit, seguida pelo International Finance Corporation - IFC em 2005 e

o Banco Interamericano de Desenvolvimento — BID em 2007.

Conforme Mapeamento do Investimento de Impacto no Brasil? realizado pelo
Instituto Aspen em 2014, existiam até o momento do levantamento 28 potenciais
investidores de impacto no pais, sendo que desses 2 pretendiam iniciar as atividades
naquele ano e 11 eram investidores internacionais e 9 nacionais, com um capital de
aproximadamente US$ 177 milhGes, o que representa menos de 0,5% do total de ativos

geridos no mundo em investimentos de impacto.

Considerando o desafio de tamanho do Brasil e a limitagdo do recurso disponivel
para investimento de impacto, apesar de os investidores ndo terem uma preferéncia por
determinada regido do pais para investir, 45% do investimento realizado esta concentrado
especialmente na regido sudeste que engloba os estados mais populosos do pais (Séo
Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Espirito Santo). E 0s setores mais relevantes e que

recebem mais investimento sdo: educacdo, servicos de saude e inclusdo financeira.

19 https://thegiin.org/assets/GIIN 2019%20Annual%20Impact%20Investor%20Survey webfile.pdf

20

https://assets.aspeninstitute.org/content/uploads/files/content/upload/AF resumo_aspen _portugues eqom.pdf? ga=2.
131072271.1608296472.1566910302-1514374570.1566910302
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Um diferencial na atuacdo dos investidores em negdcios de impacto estd na
assisténcia técnica oferecida aos empreendedores, uma vez que 0 sucesso tanto social
quanto financeiro é objetivo de todos. Para isso, sdo oferecidas consultorias estratégicas
e de negdcios a esses empreendedores, bem como aconselhamento e assisténcia técnica,
sendo que alguns investidores internacionais também promovem programas académicos

e de treinamento, de fellowship e voluntariado.

Esse levantamento ainda registrou um modesto entendimento da relevancia do
investimento de impacto como um diferencial as iniciativas puramente filantrépicas e,
por isso, acreditam que com a maturidade no esclarecimento do tema no Brasil 0

crescimento desses investimentos possa ser impulsionado.

No Brasil em 2014 foram investidos R$ 14 bilhGes em negdcios de impacto, tanto
para estruturacdo quanto para a oferta de produtos e servicos, que além de gerar retorno
financeiro também proporcionaram impacto socioambiental. Sendo que a expectativa é
que esse valor chegue aos R$ 50 bilhGes ao ano até 2020. Enquanto que esperam

movimentar US$ 1 trilhdo no mundo.

Entretanto, a captacdo de recursos ndao € o Unico aspecto envolvendo os
investimentos de impacto que necessita de atencdo e ampliacdo para geracdo de mais
impacto. Além do aumento no volume de recurso a ser disponibilizado é também
necessario ampliar o namero de novos negocios de qualidade com essa caracteristica de
IIS ¢ que tenham condi¢des de serem ampliados. “E preciso ainda fortalecer as
organizacOes intermediarias e promover um macro ambiente favoravel as Financas

Sociais. %!

2a http://forcatarefafinancassociais.org.br/wp-content/uploads/2015/10/ICE_FTFS_Recomendac6es_dig_simples.pdf
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CapiTuLo I
ESTUDO DE CASO

3.1. BRASIL - DESIGUALDADE E CRESCIMENTO ECONOMICO.
Mesmo apds uma das maiores crises econdémicas da histdria recente, o nimero de

bilionérios duplicou e sua riqueza aumentou, segundo Relatério da OXFAM??, tornando-
se cada vez mais concentrada na méo de poucos. Visto que os pobres e a classe média

foram os que mais sofreram com os impactos da crise de 2007/08.

Conforme retratado pela Oxfam, os 10% mais pobres no Brasil e no Reino Unido

pagam uma proporcao maior da sua renda em impostos do que 0s 10% mais ricos.

