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Este relatério é o resultado final da colaboracdo de
quatro anos entre a DG Employment, Social Affairs and
Inclusion da Comissdo Europeia e a European Venture
Philanthropy Association (EVPA) como parte do Pro-
gramme for Employment and Social Innovation (“EaSI”),
da Unido Europeia (UE)®. Nesta parceria, a EVPA é um
ponto de interconexdo da UE que tem objetivo de esta-
belecer uma cooperacdo de longo prazo entre a Comis-
sdo Europeia e financiadores do setor social por meio do
didlogo aberto. Assim ela visa ampliar conhecimentos
da area e melhorar a eficacia de ambas as partes.

Esse relatorio segue exatamente nessa direcdo, ao pro-
por recomendacdes sobre melhores formas de se alocar
investimentos que apoiem organiza¢cdes com propdsi-
to social (OPSs) e maior alocagcdo de recursos para o
empreendedorismo social por meio de mecanismos de
reducdo de riscos. O relatdrio encerra a série sobre me-
Ihores praticas para utilizacdo da abordagem de venture
philanthropy da EVPA, complementando a pesquisa rea-
lizada até o momento sobre gestdo de impacto e supor-
te ndo-financeiro.

Fomentar empregos, crescimento econédmico e investi-
mentos sao objetivos principais da Comissdo Europeia
(CE). Para tanto, em novembro de 2014, a CE lan¢ou seu
‘Plano de Investimentos para a Europa’™, reconhecendo
o papel vital do empreendedorismo e das peguenas e
médias empresas (PME) para o crescimento Europeu.
Em particular, o plano reconhece o papel dos empreen-
dedores sociais e das empresas sociais no desenvolvi-
mento de solu¢cdes e abordagens inovadoras para que
se possa enfrentar desafios sociais, com uma utilizacdo
mais eficaz dos recursos publicos e a promo¢do de um
crescimento mais sustentdvel e ecoldgico. Ele disponi-
biliza recursos para investimentos de impacto social®,
complementando os instrumentos ja desenvolvidos no
ambito do Programa EaSle.

PREFACIO

Porém, embora a disponibilizacdo de recursos da UE
seja um primeiro passo, isso ndo é suficiente. Também
se torna necessario o conhecimento sobre melhores ma-
neiras de implementar o financiamento disponivel em
cada localidade, ao oferecer suporte significativo, adap-
tado as necessidades de empresas sociais, provedores
de investimentos sociais e organizacdes de apoio. A Co-
missdo ja recebeu informacdes relevantes sobre como
tornar influente a implementacdo de investimentos da
UE no terreno do seu GECES Commission Expert Group
on Social Entrepreneurship®.

Este relatdrio visa especificamente ajudar os financia-
dores do setor social a utilizar seus recursos da melhor
maneira possivel. Ele os ajuda a entender ‘o se, o quando
e 0 como’ - ou seja, os diferentes instrumentos financei-
ros disponiveis para apoiar os empreendedores sociais
da maneira mais eficiente e eficaz. Ele também ajuda a
esclarecer o que é o financiamento hibrido e como ele
pode ser usado para aportar mais recursos para o em-
preendedorismo social, de maneira mais eficaz, desta-
cando certos desafios desta pratica.

No&s, que somos parte da Directorate General for Em-
ployment, Social Affairs and Inclusion esperamos que
este relatdrio possa abrir o didlogo sobre melhores for-
mas de utilizacdo dos recursos disponiveis e como os di-
versos atores do ecossistema de inovacdo social podem
colaborar melhor neste movimento, que visa reduzir os
altos niveis de desemprego, retirando pessoas da linha
de pobreza e exclusdo social.

Ann Branch

Chefe da unidade de Geracdo de Empregos
do Directorate General for Employment,
Social Affairs and Inclusion (EC

a Para mais informacdes, veja: https://ec.europa.eu/commission/priorities/jobs-growth-and-investment/investment-plan-euro-

pe-juncker- plan_en

b Mais informacdes: http://www.eif.org/what_we_do/equity/efsi/

¢ Mais informacdes: http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=1084&langld=en

d Para se ter acesso a versao original do relatério da Comissdo Europeia, do Grupo de Especialistas em Empreendedorismo
Social (GEEES) (traducéo livre),(2016),“Social enterprises and the social economy going forward - A call for action”, Europe-
an Commission: http://ec.europa.eu/growth/tools-data- bases/newsroom/cf/itemdetail.cfm?item_id=9024

e Traducdo livre: “Programa da Unido Europeia (UE) para o Emprego e a Inovacdo Social” e para Directorate General for Em-
ployment, Social Affairs and Inclusion, “Diretério Geral de Empregos, Assuntos de Inclusdo Sociais. Ver: https://ec.europa.eu/
social/main.jsp?catld=1081[e Traducdo livre da Funcdo abaixo da assinatura: unidade de “Criacdo de empregos” e Diretoria

de “habilidades”. [Skills]
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SUMARIO EXECUTIVO

Este relatdrio explora casos de impacto social e os meios
para sua maximizacdo. Ele ndo é um relatdrio técnico
sobre finangas, instrumentos financeiros ou mecanismos
de financiamento, nem tem como objetivo analisar em
profundidade todas as diferentes estruturas de financia-
mento utilizadas e construidas para apoiar organiza¢cdes
com propdsito social (OPSs). Ele aborda como o inves-
timento podera ser moldado, se alinhado ao objetivo de
cada empreendimento. Com isso, o relatério busca aju-
dar as OPSs a se tornarem-se investidoras sociais,' assim
como as organizac¢des de finalidade social?> a maximiza-
rem seus impactos. Este relatério também mostra como
diferentes atores com diferentes tipos de risco / retorno
/ perfil de impacto podem cooperar no ecossistema de
VP/SI para alavancar a utilizacdo de recursos e a expeti-
éncia de cada um.

O relatdrio divide-se em dois fluxos: o primeiro, trata de
financiamento personalizado e o segundo de finangas
hibridas (Figura 1).

Figura 1: Estrutura do relatério (Fonte: EVPA Knowledge
Centre)

Financiando Impacto Social
O Papel dos Investimentos
Personalizados e das Financas Hibridas

Investimentos

) Financas hibridas
personalizados

INVESTIMENTOS PERSONALIZADOS

Investimento personalizado é o processo pelo qual uma
organizacdo de Venture Philanthropy ou um investi-
dor social encontra o Instrumento Financeiro (IF) mais
adequado para apoiar uma organizacdo com propdsito
social, escolhendo entre os diversos instrumentos finan-
ceiros disponiveis (grants, divida, equity e instrumentos
hibridos).

A escolha do (s) instrumento (s) financeiro (s) depen-
derd das expectativas de impacto/retorno financeiro e
perfil de risco da organizacdo VP/SI| e das necessidades
e caracteristicas da OPS.

Com base nessa definicdo, desenhamos um processo de

trés etapas (Figura 2):

« Etapa 1- Avaliacdo das pré-condi¢cdes da organizacdo
VP/SI

« Etapa 2 - Avaliacdo das necessidades financeiras da
OPS

* Etapa 3 - Combinacao dos objetivos da organizacao
VP/SI com as necessidades da OPS, para projetar o
melhor instrumento financeiro a ser utilizado

Figura 2: Investimentos personalizados enquanto um processo
de trés etapas (Fonte: EVPA Knowledge Centre)

1. 2.
Avaliacao Avaliacao das
das pré-condicoes necessidades
da organizacdo financeiras
VP/SI da OPS

3.
Combinagado dos objetivos
da organizacao VP/SI
com as necessidades da OPS

1 Neste relatério, utilizamos indistintamente os termos “VPO / SI” ou “organizacdo VP/SI” para nos referirmos a organizacdes

de Venture Philanthropy e investidores sociais.

2 O EVPA considera enquanto ‘organiza¢cdes com propodsito social’ (OPSs); instituicdes de caridade, ONGs sem receita comer-
cial, ONGs com receita comercial, empresas sociais, negdcios sociais ou negdcios comerciais direcionados socialmente.
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Na Etapa 1, examinamos os elementos da estratégia de
investimento da organizacdo VP/SI que influenciardo a
escolha do(s) instrumento(s) financeiro(s) a se utilizar.
Para tanto, identificamos os seguintes elementos:

< O impacto/expectativa de retorno financeiro e perfil
de risco da organizacdo VP/SI;

* A estrutura legal da organizacdo VP/SI;

« Investidores/financiadores da organizacdo VP/SI;

« O ciclo de vida da organizacdo VP/SI;

¢ A duragdo dos contratos e compromissos da organi-
zacdo VP/SI;

* Arede de apoio ndo-financeiro da organizacdo VP/SI;

* Os recursos humanos e equipe da organizacdo VP/SI.

No relatdrio, discutiremos o impacto de todos esses ele-
mentos. Entretanto, acreditamos que entre os elemen-
tos mais importantes estdo as expectativas de impacto /
retorno financeiro e perfil de risco da organizacdo VP/SI.
Assim, introduzimos o conceito “estratégias de impacto”
das organizacées VP/SI.

Em termos de estratégias de impacto, enxergamos um
processo de duas fases (Figura 3) que combina os trés
elementos mencionados acima: impacto social, expecta-
tiva de retorno financeiro e risco. Quando uma organiza-
cdo VP/SI| passa a avaliar se ela deve comecar a investir
ou nao, ela precisa comecar a analisar seu potencial de
impacto social (Fase 1), considerando também o risco
associado a ndo-realizacdo de seus objetivos. Em segui-
da, o VPO/SI deve considerar a expectativa de retorno
financeiro, levando em consideracdo os riscos associa-
dos a eles (como parte da Etapa 2, do processo de ava-
liacdo).

Figura 3: O processo de avaliacdo (Fonte: EVPA Knowledge
Centre)

FASE 1. Avaliacdo do impacto social

a. Impacto potencialmente alcancavel
b. Risco de ndo se atingir impacto

FASE 2: Avaliacao dos retorno financeiro

a. Expectativa de retorno
b. Risco associado aos retornos financeiros

Adotamos essa abordagem de duas fases para subli-
nhar que, no ecossistema de VP/SI, os financiadores tém
como alvo principal a obtencdo de impacto social (isso
é o0 que os diferencia dos financiadores comerciais), e
é por ai que eles devem comecar. No entanto, muitos
deles também precisam agir de acordo com as consi-
deracbes de retorno/risco financeiro - isso é o que os
diferencia dos filantropos tradicionais.

Comecar pela avaliacdo dos riscos e retornos do im-
pacto social é crucial, porque muitas vezes apenas os
perfis de risco/retorno financeiro sdo considerados, e o
impacto acaba sendo considerado de forma secundaria.
Colocar muita énfase nas expectativas de retorno finan-
ceiro aumenta o risco de se distorcer a discussdo sobre
investimento social. De fato, se a discussdo se concen-
trar apenas em retornos financeiros sem considerar o
impacto social ela contribuira para criar expectativas ilu-
sdrias entre os investidores de VP/SI (Bolis et al., 2017).
Normalmente, as VPO/Sls precisam considerar o quanto
estdo prontos para “sacrificar” seus retornos financeiros
em busca de obter maior impacto social. Por exemplo,
uma matriz que combina apenas fatores como risco e
retorno financeiro acaba ndo tornando explicita a tensdo
existente entre impacto social e retorno financeiro.

Passamos entdo para a Etapa 2, a pratica de investimen-
tos personalizados, que € a avaliacdo das necessidades
financeiras da OPS. Nesta secdo, examinaremos as ca-
racteristicas da organizacdo com propdsito social que
influenciam a escolha do(s) instrumento(s) financeiro(s)
gue pode(m) ser utilizados(s) para melhor |lhe fornecer
suporte. Nds identificamos as seguintes caracteristicas:

» Fatores internos:

- modelo de negdcios da OPS;

- estrutura organizacional da OPS;

- estdgio da OPS com base no seu ciclo de vida.
» Fatores externos:

- o ecossistema da OPS;

- stakeholders da OPS.

Todas as caracteristicas listadas acima sao fortemente
interconectadas e formam a estratégia da OPS. Nesta
pesquisa, adotamos uma abordagem centrada na Orga-
nizacdo com Propdsito Social, pois acreditamos que o
importante é focar nas necessidades de cada organiza-
cdo gue receberd investimentos. Toda OPS exige recur-
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sos financeiros e ndo-financeiros que sejam personaliza-
dos conforme as necessidades vitais para execucdo de
suas atividades. Tal abordagem apoia beneficiarios para
gue possam - primordialmente -, financiar solucdes ino-
vadoras, eficazes e sejam capazes de resolver desafios
sociais especificos, gerando impacto social.

Noés comecamos com o modelo de negdcios porque, da
mesma forma que as organizacdes de VP/SI, as OPSs tam-
bém precisam projetar sua estratégia como um modelo de
negocios. Definir um modelo de negdcios implica tomar
decis®es sobre o produto e / ou servico a desenvolver, seus
potenciais clientes, o tipo de atividades, os beneficiarios
finais, etc. Todos os elementos do modelo de negdcios de
uma OPS tém implicacdes nos IFs que serdo necessarios.

Portanto, a primeira pergunta que uma OPS devese fa-
zer a si mesma é: “Existe um mercado para meus pro-
dutos / servigos ou minha atividade?” (Figura 4). Para
respondermos a esta pergunta temos quatro cendrios.
Se a resposta for afirmativa (1) - sim, a OPS possui um
modelo de negdcios que permite sua autossustentabili-
dade -, ela entdo escolherd uma estrutura organizacio-
nal muito préxima de uma organizacdo comercial tra-
dicional (embora seu objetivo principal continue sendo
a realizacado de impacto social). Muito provavelmente a
OPS ndo mudard ao longo de seu ciclo de vida (embora
a quantidade necessaria de investimento possa mudar).

Se a resposta para esta pergunta for negativa, duas op-
cOes que deverdo ser consideradas.

2a A OPS nunca se tornara autossustentavel devido ao
segmento de mercado que ela atende e / ou ao tipo
de produtos / servicos que oferece. Nesse caso, ela
escolherd uma estrutura organizacional préoxima a
uma instituicdo de caridade / ONG tradicional. O mo-
delo de negdcios e a estrutura organizacional da OPS
provavelmente ndo serdo alterados ao longo de seu
ciclo de vida (embora a quantidade necessaria de in-
vestimento possa mudar).

2b. As infra estruturas de mercado ainda ndo foram
desenvolvidas, mas existe um potencial para a OPS
construir este mercado e tornar-se autossustentavel.
Esse é um daqgueles casos em que a OPS precisarad
alterar sua estrutura organizacional a medida que ela
evolui, passando de um modelo baseado em grants
para um modelo de investimento social (com tudo
o gque isso implica, como serd discutido amplamente
neste relatério). Apods a fase de concessdo de grants,
a OPS precisard de um momento para reavaliar seu
modelo de negdcios (respondendo a primeira per-
gunta crucial), para verificar se o desenvolvimento
em direcdo a um modelo de investimento social esta
ocorrendo conforme o esperado.

Contudo, a resposta também pode ser mista (3), o que
significa que tanto pode haver um mercado (imediata-
mente ou porvir) para algumas das atividades e/ou para
os produtos/servicos desenvolvidos pela OPS, como
também parte das atividades nunca se tornar&o autos-
sustentdveis. Este caso implica que a OPS possua um
modelo de negdcios hibrido que combine produtos e

Figura 4: Os caminhos para se definir o modelo de negdcios de uma OPS (Fonte: EVPA Knowledge Centre)

_, 1. A OPS possui um modelo de negdécios
que a permite tornar-se autossustentavel

2a. A OPS nunca se tornara autossustentavel
devido ao segmento de mercado
que atende e/ou ao tipo de
produtos/servicos que oferece

Faca a seguinte
pergunta:

“Existe um mercado
para os produtos/servicos
ou atividades da OPS?”

2b. As infraestruturas de mercado ainda ndo

foram desenvolvidas, mas existe um
potencial para a OPS construir este
mercado e tornar-se autossustentavel

3. Podera haver um mercado
(imediatamente ou porvir) para algumas
das atividades e/ou para os
produtos/servicos desenvolvidos
pela OPS, mas parte das atividades
nunca se tornardo autossustentaveis

50/50 Ed
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servicos comercializdveis com atividades para as quais
ndo ha mercado e nunca havera.A OPS precisard entdo
criar essa estrutura, combinando diferentes tipos de fi-
nanciamento desde o seu estagio inicial.

Neste relatdrio, discutiremos como a escolha, em termos
de modelo de negdcios, é influenciada pelo ecossistema
e pelos stakeholders- ou seja, as partes envolvidas na
defesa dos interesses da OPS.

Entdo, analisando os quatro cendrios acima, argumenta-
mos o seguinte (Figura 5):

1. Se a OPS tiver um modelo de negdcios que a permita
se tornar autossustentavel, ela escolherd uma estru-
tura organizacional muito préxima de uma organiza-
cdo comercial tradicional. Nesse caso, idealmente a
OPS terd acesso a investimentos sociais logo no esta-
gio inicial de desenvolvimento (portanto, tendo aces-
SO a um “processo paciente”’de formacgéo de liquidez
(equity), por meio de empréstimos e instrumentos
financeiros hibridos). Neste relatdrio, observamos
como tais organizacdes ainda podem precisar de
grants em seu estagio semente, mas devem também
ter oportunidade de acesso a investimentos sociais
pacientes.

2a. Se a OPS tiver um modelo de negdcios que nunca se
tornara autossustentavel, ela poderd obter status de
instituicdo de caridade / ONG e precisara ser finan-
ciada por meio de grants ao longo de sua existén-
cia (eventualmente, recebendo quantias diferentes,
dependendo da opc¢do por se ampliar a escala dos

investimentos ou ndo). Aqui estamos pensando em
OPSs que sao, por exemplo, ativas em advocacy e
sdo o principal alvo de nossos membros que fazem
investimentos altamente engajados e direcionados
ao setor publico, em uma fase de ampliacdo da escala.

