Impacto social e ambiental positivo
com retorno financeiro

A industria global de investimento de impacto foi
estimada pelo J.P. Morgan com potencial para
chegar a US$ 1 trilhdo até 2020. Porém, a
construcdo deste campo demanda tempo,
investimento e comprometimento, especialmente
de individuos e instituicoes com capacidade
financeira para apoiar o desenvolvimento de infra-
estrutura, empreendedores e intermediarios
especializados na area.

Thomas de Souza Buckup*

"Construir uma 'industria’ muitas vezes ndo faz
parte do escopo de trabalho de fundagées, mas a
nossa razdo para atuar desta forma era clara: a
industria de investimento de impacto tem
potencial para complementar governo e
filantropia por meio da liberagdo de recursos
significativos para enfrentar os mais prementes
problemas do mundo.” - Fundacao Rockefeller

Nos ultimos cinco anos, um

numero crescente de
investidores individuais e
institucionais comegou a

alocar parte de seus ativos em

Com base em experiéncias pioneiras
nas dareas de microfinangas,
financiamento ~ comunitario e
tecnologia verde, em 2007 foi criada
a terminologia "investimento de
impacto" para definir investimentos

A Fundagao Rockefeller possui
um fundo patriomonial de
cerca de US$ 3,6 bilhdes e ja
alocou US$ 43 milhoes desde
2008 para apoiar o
desenvolvimento da industria

investimentos que  com o objetivo de gerar impacto de impacto. Neste processo, a
apresentam potencial para  social e/ou ambiental positivo, além Fundagdo Rockefeller
gerar impacto social e/ou e retorno financeiro. priorizou quatro iniciativas:
ambiental positivo, além de catalisar ~ plataformas de
retorno financeiro. Esses investidores liderancga, desenvolver infra-estrutura, apoiar a

disponibilizam capital com o objetivo de viabilizar
empreendimentos que visam reduzir
desigualdades  sociais e/ou  desequilibrios
ambientais em grande escala. Para tanto, utilizam
estruturas financeiras tradicionais, tais como
empréstimo ou participagdo aciondria, ou novas
estruturas, como "social impact bonds" e
"crowdfunding”.

A Fundacdo Rockefeller e a
Omidyar Network  sdo

exemplos de proprietarios de do  mundo

Na ultima década, surgiram ao redor

expansdo de intermediarios e contribuir com o
desenvolvimento de pesquisas, regulamentacdes e
politicas publicas.

O casal Pierre e Pam Omidyar possui um
patrimonio estimado em US$ 6,7 bilhdes e faz
doagdes filantrdpicas e investimentos de impacto
por meio da Omidyar Network, uma organizaciao
dedicada a alavancar forcas de mercado para criar
oportunidades para  que
individuos melhorem suas

regulamentagdes vidas. Até o momento, eles ja

ativos que se destacam no
campo, pois  participam
ativamente da construcdo da
indudstra de impacto por meio
de doagdes filantropicas para
organizacoes-chave do campo
e de investimentos em

especificas para classificar negdcios
com foco em impacto social e
ambiental positivo, como a Benefit
Corporation (B-Corp) introduzida
nos EUA em 2010 e a Community
Interest Company (CIC) introduzida
no Reino Unido em 2005

alocaram mais de US$ 550
milhdes, divididos quase que
igualmente entre doacgdes a
organizacdes e investimentos
de impacto em empresas,
geralmente em estagio inicial,
nas areas de

negocios com potencial de impacto social e/ou
ambiental positivo, além de retorno financeiro.

empreendedorismo, inclusao financeira, direitos
de propriedade, transparéncia governamental,
acesso a Internet e tecnologia movel.

* Este artigo foi desenvolvido a partir de uma solicitacdo do Instituto de Cidadania Empresarial - ICE e do Grupo de Institutos e
Fundagées Empresariais - GIFE sob licenga Creative Commons Attribution 3.0 Unported.



Alocacao de ativos

Proprietario:

Estratégia:

Volume:

Objetivo:

Filantropia: Nao existem dados mundiais sobre
ativos filantrépicos, mas segundo estimativa da
Foundation Center, 76,6 mil fundagées nos EUA
possuiam US$646 bilhdes em fundos patrimoniais
em 2011. Destes ativos, menos de um vigésimo de
um por cento foi alocado em investimentos
alinhados com a missdo de suas organizacgoes,
segundo a FSG Social Impact Advisors em 2007.