Considerando que os indices que avaliam o nivel de desenvolvimento de um pais
estdo centrados no crescimento econdmico, o que ndo reflete necessariamente o grau de
desenvolvimento de uma nagéo, uma vez que essa avaliacdo exige apreciacdo de dados
muito mais complexos, até mesmo com uma comparagdo na posi¢ao dos paises por PIB

e IDH é perceptivel que nem todo crescimento do PIB reflete em desenvolvimento social.

Entre as dez primeiras posicdes no ranking de paises com maior PIB, segundo o
banco mundial em 2018, apenas Alemanha (4° PIB e 4° IDH) esté entre os 10 paises com
melhor IDH. Conforme a posi¢do ocupada das maiores economias pode-se verificar um
distanciamento entre o IDH e o PIB como dos EUA (1°PIB e 16° IDH), China (2° PIB e
85° IDH), Japdo (3° PIB e 19° IDH), Reino Unido (5° PIB e 15° IDH), Franca (6° PIB e
26°IDH), india (7° PIB e 129° IDH), Italia (8° PIB e 29° IDH), Brasil (9° PIB e 79° IDH)

e Canada (10° PIB e 13° IDH). Anexo Il - Progresso social brasileiro.

Segundo o Coeficiente de Gini pelo Banco Mundial de 2018, o Brasil ocupa a 7°
posicdo entre os dez paises mais desiguais do mundo, atras apenas da Africa do Sul,
Namibia, Suriname, Zambia, RepuUblica Centro-Africana e Mocambique. Enfrenta
diversos problemas estruturais, conforme aborda estudo da OXFAM Brasil, onde a

necessidade de reformas é levantada como uma prioridade.

22 Relatério OXFAM — Recompensem o trabalho, ndo a riqueza.
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Com a reducdo dos recursos disponiveis para financiar projetos de APD e a
necessidade de priorizar paises de baixo rendimento como receptores dessa ajuda, pelos
paises do CAD OCDE. O Brasil, assim como outros paises “emergentes”, necessita
encontrar alternativas para viabilizar a reducdo da pobreza e desigualdade, que

recentemente ainda vem aumentando, segundo a Oxfam.

Em termos de desenvolvimento humano o Brasil fica atrds de paises como S&o
Cristovao e Nevis (173° PIB e 73° IDH), Granada (171° PIB e 78° IDH) e Seicheles (168°
PIB e 62° IDH).

Integrar um setor tdo tradicional como o setor financeiro com o setor de
desenvolvimento social é no minimo desafiador. Duas estruturas distintas, por vezes
consideradas conflitantes, exigem uma flexibilidade que possibilite a integracdo entre

essas duas esferas do desenvolvimento que podem gerar beneficios incalculaveis.

Esta integragcdo entre o investimento financeiro privado e projetos de impacto
social, seja para os investidores que objetivam retorno de mercado do investimento ou
para aqueles que estao dispostos a receber um pouco menos, proporciona beneficios para

a sociedade que ultrapassam os beneficios apenas do investidor.

Nesse sentido, contribuir para a expansdo do montante a ser disponibilizado em
meio ao fluxo de capital privado que circula no mundo com a finalidade de apoiar 0s
negocios de impacto é trabalho dos fundos que estdo focados em administrar o

investimento privado com foco nos negécios de impacto.

Conforme apresentado anteriormente, encontram-se entre os investidores que
atuam com financiamento de projetos de impacto socioambiental aqueles que buscam
além do retorno social o retorno financeiro e, os que independente do retorno financeiro,

buscam o retorno social do capital investido.

Entretanto, independentemente do resultado estabelecido pelo investidor ao aplicar
capital em fundos orientados para 0s projetos de impacto, os resultados desses
investimentos ultrapassam o objetivo pessoal dos investidores e alcancam a sociedade de

maneira superior aos investimentos realizados no mercado financeiro comum.
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Avaliamos neste estudo de caso como ocorre o investimento social no Brasil a partir
da atuacdo de um fundo privado de gestdo de investimento de impacto e o fluxo adotado
para alcangar os objetivos propostos de geracdo de impacto socioambiental e resguardar

o0 interesse/retorno dos investidores.