2b. Se as infraestruturas de mercado ainda ndo estive-
rem desenvolvidas, mas existir potencial para que
a OPS construa este mercado e se torne autossus-
tentavel, argumentamos que a organizacdo de VP/
S| precisara primeiro fornecer grants primeiro e de-
pois investimento social (na forma de equity pacien-
te, empréstimos e instrumentos financeiros hibridos).
Esse é um daqgueles casos em que a OPS precisarad
alterar sua estrutura organizacional a medida que ela
evolui, passando de um modelo baseado em grants
para um modelo de investimento social.

3. Caso possa haver um mercado (imediatamente ou
gue seja criado em breve) para algumas das ativida-
des e/ou para os produtos/servicos desenvolvidos
pela OPS, mas parte das atividades nunca se tornara
autossustentavel, a OPS ela adotard uma estrutura

hibrida e precisard ter acesso a uma combinacdo de

grants e financgas sociais, frequentemente fornecidas
por diferentes atores. E importante enfatizar que, do
ponto de vista da OPS, a decisdo de estabelecer suas
operacdes enquanto estrutura hibrida (isto é, uma
combinacao de entidade com fins lucrativos e sem
fins lucrativos) ¢ uma maneira inovadora de abordar

a questdo do acesso a investimentos. Ao estabelecer

uma estrutura hibrida, a OPS podera atrair grants por

meio da entidade sem fins lucrativos e investimento
social por meio da entidade com fins lucrativos, au-

Figura 5: Caminhos para a OPS - Como avaliar as necessidades financeiras da OPS (Fonte: EVPA Knowledge Centre)

S|M A OPS possui um modelo de negdcios Eqmty empréstimos, e Instrumentos
que a permite tornar-se autossustentavel financeiros hibridos

2a. A OPS nunca se tornara autossustentavel

.

Equity, empréstimos,
e Instrumentos

g financeiros
hibridos

Transicdo de um modelo
baseado em grants

para um modelo

de investmento social

- -

Faca a seguinte NAO devido ao segmento de mercado

pergunta: que atende e/ou ao tipo de

“Existe um mercado produtos/servicos que oferece

para os

produtos/servicos

ou atividades da OPS?” 2b. As infraestruturas de mercado ainda néo
foram desenvolvidas, mas existe um
potencial para a OPS construir este
mercado e tornar-se autossustentavel

50/50 B== 3. Poderd haver um mercado

(imediatamente ou porvir) para algumas

das atividades e/ou para os
produtos/servicos desenvolvidos
pela OPS, mas parte das atividades
nunca se tornardo autossustentaveis

MIX de instrumentos
Grants e Equity, Grants
and empréstimos,
Instrumentos
financeiros hibridos
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mentando sua plataforma de recursos disponiveis e
canaliza-los eficientemente.

Por fim, temos a Etapa 3, que é de correspondéncia en-
tre os objetivos das organizacdes VP/SI e as necessida-
des da OPS. Neste relatério, nés examinamos como as
organizacdes de VP/SI usam diferentes instrumentos fi-
nanceiros para apoiar as OPSs com diferentes modelos
de negdcios e estruturas organizacionais em diferentes
estagios de seu desenvolvimento. Nesta secdo, discuti-
remos brevemente cada instrumento financeiro (gran-
ts, divida, equity e instrumentos hibridos). No entanto,
como este ndo é um relatdrio técnico, ndo entraremos
em detalhes, apenas forneceremos definicdes, obser-
vando proés-e-contras de cada IF.

No final desta sec¢do, discutimos brevemente o papel das
intermediarias de investimento social no apoio a corres-
pondéncia entre os interesses da organizacdo VP/SI e as
necessidades da OPS.

FINANCAS HiBRIDAS

Nés definimos finangas hibridas como a alocacdo de
recursos financeiros para investimentos que sejam dire-

Figura 6: Financas hibridas (Fonte: EVPA Knowledge Centre)

FINANCAS HIiBRIDAS

Alocacdo de recursos financeiros para investimentos
gue sejam orientados para o impacto social,
combinando diferentes tipos de instrumentos
financeiros e diferentes tipos de risco/retorno/
perfil de impacto dos provedores de capital.

VEICULOS DE FINANCIAMENTO HiBRIDO

= Em termos de disponibilizagcdo de recursos
[‘funding’]

Fundos desenvolvidos para fornecer investimentos
as OPSs eficientemente, ao mesmo tempo,
satisfazendo os diferentes perfis de investidores
em termos de risco/retorno/impacto.

MECANISMOS DE FINANCIAMENTO HiBRIDO
— business to business [b to b]
Esquemas de financiamento desenvolvidos

para aumentar os recursos aportados para
investimentos direcionados ao impacto,
reduzindo o risco do capital tradicional
(ou seja, varejo, comercial ou publico)

cionados ao impacto social, combinando diferentes tipos
de instrumentos financeiros e diferentes tipos de risco/
retorno/perfil de impacto de dos provedores de capital
(Figura 6).

Definimos duas categorias principais de estruturas de fi-
nanciamento desenvolvidas pela perspectiva das VPO/SI:

 Veiculos de financiamento hibrido s&o fundos desen-
volvidos para fornecer investimento as OPSs de forma
mais eficiente, satisfazendo diferentes tipos de risco/
retorno/perfil de impacto dos investidores.

* Mecanismos de financiamento hibrido sdo esquemas
desenvolvidos business to business [b to b] de forma
a aumentar os recursos aportados para investimentos
direcionados ao impacto, reduzindo o risco do capital
tradicional (ou seja, varejo, comercial ou publico). Me-
canismos de financiamento hibrido incluem mecanis-
mos baseados em resultados (como, por exemplo, SIBs,
DIBs, Social Success Notes) e o esquema de garantia.

Entdo, por que o financiamento hibrido é tdo importan-
te? Neste relatdrio, nds argumentamos que esta moda-
lidade tem trés objetivos principais em busca de consti-
tuir valor agregado (Figura 7):

*« Aumentar a eficacia, fornecendo as OPSs o suporte
correto, da form a correta, no momento correto. Isso é
particularmente verdadeiro para as OPSs que tém po-
tencial para se tornarem autossustentdveis, gerando
receitas em um determinado momento e que poderdo
desenvolver apetite por investimentos financeiros di-
versificados ou mais sofisticados a medida que seus
negdcios avancam em direcdo a autossustentabilidade.

e Aumentar recursos trazidos para o ecossistema da
VP/SI - e oferecer uma alocacdo de recursos mais efi-
ciente. O financiamento hibrido permite o envolvimen-
to de novas classes de atores, assim trazendo mais re-
cursos financeiros para o ecossistema da VP/SI, além
de ativos e capacidades mais valiosos.

* Reduzir riscos associados a obten¢cdo do impacto ou
das metas financeiras para diferentes atores. O financia-
mento hibrido pode reduzir os riscos associados a rea-
lizacdo dos objetivos de impacto para fornecedores fi-
lantrépicos e de capital publico, ou os riscos associados
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a realizacdo dos objetivos financeiros para investidores
tradicionais, como investidores de varejo e comerciais.

Este relatério oferece aqui diversos exemplos de veicu-
los e mecanismos de financiamento hibrido.

Nos concluimos, portanto, com uma secdo que resume
os desafios, aprendizados e recomendacdes que cole-
tamos gracas a colaboracdo com um grande grupo de
especialistas, incluindo profissionais, académicos e con-
sultores.

Figura 7: Os principais objetivos do investimento hibrido (Fonte: EVPA Knowledge Centre)

Objetivos principais

das financas hibridas

Aumentar eficacia ao apoio
das OPSs

Aumentar os recursos
direcionados para o
ecossistema de VP/SI

Reduzir os riscos associados a
realizagcdo dos objetivos, tanto
financeiros como de impacto social
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METODOLOGIA

Este relatorio é o resultado de um ano de trabalho inten-
sivo (Figura 8), tentando descobrir todas as opcdes que
as organizacdes de VP/SI tém para financiar as OPSs da
maneira mais eficaz.

No6s comecamos pela revisdo da literatura relevante so-
bre acesso a financiamento para organiza¢cdes com pro-
positos sociais, analisando instrumentos financeiros dis-
poniveis no mercado de VP/SI, com foco especifico em
financiamento hibrido e mecanismos de financiamento,
a partir de um grande numero de fontes. Em seguida,
desenvolvemos uma estrutura que inclui os principais
temas identificados em nossa pesquisa. Enquanto isso,
contatamos a rede EVPA e estabelecemos um grupo de
especialistas para fundamentar solidamente a pesquisa
na pratica, acoplando nossa modelagem tedrica a expe-
riéncia direta dos profissionais de VP/SI.

Nossos objetivos em relacdo a colaboracdo com o grupo

de especialistas foram:

 verificar se o nosso framework estava incluindo os
principais temas;

« aprimorar definicdes sobre financas hibridas;

« analisar com profundidade as formas com que investi-
mentos personalizados podem ser implementados na
pratica;

* coletar uma série de estudos de caso sobre investi-
mentos personalizados, veiculos e mecanismos de
investimentos hibridos para que essas praticas se
tornem mais claras - e direcionadas para uma comuni-
dade VP/SI cada vez mais ampla.

Figura 8: Cronograma do projeto de pesquisa da EVPA

O ‘Grupo de especialistas’ - listado nas paginas 11 e 12
- inclui 28 membros; eles sdo profissionais de VP/SI,
académicos, representantes das instituicdes europeias
e consultores que forneceram uma contribuicdo funda-
mental para o desenvolvimento deste relatodrio.

Durante a reunido inaugural realizada na sede da EVPA
em Bruxelas, em marco de 2017, os membros do Grupo
de especialistas foram divididos em grupos de trabalho
para refletirem sobre areas tematicas pré-determinadas.

Apds essa primeira reunido, os especialistas de cada
grupo trabalharam discussdes em areas tematicas. Em
seguida, eles relataram suas conclusdes para o grupo
mais amplo de especialistas durante uma série de se-
minarios realizada on-line. Esses seminarios foram orga-
nizados com o objetivo de estimular a discussdo entre
profissionais sobre questdes relacionadas aos investi-
mentos personalizados e hibridos, e também serviram
de ocasido para que os especialistas pudessem apresen-
tar seus case-studies.

Devido as diversas dimensdes e fatores que podem in-
fluenciar a busca por melhores combinac¢cdes instrumen-
tais e de atores financeiros capazes de apoiar uma OPSs
adequadamente, acreditamos que os exemplos apre-
sentados aqui contribuirdo fundamentalmente para que
pPOsSsamos resumir as principais conclusdes deste projeto
de pesquisa, destacando melhores praticas e desafios.

4.
—>
3. Série de
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Reunidao
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Manual
setembro | GFR0 ot
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Apos nos termos desenhado uma primeira versao do re-
latoério, solicitamos feedbacks e sugestdes de especialis-
tas, realizamos entrevistas adicionais e consideramos os
comentarios recebidos dos grupos para entdo definir-
mos sua versao final.

COMO EXPLORAR ESTE RELATORIO

Este relatdrio estd estruturado da seguinte forma; na
Parte 1, fazemos uma introducdo a Venture Philanthro-
py (VP), explicando os motivos pelos quais decidimos
conduzir essa pesquisa, na Parte 2, falaremos de inves-
timentos personalizados. Na segunda parte, analisare-
mos o relacionamento financeiro entre a organizacdo de
venture philanthropy/investidor social e sua organizacdo
beneficiaria, e seu propdsito social. Mais especificamen-
te, no Capitulo 1, examinaremos as pré-condi¢cdes vincu-
ladas a organizacao de VP/SI que podem influenciar o(s)
instrumento(s) financeiro(s) disponivel(s), e no Capitulo
2, examinaremos as caracteristicas das OPSs que aju-
dam a determinar quais sdo os instrumentos financeiros
mais adequados a serem utilizados em cada caso. Em
seguida, no capitulo 3, combinaremos os objetivos da

VPO/SI com as necessidades da OPS, para fornecermos
um panorama demonstrando os diferentes instrumen-
tos financeiros que uma VPO/S| podera utilizar para dar
apoio a uma OPS. Por fim, no Capitulo 4, discutiremos
brevemente como o processo de personalizacdo de in-
vestimentos se encaixa no processo de investimentos
feitos por uma VPO/SI.

Na Parte 3, focaremos em finangas hibridas explican-
do por que elas sdo necessarias no campo das VP/SI.
Também, forneceremos definicdes e descricdes das es-
truturas desenvolvidas neste campo até agora (ou seja,
veiculos de financiamento hibrido e mecanismos de fi-
nanciamento hibrido).

Na Parte 4, oferecemos um panorama dos desafios
atuais, aprendizagens e recomendac¢des vinculadas a
essas praticas para entdo lancarmos algumas conclu-
sdes. Também indicaremos novos rumos para futuras

pesquisas no campo.

Como poderao ver, o relatdrio estd repleto de casos e
exemplos praticos que servirdo para dar vida pratica a
teoria e as estruturas que aqui serdo apresentadas.
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PARTE 1. INTRODUCAO

O QUE E VENTURE
PHILANTHROPY (VP)?

Venture philanthropy (VP) é uma abordagem de alto en-
gajamento e visdo de longo prazo para gerar impacto
social® e solucdes de investimento para atenuar perti-
nentes desafios sociais que foram adotados por organi-
zacdes de Venture Philanthropy e investidores sociais®.
Nesta abordagem, trés praticas principais sdo normal-
mente implementadas® (Figura 9):

¢ Investimentos personalizados: o processo pelo qual
uma organizacdo de VP/SI| encontra o(s) instrumen-
to(s) financeiro(s) mais adequado(s) para apoiar uma
organizacdo com propodsito social (OPS), escolhendo
entre um conjunto de instrumentos financeiros dispo-
niveis; grants, empréstimos, equity e instrumentos fi-
nanceiros hibridos.

¢ Suporte organizacional: é o servico de suporte e agre-
gacdo de valor que organizacdes de VP/S| oferecem

Figura 9: Venture Philanthropy, uma abordagem (Fonte: EVPA)

as empresas investidas (OPSs) para fortalecé-las, em
termos de resiliéncia organizacional, sustentabilidade
financeira, desenvolvendo suas habilidades ou melho-
rando suas estruturas e processos.

* Medicdo e gestdo de impacto: atividades especificas
dos processos de criagdo de impacto social, a fim de
maximizar e otimiza-los.

A Venture Philanthropy trabalha para criar e fortalecer
as OPSs -ou, empresas investidas-, fornecendo-lhes
apoio financeiro e n&o-financeiro (incluindo suporte
organizacional e gestdo de impacto), para ampliar seu
impacto social. Conforme sera apresentado na Figura
10, a abordagem da Venture Philanthropy utiliza todo o
espectro de instrumentos financeiros (grants, emprésti-
mos, equity e instrumentos financeiros hibridos). Além
disso, ela presta atencdo especial ao seu objetivo final
que é alcancar solucdes de impacto social e financeiro
para os desafios sociais emergentes.

campo VP/s,

«°

acto Fi iha ",

/eo)

IMPACTO
SOCIAL

¢ « a0\
% © Organizac\® "3

>
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')(,,o
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90

n X0
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3 Observa-se que mencionaremos o termo “societal” de propdsito, pois consideramos diversos tipos de impacto: social, am-
biental, medicinal ou cultural. No entanto, ao longo deste relatdério, também mencionaremos “impacto social” indicando o

mesmo conceito.

4 O relatério utiliza indistintamente os termos “VPO/SI” ou “organizacado VP/SI” para se referir a organizacdes de Venture Phi-
lanthropy e investidores sociais. Para mais informacdes, acesse: http://evpa.eu.com/about-us/what-is-venture-philanthropy
5 Para mais informacdes: http://evpa.eu.com/about-us/what-is-venture-philanthropy
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Figura 10: O espectro da EVPA (Fonte: EVPA)

O direcionador O direcionador é

¢ a criagdo de €={_Impacto social ‘combinado’ e retorno financeiro |mmmmy ~ a criagéo de
impacto social retorno finaceiro
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sustentavel O equilibrio
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DEFINICGES DA EVPAS
Organizacoes de Venture Philantropy e investidores so-

Figura 11: O modelo da Venture Philanthropy (Fonte: EVPA)

ciais (organizacdes de VP/IS ou OVP/ISs) sdo instituicdes

que financiam organizagdes com proposito social por meio

Investidores

de instrumentos financeiros como grants, divida, equity ou
instrumentos hibridos. As organizacdes VP/ISs atuam como —

veiculos para canalizar recursos de investidores e co-inves- Retorno social s
) ) ) o ) (+ Retorno Financeiro) [ISIELIEELEERT ] :
tidores, fornecendo diversos tipos de suporte ndo-financeiro (OVP/IS)

nao-financeiro
para varias empresas investidas (as OPSs), também medindo Investi ‘ Apoio nao-fi iro

e gerenciando seu impacto social. Ou as organizacdes de VP/
Sl se concentram no retorno social do investimento realizado,
e ndo no retorno financeiro, ou consideram o retorno social

Empresa
Social
3

tdo importante quanto o financeiro.

Organizagoes com propdsito social (OPSs) - as organizacdes
que serdo investidas sdo as que operam com objetivo princi-
pal de alcan¢car um impacto social e ambiental mensuravel.
O tipo das OPSs pode variar; instituicbes de caridade, ONGs
sem receita comercial, ONGs com receita comercial, bem
como empresas sociais, negocios sociais, negdcios comer-
ciais com orientacdes sociais e diversas formas organizacio-
nais que serdo sujeitas as normas legais e culturais especificas

de cada pais.

6 Utilizaremos bastante estas definicdes ao longo deste relatoério.
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POR QUE REALIZAR UMA
PESQUISA SOBRE INVESTIMENTOS
PERSONALIZADOS E FINANCAS
HiBRIDAS?