A exemplo da Fundagio
Rockefeller e da Omidyar
Network, grande parte dos
investidores de impacto e

Os investimentos de impacto se
diferenciam de
pressupor retorno financeiro, e

Instituicao

Investimento de impacto

N

US$ 1 trilhdo
mundialmente

N

Investimento de impacto: Segundo ].P. Morgan, a
oportunidade global de investimento de impacto
podera chegar a US$ 1 trilhdo até 2020.

Investimento financeiro: Segundo estimativa de
TheCityUK, o total de ativos em fundos
profissionalmente geridos mundialmente atingiu
US$ 117 trilhdes em 2010.

Intermediarios especializados,
como ImpactAssets e Imprint
Capital, surgiram ao longo dos
ultimos anos para apoiar

filantropia ao

~ 8 i i de . . .
atores-chave do campo estdo '-cambe'm > d1fe1.~e.nc1ar.n investidores de impacto. No
. investimentos  tradicionais  ao . :
localizados nos EUA, onde, . , . . - entanto, existem ainda poucas
. capitalizar negobcios cujo objetivo o
segundo Capgemini, existem 3 rincipal  sela reducio  de Organizagbes que conectam
milhdes de pessoas com alto princip ) Cue capital com oportunidades de
A (o desigualdades sociais e/ou . . .
patriménio liquido, desequilibrios ambientais investimento de impacto. As
totalizando US$ 104 trilhdes q ' organizacbes que oferecem
em ativos em 2012. Apesar da existéncia de capital esses servicos encontram uma industria

na América Latina, onde 500 mil pessoas possuem
US$ 7.1 trilhGes em ativos, ainda sdo poucos os
investidores locais comprometidos com a
construgao da industria em seus respectivos paises.

Algumas redes, como a Global Impact Investing
Network (GIIN) e a Aspen Network of
Development  Entrepreneurs  (ANDE), ja
contribuem para melhorar o fluxo de informagoes
e promover colaboracdes globalmente. Eventos,
como a SOCAP Conference e o Skoll World Forum,
reunem anualmente diversos atores da industria
de impacto para discutir os desafios enfrentados
no campo ao redor do mundo.

fragmentada e negdcios socioambientais com
dificuldade para atingir impacto positivo e retorno
financeiro simultaneamente.

Programas de incubacdo e aceleracdo de negocios
socioambientais, como Unreasonable Institute e
Global Social Benefit Incubator, sdo pegas-chave no
campo. Essas iniciativas, muitas vezes sem fins
lucrativos, contribuem para o desenvolvimento de
modelos de negdcios com maior potencial para
retornar capital financeiro para os investidores.
Mas por enquanto, investidores de impacto ainda
encontram poucos empreendedores preparados
para receber seus investimentos.
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Em 2011, o ]JP Morgan identificou 2.200
investimentos de impacto realizados no mundo,
totalizando US$ 44 bilhdess A média dos
investimentos diretos em empresas foi de US$ 2
milhdes e a média dos investimentos em fundos
filantropicos ou ndo, como os Fundos Acumen e
Elevar, respectivamente, foi de US$ 5 milhoes. Na
mesma pesquisa, os investidores entrevistados
estimaram que os investimentos de impacto
poderiam representar, em média, 12% de seus
portfélios em 10 anos.

Mas a maioria das oportunidades de investimento
de impacto ainda apresenta baixa liquidez, longos
periodos de resgate e custos elevados de “due
diligence”, sendo que este uUltimo muitas vezes
chega a inviabilizar investimentos diretos. Para
enfrentar esse desafio, alguns investidores de
impacto comegam a colaborar entre si para avaliar
riscos e realizar “due diligence” conjuntamente.

A industria de impacto consegue atrair jovens
talentos que querem contribuir com solugoes para
necessidades reais e criar produtos com potencial
transformador. Apesar de pouca experiéncia, esta
nova geracgao de profissionais esta desenvolvendo
um conjunto Unico de habilidades e ja participa
ativamente da construcdo de produtos financeiros
e de negdcios socioambientais.