3.2. SOBRE A VOX CAPITAL?®

A empresa é pioneira na gestdo de investimentos de impacto no Brasil e oferece
solucBes financeiras desde 2009, com estratégia de investimento tanto na gestdo de
Venture Capital, quanto na concessdo de crédito privado. Produtos que atendem o

interesse de retorno dos diversos perfis de investidores com quem atua.

Foi o primeiro fundo fechado nacional de investimento de impacto e figura entre os
400 fundos que atuam com o investimento de impacto no mundo, ocupou a 50° posicao

enguanto a pesquisa foi realizada pelo GIIN.

Os setores prioritarios da sua atuacdo s&o: inclusdo financeira, educacao e saude. O
fluxo do negdcio esta pautado na atracao de investidores e na gestdo dos ativos por meio
do investimento em negdcios que possuem na esséncia da atividade a intengdo de gerar

impacto positivo, seja ele social ou ambiental.

O trabalho da Vox Capital, assim como outros gestores de fundos que atuam em
negocios de impacto, é controlar o risco envolvido nos projetos sociais apoiados a partir
dos objetivos de cada investidor e tem como requisito indispensavel a geracdo de valor

que podem ser:

a. retorno do investimento inicial + lucro obtido como o negécio
apoiado + impacto positivo; ou,
b. retorno do investimento inicial + impacto positivo.
Atualmente o fundo faz a gestdo de mais de 200 milhdes de reais e apoia mais de
30 empresas com negdcios de impacto distribuidos por todo o pais. Entretanto, possui

uma concentracdo maior nos estados do sudeste (S&o Paulo e Rio de Janeiro).

23 hitps://www.voxcapital.com.br -Informagdes retiradas do site da Vox Capital.
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Segundo a sécia e lider da pratica de gestdo de impacto da Vox Capital, Jéssica
Silva Rios, a empresa parte da “crenca de que todo negocio gera impacto positivo e
negativo, intencional e ndo intencional. E acreditamos cada vez mais que tratar o impacto
dos investimentos e dos negocios é tdo imprescindivel quanto a andlise do risco e do

retorno financeiro.

... O que guia a nossa estratégia de expansdo € 0 nosso propésito. O ponto chave

para todos os nossos produtos € ter impacto como diretriz primordial e INTENCIONAL.”.

Além disso, segundo Jéssica, a medida que a gestdo de Impacto amadurece

também é aprimorado o desempenho financeiro desses negocios.

3.3. HISTORICO DE ATUACAO DA EMPRESA

Dispde de duas linhas de negocio - Venture Capital e Crédito Privado, tendo
aprimorado ao longo dos seus 10 anos a capacidade de identificar e apoiar negocios que
“juntam visdo de futuro, complementaridade de habilidades, capacidade de execucéo e
inten¢do de geracdo de impacto.”, segundo Daniel Izzo cofundador e CEO da Vox

Capital.

3.3.1. VENTURE CAPITAL

Dentro da Linha de Venture Capital existem dois fundos, sendo o primeiro o Vox
Impact Investing | € um fundo de investimento em participacdes - FIP, faz a gestdo do
maior volume de capital da Vox, R$ 84,35 milhdes. J& realizou 11 investimentos em
participacdo acionaria e 10 investimentos em divida conversivel. Atualmente essa linha
conta em seu portfélio os seguintes negdcios de impacto ativos: Avante; Bem.care;

Magnamed; ProRaids; e ToL.ife.

Ja o fundo Vox Impact Investing Il também é uma classe de ativos FIP e foi lancada
em 2016 e controla um montante de R$ 50,22 milhdes. Desde sua criacéo o fundo ja fez
investimento em participacdo acionaria em 5 empresas, sendo que dessas 4 estdo ativas

no portfélio da empresa, sdo elas: Celcoin; Grao; Sanar; e VirtusPlay.
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Essas empresas apoiadas trabalham com foco em 64% da populagéo brasileira que
possuem renda familiar abaixo da minima necessaria. Os investimentos podem ser de R$

2 milhdes a R$ 10 milhdes com uma participacéo acionaria de 20 a 35%.