As OPSs sdo organizacdes que operam com objetivo
principal de obter um impacto social mensuravel. E,
para crescerem em cada estagio de desenvolvimento,
as OPSs precisam de recursos financeiros assim como
dos recursos ndo-financeiros que sejam adaptados as
suas necessidades e caracteristicas de fluxo de caixa, em
cada momento especifico do seu ciclo de vida.

Engquanto uma associacdo de organizacdes de venture
philanthropy e investidores sociais, a EVPA é compro-
metida a ajudar profissionais de VP/SI para que possam
melhorar suas praticas de VP/SI e a maneira como eles
apoiam OPSs em termos de desenvolvimento, cresci-
mento e ampliacdo.

Como parte desse esforco, o Knowledge Centre da
EVPA tem realizado, ja ha alguns anos, andlises sobre as
melhores praticas da abordagem Venture Philanthropy
(Figura 12).

Em 2013, a EVPA publicou seu relatdrio “A Practical Gui-
de to Measuring and Managing Impact”’, seguido por
dois estudos de caso aprofundados®.

Em 2015, a EVPA conduziu uma pesquisa aprofundada
sobre apoio ndo-financeiro9, observando como organi-
zacdes de VP/SI| apoiam as OPSs em suas trés principais
areas de desenvolvimento: impacto social, sustentabili-
dade financeira e resiliéncia organizacional.

Figura 12: Pesquisa EVPA sobre melhores praticas de venture philanthropy (Fonte: EVPA)

Gestdo de Impacto

“A Practical Guide to Measuring and Managing Impact”

(Il edicdo, 2015)

campo VP/g,

acto  Fip, 3
\((‘9 "C/:s.

“Impact Measurement in Practice - In-depth Case Studies” &
(2016)
Trabalho com GECES e GSG IMPACTO
SOCIAL
; >
Apoio Organizacional o °rganiza0"°“°
“A Practical Guide to Adding Value through Non-Financial re, X0
/) et
Support” (2015) 4 e Inyestim

Colecdo de instrumentos praticos que a organizacdo VP/SI

possa utilizar (material disponivel no website da EVPA

7 Hehenberger,L., Harling A., e Scholten, P., (2015), “A Practical Guide to Measuring and Managing Impact”. Tradugao livre do
titulo em portugués; ‘Um Guia Pratico para a Medicdo e Gerenciamento de Impacto’.

©

Boiardi,P., Hehenberger,L. ,Gianoncelli,A., (2016),“Impact Measurement in Practice-In-depth Case Studies”, EVPA.

9 Boiardi, P., e Hehenberger, L., (2015), “A Practical Guide to Adding Value through Non-Financial Support”, EVPA.
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INVESTIMENTOS PERSONALIZADOS

Como investimentos personalizados sdo o terceiro ele-
mento fundamental para uma abordagem de venture
philanthropy, decidimos que era hora da EVPA analisar
essa pratica mais a fundo.

Investimentos personalizados tem se tornando uma rea-
lidade @ medida que mais organizacdes de VP/SI cami-
nham nessa direcdo, como mostra a Figura 13. Cerca de
60% das organiza¢cdes que responderam ao quinto /n-
dustry Survey EVPA™® declararam que elas adaptam os
instrumentos financeiros (IFs) as necessidades das em-
presas gue por elas foram investidas.

Do ponto de vista da VPO/SI, a busca por melhores for-
mas de financiar as OPSs e atrair mais recursos para o
ecossistema de VP/SI é um fator crucial para fortalecer
o impacto social que suas empresas investidas podem
alcancar.

Do ponto de vista da OPS, o financiamento persona-
lizado pode representar uma maneira de solucionar a
lacuna de financiamento existente que os impede de
obter acesso ao capital necessario para alcancar sus-
tentabilidade financeira e ampliacdo. As OPSs podem
precisar de diferentes tipos de apoio financeiro em dife-

rentes estagios de seu desenvolvimento, mas, como os
diversos atores no ecossistema de VP/S| e outros poten-
ciais financiadores tradicionais operam isoladamente, as
diversas dificuldades acabam impedindo que as OPSs
encontrem uma férmula de financiamento apropriado a
cada caso para ampliar o impacto social (Comissdo Eu-
ropeia, 2016).

Apesar da importante escolha do instrumento financeiro
mais apropriado para cada investimento ser especifica,
um conhecimento aprofundado sobre como maximizar
impacto ao se formular um financiamento correto ainda
é incipiente, e se baseia sobretudo na experiéncia prati-
ca dos atores que investem no ecossistema VP/SI. Além
disso, ainda falta uma visdo holistica sobre como combi-
nar as metas dos investidores com as necessidades das
empresas investidas.

Quais sdo as condicdes especificas para se optar por
um instrumento financeiro em vez de outro? Quais sao
os instrumentos financeiros sdo mais adequados para
financiar um tipo especifico de OPS nos diferentes esta-
gios de seu desenvolvimento? Este relatdrio visa forne-
cer respostas para essas perguntas e para outras mais.

Figure 13: Organizacdes VP/SI adaptando modelos de financiamento as necessidades de suas empresas investidas (Fonte: “The

EVPA Industry Survey 2015/2016”)
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10 Para saber mais sobre esta enquete realizada na area Industrial, veja: Boiardi, P. e Gianoncelli, A. (2016), “The State of Ventu-
re Philanthropy and Social Investment in Europe | The EVPA Survey 2015/2016”, EVPA.
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FINANCAS HiBRIDAS

Como a visdo da EVPA é criar um mundo onde filantro-
pia e investimento se combinam para gerar um impacto
social sustentavel, acreditamos fortemente na colabora-
c¢do entre capital filantrépico e capital de investimen-
to. Mas também vemos que, atualmente, na maioria dos
casos, eles operam juntos em vez de em dois mundos
separados. Isto, mesmo que se nos ultimos anos tenha-
mos visto o aumento em interesse por investimentos de
impacto e no debate em torno da necessidade de uma
economia sustentdvel e mais significativa entre gestores
de fundos de investimentos tradicionais.

Portanto, examinar detalnadamente as finangas hibridas
€ uma maneira de explorar como diferentes atores, com
diferentes tipos de risco/retorno/perfil de impacto, po-
dem colaborar de maneira eficiente no setor de VP/S],
reunindo capital, experiéncia e perspectivas.

Além disso, apesar de numerosos relatérios terem sido
publicados sobre diferentes aspectos das financas hibri-
das, cada estudo se concentra em um tipo especifico
de veiculo ou mecanismo de financiamento hibrido, de
modo que ainda falta uma visdo abrangente sobre o que
isso significa. Além disso, faltam trabalhos que oferecam
uma sintese do raciocinio que permeia o uso desses di-
ferentes veiculos/mecanismos de financiamento, qual
valor foi agregado nessas colaboragdes, os desafios co-
muns e aprendizagens que foram compartilhados nes-
sas praticas.

Por fim, parece haver alguma confusdo em torno do
conceito de finangas hibridas. Este ainda é um conceito
vago, mesmo na literatura existente: elas implicariam na
mistura de diferentes instrumentos financeiros para ob-
tencao de impacto social? Trata-se da mistura de fundos
publicos e privados? Como diferentes provedores de ca-
pital com diferentes apetites para o risco, expectativas
de retorno financeiro e objetivos de impacto podem tra-
balhar juntos para sustentar OPSs?

Este relatdrio visa responder a todas essas perguntas,
esclarecendo cada um desses conceitos.

E importante sublinhar que este projeto de pesquisa ndo
é um relatdério técnico sobre financas ou instrumentos
financeiros. Ele ndo almeja analisar em profundidade
todos os diferentes veiculos e mecanismos de financia-
mento utilizados e construidos para apoiar OPSs. Este
relatorio é sobre impacto social. Trata-se de como o fi-
nanciamento pode ser moldado de forma que se alinhe
a proposta da empresa investida e como isso podera en-
tdo ajudar ambas as organizacdes, a VP/SI e a OPS para
maximizar seus impactos. Este relatério também mostra
como diferentes atores com diferentes tipos de risco/
retorno/perfil de impacto podem cooperar no ecossiste-
ma de VP/SI para alavancar os recursos de cada organi-
zacdo, de forma que todos ganhem em expertise.
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PARTE 2. INVESTIMENTOS PERSONALIZADOS

Escolhendo o(s) instrumento(s) financeiro(s)mais
adequado(s)para se dar apoio a uma OPS

Personalizagao de investimentos é o processo pelo qual uma organizacdo de venture philan-

thropy ou um investidor social (VPO/SI) encontra o(s) instrumento(s) financeiro(s) mais ade-

quado(s) para dar apoio a uma organizacdo com proposito social (OPS), escolhendo entre os

diversos instrumentos financeiros disponiveis (grants, dividas, equity, e instrumentos hibridos).

A escolha de um modelo dependerd das caracteristicas e necessidades de uma OPS, assim

como os tipos de risco/retorno/perfil de impacto da VPO/SI.

O investimento personalizado é uma das trés caracte-
risticas da abordagem VP, juntamente com gestdo de
impacto e suporte organizacional.

Para se garantir o sucesso de um investimento, torna-se
extremamente importante que a organizacdo VP/SI sele-
cione antecipadamente o instrumento financeiro correto
gue serd implantado (Balbo et al. 2016; Varga e Hayday,
2016). Ou, caso a organizacdo VP/SI ndo tiver a possibi-
lidade de escolha entre diversos IFs, ela devera examinar
com profundidade as potenciais organizacdes que ela
pretende investir prospectando se o IF disponivel seria
adequado as caracteristicas da empresa investida.

Quando uma OPS ndo é financiada com o IF mais ade-
guado, seu risco de falha é maior (Hehenberger e Boiar-
di, 2014), tanto em termos de geracdo de impacto quan-
to, do ponto de vista de negdcios, pelo risco de ter que
sair do negdcio - e ter que “fechar a loja” - ser ainda
maior. Para uma OPS, é particularmente relevante en-
contrar os instrumentos financeiros apropriados e o in-
vestidor social certo (Achleitner et al.,, 2011) para que se
possa evitar o risco de desalinhamento nas metas que
podem levar a conflitos e confusdo nos objetivos e na
estratégia, ou a um mau desempenho na adequacdo do
financiamento aos fluxos de caixa de suas atividades.

Portanto, o financiamento personalizado é crucial para
que se possa utilizar o capital disponivel de manei-
ra eficiente e eficaz, para reduzir o risco de fracasso

e oferecer a melhor opc¢ao de financiamento para as
OPSs, para que possam obter um impacto ainda maior.

Analisando o financiamento personalizado enquanto um
processo, podemos identificar trés etapas. Seguindo a
ordem representada na Figura 14, o primeiro passo para
a VPO/SI é refletir sobre a sua prépria estratégia de in-
vestimento e suas proprias restricdes, para avaliar quais
instrumentos financeiros ela podera usar. No Capitulo 1,
fornecemos orientacdes sobre a avaliacdo do tipo de ris-
co/retorno/perfil de impacto das organizacdes de VP/
S| (sob restricdes legais e contextuais existentes). Em
seguida, na segunda etapa, no Capitulo 2, fornecemos
orientacdes sobre um processo que se deve seguir ao se
analisar com profundidade as necessidades financeiras
de uma OPS. Tal analise podera ser realizada pela VPO/
Sl ou pela propria OPS, dependendo das circunstancias.
Uma vez que as caracteristicas da OPS com potencial
para ser investida estejam claras, assim como a sua pro-
pria estratégia e restricdes, a organizacdo VP/SI| podera
avaliar se hd uma correspondéncia e se possa escolher
a estrutura que o instrumento(s) financeiro(s) apropria-
do(s) para se utilizar - ou, decidir ndo investir. Passare-
mos por essa etapa final no Capitulo 3.

A selecdo do(s) instrumento(s) financeiro(s) a se imple-
mentar é uma pratica central para as organizacdes de
VP/SI| e deve ser integrada como parte crucial da es-
tratégia e do processo de investimento, conforme sera
mostrado no Capitulo 4
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Figura 14: Investimentos personalizados vistos como um processo de trés etapas (Fonte: EVPA Knowledge Centre)
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1. AVALIAR AS PRE-CONDIGOES DA
ORGANIZACAO VP/sSI

Figura 15: A primeira etapa do financiamento personalizado (Fonte: EVPA Knowledge Centre)
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Cada organizacdo de VP/SI possui uma estratégia de in-
vestimento, que deve orientar na decisdo de quais inves-
timentos se deve fazer e/ou abandonar. A estratégia de
investimento do VPO/SI define, entre outras coisas, qual
setor social e qual ecossistema serd alvo, quais OPSs ela
apoiara, o apoio financeiro e ndo-financeiro que fornecera
e qual serd sua estratégia de saida. As organizacdes de
VP/SI| precisam fazer uma avaliacdo completa de como os
elementos de sua estratégia de investimento afetardo na
escolha de instrumento(s) financeiro(s).

Em particular, dois elementos da estratégia de investi-

mento da organizacdo VP/SI influenciam a escolha de

qual melhor instrumento a se utilizar. Sao eles:

¢ A estrutura legal da organizacdo VP/SI;

* O impacto/expectativas de retorno financeiro e per-
fil de risco da organizacdo VP/SI.

Além desse dois elementos essenciais, outros fatores
desempenham papéis importantes:

 Seus investidores / financiadores

* Seu ciclo de vida;

* Os termos e dura¢cao de seus compromissos;

» Suas fontes de apoio nao-financeiro (SNF);

* A equipe da organizacao VPO/SI.

1.1 A estrutura legal da organiza¢do VP/SI

A estrutura legal de uma organizacdo VP/SI é um aspec-
to extremamente relevante para qualquer consideracao
sobre as IFs que nela se podera implementar. Embora
esse aspecto possa oferecer diversas possibilidades, ele
costuma impor limites e restricdes, acarretando conse-
guentemente sobre a escolha dos instrumentos financei-
ros que poderao ser utilizados.

Por exemplo, em muitos paises da Unido Europeia (UE),
uma organizacdo VP/S| legalmente estabelecida como
fundacdo ndo pode gerar retornos financeiros sobre
seus investimentos, o que implica que ela sé podera fa-
zer uso de grants. Devido a essas potenciais restricdes,
se as VPO/SIs pudessem escolher livremente sobre a
estrutura juridica da organizacdo, eles provavelmente
prefeririam ndo ter que lidar com limitacdes, escolhe-
riam uma organiza¢cdo com estrutura mais flexivel, que
também |hes permitisse implementar instrumentos de
empréstimos e equities.

Assim, o domicilio da organizacdo VP/SI, ou seja, de
onde ela vai operar e de onde se espera poder apoiar
grande parte de suas OPSs - este € um ponto que mere-
ce ser bem avaliado, caso a VPO/SI tenha livre poder de
decisao nesse sentido.
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IA IK Investment Partners, firma do norte Europeu fo-
cada em Private Equity [equity privado], teve a opor-
tunidade de conhecer mais sobre o trabalho da Stamp
Out Sleeping, que é uma iniciativa contra a emergén-
cia de epidemias na Uganda. A IK esteve envolvida em
atividades filantrépicas desde quando comecou, em
1989. No entanto, essas atividades tinham geralmente
de uma natureza ad-hoc - portanto, ndo-estratégica.
Portanto, quando uma das empresas do portfdlio de
private equity da IK lhe chamou atenc¢do para a situa-
cdo emergencial em Uganda, a IK teve a oportunida-
de de concentrar seu engajamento e contribuir mais
do que se estivesse apenas financiando passivamente.
Para separar essas atividades dos investimentos tra-
dicionais em private equity, a IK enxergou diferentes
opg¢oes. Especificamente: uma fundagao sueca (devi-
do as raizes suecas da IK) e uma empresa britanica li-
mitada por garantia que também poderia obter status
de caridade. A IK examinou os pros e contras das duas
opcdes possiveis e, em 2006, acabou incorporando a
IKARE Ltd" enquanto uma empresa britanica limitada
por garantia, que também poderia ser registrada como
instituicdo de caridade no Reino Unido. Primeiro, isso

1.2 As expectativas de impacto/retorno financeiro da
organizacdo VP/SI e seu perfil de risco - rumo a uma
categorizacao das estratégias de impacto

Embora possamos considerar a estrutura legal como
condicdo relevante para qualquer reflexdo sobre quais
IF(s) implantar, preferimos ndo categorizar as organiza-
cdes de VP/SI com base em sua estrutura legal.

Neste relatdrio, preferimos analisar as VPO/SIs do ponto
de vista de seu perfil de risco/retorno/impacto. Faze-
mos isso porque observamos que as VPO/SIs que te-
nham a mesma estrutura legal podem ter perfis muito di-
ferentes. Por exemplo, funda¢cdes nem sempre sdo iguais
entre elas. Uma fundacdo que tenha sido financiada por
um endowment utiliza apenas os retornos dos donativos
para fornecerem os grants, o que implica que terd um
perfil de risco muito diferente do que uma fundac¢do que
precisa arrecadar fundos de doadores externos, aos quais
ela se torna responsavel por atingir o impacto alcancado.

11 Para mais informacdes: http://www.ikinvest.com/IKare/

3V Vets © Anne Holm Rannaleet

permitiu a IK Investment Partners Ltd, seu principal
doador, a receber dedutibilidade de impostos sobre
grants de forma mais simples do que uma fundacao
sueca, que neste caso também exigiria uma quantida-
de maior de capital inicial para justificar seus custos
de operacao. Além disso, se esse “experimento” apoia-
do por grants tivesse bons resultados, a IK buscaria no
futuro também poder fornecer empréstimos ou fazer
investimentos em equity.

Frequentemente, as organizacdes de VP/SI sdo cate-
gorizadas por andlises que buscam -(exclusivamente)-
atender expectativas de risco e retorno financeiro - sem
consideracdes sobre o impacto. Neste caso, as organiza-
¢des de VP/SI sdo colocadas em uma matriz combinan-
do duas dimensdes, risco e retorno financeiro. Como re-
sultado, nds podemos colocar dois tipos de fundos VP/
S| em quadrantes diferentes dessa matriz. O primeiro,
gue aceita mais riscos - portanto, provavelmente, espera
retorno financeiro positivo. O segundo é mais avesso ao
risco, mas estd apenas buscando o reembolso [repay-
ment] de capital. No entanto, essa matriz possui dois li-
mites que sdo fundamentais.