No entanto, ainda sdo poucos os profissionais com
experiéncia tanto financeira quanto social
necessarias para identificar e gerenciar
investimentos de impacto. Muitos investidores
desconhecem o tema e também encontram
equipes de apoio e conselheiros de investimento
despreparados para integrar consideragdes sociais
no processo de tomada de decisdo de seus
investimentos. Assim, alguns investidores ja
comecaram a reorganizar seus escritorios
familiares e fundagdes privadas, aproximando as
areas financeira e social.

Os primeiros esforcos de classificagdo de
investimentos e padronizacdo de métricas de
desempenho, como a Impact Reporting &
Investment Standards (IRIS) e a Global Impact
Investing Rating System (GIIRS), ja contruibuem

para apoiar os processos de tomada de decisao de
investimentos de impacto. Com a expansao do
campo ao redor do mundo, os sistemas de
avaliacdo e classificacdo, tradicionais ou de
impacto, ainda precisam se desenvolver para
assegurar que investidores busquem de forma
rigorosa impacto social e ambiental positivo e
retorno financeiro.

Mas a avaliacdo de impacto social e ambiental é
uma atividade complexa que demanda tempo,
além de muito recurso humano e financeiro. A
industria precisara se desenvolver com pouca
evidéncia de impacto e de retorno até que uma
massa critica de investimentos de impacto consiga
amadurecer e obter resultados. Principalmente
durante esta fase inicial de desenvolvimento do
campo, € possivel que investidores passem
primeiro por um ciclo de aprendizado e enfrentem
fracassos antes de chegarem a algumas férmulas
de sucesso.

Neste contexto, investidores e filantropos
pioneiros precisardo assumir também o
compromisso com a construcdao da industria de
impacto. Para tanto, além de alocar capital
paciente em negoOcios socioambientais, sera
necessario financiar programas de incubacgdo e
aceleracao de negocios, aprofundar sistemas de
classificagio e métricas de avaliagaio de
desempenho, produzir e compartilhar
conhecimento, participar em redes e eventos,
formar talentos e apoiar o desenvolvimento de
prestadores de servicos financeiros e fundos de
investimento especializados no campo. Desta
forma, poderao dedicar ativos financeiros, talentos
e tempo para atingir impacto social e ambiental
positivos, além de retorno financeiro.

"Um filantropo verdadeiro usara todas
as ferramentas a disposicdo para gerar
impacto. Investimento de impacto é
uma das formas que escolhemos para
investir no futuro. Mas nao existe
solucao unica. Nosso trabalho em
investimento de impacto coexiste ao
lado de muitos outros veiculos, como
doacoes, capital social e capital
humano."” - Pierre Omidyar
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PROPRIETARIOS DE ATIVOS

Fundacao Rockefeller

Em Outubro de 2007, a Fundacdo Rockefeller
organizou na Itdlia um encontro internacional
entre cerca de 15 investidores de impacto para
explorar as necessidades e os recursos para
construir uma indudstria mundial de investimento
de impacto. Um encontro mais amplo em Junho de
2008 reuniu 40 investidores de impacto para
discutir como eles poderiam trabalhar juntos para
acelerar o desenvolvimento desta industria. Os
participantes desta reunido destacaram a
necessidade de uma rede organizada para avangar
interesses comuns em utilizar investimentos com
fins lucrativos para financiar solu¢des sociais.

Assim, em 2008, o conselho da Fundacao
Rockefeller alocou US$ 38 milhGes para acelerar o
desenvolvimento da industria de investimento de
impacto, apoiando o desenvolvimento de uma série
de instituicoes de fundamental importancia para a
aceleracdo do campo, como por exemplo a rede
GIIN, o agéncia de dassificacdo GIIRS, e
intermediarios como Acumen Capital Markets,
Root Capital e IGNIA, além de contribuir para o
desenvolvimento de pesquisas e politicas na area.

Em 2012, o conselho da Fundagdao Rockefeller
alocou mais US$ 5 milhdes para concentrar seu
trabalho no campo de investimento de impacto em
trés areas: consolidagao das conquistas alcangadas
no campo por meio do foco na sustentabilidade de
seus principais beneficiados; facilitagdo de
transi¢cdes-chave na industria para ajudar a facilitar
crescimento, especificamente em relagdo aos
mercados emergentes e investidores em estagio
inicial; e documentacdo e disseminacdo de
aprendizados e conquistas de parceiros.