Para ser uma empresa investida pela Vox Capital o negocio deve apresentar uma
equipe motivada e orientada a gerar impacto social positivo em funcdo do atendimento
de demandas reais da populacdo de baixa renda. De preferéncia que o negocio seja
escalavel e/ou replicavel a outras realidades, mas sempre com foco na populacgéo de baixa

renda.

Entre os trés macro-objetivos estd o desenvolvimento do capital humano em
especial na primeira infancia, suporte a alfabetizacdo, engajamento escolar e reducédo da
evasdo, ensino profissionalizante diferenciado e efetivo, ensino de habilidades e

competéncias valorizadas no século XXI, e formacéo de professores e gestores escolares.

A melhoria da qualidade de vida e bem-estar também é um dos grandes objetivos
do Fundo, contribuindo para a melhoria da saide mental, a prevengdo e cuidado de
doencas cronicas ndo transmissiveis, a saude bucal, qualificacdo de profissionais de
salde, desenvolvimento de solucdes para evitar disseminacdo de doencas transmissiveis,

e atencdo a crianca, mulher e idoso.

Além do objetivo de construir novos paradigmas em servigos financeiros, com a
personalizagdo de produtos financeiros para as demandas das classes C, D e E,

desenvolver solucdes para reduzir o endividamento das familias e incluséo financeira.

A partir do apoio a negdcios com foco em um dos trés objetivos da Vox Capital é
possivel contribuir para a melhoria das condicdes de vida da populagédo que atualmente é
desassistida nessas areas. Uma vez que ndo ocorrendo o desenvolvimento de negécios
apoiados para alcangar esse publico, pouca ou nenhuma mudanca na realidade dessa

parcela da populacéo seria percebida.

Como estratégia para mitigar possiveis riscos de ndo alcancar os resultados de
impacto esperados, a Vox Capital investe no processo de selecdo das empresas, onde sao
avaliados aspectos das empresas como a motivacao e capacidade operacional da equipe,

0 estadgio em que 0 negdcio se encontra, conhecimento interno sobre os trés setores
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prioritarios, e apoio a gestdo e acompanhamento das atividades desenvolvidas pelas

empresas apoiadas.

Além disso, a Vox tem como objetivo financeiro um retorno competitivo com o

mercado.

3.3.2. CREDITO PRIVADO
Na linha do Crédito Privado a VVox Capital, foi a primeira a abrir o primeiro fundo
de credito privado de impacto do Brasil, faz investimento em 4 Fundos de Investimento

em Direitos Creditérios - FIDC e atualmente dispde de R$ 7,8 milhGes sob gestéo.

Entre os fundos ativos no portfélio estdo a CredPopular - atua na oferta de
microcredito a pequenos comerciantes no Bras (regido de comércio popular no centro da
cidade de S&o Paulo); A Empresta Capital - tem seu foco na oferta de crédito consignado
para funcionarios de condominios imobiliarios; O Banco Pérola & Losan - oferece
microcrédito a pequenos empreendedores e recebiveis comerciais; e a Biz Capital -

fintech de crédito que oferece capital de giro para pequenos empreendedores.

Considerando que a distribui¢do de crédito no Brasil € extremamente desigual,
onde, segundo o IBGE, 54% do crédito é destinado a quem tem renda superior a 5 salarios

minimos, ou seja, apenas para 6% da populacéo.

As mudancas que 0 acesso a oferta de crédito promove na populacédo de baixa renda
demonstram o potencial do impacto que o financiamento pode trazer para a sociedade.
Com a oferta de crédito a pessoas de renda mais baixa é possivel democratizar 0 acesso

a bens e servicos e bem-estar as familias.