Primeiro, ela ndo considera os objetivos de impacto
social da organizacdo VP/SI como uma dimensdo que
deve ser combinada em suas consideracdes de risco /
retorno financeiro.

Segundo, ela coloca muita énfase nos retornos finan-
ceiros esperados, com o risco de distorcer a discussado
sobre investimento social. De fato, quando essa discus-
sdo se concentra apenas nos retornos financeiros que



26 Financiando Impacto Social

o investimento social podera gerar - sem levar em con-
sideragdo seu impacto social -, ela acaba contribuindo
para criar expectativas irrealistas entre as organizacdes
de VP/SI (Bolis et al., 2017). Frequentemente, as VPO/SIs
precisam definir o quanto de seus retornos financeiros
elas estdo prontas para “sacrificar” para se obter maior
impacto social. A matriz focada em risco/retorno finan-
ceiro ndo expressa essa tensdo de forma explicita.

Portanto, nés evitamos apenas considerar apenas a cor-
relacdo entre risco e retorno ao preferindo no lugar vin-
cular expectativas de impacto com as expectativas de
retorno financeiro e o perfil de risco do VPO/SI. De fato,
no ecossistema VP/SI, a dimensdo mais relevante é a
troca entre retornos financeiros esperados e o impacto
social esperado. E as expectativas de impacto e retorno
financeiro tém um elemento de risco - que devera ser
tratado em uma segunda fase.

Assim, passamos de uma categorizacdo das VPO/Sls com
base nas suas estruturas legais ou expectativas de risco/
retorno financeiro para uma categorizacdo baseada em
estratégias de impacto, lembrando que cada organiza-
cdo VP/SI também pode aplicar estratégias diferentes.

O ponto de partida para se desenvolver uma taxonomia
das estratégias de impacto adotadas pelas organiza-

O foco em riscos e retornos do impacto social foi in-
corporado a estrutura desenvolvida recentemente pela
Omidyar Network (Figura 16). O “Continuum de Retor-
no” ajuda a dar algumas respostas ao debate sobre o
trade-off entre retorno social e financeiro na comuni-
dade VP/SI: existe uma correlacdo positiva ou negativa
entre as duas dimensdes? A estrutura analisa estraté-
gias de investimento combinando expectativas sobre
retornos e impactos financeiros. Isto abarca os investi-
mentos totalmente comerciais (A) grants filantropicos
(C), passando paro investimentos sub-comerciais (B).

A Omidyar desenvolveu essa estrutura para avaliar o
impacto em nivel de mercado cuja criacdo é a unica
condicdo na qual os retornos abaixo do mercado sao
aceitos (ou seja, a Omidyar usa instrumentos de grant
somente quando seu investimento em uma OPS esta
gerando um impacto positivo em nivel de mercado -
categoria C no esquema acima). Na estrutura, os re-
tornos financeiros e impacto esperados sao levados
em consideracao para decidirem se devem investir ou

cdes VP/SI é examinar suas expectativas de impacto
social. Consideracdes sobre o impacto social devem ser
o motor principal de uma organizacdo VP/SI. De fato,
muitas vezes as VPO/SIs estdo dispostas a abrir mao de
algum retorno financeiro e/ou assumir maior risco se os
objetivos de impacto social superarem suas expectati-
vas. As vezes, os investidores sociais aceitam o risco de
“perder” seu capital (por exemplo, ndo receber capital
de volta ou ndo garantir qualguer retorno financeiro)
guando veem gue o impacto social gerado pela OPS ex-
cedeu suas expectativas. Assim, uma organizacdo VP/SI
comeca a definir sua estratégia ao projetar suas expec-
tativas de impacto social para, em seguida, analisar as
expectativas de retorno financeiro.

Uma vez que tais expectativas sobre impacto e retor-
nos financeiros tenha sido avaliada, a organizagcéo VP/SI
passa a considerar a dimensdo do risco, tanto no lado
do impacto quanto no lado financeiro. Como no ecos-
sistema VP/SI| a realizacdo bem-sucedida do impacto
social é fator principal, o risco de nao gerar esse impac-
to também precisa ser avaliado.

Entdo, a proporcdo do risco que uma organizacao VP/SI
estd disposta a aceitar tera entdo consequéncias imedia-
tas no instrumento financeiro que ela optara por utilizar.

ndo. Nesse continuum, para investimentos que foram
avaliados enquanto tipos das categorias B e C, as ex-
pectativas sobre o impacto do mercado aumentam a
medida que as expectativas de retornos financeiros
diminuem (Bannick et al., 2017).

Figura 16: Estrutura de retorno continuo da rede Omidyar
(Fonte: Omidyar, 2016. Traduzido pela Latimpacto.)
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Em suma, podemos ver que este processo de duas fa-
ses combina todos os trés elementos que foram dis-
cutidos acima: impacto social, expectativa de retorno
financeiro e risco (Figura 17). Quando a organizacdo VP/
S| precisa avaliar se deve investir ou ndo, seria util co-
mecar a analise pelo potencial de impacto social (Fase
1), considerando-se também o risco associado a sua nao
realizacdo. Em seguida, a VPO/S| deve considerar os re-
tornos financeiros esperados, levando em consideracdo
0s riscos associados a eles (como parte da Fase 2 do
processo de avaliacdo).

Adotamos essa abordagem com duas fases para subli-
nhar que, no ecossistema de VP/SI, os financiadores tém
como objetivo principal atingirem impacto social (isto é o
gue os diferencia dos financiadores comerciais), portanto,
é dai que eles devem comecar. No entanto, muitos deles
também precisam responder as consideracdes de retorno/
risco financeiro, e € isto o que os diferencia dos filantropos
tradicionais.

Figura 17: O processo de avaliagdo (Fonte: EVPA Knowledge
Centre)

FASE 1: Avaliacao do impacto social

a. Impacto potencialmente alcancavel
b. Risco de nao se atingir impacto

FASE 2: Avaliacdo dos retorno financeiro

a. Expectativa de retorno
b. Risco associado aos retornos financeiros

Como ainda ndo existe um mapeamento completo das
estratégias de impacto das VPO/SI, para os objetivos
deste relatdério, consideramos trés grupos principais de
estratégias:

a. A VPO/SI visa apenas atingir um impacto social, sem
retornos financeiros;

b. A VPO/SI quer alcancar principalmente um impacto
social - mas aceita retornos financeiros;

c. A VPO/SI tanto quer alcancar um impacto social
como obter retornos financeiros.

1.3 Outros fatores relevantes

Juntamente com a estruturalegal e a estratégia deimpac-
to, existem outros fatores ligados a organizacdo VP/SI que
podem implicar na escolha das IF(s) mais apropriadas:

» Os investidores/financiadores da organizacdo VP/SI;
» O ciclo de vida da organizacdo VP/SI;

A durag¢do dos compromissos da organizag¢do VP/SI;
» O apoio ndo-financeiro da organizacdo VP/SI;

* A equipe da organizacdo VP/SI.

1.3.1 Os investidores/financiadores da organizacdo VP/SI;
N&s identificamos diferentes tipos de financiadores/in-
vestidores que disponibilizam capital para organizacdes
VP/SI: fundacdes, empresas, bancos, individuos com alto
patrimdénio [net-worth]J(HNW!Is), fundos com impacto
no varejo, governos, financiadores supranacionais (por
exemplo, a Comissdo Europeia), investidores institucio-
nais (por exemplo, o Fundo Europeu de Investimento, o
Banco Europeu de Investimento e a Corporagdo Finan-
ceira Internacional) e family-offices.

* Uma organizacdo de VP/SI pode oferecer aos seus fi-
nanciadores/investidores:

¢ A conquista de um certo nivel de impacto social, mas
sem retorno financeiro.

« A conquista de um certo nivel de impacto social, tam-
bém provendo um potencial retorno financeiro.

*« Um retorno financeiro juntamente com um impacto
social.

Dependendo de qual das trés opg¢cdes acima a organiza-
cdo de VP/SI escolher, ela precisard se alinhar aos de-
sejos de seus financiadores/investidores. As promessas
que a organizacdo VP/SI faz aos seus proprios financia-
dores/investidores determinam suas escolhas em ter-
mos de impacto e expectativas de retorno financeiro. A
opcao selecionada também afetard o tipo de suporte
financeiro fornecido pela VPO/SI para a OPS. Por exem-
plo, se a organizacdo VP/SI ndo precisa gerar um retorno
financeiro positivo para seus financiadores, ela podera
se concentrar em gerar apenas retorno social sem pre-
cisar solicitar qualgquer reembolso ou excedente de ca-
pital para a OPS. Nesse caso, conceder um grant é uma
opcdo viavel.
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1.3.2 O ciclo de vida da organizacdo VP/SI

O ciclo de vida da organizacdo VP/SI esta intimamente
ligado a sua estrutura legal e determina o niumero de
anos gue a organizacdo executara suas atividades. Pode
haver organizacdes de VP/SI:

(i) estabelecidas com estrutura de auto-liquidacédo, im-
plicando que elas financiardo as OPSs por um peri-
odo fixo (ver, por exemplo, Atlantic Philanthropies®,
que foi criada para investir todo o seu fundo em um
periodo de dez anos),

(ii) estabelecida com um ciclo de vida perpétuo (tipica-
mente as fundacdes que sdo endowed),

(iii) captacdo continua de recursos - é o caso, por exem-
plo, dos fundos de VP/SI, que passam por um ciclo
de captacdo de recursos e implantacdo de capital

Assim, esse fator pode ter um efeito sobre as possibi-
lidades que a organizacdo de VP/SI| terd em termos de
duracdo do investimento e, consequentemente, nos ins-
trumentos financeiros que serdo utilizados. De fato, se
a organizacdo VP/SI tiver um ciclo de vida estendido,
poderd usar IFs mais pacientes (como empréstimos ou
instrumentos de equity).

1.3.3 A duracdo dos compromissos da organizacdo VP/SI
Qualquer consideracdo sobre o ciclo de vida de uma
organizacdo VP/SI também estd ligada a duragdo dos
seus compromissos, que se define como o periodo de
tempo pelo qual ela estarad disposta a apoiar uma or-
ganizacao investida. Ao olharmos os dados coletados
pelo EVPA Industry Survey®, podemos observar uma
correlacdo entre a duracdo média do investimento e o IF
utilizado (Figura 18). Ao considerarmos apenas as orga-
nizacdes que usam uma Unica categoria de instrumentos
financeiros, nds podemos ver que as organizacdes VP/
SI que usam instrumentos como grants costumam as-
sumir compromissos de dura¢cdo mais curta; em grande
maioria (64%), de dois a quatro anos. A situagcdo oposta
pode ser observada para organizacdes VP/SI que usam
equity. De fato, a maioria deles esta investindo por um
periodo de seis a oito anos, com apenas uma porcenta-
gem menor investindo em prazo mais curto. A duracao
do comprometimento das organizacdes de VP/SI| usan-
do instrumentos de divida é muito mais variada. No en-
tanto, trés quartos dos entrevistados pelo Survey conce-
deram empréstimos em um periodo de dois e seis anos.

Figura 18: Organizacdes de VP/SI que utilizam diferentes instrumentos financeiros por duracdo média do compromisso (Fonte:
Anélise dos dados coletados pelo EVPA para “The EVPA Survey 2015/20167).
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12 http://www.atlanticphilanthropies.org/
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13 Boiardi, P. e Gianoncelli, A. (2016), “The State of Venture Philanthropy and Social Investment in Europe | The EVPA Survey

2015/2016”, EVPA.
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1.3.4 Apoio ndo-financeiro da organizacdo VP/SI

Um componente adicional é o suporte ndo-financeiro
(SNF) que a organizacdo VP/S| se compromete a forne-
cer para as suas OPSs™.

O SNF pode ter algumas implicagdes na maneira como a
organizacdo VP/SI trabalha com as organizacdes inves-
tidas e, conseqguentemente, nos instrumentos financei-
ros que serdo selecionados.

A organizacdo de VP/SI precisa avaliar quais formas de
SNF ela podera fornecer as suas organizacdes investidas,
pois isso estard fortemente relacionado ao sucesso que
a OPS poderd obter na implantacdo de um instrumento
financeiro especifico. Por exemplo, quando o VPO/SI for-
nece instrumentos financeiros complexos a OPS, é acon-
selhavel prever o SNF na forma de um aconselhamento
sobre como usa-lo naquela conjuntura. Da mesma forma,
guando uma OPS estd bem no estdgio inicial, -pré-se-
mente-, o SNF pode prepara-la para receber o investi-
mento. Nesse caso, o SNF tem um papel para reduzir o
risco dos investimentos.

1.3.5 A equipe da organizacao VP/SI

A composicdo da equipe da organizacdo de VP/SI afeta
a capacidade da VPO em gerenciar diferentes tipos de
instrumentos financeiros. Serdo necessarios diferentes
tipos de equipes para um investidor de divida em vez
de um investidor em equity, pois os conjuntos de ha-
bilidades e conhecimentos sdo diferentes. Se o VPO/SI
decidir implantar equity, por exemplo, ele precisara ter
uma equipe de investimentos com forte senso de ne-
gocios. O modo equity geralmente envolve avaliacdo de
negociacdes, discussdes complexas sobre a venda de
equity com outros co-investidores ou financiadores sub-
sequentes e, se tudo der errado, ndo ha garantia de que
possam ser recuperadas, portanto, existe um incentivo
para levar a empresa realmente a aumentar o seu valor.

1.4. Conclusdo
Todos os elementos analisados neste capitulo tém im-
pacto na escolha dos IFs que uma VPO/SI pode usar.

No entanto, embora esses elementos possam incentivar
uma organizacdo de VP/SI a utilizar IFs especificos ou
limitar o uso de outros IFs, eles ndo informam quando é
mais adequado usar um IF no lugar de outro do ponto
de vista da OPS.

Esta € a razdo pela qual torna-se particularmente impor-
tante combinar todas essas consideracdées com a avalia-
cdo da OPS e de suas necessidades especificas. Isto é o
gue descreveremos no proéoximo capitulo.

14 Para se ter uma visdo mais completa de como as organizacdes de VP/S| apoiam as OPSs investidas por meio de atividades
ndo-financeiras, veja o relatério EVPA, também disponivel para download: Boiardi, P., ¢ Hehenberger, L., (2015), “A Practical
Guide to Adding Value through Non- Financial Support”, EVPA.
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2. AVALIAR AS NECESSIDADES
FINANCEIRAS DA ORGANIZACAO COM
PROPOSITO SOCIAL

Figura 19: A segunda etapa do financiamento personalizado (Fonte: EVPA Knowledge Centre)
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Nesta pesquisa, adotamos uma abordagem centrada na
OPS, pois acreditamos que é importante focar nas ne-
cessidades de cada empresa investida. Toda OPS requer
apoio financeiro e ndo-financeiro adaptado as suas ne-
cessidades para executar suas atividades, apoiar seus
beneficidrios e - sobretudo - financiar solucdes inova-
doras e eficazes que possam resolver desafios sociais
especificos e gerar impacto social.

Os seguintes fatores afetam o (s) instrumento (s) finan-
ceiro (s) que podem ser usados para financiar uma OPS:

Fatores internos:

* O modelo de negécios da OPS;

« A estrutura organizacional da OPS;

* O estagio da OPS em seu ciclo de vida.

Fatores externos:
* O ecossistema;
¢ Os stakeholders da OPS.

2.1 O modelo de negdcios da OPS

Da mesma forma que as VPO/SIs, as OPSs precisam de-
senhar suas estratégias como um modelo de negdcios.
Definir um modelo de negdcios implica tomar decisdes
sobre o produto e/ou servico a se desenvolver, os clien-
tes em potencial, o tipo de atividades, os beneficidrios fi-
nais, etc. Todos os elementos do modelo de negdcios da
OPS tém implicacdes nas IFs que lhes serdo necessarias.

A primeira pergunta que uma OPS deve fazer a si mes-
ma é: “Existe um mercado para meus produtos/servi-
¢os ou minha atividade?”

De forma simples, uma OPS pode responder a essa per-
gunta de quatro maneiras, como mostra a Figura 20:
(1) sim, existe um mercado; (2a) ndo, ndo had mercado e
nunca haverad; (2b) ndo, ndo hd mercado, mas podera ha-
ver caso a infraestrutura do mercado seja desenvolvida
corretamente; (3) sim, poderd haver um mercado (ime-
diatamente ou porvir) para algumas das atividades e/ou
para os produtos/servicos desenvolvidos pela OPS, mas
parte de suas atividades nunca sera autossustentavel.

15 Para se ter uma visdo mais completa de como as organizacdes de VP/SI apoiam as OPSs investidas por meio de atividades
ndo-financeiras, veja o relatério EVPA, também disponivel para download aqui: Boiardi, P., ¢ Hehenberger, L., (2015), “A
Practical Guide to Adding Value through Non-Financial Support”,
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Figura 20: Caminhos para a OPS - Defina o modelo de negdécios da OPS (Fonte: EVPA Knowledge Centre)
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Reconhecer a existéncia de um mercado para seu(s)
produto/(s) / servico (s) (1) implica reconhecer que a
OPS tem potencial para se tornar autossustentavel caso
Ihe seja fornecido o tipo certo de capital paciente e
apoio ndo-financeiro. Também, o mercado pode ser pu-
ramente comercial. Por exemplo, o cliente que compra
e paga por um produto/servico que é para seu proprio
uso ou de uso publico. No caso do mercado publico, o
comprador/provedor também pode comprar o servico
para uso de terceiros (como assisténcias de salde e para
idosos, educacdo, servicos sociais, etc).