Omidyar Network

Em 1998, Pierre e Pam Omidyar criaram uma
fundagao familiar para fazer doagdes. Em 2004, a
partir de sua experiéncia como fundador do eBay,
Pierre decidiu criar também uma sociedade de
responsabilidade limitada para apoiar empresas
com fins lucrativos. Naquele momento, nasceu a
Omidyar Network com uma estrutura capaz de
realizar com flexibilidade tanto doagdes, quanto
investimentos de impacto.

A Omidyar Network defende a necessidade de foco
no desenvolvimento da industria de investimento
de impacto como um todo e reforca a importancia
de investimento em negécios de alto risco em
estagio inicial. Para tanto, no momento de avaliar
seus investimentos, a Omidyar Network considera
o impacto do negocio no setor, destacando
oportunidades com potencial para criar novos
mercados e transformar radicalmente a dinamica
da industria.

Assim, para investir em um negécio com potencial
de impacto, a Omidyar Network avalia se o
investimento nao reprimira outros atores a
entrarem no mercado e se a organizacdo apresenta
potencial para: se auto-sustentar, aperfeicoar seu
proprio modelo de negdcio, servir de exemplo para
catalisar o setor ou oferecer uma solucdo
importante para a industria.

A abordagem sistémica e de longo prazo da
Omidyar Network pode ser entendida com o
exemplo de sua atuacdo em microfinangas, onde
alocaram mais de US$ 110 milhdes em mais de 28
organizagoes, sendo 13 com fins lucrativos e 15
sem fins lucrativos.
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INTERMEDIAGCAO

REDES
GIIN

Fundada em 2009 e com sede em Nova York, a
Global Impact Investing Network (GIIN) é uma
organizagdo sem fins lucrativos com foco na
ampliacdo da escala e da efetividade do
investimento de impacto através de quatro
iniciativas: (1) INVESTOR’S COUNCIL - uma rede
de investidores de impacto; (2) Impact Reporting
and Investment Standards (IRIS) - um conjunto de
ferramentas para a medicdo do desempenho e
para a elaboracdo de relatérios de impacto e
padroes de investimento; (3) IMPACTBASE, um
diretorio global online de veiculos de investimento
de impacto; e (4) OUTREACH - uma iniciativa para
elevar o perfil da indudstria de investimento de
impacto através de melhores praticas.

ANDE

Fundada em 2009 e com sede em Washington DC,
a Aspen Network of Development Entrepreneurs
(ANDE) é uma rede global com mais de 160
organizagoes que investem dinheiro e experiéncia
para impulsionar empreendedorismo em
mercados emergentes, com foco em empresas de
pequeno porte e em crescimento. A ANDE
identifica desafios e oportunidades enfrentados
por empresas e fornece programas e servicos para
aumentar o volume do capital e melhorar a eficacia
da assisténcia técnica aos empreendedores.
Operando em mais de 150 paises em
desenvolvimento, a ANDE desenvolve iniciativas
para enfrentar os desafios sistémicos que sé
podem ser abordados por meio da agdo coletiva.

EVENTOS
SOCAP Conference

Os eventos SOCAP foram concebidos em 2008 com
o objetivo de conectar globalmente lideres
inovadores (investidores, fundacoes,
intermediarios e empreendedores sociais) para
colaborarem e desenvolverem um mercado que
aloca recursos para impacto. A conferéncia SOCAP,
realizada no més de outubro em Sao Francisco, é
considerada uma das maiores na area e reune mais
de 1500 participantes, 150 palestrantes de grande
fundagdes, investidores e intermediarios.  Nos
ultimos dois anos a SOCAP também realizou
eventos na Suécia, reunindo investidores de
impacto que aspiram tanto retorno financeiro
como impacto social ou ambiental positivo, além de
oferecer relatérios de campo, novas pesquisas e
tendéncias.