Os micros e pequenos empreendedores no Brasil sdo responsaveis por 50% dos
empregos no Brasil e 27% do PIB. Possibilitando a obtencdo de capital de giro e/ou

aquisicao de equipamentos.

Como objetivo de impacto essa linha visa dar ou melhorar o acesso a crédito a

pessoas e pequenas empresas que atualmente ndo tem acesso ou sao mal servidas pela
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estrutura disponivel e promover iniciativas ambientais. Enquanto o objetivo financeiro

dessa linha de negdcio é obter 120% do CDI.

Dessa forma, acreditam contribuir para o acesso a servigos/produtos essenciais a
melhoria das condi¢des sociais, fortalecem o empreendedorismo, e possibilitam a

melhoria das condi¢es ambientais e aumento da disponibilidade de capital natural.

Como estratégia para mitigar os riscos a Vox Capital seleciona empresas que ja
estdo em estagio operacional, coletam dados sobre a experiéncia do consumidor e

conhecimento sobre crédito e inclusao financeira alargado.

Nesse fundo a Vox Capital firmou parceria com a Empirica Investimentos, uma das
principais gestoras de fundos no Brasil, atuando a mais de 10 anos com FIDC e

atualmente fazem a gestdo de mais de R$ 2 mil milhdes em créditos.

3.4. GESTAO DO IMPACTO
Uma das grandes preocupacfes da Vox Capital esta em acompanhar o impacto

positivo gerado pelos negoécios que investem.

O Impact Management Project - IMP desenvolveu um consenso global que define
o impacto em 5 dimensGes, essa definicdo foi feita com a contribuigdo de empresas de

diversos paises e a Vox Capital foi uma das colaboradoras no Brasil.

As 5 dimensdes - O qué, Quem, Quando, Contribuicdo e Risco - contribuem para o
aprendizado, monitoramento e potencializa¢do dos resultados dos negécios de impacto,

consequentemente dos investimentos realizados.

Na Vox Capital o olhar para o impacto nasce desde o processo de avaliacdo do
negocio com potencial a ser investido, que chamam de tese de investimento e vai até o

final do processo de investimento.

A avaliacdo é feita tanto na esfera financeira quanto no impacto que propdem
alcangar com a obtengdo do investimento. Passando inicialmente por entender o desafio
de impacto, validar o potencial da solucéo e, por fim, mensurar e monitorar os resultados

das solugdes.
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As empresas que recebem financiamento da VVox Capital passam pelo que chamam
de Teoria da Mudanca, um exercicio sobre o impacto a ser gerado com a implantacdo da
solucdo e quais recursos sdo necessarios para se obter o impacto desejado. Trata-se de um
mapa estratégico do negocio de impacto, facilitando aos gestores do negocio o
entendimento do caminho tracado e quando necessario das mudancgas que carecem ser

feitas para ndo perder o foco no impacto esperado.

E na etapa de construcdo da Teoria da Mudanca que sdo definidos os principais
indicadores relacionados com os outputs e outcomes do negocio, por meio da utilizacao
de indicadores padronizados a partir do catalogo do IRIS+, que permitem a comparacao
com diversos negdcios, e customizados, que trazem mais precisao na analise da eficiéncia

da solucdo.

As empresas gque estdo no portfolio da Vox Capital sdo acompanhadas em termos
de nivel de acuracidade de mensuracdo (0 quanto a empresa consegue provar os efeitos
que ela gera na vida de seus usuarios) e do nivel de maturidade do modelo de negdcio,
por meio do impactometro. Com essa ferramenta € possivel ver como a melhoria no

modelo de negdcio contribui para a geracdo do impacto na sociedade.

Além dessas ferramentas, a Vox Capital esta alinhada com os ODS e como forma
de verificar a contribuicdo das acdes desenvolvidas nas empresas para o alcance dos
objetivos ela identifica quais os ODS que estdo atingindo e a contribuicdo para as metas

especificas de cada objetivo vinculado com os resultados dos negécios.