Muitas OPSs desenvolvem produtos e servigcos para o
mercado publico e, como tal, tendem a -contar exces-
sivamente” com o mercado publico “gue estiver entran-
do”. Essa dependéncia excessiva € um dos principais
desafios do setor de VP/SI, porque ela impede que as
OPSs dediquem-se suficientemente a pensar seus mo-
delos de negdcio, a sensibilidade dos precos do mer-
cado/comprador e o verdadeiro valor agregado, além
de facilitar a adaptacdo ao usuério final. A disciplina de
assumir o investimento equity pode ser muito benéfica
para as OPSs iniciantes que tém potencial de alcancar
autossustentabilidade. O aumento de equity, exige que
as OPSs apresentem aos investidores, desde o inicio, um
caminho para a sustentabilidade financeira e um com-
prometimento em alcanca-lo dentro de um prazo deter-
minado. Sempre que a OPS é capaz de ver um mercado

2b. As infraestruturas de mercado ainda néo

foram desenvolvidas, mas existe um
potencial para a OPS construir este
mercado e tornar-se autossustentavel

Poderd haver um mercado
(imediatamente ou porvir) para algumas
das atividades e/ou para os
produtos/servicos desenvolvidos

pela OPS, mas parte das atividades
nunca se tornardo autossustentaveis

para seus produtos e pode fazer previsdes confidveis
para ele - é provavel que existam investidores dispo-
niveis para suas equities. Os investidores-anjo, em par-
ticular, podem combinar anjos comerciais ao longo do
investimento, enquanto que, em muitos casos, eles tém
expectativas de retorno muito mais baixas - exatamente
a forma de capital que as OPSs start-ups precisam. Esta
disciplina pode faltar se o financiamento for arrecadado
apenas com grants e doacdes. De fato, existe o perigo
de depender apenas da filantropia, pois, na pratica, as
grants tém duracdo fixa e muitas vezes ndo sdo reno-
vaveis.

No cendrio em que a OPS percebe que ndo ha mercado
para seus produtos e servicos, existem duas opg¢des. Ou
(2a) a OPS esta desenvolvendo atividades que nunca se
tornardo sustentaveis (pense, por exemplo, em uma OPS
ativa em advocacy) ou (2b) a OPS estd desenvolvendo
um produto/servico em um mercado (setor ou ecossis-
tema) tdo inovador que as infra estruturas de mercado
ainda ndo foram desenvolvidas. Neste ultimo caso, exis-
te o potencial para que as atividades da OPS se tornem
sustentdveis, mas somente se primeiro investimentos
forem feitos para o desenvolvimento da infraestrutura
de mercado. No entanto, a VPO/SI precisa garantir que
a OPS tenha um plano muito forte de sustentabilidade
financeira para garantir que, quando a VPO/SI passar a
existir, a OPS tera acesso ao financiamento subsequente.
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A Ultima opcédo é que (3) possa haver um mercado (ime-
diatamente ou porvir) para algumas das atividades e/ou
para os produtos/servicos desenvolvidos pela OPS, mas
parte de suas atividades nunca se tornara autossusten-
tavel. Esse caso implica que a OPS possua um modelo
de negédcios hibrido, que combine produtos e servicos
comercializaveis com atividades para as quais ndo ha
mercado e nunca havera.

2.2. A estrutura organizacional da OPS

Do ponto de vista juridico, a gama de estruturas orga-
nizacionais das OPSs pode variar de instituicbes de ca-
ridade, ONGs sem receita comercial [fins lucrativos] a
ONGs com receita comercial, bem como de empresas
sociais e negdcios sociais a negdcios comerciais so-
cialmente direcionados, com diversas formas organiza-
cionais sujeitas a normas legais e culturais especificas
(como mostra a Figura 10 na /ntroduc¢3o).

O modelo de negdcios da OPS tem impacto na estrutura
organizacional que ela escolhera. Particularmente:

1. Se a OPS reconhecer que existe um mercado dispo-
nivel para todas as suas atividades, ela deve adotar
uma estrutura organizacional que a ajude a aumentar
o investimento social na forma de instrumentos de
equity, empréstimos e dividas;

2a.Se a OPS reconhecer que ndo ha mercado disponi-
vel para nenhuma de suas atividades, ela deve adotar
uma estrutura organizacional que se baseie exclusi-
vamente em grants, como instituicdes de caridade ou
ONGs;

2b Se a OPS reconhecer que haverd um mercado dis-
ponivel para todas as suas atividades em um tempo
porvir, mas o mercado ainda nao estiver desenvolvi-
do, a OPS deve considerar um modelo de negdcios
gue permita grants, mas que também possa assumir
equity e divida (como no cenario 1);

3 Se a OPS reconhecer que existe um mercado disponi-
vel para algumas de suas atividades, enquanto outras
nunca terdo mercado, podera escolher uma estrutura
hibrida que se encaixe no seu modelo de negdcios
hibrido.

Ao focarmos no ultimo cenario, vemos que, recentemen-
te, cada vez mais as OPSs ndo sdo estruturadas como
negodcios puros (ou seja, com ou sem fins lucrativos),

mas como estruturas hibridas (ou seja, uma combina-
¢ao de uma entidade com fins lucrativos e uma enti-
dade sem fins lucrativos). Essa divisdo permite que as
OPSs atraiam ambos os capitais filantropicos na forma
de grants e investimentos sociais e outros investimentos
sob a forma de divida e equity, a serem canalizados de
acordo com a entidade certa.

Consequentemente, as OPSs que possuem uma estru-
tura hibrida exigem uma combinac¢do de muiltiplos ato-
res que podem investir usando diferentes instrumentos
financeiros e que trazem ao investimento diferentes
maneiras de se avaliar riscos, diferentes expectativas
de retorno financeiro e diferentes preceitos de impac-
to. Apesar de ser mais complexa, a estrutura hibrida de
muitas OPSs pode ser um ativo em termos de sua ca-
pacidade de buscar financiamento de diversas fontes,
como as VPO/SIs, fundos publicos, fundacdes, investi-
mentos de impacto, e o mercado financeiro mainstream.

Ligada a estrutura organizacional da OPS, a sua estrutu-
ra legal é também um elemento que estéa fortemente co-
nectado ao ecossistema em que a OPS estd incorporada
e a jurisdicdo legal em que ela atua. Entre os diversos
paises existem divergéncias quanto aos poderes legais
que as OPSs tém para angariar capital, especialmente
se elas forem incorporadas como organiza¢cdes sem fins
lucrativos. As organizacdes sem fins lucrativos ndo po-
dem emitir titulos equity, em muitas jurisdicdes, ndo po-
dem realizar atividades comerciais (pelo menos ndo sem
comprometer seu status de isencdo de impostos). Em
alguns paises, assumir dividas também é problematico
para as OPSs. Na Bélgica, por exemplo, pode ser dificil
constituir uma estrutura hibrida para uma OPS, pois isso
pode ameacar seu status de isencdo de impostos, en-
guanto no Reino Unido mesmo as organizacdes sem fins
lucrativos podem se endividar sem muita dificuldade
legal. Na Alemanha, algumas organizacdes sem fins lu-
crativos ndo tém permissao para manter grandes niveis
de reservas de caixa, o que pode ser problematico para
a contratacdo de investimentos de longo prazo. Todas
essas consideracdes legais devem ser consideradas ao
se configurar a estrutura de uma OPS.
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2.3 O estagio da OPS no seu ciclo de vida

Durante sua vida util, uma OPS passa por quatro esta-
gios sequenciais - que constituem seu ciclo de vida: (i)
pré-semente / semente, (ii) inicio/estagio inicial, (iii) va-
lidacdo, (iv) preparacdo para ampliacdo de escala e a
ampliacdo de escala.

Dependendo do modelo de negdcios, nessas diferentes
fases, as OPSs podem mudar suas necessidades de fi-
nanciamento e desenvolver, em alguns casos, um apetite
por instituicdes financeiras mais sofisticadas (Figura 21).

Para as OPSs que desenvolvem produtos e servicos com
potencial de mercado, essa sequéncia de fases é seme-
lhante a vivenciada por empreendimentos que atuam
nos mercados comerciais tradicionais e financiados por
meio de venture capital [capital de risco] e private equity,
apesar do fato de as OPSs focarem principalmente na ob-
tencdo de impacto social em vez de retornos financeiros.

Assim como no capital de risco/private equity, também
no mercado de VP/SI, para cada estagio de desenvolvi-
mento, hd uma necessidade de financiamento diferente
que cresce com o tempo e as OPSs podem se beneficiar
de diferentes tipos de instrumentos financeiros em dife-
rentes estagios de desenvolvimento. Em particular:

No (i) estdgio pré-semente e semente, todas as OPSs
normalmente lutam para encontrar o capital necessario
para desenvolver sua ideia de empreendedorismo social.
Portanto, independentemente do modelo de negdcios, as
OPSs nessa fase geralmente precisam contar com grants.

Na (ii) fase start-up / inicial, as OPSs, como qualquer
outra empresa, precisam suportar todos os custos re-
lacionados a fase inicial de suas atividades. No caso de
uma OPS com produtos ou servi¢cos que tenham um po-
tencial mercado, pois 0s servicos ou produtos ainda nao
sdo comercializdveis e, como a OPS ainda n&o esta ge-
rando receita, os recursos financeiros normalmente vém
de familias, amigos e financiadores filantropicos, geral-
mente em a forma de grants/doacdes.

Conforme discutido no item 2.1, as OPSs que oferecem
bens e servicos e que tém um potencial mercado esta-
riam melhor com o investimento social paciente, mesmo
que, na realidade, elas geralmente dependem principal-
mente de grants, e ndo de equity. No entanto, os grants
nem sempre sdo a forma mais adequada de financia-
mento para uma OPS na fase start-up. Desde o inicio,
uma OPS precisa de mais capital paciente, prazos mais
longos e suporte continuo, os instrumentos de equity
podem ser fontes de capital adequadas, assim como é
a situacdo de uma start-up totalmente orientada para
o mercado no inicio de suas atividades. No entanto, as
OPSs enfrentam uma falta de adequado capital de in-
vestimento paciente, devido a falta de atores ativos no
ecossistema de investimento social dispostos a correr o
risco de investir em OPSs em estdgio inicial, com um re-
torno financeiro relativamente baixo.

As OPSs que possuem um mercado potencial porvir,
mas atuam em mercados subdesenvolvidos, terdo que
depender de grants que as sustentem durante essa fase.

Figura 21: Os caminhos da OPS - Avaliando necessidades financeiras da OPS (Fonte: EVPA Knowledge Centre)
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Na (iii) fase de validagdo, quando o modelo de nego-
cios da OPS comeca a ser testado e comprovado, vemos
uma diferenciagcdo de caminhos entre as OPSs com dife-
rentes modelos de negdcios:

1. Caso a OPS possui mercado para seus produtos e
servigos, o financiamento normalmente comeca a
mudar. Familias, amigos e grants de financiadores
filantrépicos sdo substituidos por investimentos so-
ciais de VPO/SIs e investidores de impacto que co-
mecam a ver oportunidade em investir capital na
OPS. Como mencionado anteriormente, em um mun-
do ideal, as OPSs ja teriam acesso ao capital pacien-
te de equity em um estdgio anterior - mas, na reali-
dade, os investidores em equity e dividas sé entram
guando veem um modelo de negdcios que tenha
sido comprovado. Nesse estagio, os grants podem
ser usados de maneira estratégica, como garantia
ou como pura alavancagem para mobilizar outros
recursos, como empréstimos (por exemplo, de ban-
cos) para aumentar o capital de giro.

2a. Caso a OPS tiver um modelo de negécios que nun-
ca se tornara autossustentavel, ela tomara status de
instituicdo de caridade/ONG e precisara ser financia-
da por meio de grants ao longo de sua existéncia
(eventualmente com quantias diferentes, depen-
dendo da decisdo ou ndo pelas dimensdes de esca-
la). Aqui estamos pensando em OPSs que sao, por
exemplo, ativas em advocacy e que sao o principal
alvo de nossos membros que realizam grant-making
altamentes engajado e para o setor publico na fase
de ampliacdo de escala.

2b. Caso as infraestruturas de mercado ainda nao tive-
rem sido desenvolvidas, mas exista um potencial para
gue a OPS construa o mercado e se torne autossus-
tentavel, nés argumentamos que a organizacdo de
VP/SI precisard primeiro fornecer grants e depois in-
vestimento social (na forma de equity paciente, em-
préstimos e instrumentos financeiros hibridos). Esse
é um daqueles casos em que a OPS precisara alte-
rar sua estrutura organizacional enquanto ela evolui,
passando de um modelo baseado em grants para um
modelo de investimento social.

3. Se for possivel ter um mercado (imediatamente ou
porvir) para algumas das atividades e/ou para os
produtos/servi¢cos desenvolvidos pela OPS, mas par-
te das atividades nunca se tornara autossustentavel,
a OPS tomard uma estrutura hibrida e precisara ter

acesso a uma combinacdo de grants e financas so-
ciais, fornecidas frequentemente por diferentes ato-
res. No capitulo 3, apresentaremos dois casos sobre
o financiamento de OPSs com uma estrutura hibrida.

Na (iv) preparagdo para fases de escala e ampliagcdao
de escala, as necessidades de financiamento das OPSs
- gue (1) desenvolvem produtos e servicos que possuem
mercado ou (2a) desenvolvem produtos e servicos que
nunca terdao mercado - ndo mudam em termos de tipo,
mas apenas eventualmente de tamanho.

As OPSs que (2b) possuem produtos ou servicos que
ndo tinham um mercado até que comprovem precisardo
reavaliar seu modelo de negdcios. Se o mercado ainda
ndo foi criado, a OPS precisara reavaliar seu modelo de
negdcios e, se necessario, continuar a ser financiada por
meio de grants. Caso o mercado tenha passado a exis-
tir, a OPS pode ter acesso ao investimento social. Se os
produtos e servigos da OPS tiverem um mercado, a OPS
poderad atrair IFs, como empréstimos conversiveis ou ou-
tras formas de equity. Nesta fase, grants podem ser subs-
tituidos por grants recuperaveis [recoverable]. O capital
angariado durante a preparacdo para escala é utilizado
para profissionalizar os processos e funcdes da OPS. E
nesse ponto que, geralmente, esse tipo de OPSs conclui
a transicdo de um modelo baseado em grants para um
modelo de investimento social, uma vez que eles pre-
cisam estar preparados para também angariar capital
de forma diferente em comparacdo ao financiamento
de caridade tradicional, e eles precisam ser capazes de
pagar seus custos [repay] e, portanto, serem rentaveis
ou positivas para o fluxo de caixa. Os instrumentos fi-
nanceiros hibridos podem ser extremamente Uteis nessa
evolucdo, uma vez que esses IFs combinam recursos de
instrumentos financeiros como divida e equity, com re-
cursos de grants e doacdes. Frequentemente, até o final
desta fase, a OPS transita completamente de um mode-
lo baseado em grants para um modelo de investimento
social representado em uma grande maioria por equity.

E importante observar que, para todas as OPSs - inde-
pendentemente de seu modelo de negdcios - nesta fase,
hd uma diferenca substancial em relacdo ao capital de
risco/private equity porque as OPSs enfrentam desafios
muito diferentes em relacdo aos empreendimentos co-
merciais. Para a OPS, ganhar escala ndo necessariamente
significa continuar a crescer (nem para o investidor aju-
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dar a investida a aumentar ainda mais seu tamanho), mas
o importante é ganhar escala no impacto social que elas
geram. De fato, no setor de VP/SI, a ampliacdo de escala
pode até envolver a manutencdo do mesmo tamanho
para a investida, pois a ampliacdo de escala assumird
uma forma diferente, como, por exemplo, a elaboracdo
de uma nova politica publica, a criacdo de praticas codifi-
cadas que possam ser replicadas por outras OPSs, crian-
do uma plataforma aberta ou reduzindo os custos por
meio de atividades de franquia e modelos de replicacao.

Logo, neste ecossistema das VP/SI, é importante que
uma OPS né&o se concentre no crescimento em termos
de tamanho (Gugelev e Stern, 2015), mas, em vez disso,
em ampliar a escala do impacto social que esta gerando
e/ou o impacto potencial que seu exemplo pode ajudar
a alcancar. Ter foco na ampliacdo de escala do impac-
to social - em vez do tamanho da OPS - pode afetar a
motivacdo do investidor e o tipo de apoio financeiro
que ele almeja oferecer a investida, a fim de ajuda-la a
ampliar seu impacto social. Assim, o capital filantropico
pode acompanhar o investimento social, mesmo nesta

A NESsT'® é uma intermediaria financeira que investe
em OPSs e as fornece capacitacdo. Nesta experiéncia,
vemos um desenvolvimento de abordagem ao longo
de 20 anos de atividade. Ela opera na Europa Central
Oriental (ECE) e na América Latina (AL), mercados
ainda considerados emergentes, onde ndo hd muitos
investidores com capital paciente nem uma fonte con-
sideravel de investidas. Em sua primeira década de ati-
vidade, a NESsT apoiou empresas investidas na fase
de projeto (por exemplo, empreendedores sociais que
tinham uma ideia inovadora) e no comeco da fase star-
t-up, ajudando-os a desenvolver e testar seu modelo
de negdcios, usando uma abordagem de investidor
engajado. Atualmente, a NESsT concentra-se na vali-
dacédo e preparo para fase de ampliacdo de escala das
empresas investidas, em duas areas de impacto: em-
pregos dignos e renda sustentavel para grupos margi-
nalizados. Fornece-lhes maiores quantias de dinheiro,
na forma e estrutura apropriadas, e capacitacdo para
multiplicar o impacto social gerado. Essa evolucdo nas
OPSs que a NESsT atendeu e no ecossistema em ge-
ral, suas realizacdes e aprendizagens até o momento,

fase, para as OPSs com produtos e servicos que tenham
mercado comercial, se a OPS precisar recomecar em um
novo local, servindo a novos grupos de beneficiarios. Um
modelo de impacto comprovado, que estd pronto para
ser ampliado em escala para outros ecossistemas pode-
ria ser extremamente interessante para um financiador
filantropico, principalmente se ele tiver apenas que fi-
nanciar a parte de escala e o préprio modelo sera capaz
de se equilibrar, tornando-se auto sustentavel (confor-
me comprovado pela OPS). Outro exemplo é para uma
OPS que cresceu e conseguiu rendibilidade [break-
even], que agora deseja expandir seu impacto social por
meio da ampliacdo de escala (de forma que ndo gere
receita, como open- sourcing) e pode querer voltar a fi-
lantropia para esse caso em particular.