Skoll World Forum

O Skoll World Forum on Social Entrepreneurship é
um programa da Fundagao Skoll, co-produzido
pelo Centro Skoll de Empreendedorismo Social na
Said Business School da Universidade de Oxford,
com o objetivo de acelerar abordagens
empreendedoras e solu¢des inovadoras para os
mais graves problemas sociais do mundo.
Anualmente, 900 convidados se reinem em Oxford
para discutir inovacdo e aceleracdo de solugdes
sociais. Paralelamente ao Skoll World Forum,
ocorre o OxfordJam, um evento gratuito com foco
em economia e financas sociais.
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INTERMEDIACAO

SERVICOS FINANCEIROS
Imprint Capital

Fundada em 2007 e com sede em Sao Francisco, a
Imprint Capital é uma empresa de consultoria com
foco exclusivo em investimentos de impacto.
Imprint Capital cria e gerencia programas de
investimento de impacto e carteiras de
investimento para fundac¢des, familias e instituicoes
financeiras. A Imprint Capital apoia investimentos
de impacto desde a criacdo e gestao de programas
de investimento até a constru¢do e administracdo
de carteiras de investimento. Ao longo dos ultimos
quatro anos a empresa trabalhou com mais de 20
instituicdes e familias, apoiando a realizagdo de
mais de US$ 145 milhdes em investimentos de
impacto globalmente. Os co-fundadores John
Goldstein e Taylor Jordan lideram uma equipe de
20 profissionais com experiéncia em financas.

ImpactAssets

Lancada em 2009 e com escritérios em Bethesda
(Maryland-DC), Nova York, Sao Francisco e Seattle,
ImpactAssets é uma empresa de servigos
financeiros sem fins lucrativos que catalisa capital
para alcangar impacto social ambiental e
financeiro, através de estratégias de investimento,
de “donor advised funds” e de uma plataforma de
recursos e conhecimentos. Em parceria com
fundos de investimento, a ImpactAssets oferece
opg¢oes de investimento em negdcios, organizacoes
e iniciativas que promovem mudancgas sociais ou
ambientais. Atualmente a ImpactAssets administra
ao redor de US$60 milhGes em ativos. Seu
presidente é Timothy Freundlich que conta com
uma equipe de 12 profissionais.

FUNDOS DE INVESTIMENTO
Elevar Equity

Com escritdrios em Seattle e em Bangalore, Elevar
Equity faz investimentos com foco na geragdo de
retornos financeiros por meio da prestaciao de
servigos essenciais as comunidades de baixa renda.
A Elevar Equity apoia e capitaliza empreendedores
que criam sistemas de acesso global para as
comunidades desprovidas. O enfoque sao
investimentos pioneiros em financiamento
habitacional de baixa renda, redes de pagamento,
financiamento de microempresas, servicos de
migrantes e de saude rural. Desde 2006, a Elevar
langou dois fundos de private equity, totalizando
US$ 94 milhGes, e apoiou 16 negdcios em varias
fases de crescimento. Os fundadores sdao Chris
Brookfield, Maya Chorengel, Sandeep Farias e
Johanna Posada, que contam com uma equipe de 7
profissionais.

Acumen Fund

Constituido em 2001, o Acumen Fund esta sediado
em Nova York, com escritérios regionais na India,
Paquistdo e no Quénia. O Acumen Fund é um
fundo de capital de risco sem fins de lucro que
investe capital paciente em modelos de negdcios
empreendedores e financeiramente sustentaveis
que proporcionam produtos e servigcos acessiveis
para a populagdo de baixa renda. Os investimentos
sdo realizados através de capital filantrépico e os
retornos financeiros sdo reciclados em novos
investimentos. Desde 2001, o Acumen Fund
investiu globalmente mais de US$ 75 milhdes em
69 negocios. Jacqueline Novogratz é a CEO na sede
em Nova York e Andrea Soros Colombel é a
presidente do conselho da organizacao.
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INTERMEDIACAO

INCUBADORAS E ACELERADORAS
Unreasonable Institute

Fundado em 2009, o Unreasonable Institute é um
programa de aceleracdo para empreendedores que
combatem problemas sociais e ambientais em

grande escala. A cada ano, recebe 25
empreendedores para conviverem por seis
semanas em Boulde; Colorado. Esses

empreendedores pagam uma taxa de inscricdo de
US$ 10 mil e recebem treinamento de tutores e
contatos com fundos de investimento,
organizagOes internacionais, e mais de 100
investidores e parceiros. Fundagoes, corporagoes e
individuos com alto patriménio aportam recursos
para a organizacdo, dirigida por Teju Ravilochan.