Entre os ODS que tém relacdo com as empresas do portfélio da Vox Capital
identificam o 16 - Paz e Justica; 0 3 - Saude de Qualidade; 0 9 - Inovagéo e Infraestrutura;
0 1 - Erradicacdo da Pobreza; 10 - Reducdo das Desigualdades; 8 - Empregos Dignos e

Crescimento Econdmico; 4 - Educacdo de Qualidade.

3.5. EMPRESAS APOIADAS
3.5.1. Venture Capital

- Avante: Inclusdo Financeira; Microcrédito; Investimento em 10/2014; ODS: 1/8/9/10.
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Magnamed: Maximizacdo da qualidade de vida e do bem-estar; Equipamentos
Médicos; Investimento em 08/2015; ODS: 3/9.

Proradis: Maximizacdo da qualidade de vida e do bem-estar; Software de Gestéo;
06/2015; ODS: 3.

Bem Care: Maximizacdo da qualidade de vida e do bem-estar; Microsseguros;
12/2019; ODS: 3.

ToLife: Maximizacéo da qualidade de vida e do bem-estar; Equipamentos Médicos;
02/2014; ODS: 3.

Sanar: Desenvolvimento do Potencial Humano; Educacdo Profissional; 03/2018;
ODS: 3/4.

Celcoin: Inclusdo Financeira; Correspondente Bancario; 03/2019; ODS: 1/8/9/10.
VirstusPay: Incluséo Financeira; Crédito; 09/2019; ODS: 1/8/10.

Grao: Inclusdo Financeira; Microinvestimentos; 11/2019; ODS: 1/8/10.

3.5.2. Crédito Privado

Banco Pérola: Incluséo Financeira; Antecipacéo de titulos a receber; ODS:1/8/9/10.

Empresa Capital: Inclusdo Financeira; Crédito Pessoa Fisica e Pessoa Juridica;
ODsS:1/8/9/10.

Big Capital: Inclusdo Financeira; Crédito Pessoa Fisica e Pessoa Juridica;
ODS:1/8/9/10.

CredPopular: Incluséo Financeira; Microcrédito; ODS:1/8/9/10.

Diaspora Black: Equidade Racial; Turismo inclusivo; 08/2019; ODS 8/10/11.
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CONSIDERACOES FINAIS
Com o objetivo de apresentar algumas das alternativas de financiamento para

alcance dos ODS, este TFM foi estruturado para levantar as reais necessidades de mais
investimento e como pode ser introduzida essa nova abordagem frente aos desafios

apresentados por organismos internacionais.

A existéncia do GAP entre o valor destinado pelos paises da OCDE para APD e
0 montante necessario para alcance dos ODS, traz a necessidade de reforcar a atuagdo de
novos atores no contexto do financiamento de projetos que visam solucionar problemas

de inclusdo social e reducdo de impactos ambientais no mundo.

A proposta da inclusdo de novos atores é de complementaridade, uma vez que
existem acOes que devem ser feitas no campo, mas que devido a sua natureza nédo
conseguem atrair novos investidores para solucdo dos problemas ali encontrado e a APD

torna-se a Unica alternativa viavel.

Enquanto que algumas &reas que necessitam de investimento para reducdo dos
desafios encontrados no terreno podem facilmente ser desenvolvidos por outros atores.
Isso ocorre porque em algumas areas é mais viavel a identificacdo dos riscos inerentes a
um possivel investimento e o retorno pode ser melhor gerenciado, uma vez que as
principais ameacas a conclusdo dos projetos foram identificadas e podem ser

monitoradas.

A participacdo do setor privado no alcance dos ODS ja ndo € mais tdo embrionéaria
em muitos paises e tem promovido resultados relevantes, seja no sentido de atrair mais
investidores para o ambiente de investimento social, seja nos resultados dos projetos

financiados e na sua expansao para outras regides que vivem com necessidades similares.