Também é importante sinalizar que a sequéncia de fases
nem sempre serd linear: pode acontecer de uma OPS
com estrutura muito volatil conseguir atingir seu ponto
de equilibrio durante o primeiro ano de atividade, po-
dendo atrair capital que antevé reembolso [repayment]
de capital ou a geracao de retorno financeiro (por exem-

tiveram um efeito/influéncia importante na estratégia
que foi implementada e nos instrumentos financeiros
utilizados. De fato, no inicio, a NESsT distribuia prin-
cipalmente grants, porque esse IF respondia perfeita-
mente as necessidades das OPSs atendidas naquele
momento (principalmente start-ups, sem breaking
even (equilibrio de prejuizo), organiza¢cdes sem fins
lucrativos que precisavam de capital filantropico para
iniciar seus negocios). Com o tempo, conforme o setor
evoluiu, surgindo muitos mais aceleradoras e incuba-
doras focados nessa fase, a NESsT passou a trabalhar
com empresas sociais mais avancadas, aumentando as
vendas e criando impacto - porém, ainda ndo amplian-
do escala. Esse ponto é o que se denominou “centro
que falta”, na experiéncia em validacdo e preparacdo
para escala de estagios, onde outros instrumentos se-
rdo necessarios, embora ainda dé suporte filantrépico.
Nessas etapas, a NESsT oferece mais flexibilidade e
oportunidades para personalizar os IFs as necessida-
des de suas empresas investidas, implantando tam-
bém grants recuperdveis [recoverable], empréstimos
mais pacientes, garantias e (potencialmente) equity.

16 Para se obter mais informacdes: http://www.nesst.org/. Sobre a NESsT, leia o caso completo apresentado na OCDE / UE,
(2017), “BoostingSocialEnterpriseDevelopment:GoodPracticeCompendium”, OECD Publishing, Paris,pp.235-244.
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plo, divida e equity). Entdo, no ano seguinte, devido a
sua estrutura volatil, a OPS pode ndo conseguir o mes-
mo resultado e, portanto, precisaria voltar ao capital fi-
lantrépico como fonte de financiamento.

2.4, O ecossistema

Conforme mencionado no paragrafo anterior, as OPSs
precisam tomar decisdes sobre seu modelo de negé-
cios, dependendo do estagio de desenvolvimento do
proprio mercado.

Ao se perguntar se existe tal mercado, a OPS deve con-
siderar o ecossistema que é composto por dois elemen-
tos: geografia e setor.

Existem ecossistemas onde se desenvolvem a ventu-
re philanthropy e o ecossistema do investimento social
se desenvolvem gracas a, por exemplo, a presenca de
investidores-anjo, incubadoras, fundos de VP/SI, inter-
medidrios de investimento social e outros provedores
de servicos de mercado. Portanto, para as OPSs ativas
nesses mercados, € mais facil ter acesso a um espec-
tro mais amplo de IFs e aprender a utiliza-los. Isto im-
plica que esses mercados sejam atraentes para as OPSs,
oferecendo um modelo de negdcios potencialmente
sustentdvel. Por outro lado, em ecossistemas onde a in-
fraestrutura de investimento social nao é desenvolvida,
as OPSs lutam para encontrar instrumentos financeiros
apropriados para executar suas atividades de maneira
eficaz. Particularmente, a falta de investidores-anjo para
financiarem sementes e OPSs em estagio inicial pode ser
um gargalo que impede as OPSs de sobreviverem nos
primeiros anos e dar o salto para a fase de crescimento.

Emrelacdo a setores, algumas industrias sdo mais atraen-
tes - também entre diferentes ecossistemas - porque es-
tdo crescendo, portanto os retornos financeiros podem
ser potencialmente mais altos (por exemplo, em muitos
paises africanos, principalmente no Quénia, este foi o
caso de plataformas digitais e mdveis, como o M-PESA,
que alcangaram escala e financiamento substanciais).

Consequentemente,as OPSs ativas nesses setores podem
facilmente atrair investimento social, enquanto as organi-
zacbes investidas que operam em setores que oferecem
baixa expectativa de retorno e/ou nenhuma opcdo de
saida para os investidores de acdes, empréstimos e gran-
ts pacientes podem ser a Unica opc¢édo de financiamento.

Além disso, um setor pode ter diferentes niveis de matu-
ridade, dependendo do seu ecossistema, e isso pode ter
implicacdes no instrumento financeiro necessario para
a OPS e, entdo escolhido pela VPO/SI. Por exemplo, em
mercados imaturos em que OPSs acham dificil ter acesso
ao financiamento subsequente, a organizacdo de VP/SI
precisa projetar seu apoio financeiro (e ndo-financeiro) de
maneiraqueleveaOPSrumoasustentabilidadefinanceira.

2.5. Os stakeholders das OPSs

Os stakeholders da OPS sao um fator externo a ser con-
siderado em caso de transicdo do modelo de negécios
da OPS de um modelo baseado em grants para um mo-
delo de investimento social ou hibrido. Identificamos os
seguintes modelos, que sdo particularmente relevantes
durante uma transicdo: o conselho da OPS, sua equi-
pe de gestdo, seus recursos humanos, os financiadores
existentes e os que estdo disponiveis.

Para fazer esta transicdo que foi mencionada, a OPS ge-
ralmente passa por uma grande mudanca cultural. O con-
selho da OPS e a equipe de gestdo precisam ter o apetite
de risco apropriado para liderar essa mudanca. Eles pre-
cisam estar dispostos a passar pela transicdo de um mo-
delo filantrépico para um modelo de investimento social,
no qual, em caso de equity, terdo gue desistir de parte de
sua propriedade e compartilhar o controle, mesmo que
parcialmente. Para a VPO/SI, é importante realizar uma
diligéncia minuciosa no conselho e na equipe de admi-
nistracdo da OPS, a fim de entender a potencial aversdo
ao risco desses interessados e verificar se a organizacdo
estd pronta e capaz de receber outras formas de finan-
ciamento. Ao mesmo tempo, é necessario analisar se os
financiadores existentes da OPS estdo contentes com
essa mudanca da filantropia para investimento social,
avaliando se eles tém a cultura necessaria para acomodar
essa mudanca e se estdo a vontade com a op¢do da OPS
por tomar outras formas de investimento. Além disso,
conforme descrito para o conselho e a gestao da OPS, se
os financiadores existentes forem, por exemplo, avessos
ao risco, no futuro, a OPS podera se limitar em termos
de contratacdo de instituicdes financeiras vinculadas a
um risco maior ou se houver risco de que os doadores
existentes se afastem no momento em que a OPS pre-
cisa continuar contando com grants durante a transicédo.

Na realidade, muitas vezes existem barreiras culturais
e falta entendimento por parte dos doadores existen-
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tes para a cooperacdo com outros investidores que
tém diferentes perfis de risco/retorno /impacto. Basta
considerar as duas - e legitimas - preocupacdes; se os
doadores existentes poderao passar a questionar a pos-
sibilidade de investidores sociais ganharem dinheiro em
cima de seus grants e o risco de a OPS obter diluicdo
de seu impacto ao longo do periodo de transicdo. Dado
que, as vezes, mesmo gue o impacto que esteja ao al-
cance possa ser muito maior, os financiadores existentes

Kit de ferramentas para o investimento social

Este kit € um conjunto de ferramentas on-line (Figu-
ra 23) que foi produzido por Mark Cheng, diretor eu-
ropeu da Ashoka, com base em sua experiéncia em
orientar empreendedores sociais no processo de ob-
tencdo de investimentos sociais. O ‘Kit de Ferramen-
tas para Investimento Social’ vem com uma autoa-

Comege aqui

O seu modelo comercial de negdcios esta
vendendo bens e servicos?

podem decidir ndo apoiar nenhuma forma de sustentar
a fase de transicdo para a OPS.

2.6 Ferramentas disponiveis para ajudar empresas
investidas a entenderem melhor quais sdo as suas
necessidades

Nesta secdo, propomos duas ferramentas que podem
ajudar as OPSs a entenderem melhor suas necessidades
financeiras.

valiacdo e foi pensado pela perspectiva da OPS. Ele
contém ferramentas como, por exemplo, um prototi-
po de modelo financeiro que os empreendedores so-
ciais podem usar para modelar seus fluxos de caixa e
o potencial impacto social, ou modelos de folhas de
planejamento para o tipo de IFs hibridos que os em-
preendedores sociais podem desejar usar (Figura 22).

Figura 22: Kit de

-

Os grants e as doacdes sdo suficientes
para atender a todas as suas necessidades
de financiamento externo?

Nao ¢

Vocé poderia usar uma linha de crédito
de curto prazo ou overdraft bancério para
manejar o capital de giro?

Disponibilidade de capital de giro Sim

y * L Nao

Sua estrutura legal Ihe permite

i aumentar em termos de equity?

!

Vocé estd disposto a abrir mao de uma parte
da propriedade / ou do controle/ da sua
empresa para novos investidores?

Vocé esta disposto e conseguiria obter
um empréstimo de longo prazo?

- -]

Seu empreendimento ja esta gerando
algum fluxo de caixa positivo estavel?

Sua empresa tem um potencial
de crescimento significativo?

-

Sim Vocé possui ativos que podem ser
oferecidos como garantia para um
empréstimo?

\ 4

Seu empreendimento ja foi lancado?

2!

Vocé pode avaliar seu empreendimento de

forma satisfatériano momento atual? Na&o

Sim ‘

Nao > ferramentas para o
investimento social, Médulo
< 7: “Escolhendo uma opg¢ao
im
> de financiamento”(Fonte:
M. Cheng, 2017. Traduzido
pela Latimpacto.
Filantropia
>
Néao
>
Sim L
- Empréstimo
- assegurado [security]
N&o o
. Empréstimo
L ndo-assegurado
- Agdes Ordindrias
» ou Empréstimo
Conversivel
» Empréstimo
conversivel
s Partilha preferida

17 Descubra como esta estruturado o ‘Kit de ferramentas’ aqui: www.socialinvestmenttoolkit.com
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Figura 23: Visdo geral
- dos 8 mdédulos do
PROJECAO DO X
MEDINDO MODELO DE INVESTIMENTO ‘Kit de ferramentas

IMPACTO INVESTIMENTO [PITCHING] . )
para investimento

o social’'(Fonte: M. Cheng,
/A @ “ 2017. Traduzido pela

Latimpacto.)

5 0 @

MUDANCA MODELO DE ESTRUTURA TERMOS PARA

SOCTAL NEGOCIO LEGAL INVESTIMENTOS
Ferramentas para o sucesso” - um guia de inves- dem utilizd-lo em seu modo de financiamento misto.
timento social para organizagcées com propdsito E também inclui uma ferramenta de diagndstico que
social as OPSs podem usar para pensar em investimento so-

Essa ferramenta foi concebida pelo Centre for Chari- cial. O pacote divide-se em doze guias': Introducéo,
ty Effectiveness da Cass Business School e financiada Autoavaliacdo, Conformidade, Governanca, Direcéo,
pela City Bridge Trust e pode ser usadas por OPSs que  Financas, Pessoas, Operacdes, Conexdes, Mudanca de
estejam buscando investir na sua sustentabilidade a etapa, Avaliacdo de impacto e Investimento social.
longo prazo. “Ferramentas para o Sucesso” consiste

em um guia de investimento social destinado a ajudar

as OPSs a entender o investimento social e como po-

18 Para uma visdo geral do contetido dos doze guias e/ou baixa-los:, acesse este link: http:/www.cass.city.ac.uk/faculty-and-re-
search/centres/cce/knowledge-sharing/tools-for-success
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3. COMBINAR OBJETIVOS DA ORGANIZAGCAO

VP/SI COM AS NECESSIDADES DA

ORGANIZAGCAO COM PROPOSITO SOCIAL

Figura 24: A terceira etapa do financiamento personalizado (Fonte: EVPA Knowledge Centre)

1.

2.

Avaliar
as pré-condicdes
da organizacéao
VP /Sl

Avaliar as
necessidades
financeiras da OPS

Combinar os
objetivos da

organizacao
VP /Sl com as
necessidades da OPS

Neste capitulo, veremos como as VPO/Sls usam diferen-
tes instrumentos financeiros para apoiar as OPSs com
diferentes modelos de negdcios e estruturas organi-
zacionais em diferentes estdgios de desenvolvimento,
combinando seus proprios objetivos com as necessida-
des das OPSs.

Também discutiremos brevemente cada instrumento fi-
nanceiro (grant, divida, equity e instrumentos hibridos).
No entanto, como este ndo é um relatdério técnico, ndo
entraremos em detalhes, apenas forneceremos as defini-
cbes e os pros e contras de cada instrumento.

A Ultima parte deste capitulo discutird brevemente o pa-
pel das intermedidrias de investimento social no apoio
para combinar os interesses da organizacdo VP/SI e as
necessidades da OPS.

3.1 Combina¢oes

Na terceira etapa, a VPO/SI combina sua estratégia de
impacto com as necessidades financeiras da OPS. Con-
forme apontado no Capitulo 1, como ainda ndo existe um
mapeamento completo das estratégias de impacto do
VPO/SI, para os fins deste relatdrio, consideramos trés
grupos de estratégias principais:

a. A VPO/SI visa apenas alcancar um impacto social,
sem retorno financeiro;

b. A VPO/SI quer alcancar principalmente um impacto
social - mas aceita retorno financeiro;

c. A VPO/SI quer tanto alcancar impacto social como
obter retornos financeiros.

Combinando essas trés amplas estratégias de impacto
com os quatro modelos de negdcios descritos no Capi-
tulo 2, é possivel identificar qual VPO/SI seria mais ade-
quada para oferecer suporte a uma OPS especifica para
cada transacdo e qual(is) instrumento(s) financeiro(s)
sdo/serdo mais adequados.
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Tabela 1: Combinando as expectativas da VPO/SI e as necessidades financeiras da OPS" (Fonte: EVPA Knowledge Centre)

Sem mercado

Modelo de
negdcios

2a. N&o ha mercado
para os produtos

da OPS e servigos da OPS

2b. Havera mercado
para os produtos e
servicos da OPS

Com mercado

3. Existe um mercado
para os produtos
e servigos da OPS

3. Podera haver mercado
para alguns dos
produtos / servicos

VPO / SI
expectativas

de impacto / retorno
financeiro

A. Apenas impacto social

B. Impacto social
principalmente,
aceita retorno
financeiro

. Impacto social
principalmente,
aceita retorno
financeiro

de mercado)

da OPS, mas parte
das atividades nunca
se tornard
autossustentavel

Grants (semente/formacado | Grants (para a parte

sem fins lucrativos)

Grants (semente)

* Grants
(semente/formacéo
de mercado)

* Instrumentos
financeiros hibridos

* Investimento social
(validagdo e ampliacéo
de escala)

¢ Grants (para a
parte sem fins
lucrativos)

* Investimento social
(para a parte geradora
de receita)

Grants e investimento
social

Instrumentos
financeiros hibridos

* Instrumentos
financeiros hibridos

* Investimento social
(ampliacdo de escala

* Investimento social
(para a parte geradora
de receita)

Instrumentos
financeiros hibridos

Investimento social
(ampliacdo de escala

A Tabela 1resume as op¢des que, num mercado perfeito,
seriam as mais recomendaveis a se escolher apoiar cada
categoria de OPS. Por exemplo, as OPSs que oferecem
produtos e servicos que nunca terdo mercado devem
ser apoiadas por organizacdes de VP/SI que busquem
exclusivamente gerar impacto social. Por outro lado, as
organizacdes de VP/SI que desejam gerar um impacto
social, mas também procuram um retorno financeiro, de-
vem financiar OPSs que sdo ou serdo capazes de gerar
retornos através de seu modelo de negdcios.

Esta tabela possui duas limitacdes. Primeiro, como men-
cionado, ela ndo leva em consideracdo todo o espectro
de estratégias de impacto das VPO/SIs, mas apenas trés
grandes grupos com base nas motivacdes dos investi-
dores.

Segundo, ela ndo leva em consideracdo o risco que a
VPO/SI| estd disposta a correr e o risco que cada investi-
mento trard. Um dos principais motivos para ndo se con-
siderar risco nesta tabela é que ele dependerd de varios
fatores (ou seja, o setor e ecossistema de cada investi-
mento, as restricdes legais, etc.) que precisara ser avalia-

do de acordo com cada transacdo. Uma avaliacdo mais
completa das estratégias de impacto das organizacdes
de VP/SI, também levando em conta as consideracdes
de risco, precisara ser desenvolvida.

Observando especificamente as OPSs que possuem um
modelo de negdcios hibrido, uma maneira inovadora
de abordar a questdo do acesso ao financiamento - do
ponto de vista da propria OPS - é o estabelecimento de
uma estrutura hibrida: uma combina¢cdo de uma entida-
de com fins lucrativos e outra sem fins lucrativos. Ao
criar essas duas entidades separadas, a OPS pode atrair
grants através de sua parte sem fins lucrativos e inves-
timento social através de sua parte com fins lucrativos.
Para a OPS, a vantagem de tais estruturas hibridas é ca-
nalizar de maneira mais eficaz os recursos disponiveis,
direcionando a forma correta de capital para a entidade
mais apropriada.

Os dois casos abaixo ilustram essa maneira inovadora
concebida pelas OPSs para atrair mais recursos de dife-
rentes atores.