Global Social Benefit Incubator

Inuagurado em 2003 e com sede em Santa Clara,
na California, o Global Social Benefit Incubator
(GSBI) é uma iniciativa da Santa Clara University
com o objetivo de apoiar empreendedores sociais a
construir organizacdes sustentaveis e com grande
potencial de crescimento. O GSBI oferece um
programa intensivo de 7-10 dias no més de agosto
para que empreendedores sociais desenvolvam
seus modelos e planos de negdcios por meio de
treinamentos, apresentagdes e sessoes de
"feedback” com mais de 40 mentores do Vale do
Silicio. Adicionalmente, ferramentas e plataformas
virtuais sdo oferecidas para ampliar o alcance do
programa e viabilizar um processo de incubagao a
distancia. O GSBI ja  beneficiou 140
empreendedores sociais ao redor do mundo.

CLASSIFICACAO E AVALIACAO
IRIS

Impact Reporting & Investment Standards (IRIS)
estabeleceu uma taxonomia para a comunicagdo
do desempenho social e ambiental de
investimentos de impacto. IRIS fornece um
conjunto de métricas independentes para analisar
e comunicar a performance social e ambiental de
uma organizacdo. A IRIS foi iniciada em 2008 pela
Fundagao Rockefeller; Acumen Fund e B Lab. Em
2009 tornou-se um programa do Global Impact
Investing Network (GIIN) e atualmente é dirigida
por Sarah Gelfand. As empresas e os investidores
em fundos e em negdcios podem adotar IRIS para
acompanhar e relatar seu desempenho social e
ambiental.

GIIRS

A Global Impact Investing Rating System (GIIRS) é
uma agéncia de classificacdo que fornece
avaliacdes de desempenho de impacto social e
ambiental de centenas de negdcios e dezenas de
fundos, utilizando uma abordagem similar a dos
indices de investimento Morningstar e analises
financeiras Capital IQ. GIIRS é um projeto
independente e sem fins lucrativos do B Lab que
inclui os seguintes recursos: avaliacoes para
empresas e fundos; classificagdes para mercados
desenvolvidos e emergentes; avaliagbes que
englobam diferentes metodologias e setores da
indastria; métricas e indicadores-chave de
desempenho (KPI's); benchmarking; e andlise de
comparabilidade longitudinal.
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Negdcios socioambientais

Em décadas recentes, as principais opg¢des de
investimentos de impacto foram direcionadas a
intituicbes de microfinancas, financiamento
comunitario e tecnologia verde.

No caso de microfinancas, o objetivo dessas
instituicoes financeiras é promover
desenvolvimento socioecondmico por meio da
concessao de empréstimos a pessoas de baixa
renda, geralmente em pequenas quantias e com
retorno financeiro modesto previsto para o credor:
Desta forma, microfinangas direcionam recursos
para pequenos empreendedores e fomentam a
atividade econémica da populacdo de baixa renda.

Segundo publicagdo do instituto de pesquisa do
banco Credit Suisse em 2012, instituicdes de
microfinancas ja conseguiram oferecer crédito para
mais de 95 milhdes de pessoas ao redor do mundo,
e algumas grandes instituicoes da area, como o
Banco Compartamos do México e a SKS
Microfinance da India, j& negociam seu capital em
bolsa.

O Grameen Bank deBangladesh possivelmente
ainda é o exemplo mais recorrente em
microfinangas, sendo que 0 seu
fundador, Muhammad Yunus,ganhou o Prémio
Nobel da Paz em 2006 em virtude de seu trabalho.

Mas quando microfinangas estavam apenas
comecando, investidores convencionais
demonstraram pouco interesse no tema. No
entanto, fundagdes e alguns investidores pioneiros
apoiaram o desenvolvimento da area com o
equivalente a US$ 20 bilhdes em doagoes, "soft
loans" e garantias ao longo de duas décadas,
segundo estimativa publicada em 2005 pelo
Consultative Group to Assist the Poor (CGAP) nos
EUA.

Os aprendizados em microfinangas contribuem
para o desenvolvimento da industria de
investimentos de impacto como um todo, que
também conta com o apoio de filantropos e
investidores pioneiros para se desenvolver.
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