Entre os tipos de particdo do setor privado que foram abordados neste trabalho, o
que tem trazido maior envolvimento do setor privado é o de IIS, uma vez que o
investimento publico aqui € minimo e o foco é total no apoio a negdcios que tenham como

proposito principal a geracdo de impacto positivo na sociedade.

Entre os desafios desse novo caminho para contribuir para o alcance dos ODS esta

a banalizag&o da utilizagdo dos termos de promocéo de impacto socioambiental, tal como
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ja foi experimentado no passado com responsabilidade social empresarial e

responsabilidade ambiental.

Para evitar que esse fenbmeno se repita ainda é preciso investir em promocao de
mecanismos de mensuracdo dos impactos, bem como de sua utilizacdo pelos atores, e
rating dos negocios que efetivamente atuam na geracdo de impacto. Dessa forma, o risco
de investir em empresas que na sua atividade principal estd completamente focada em
atividades que promovem impactos negativos e em suas atividades secundarias,
especialmente no marketing social, buscam recurso para investir em projetos sociais. Este
fendmeno vem sentindo uma reducéo na disponibilidade dos recursos justamente por ndo
atender com o propésito que a maturidade da participacdo do setor privado tem trazido

para o0 ambiente de Desenvolvimento Social.

Casos como da Vox Capital tem expandido em diversos paises e promovendo a
geracdo da mudanca na vida de muitas pessoas, seja no lado dos investidores que estdo
mais conscientes do seu papel nesse processo. Seja das equipes envolvidas nos projetos
financiados, formando uma geracdo de pessoas mais conscientes e engajadas na reducao
de cenarios desfavoraveis a vida com um minimo de dignidade. Mas principalmente na
vida da populacéo beneficiada pelos projetos que passam a enxergar possibilidades de ter

uma vida mais justa.

Ainda que a participacdo do setor privado ja seja uma realidade e que a sua
complementaridade no processo de alcance dos ODS uma conquista, as criticas feitas
nesse contexto ndo podem ser negligenciadas. Sendo ainda necessario obter maior
entendimento sobre o perfil de investidores nos IS e sua conduta frente a outros negocios,

como forma de trazer coeréncia para 0 cenario.

Além disso, esse estudo ainda levanta a necessidade de aprofundar no
conhecimento sobre o que leva os investidores a deixar de buscar o lucro acima de tudo
e priorizar o bem estar social, acima da ganancia tdo estudada e defendida por diversas
linhas de estudo da economia como sendo o perfil identificado no ser humano quando

estd em um ambiente de negdcio.
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Anexo |

Share on non-ODA flows and origin of funds

2.1n 2012, non-ODA flows accounted for over 80% of external resources received by developing
countries and more than two thirds of these resources came from the private sector.

ODA-like

19%

Share of non-ODA flows and origin of funds
Source: DAC statistics. Gross disbursements, 2012.
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ANEXO Il

Matriz de investimento de impacto

https://www.insper.edu.br/wp-content/uploads/2018/09/vox-capital-equilibrando-retorno-
financeiro-social-investimento-impacto.pdf

Figure 1.2. The OECD Social Impact Investment Market Framework

SOCIAL, ENVIRONMENTAL AND ECONOMIC NEEDS
Poverty, inequality, education, employment, health, climate, affordable and clean energy, etc.

Demand-side Intermediaries Supply-side
Social purpose ventures Financial: Local banks & Public: Governments,
at various stages financial intermediaries. MDBS, DFis, etc.

e Capacity-building: Private: Institutional
Soclal enterprises, Accelerators, incubators, Investors, Foundations,
non-profits, profit with service providers. Family Offices, HNWI
purpose organisations,
elc.
ENABLING ENVIRONMENT

Social systems, regulatory and legal environment, tax laws, financial market development

Source: Adapted from (OECD, 2015), Social Impact Investing: Buflding the Evidence Base, htips.//doi.org10.1787/9789264233430-en.
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Progresso social brasileiro
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