19 Observe que, o termo “investimento social” na tabela refere-se aos instrumentos de divida e de equity.
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A Fair Finance?°(FF) é um credor de microfinancas
gue opera no Reino Unido, especificamente em Lon-
dres, onde mais de quatro milhdes de pessoas nao
tém acesso a empréstimos e muitas sequer tém uma
conta bancéria?. A FF apoia comunidades excluidas fi-
nanceiramente através de crédito acessivel, atribuindo
pequenos empréstimos pessoais (tamanho médio de
£ 500) por até 18 meses, em média. Eles também aju-
dam seus clientes a reprogramar dividas e reconstruir
uma pontuacdo de crédito, para que possam acessar
o financiamento convencional. A FF também costuma
ajudar seus clientes a criar uma conta bancéaria? pela
primeira vez e a negociar com seus credores.

A FF operava através de um modelo combinado com
a empresa (fazendo empréstimos pessoais e comer-
ciais para clientes adequadamente avaliados) e uma
instituicao de caridade (fornecendo consultoria gra-
tuita sobre dividas). Mas esse modelo combinado saia
caro. Antes de aumentar o investimento social, a FF
ndo estava operando em uma escala lucrativa e gerava
retornos financeiros negativos em geral, mesmo que
as atividades de empréstimo fossem lucrativas por si
mesmas. Além disso, apenas os fundos da filantropia
eram insuficientes para permitir que a FF alcancasse

seu ponto de equilibrio, pois eles precisavam de um
aumento de cinco vezes em tamanho para tornarem-
-se financeiramente sustentaveis.

A FF resolveu esse desafio desenvolvendo um mode-
lo hibrido, dividindo-se em trés entidades, todas sob
a marca FF: uma empresa de empréstimos pessoais
(com fins lucrativos), uma unidade de empréstimos
comerciais (com fins lucrativos) e uma instituicao de
caridade para aconselhamento sobre dividas que
continuava a arrecadar grants (Figura 25). Ao fazer
isso, a FF conseguiu direcionar toda a sua angariacao
filantropica de fundos para a sua instituicdo de cari-
dade, que prestou aconselhamento gratuito a clientes
extremamente endividados. Enquanto isso, as unida-
des de negdcio conseguiram aumentar investimen-
to social sob a forma de um empréstimo flexivel com
durazao de sete anos junto a investidores-anjo. Isso
ajudou a alavancar uma linha de crédito adicional no
valor de £ 5 milhdes, de bancos comerciais, permitindo
gue a FF atingisse a escala necessaria em suas ativida-
des de empréstimo para serem totalmente sustenta-
veis financeiramente

Figura 25: O modelo hibrido da Fair Finance (Fonte: Fair Finance’s Annual Report 2017. Traduzido pela

Latimpacto.)®
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20 Para mais informacdes: https:/www.fairfinance.org.uk/about-us/history/
A Unica solucdo para esses milhdes de pessoas excluidas financeiramente era recorrer a “agiotas”, que cobrariam taxas de

21

juros de cerca de 3000%.

22 A unica maneira de receber beneficios do Estado.
23 Para mais informacdes: https:/www.fairfinance.org.uk/wp-content/uploads/2017/07/Fair-Finance-Annual-Report-2017-low-

-res.pdf
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A Discovering Hands?* (DH) visa solucionar um duplo
problema social: 0 aumento das estimativas de cancer
de mama?®® e a alta taxa de desemprego entre as mul-
heres cegas?¢. A solucdo desenvolvida pela DH foi um
método superior de detecg¢do precoce do cancer de
mama por meio de mulheres com deficiéncia visual
(Medical Tactile Examiners, as “Examinadoras tac-
teis”, ou MTEs)?. O modelo de negdcios da DH é ge-
racdo direta de taxas na Alemanha e taxas de franquia
social no exterior. Atualmente, o DH se baseia em dois
fluxos de receita diferentes (Figura 26): (1) uma taxa
por exame gerada pela venda de faixas de orientacao © Discovering Hands
patenteadas (um consumable utilizado pelo MTE) a
medicos rTO mercado principal e (2) receitas orI.Lmdas Grafico 26: A natureza hibrida do modelo de negdcios
de franquias em outros paises (pagamentos unicos e da Discovering Hands (Fonte: FASE?°. Traduzido pela
divisdo da receita em andamento). Os exames em si SG0 | atimpacto.)
pagos pelas companhias de seguros ou pelos pacien-
tes diretamente. A DH é dividido em duas entidades . . . .

. - ) ) ’ discovering hands® discovering hands®
que sado separadas: uma nao tem fins lucrativos e a ou- gUG Service GmbH
tra sim. Devido a sua natureza hibrida, a DH consegue Sem fins lucrativos com fins lucrativos
contl’nuar recebendo um grant inicial, além de suporte SUbsidiariada
continuo por meio de grants para financiar a parte sem discovering hands®
fins lucrativos. Para apoiar a entidade com fins lucrati-
vos, com potencial de crescimento, em 2013, a FASE?® Desenvolvimento Entidade

. - e penetracao de negdcios operacional
levantou, juntamente com a BonVenture e KfW, um fi e Siane O elelelmEie
nanciamento de tipo mezanino (€ 500k) e, em 2016, Producéo e
i . Manuteng¢é&o e distribuicdo de panfletos
alavancou e levantou € 800k para ser investido em me- desenvolvimento de orientacdo
: i : i : - do curriculo dos MTEs
zanino (quasi-equity) contando com o apoio de inves Parceiro contratual
tidores-anjo [business angels] e fundacdes. Validagc&o de seguros de
académica salde e médicos
Educacéo para Relacoes
os MTEs e médicos publicas

24 Frank Hoffmann, o financiador do Discovering Hands, € um parceiro da Ashoka e o Discovery Hands é uma das primeiras
transacdes do FASE. Para mais informacdes:http:/www.discovering-hands.de/en/

25 Mais de 1,5 milhdo de mulheres em todo o mundo sdo diagnosticadas com cancer de mama anualmente, com taxas de mor-
talidade estimadas em mais de 500.000 mulheres por ano.

26 Cerca de 80% das mulheres com deficiéncia visual estdo desempregadas e / ou extremamente pobres. Embora frequen-
temente sejam altamente qualificadas, seu potencial devido a habilidades de hipersensibilidadeé completamente deixado
intocado.

27 O DH treina e envia mulheres com deficiéncia visual para usar seu comprovado superior senso de toque para detectar o can-

29

cer de mama, certificando-as como MTEs. Resultados qualitativos preliminares mostram que MTEs detectam cerca de 30% a
mais de alteracdes teciduais na mama do que os médicos, sendo aproximadamente 50% de alteracdes menores.
28 Para mais informacdes: http://fa-se.de/en/

Para mais informacdes: http://fa-se.de/wp-content/uploads/2015/11/141006_Case_Study_Discovering_Hands_English.pdf.

Para acessar mais estudos de caso produzidos pelo FASE sobre seus investimentos hibridos, veja: http://fa-se.de/en/case-s-

tudies/
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3.2Principaisinstrumentosfinanceiros-Prése Contras3°

Instrumentos financeiros sdo contratos envolven-
do transferéncias monetarias através das quais, no
ecossistema VP/SI, organizacdes de venture phi-
lanthropy e investidores sociais apoiam financeira-
mente as organiza¢gées com propdsito social.

Os trés principais grupos de instrumentos financeiros
sdo grants, instrumentos de divida e instrumentos de
equity .

3.2.1. Grants

Grants sdo investimentos em forma de uma alo-
cacdo em dinheiro que nao estabelece direitos a
reembolsos nem quaisquer outros retornos finan-
ceiros ou direitos de propriedade para o doador.

Quando é mais adequado utilizar grants?

Uma parcela dos investidores sociais e, mais em geral,

dos profissionais que atuam no setor de investimentos

de impacto, ndo consideram as grants como instrumen-

tos financeiros, mas como uma forma de desembolsar

recursos, portanto, nao pertencentes ao ecossistema.

No entanto, as grants sdo fundamentais para o setor de

VP/SI, por varias razdes:

¢ Grants sdo fundamentais para criar um mercado
ou um bem publico que nenhum investidor privado
apoiaria a qualguer momento e que ndo possui mode-
lo de negécios.

¢ Grants ajudam a criar uma prova de conceito quando
organiza¢odes ainda estdo no estagio de semente. Os
grants criam uma solucdo potencialmente comercial
gue nenhum érgao comercial ou publico arriscaria tan-
to nessa fase. Assim, os grants podem ser utilizados
para financiar uma start-up que potencialmente pos-
sua um mercado para seu produto ou servico, mas que
esteja em um estdgio de desenvolvimento tao inicial
(geralmente o estdgio semente) que é muito arriscado
para outros tipos de financiamento.

No entanto, é importante lembrar que a concessao de
grants para empresas com fins lucrativos pode atrapa-
lhar os seus mercados por isso, deve ser evitada.

Prés e contras do uso de grants

Do ponto de vista da organiza¢do VP/SI, os grants tém
a vantagem de dar liberdade para determinar o uso dos
fundos, para que a organizacdo VP/S| possa determinar
gue uma certa quantia de dinheiro serd usada para uma
determinada empresa, projeto ou seja investido em ati-
vidades especificas, como o fortalecimento da equipe
de gestdo ou dos sistemas financeiros. No entanto, os
grants podem criar uma situacdo de dependéncia para
a OPS, se ela ndo receber um apoio ndo-financeiro ade-
qguado que possa fortalecer a sustentabilidade financeira
e a resiliéncia organizacional. Os grants dao pouco in-
centivo as OPSs para que possam maximizar a eficién-
cia dos fundos, dimensionar as operacdes e alcanc¢ar a
sustentabilidade. Além disso, grants ndo fornecem um
retorno financeiro. Isto significa que, no caso de a OPS
comecar a gerar receita, o VPO/SI - que realizou o inves-
timento de primeira-perda [first-loss investment] - ndo
conseguira recuperar nenhuma parcela dele.

Do ponto de vista da OPS, grants tém a vantagem de
serem um dinheiro gratis que ndo contém restricdes.
Isso implica que o doador ndo tem influéncia sobre a
organizagdo como um todo, exceto sobre como o fundo
especifico serd usado. No entanto, se a ela for concedida
para cobrir os custos associados a um projeto especifi-
co, a OPS podera acabar em uma situacao de desequili-
brio, com uma parte de suas atividades recebendo mais
financiamento do que outras.

Em geral, é importante considerar que garantiado cres-
cimento sustentdvel do impacto por meio de grants é
dificil, pois as OPSs podem se tornar dependentes. Os
grants sdo menos eficientes em incentivar a eficiéncia
do capital e impulsionar o crescimento organizacional.

30 Este paragrafo baseia-se na apresentagdo “Estruturando acordos para maximizar o impacto”, de Fabio Segura, chefe de
Programas Internacionais da Jacobs Foundation, durante o Curso Fundamental da EVPA sobre Venture Philanthropy e Inves-

timento para Impacto, Barcelona, 14 de setembro de 2017.

31 Para uma visdo geral dos IFs disponiveis para empresas sociais: fi-compass, (2016), “Instrumentos financeiros que traba-
Iham com o empreendedorismo social”, Comissdo Europeia e Banco Europeu de Investimento. Disponivel aqui: https:/www.
fi-compass.eu/sites/default/files/publications/Factsheet_Financial_instruments_working_with_social_entre-preneurship.pdf



[ Financiando Impacto Social

Ao se implantar grants, é melhor concentrar em uma
guantidade menor de organizacdes e fornecer suporte
mais profundo, conforme prescreve a abordagem VP.

3.2.2 Instrumentos de divida

Instrumentos de divida sao empréstimos que a or-
ganiza¢do VP/SI pode fornecer a OPS, cobrando
juros a uma determinada taxa. Os juros cobrados
podem variar de acordo com o perfil de risco da
empresa investida e a prioridade de securitizacdo e
reembolso do empréstimo (sénior versus emprésti-
mo subordinado).

Quando é mais adequado utilizar

instrumentos de divida?

Os instrumentos de divida séo considerados quando
a organizacdo VP/SI estd buscando um prazo fixo (que
pode ser curto ou longo) e retorno fixo (a taxa de juros).
O risco da divida pode ser reduzido ao se trabalhar com
OPSs que tém um fluxo de caixa positivo e/ou tém flu-
x0s de receita previsiveis e podem diminuir o risco do
investimento, afiancando a divida contra alguma forma
de garantia.

Prds e contras do uso de instrumentos de divida

Do ponto de vista da organiza¢do VP/SI, os instrumen-
tos de divida sdo “mais seguros” que equity, pois pro-
porcionam um retorno previsivel, com claro horizonte
de tempo para a sua saida. Quando sdo garantidos®, os
instrumentos de divida fornecem a VPO / Sl uma ex-
posicdo limitada e - caso o valor seja significativo - ela
podera conceder as OPSs empréstimos com termos e
condicdes especificos para as OPSs. No entanto, os ins-
trumentos de divida ndo permitem que a VPO / Sl tenha
controle sobre as decisdes da OPS. Além disso, as OPSs
gue estiverem bem no estdgio inicial de desenvolvimen-
to podem ndo ter nenhuma garantia a oferecer, o que
implica que a exposicdo da VPO / Sl pode acabar sendo
a mesma que se estivesse investindo em equity.

Do ponto de vista da OPS, os instrumentos de divida as
permite ndo ter que dar uma parte do lucro ou mesmo

da empresa a organizacdo VP/SI. Os instrumentos de di-
vida tém um comportamento financeiro previsivel, que
depende do plano de amortizacdo e, diferentemente de
equity, ndo é reembolsdvel sob demanda. No entanto, os
empréstimos ndo sdo muito flexiveis e, portanto, podem
nao atender as necessidades de fluxo de caixa da OPS.
Em caso de inadimpléncia nos pagamentos, a OPS pode
perder suas garantias, o que pode implicar em faléncia.
Por ultimo, os credores podem exigir termos e condi-
cdes mais exigentes para empréstimos maiores, o que
seria dificil de cumprir.

Se as receitas e os fluxos de caixa forem irregulares ou
sujeitos a choques (devido ao clima, sazonalidade ou
porque uma grande quantidade de receitas provenha de
clientes que pagam irregularmente), a OPS deve ter cui-
dado para ndao assumir dividas demais, pois isso envolve
reembolsos regulares. Caso a divida seja a Unica forma
de financiamento disponivel, a OPS deve tentar obter
termos de divida mais flexiveis.

3.2.3 Equity

Instrumentos equity sdo contratos pelos quais uma
organizac¢do de VP/SI fornece financiamento a OPS
e, em troca, adquire direitos de propriedade sobre
parte de seus negdcios. Isso pode ser apropriado
quando a perspectiva de pagamento do emprésti-
mo for baixa ou inexistente. Se a OPS for bem-su-
cedida, a participagdo acionaria mantém a possi-
bilidade de obter retorno financeiro na forma de
pagamento de dividendos. Além disso, permite a
possibilidade de transferéncia de propriedade para
outros financiadores no futuro.

Quando é mais adequado utilizar equity?

Instrumentos equity devem ser considerados quando
houver, ou for provavel que exista, um mercado disponi-
vel para os produtos / servicos das OPSs, de modo que
se possa esperar um forte crescimento e uma possivel
saida esteja disponivel, e a OPS assuma uma forma legal
com fins lucrativos que possa pagar seus dividendos e
vender acdes. No entanto, o periodo de retorno do in-

32 A divida garantida tem uma retaguarda ou é assegurada de forma a reduzir o risco dos empréstimos, como nas hipotecas. Se o
mutudrio [borrower] ndo fizer o pagamento, o banco apreende sua casa, a vende e utiliza os recursos para pagar a divida. Os ati-
vos que lastreiam a divida ou instrumento de divida sdo consideravelmente seguros, deste modo a divida ndo-garantida é con-
siderada um investimento mais arriscado. (Fonte: http://www.investopedia.com/terms/s/secureddebt.asp#ixzz4tVkkOLFY).
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vestimento pode demorar um periodo muito longo e
pode exigir quantidades significativas de outras fontes
de capital (grants) para alcanca-lo.

Prés e contras do uso de equity

Do ponto de vista da organiza¢do VP/SI, equity se tor-
na interessante porque garante a participacdo na parte
financeira donegdcio. Assim, se uma OPS comecar a ob-
ter lucro apods a validacdo do seu modelo de negdcios,
a VPO/SI poderd participar da participacdo nos lucros.
Além disso, através de equity, a VPO/SI poderd obter
controle sobre a direcdo estratégica do negdcio, po-
dendo assim orientar o uso de recursos em uma direcao
especifica. No entanto, equities implicam a necessidade
de compartilhar riscos e responsabilidades com a OPS,
o gque também implica que a capacidade de saida da
VPO/SI| estard sujeita ao desempenho da empresa. Em
caso de faléncia, os provedores de equity sdo os ultimos
a serem pagos, apds os empregados e os provedores de
divida. Diferentemente de outros instrumentos, o equity
& mais complexo, portanto, serd necessario mais traba-
Iho para estruturar e gerenciar o investimento durante
todo o processo de investimento.

Do ponto de vista da OPS, os instrumentos equity sdo
interessantes porgque com eles ndo é necessario pagar
o investidor em caso de faléncia. Além disso, em VP/
Sl, equity € um instrumento mais paciente do que em
capital de risco/private equity; portanto, o saque sera
acompanhado pelo desempenho do negdcio. Em con-
trapartida, o inverso da moeda é que a OPS precisara
compartilhar a vantagem financeira com a organizacao
de VP/SI. As VPO/SIs trazem conhecimento de negdcios
e da industria e possibilidades de network. No entanto,
elas exigem controle sobre a direcdo estratégica dos ne-
gocios, de modo que a OPS tera que abrir m&o de sua
completa independéncia.

3.3. Instrumentos financeiros hibridos

Além dos grants, de dividas e equity, uma organizacdo
de VP/SI| pode usar instrumentos financeiros hibridos
(IFHs) para apoiar suas empresas investidas.

Instrumentos financeiros hibridos (IFHs) sdao con-
tratos monetarios que combinam caracteristicas
dos IFs tradicionais (grants, instrumentos de divida
e de equity), a fim de alcang¢ar o melhor alinhamen-

to possivel entre risco e impacto/retorno financei-
ro para investimentos especificos.

Os IFHs sdo instrumentos financeiros que buscam con-
ciliar algumas das tensdes bdasicas entre os requisitos
financeiros dos investidores e a motivacdo de impacto
dos empreendedores sociais (Varga e Hayday, 2016).
Os IFHs sdo adequados para o financiamento de OPSs
que estdo desenvolvendo produtos e servicos para os
guais existe potencialmente um mercado (Spiess-Knafl
e Struewer, 2015) para responder as suas diversas ne-
cessidades de financiamento (Damaschin-ecu e Etchart,
2016). Embora os instrumentos financeiros hibridos pos-
sam ser muito Uteis para financiar melhor as OPSs, nem
todas as organizacbes de VP/SI estdo cientes da possi-
bilidade de usa-los e talvez n&o saibam como estrutura-
-los nem os implantar. Eles também podem ser comple-
X0S e, portanto, correm riscos ao serem implementados,
muito porque exigem que empresas tenham conheci-
mentos avancados sobre investimentos financeiros para
entender seus mecanismos. Ou as organiza¢gbes de VP/
Sl podem simplesmente ndo estar cientes do termo “ins-
trumentos financeiros hibridos” e do que isso implica,
demonstrando que as IFHs ainda ndo sdo facilmente
compreendidas e usadas tanto pela VPO/SI quanto por
suas empresas investidas (Varga e Hayday, 2016).

Alguns exemplos de instrumentos hibridos de financia-
mento sdo os do tipo mezanino, os empréstimos e divi-
das conversiveis, e grants recuperaveis.

3.3.1 Investimentos de mezanino (também conhecidos
como quasi-equity)

O financiamento de mezanino é um hibrido de fi-
nanciamento por divida e equity, geralmente utili-
zado para financiar a ampliagdao de escala de uma
organiza¢do. Embora seja semelhante ao capital de
divida, normalmente é tratado como equity na fo-
lha de balan¢o da organiza¢do. Este financiamento
envolve a concessdo de um empréstimo de alto ris-
co, cujo reembolso depende do sucesso financeiro
da OPS. Esse instrumento financeiro hibrido preen-
che a lacuna entre divida e equity/grants através
de alguma forma de participa¢dao nas receitas. Os
exemplos incluem um empréstimo que é reembol-
savel apenas por meio de royalties com base nas
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vendas futuras de um produto ou servi¢o; ou um
contrato de compartilhamento de royalties que
pode ser ativado quando uma rentabilidade-limite
que tenha sido pré-acordada seja atingida. Esses
instrumentos financeiros hibridos podem oferecer
um equilibrio adequado de risco e retorno (Balbo
et al., 2016).

3.3.2 Empréstimos e dividas conversiveis

Empréstimos e dividas conversiveis sdo “duas circuns-
tadncias diferentes nas quais o empréstimo pode ser
convertido em equity”. Em ambos os casos, estamos
analisando “um empréstimo que deve ser reembolsado.
No entanto, isto é circunstancial, porque o credor esta
disposto a variar os termos do empréstimo a favor do
mutudrio, que concede ao credor o direito de trocar sua
posicdo de credor por uma propriedade da empresa em
uma data posterior. Em outra circunstancia mais desa-
fiadora, um empréstimo é convertido em equity, ou por-
gue o regulador do mutudrio exige que o intermediario
aumente seu capital ou na ocorréncia de uma rodada
de financiamento futura. E particularmente Util quando
a empresa é tdo jovem gque uma avaliacdo ndo é possivel
e um preco de equity ndo possa ser definido “(Varga e
Hayday, 2016).

A Inka Moss3® é uma empresa social peruana que co-
leta e processa musgo esfagno, conhecido por suas
qualidades de hidratacdo e filtragem** A empresa
treina pequenos agricultores para coletar o musgo de
suas terras de maneira sustentavel e depois os compra
a um preco justo. Ela também oferece aos fornecedo-
res a tecnologia, os materiais e as ferramentas neces-
sdrias para coletar e transportar o musgo, bem como o
desenvolvimento de infraestrutura em suas comunida-
des®s. Em 2014, a NESsT*¢ convidou a Inka Moss para fa-
zer parte de seu portfdlio, investindo na empresa tanto
com apoio financeiro quanto ndo-financeiro®. Naquele
estagio, a Inka Moss precisava prototipar e testar no-
vas tecnologias melhorar seus processos de cobranca
e validar seu modelo de negdcios. A NESsT apoiou o

33 Para mais informagdes: http://inkamoss.com/

Prés e contras do uso de dividas conversiveis

Do ponto de vista da organizagdo de VP/SI, os instru-
mentos financeiros conversiveis oferecem uma combi-
nacdo de exposicdo limitada e a possibilidade de sair
independentemente do desempenho da OPS, com a
oportunidade de participar dos aspectos positivos dos
negocios. No entanto, essa liberdade tem um preco: as
dividas conversiveis sdo caras para estruturar e geren-
ciar. Portanto, é necessdria uma quantidade intensa de
trabalho em todas as etapas do processo de investimen-
to. Se ndo for prestada atencdo suficiente ao se estru-
turar esses instrumentos financeiros hibridos, a VPO/SI
podera enfrentar resultados indesejados, como conver-
sdo automatica ou obrigatoria, altas avaliacdes, etc.

Do ponto de vista da OPS, os instrumentos conversiveis
sdo menos vantajosos. Contudo, les atraem investidores
gue provavelmente trardo know-how de negdcios e da in-
dustria e network. Em alguns casos, a OPS podera conver-
ter instrumentos conforme sua conveniéncia. Além disso,
é provavel que a parcela da divida atenda as necessida-
des de fluxo de caixa da OPS (embora ndo seja garanti-
da). No entanto, as dividas conversiveis tém o preco que,
uma vez convertido, a OPS precisard compartilhar lucros
e controle com a VPO/SI, como no equity tradicional.

Inka © NESsT

9

34 O musgo esfagno é um produto natural altamente requisitado pelos produtores internacionais de orquideas.
35 Desafio social enfrentado por Inka Moss: poucas oportunidades de emprego e de renda confidvel no Altiplano Andino, onde

aldeias sdo pequenas e remotas e os agricultores sdo pobres.

36 Para mais informagdes:http:/www.nesst.org/

37 O apoio ndo-financeiro inclui servicos de negdcios e mentoria fornecidos pela NESsT de 2014 a 2017, avaliados em $ 32.000.
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desenvolvimento e a validagcao das tecnologias (Fase
1) por meio de uma doag¢do®®. Como o investimento foi
bem-sucedido, Inka Moss utilizou mais apoio financei-
ro para implementar um plano de expansdo (Fase ).
Um primeiro pacote de financiamento personalizado
hibrido foi estruturado estrategicamente usando di-
ferentes IFs. A empresa estava em uma posicdo que
deveria assumir dividas, mas também precisava de ca-
pital filantropico para fortalecer e expandir seus ne-
gocios, garantindo seu impacto social e ambiental. A
NESsT investiu um empréstimo de juros baixos3® para
infraestrutura e equipamento necessario para expan-

3.3.3 Grants recuperaveis

Grants recuperaveis sdo subsidios que podem ser
devolvidos a VPO/SI, sob termos e condi¢cdes pre-
viamente acordados com a la OPS. Os grants recu-
peraveis sdao “projetados para que o destinatario
possa focar na sua sustentabilidade e ter menor
risco de se tornar dependente”. (Varga e Hayday,
2016).

Observe que algumas organizacdes de VP/SI utilizam

grants recuperaveis de tempos em tempos. Isso pode

envolver a devolucédo total ou parcial de um grant, con-

dicionada a um evento acordado. Por exemplo, um

grant pode ser dado para permitir a captacdo de re-

cursos, mas se a captacdo for bem-sucedida ou exce-

der os niveis acordados, uma parte do grant podera ser

devolvida.

38
39

40

41

42
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dir a capacidade de producdo; um grant recuperavel*°
para aumentar vendas em novos mercados (no caso,
EUA e Asia) e forneceu um grant¥ diretamente para
as comunidades, apoiando o processo produtivo. Em
2017, uma vez que as receitas aumentaram e as pro-
jecdes foram cumpridas, a Inka Moss decidiu expan-
dir ao trabalhar com novas comunidades. A NESsT
comecou a fazer parceria com co-investidores (Fase
I11), alavancando fundos adicionais na forma de em-
préstimo para aumentar a expansao da capacidade de
producdo e subsidio para desenvolver planos de ge-
renciamento de terras*2.

Os intermediarios de investimento social compartilham al-

gumas caracteristicas comuns:

¢ Abordagem multistakeholder: fazem parceria com dife-
rentes stakeholders e diferentes setores, como governos,
organizacdes de VP/SI, OPSs.

¢ Diversidade de atividades e servigcos: eles geralmente
comeg¢am a operar de forma ad-hoc, sendo multifaceta-
dos e pouco especializados. Depois, com o tempo, eles se
concentram em fluxos especificos: na construcdo de mer-
cado (por exemplo, contribuindo para a criacdo de Con-
selhos Consultivos Nacionais em Investimentos de Impac-
to*%), capacitacdo para OPSs, advocacy e consultoria para
o setor publico na maneira como comissionam resultados
sociais. Assim, eles estdo envolvidos na criacdo de um
ecossistema eficiente e saudavel e geralmente buscam
agir onde ninguém estd ou onde ¢é dificil obter retornos.

e Foco na additionality [adicionalidade]: eles geralmen-
te sdo flexiveis para acomodar seus servicos as necessi-
dades do mercado em um determinado momento. Eles
visam solucionar problemas que ainda ndo foram resol-
vidos pelo mercado, abordando assim a lacuna existente
e os problemas negligenciados.

Uma doacédo de US $ 8.000 para prototipar e testar a tecnologia de secagem de musgo solar e processamento de prensas.
A NESsT concedeu um empréstimo por meio de sua linha de crédito KIVA por US $ 50.000 (periodo de caréncia de 4%, 3

anos e 1ano). Para mais informacdes sobre a KIVA: https://www.kiva.org/

dois anos, em cinco anos,

$ 45.000 fornecidos pela NESsT como uma doacédo recuperavel, a serem reembolsados apds um periodo de caréncia de

Subvencédo de US $ 27.500 investidos diretamente nas comunidades por ferramentas, cordas e mulas.

A NESsT alavancou uma doacao de US $ 190.000 da Genesis Investment Management, que estava prevista e acabou tendo

uma funcdo catalitica (para obter mais informacdes sobre a Genesis: https://www.giml.co.uk/). Além disso, a NESsT ala-
vancou um empréstimo de US $ 59.000 fornecidos pelo Peru Opportunity Fund (para mais informacdes sobre esse fundo:

http://www.peruopportunity.org/)

Os ‘Conselhos de Consulta Nacionais’ sdo compostos por individuos representando o setor financeiro e social que desem-

penharam um papel importante no desenvolvimento do mercado de investimentos para impacto social em seu pais. Por
exemplo, o Conselho de Consulta Nacional do Reino Unido para a Forca-Tarefa de Investimento para Impacto Social [“the UK
National Advisory Board to the Social Impact Investment Taskforce”] foi convocado em junho de 2013. Seus membros s&o
formados por individuos representando os setores financeiro e social do Reino Unido, os quais desempenharam um papel
importante no desenvolvimento da sociedade de mercado de investimento para impacto no Reino Unido.
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3.4 O papel da intermediarias de investimento social
para combinar os objetivos das organizacdes de VP/SI
e as necessidades das OPSs

No ecossistema de VP/SI, o papel fundamental se com-
binar os objetivos das organizacdes de VP/SI com as
necessidades das OPSs é desempenhado por organiza-
cbdes intermediarias de investimento social.

Podemos nos referir a estas organizacdes usando ter-
mos diferentes - intermediarias, facilitadoras ou con-
sultoras - e alguns delas se referem especificamente ao
contexto. Entidades como Social Finance no Reino Uni-
do, Social Investment Lab em Portugal, FASE na Alema-
nha, Impact Investing Australia ou SITAWI, no Brasil, séo
alguns exemplos.

As intermedidrias de investimento social visam aumen-
tar o pool de recursos financeiros disponiveis para que
as OPSs alcancem e ampliem escalas do seu impacto
social, unindo demanda e oferta de capital, canalizando

O Laboratorio de Investimento Social (LIS)** repre-
senta um bom exemplo de um intermedidrio atuando
no ecossistema de VP/SI. Criado em 2013 em Lisboa,
foi fundado pela Fundacao Calouste Gulbenkian, incu-
bado no IES - Instituto de Empreendedorismo Social
- e beneficiado pelo apoio técnico do Social Finance
UK. Naquela época, o mercado em Portugal era inci-
piente e, através de seu papel de consultor, o LIS ti-
nha o mandato de testar a viabilidade do uso de al-

Ano Foco Producao

fundos para as OPSs de maneira mais eficiente e trazen-
do mais recursos para o ecossistema VP/SI.

Podemos resumir a relevancia das atividades dessas en-

tidades assim:

» Contribuicdo para o entendimento geral de VP/SI: eles
disseminam boas praticas e tentam adapta-las ao seu
conteudo local.

¢ Articulacdo dos esforcos de todos os atores em seu
contexto nacional.

¢ Provocam uma ampla estratégia nacional de promo-
cdo de VP/SI em seus paises (por exemplo, criacdo de
Conselhos Consultivos Nacionais em Investimentos de
Impacto, construcdo de agendas nacionais para seus
ecossistemas nacionais de VP/SI).

* Promovem um ecossistema VP/SI que funcione bem,
através da construcdo de infraestruturas robustas de
mercado e ajudam a atender a demanda e ao supri-
mento de capital.

guns instrumentos financeiros inovadores para ajudar
as empresas sociais a dimensionar suas intervencoes.
Desde entdo, o LIS trabalha para melhorar o acesso
destas empresas sociais ao capital e as habilidades
que lhes permitem atingir seu potencial de impacto.
E notadvel como o foco do Lab evoluiu ao longo dos
anos, adaptando-se as necessidades do mercado de
VP/SI em Portugal.

Ano 1 | Realizacdo de estudos de Oito notas de pesquisa sobre tépicos como: SI, VP, promovendo um ecossistema
viabilidade, disseminacao de mercado de investimento para impacto social, preparando o investimento, SIBs.
de conceitos e melhores
praticas

Ano 2 | Construcdo de ¢ Apoio para o governo para projetar o fundo atacadista nacional de € 150
infraestruturas de mercado milhdes*s.

¢ Criacdo da Forca Tarefa Portuguesa para Investimento Social.
Ano 3 | Lancamento de ¢ Programa acelerador de investimento de impacto social.
]E)rorjwetos-ptllo;o @ « Lancamento de trés novos SIBs.
echamento de negdcios . - . . . .
g ¢ Estruturacdo das primeiras transacdes de investimento de impacto social (€ TM).

44 Para mais informacdes: https://gulbenkian.pt/en/

9

45 O Portugal Social Innovation é o fundo wholesale de € 150 milhdes e estd estruturado em quatro fundos / programas
diferentes: 1) fundo de resultados / SIBs, 2) fundo de VP, 3) programa de capacitacdo e 4) fundo de inovacdo social que
serd dotado de 110 milhdes de Euros e serd um fundo de fundos. O Portugal Social Innovation foi criado em 2014. Todos os
programas (1), (2) e (3) ja iniciaram suas operag¢des, exceto o fundo de inovacéo social (4). Ver: https://evpa.eu.com/uploads/

documents/ Portugal-Inova%C3%A7%C3%A30-Social.pdf
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Quando o Laboratdrio de Investimento Social foi cria-
do, o foco era se tornar um catalisador de mercado,
desenvolvendo conhecimento, criando a Forca-Tarefa
Portuguesa para Investimento Social, criando progra-
mas de aceleracdo de impacto e ajudando a moldar
politicas publicas ao financiamento da inovacdo so-
cial. Somente no terceiro ano, eles estruturaram suas
primeiras transacdes de investimento, desenvolvendo
um histdrico como intermediario financeiro.

Em 2017, o Laboratério trabalhava em trés fluxos: con-
sultoria de comissionamento do setor publico, aju-

4. ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO
E PROCESSO DE INVESTIMENTO DA
ORGANIZACAO VP/SI

Durante a definicdo de sua estratégia de investimento, a
organizacdo VP/S| decide quais instrumentos financei-
ros utilizar. Ao mesmo tempo, a OPS reflete suas neces-
sidades financeiras ao definir seu modelo de negdcios.

Conforme demonstrado na Figura 27, a Etapa 1 “Avaliar
as pré-condicdes da VPO / SI” e a Etapa 2 “Avaliar as
necessidades financeiras da OPS” do processo de per-
sonalizacdo de financiamentos devem ser executadas
para se definir a estratégia de investimento, atendendo
a ambos os lados; o da organizacdo VP/SI e o da OPS.

Durante a triagem do negécio, que é a primeira fase do
processo de investimento VP, a organizacdo VP/SI deve
avaliar se as caracteristicas e necessidades da OPS cor-
respondem apropriadamente aos seus objetivos, con-
forme ja tenha sido definido durante o delineamento da
estratégia de investimento.

dando o governo e os municipios locais a contratar
melhor os servi¢cos sociais*®; suporte a capacitacao e
prontiddo para investimentos por meio de dois ace-
leradores, que oferecem catorze semanas de suporte
pratico intensivo a oito empresas por vez; e apoio a
angariacao de capital, ajudando as empresas sociais
a encontrar a melhor combinacdo de investidores e
estruturar uma proposta de investimento win-win. O
foco do ultimo fluxo é especificamente a avaliagao
dos instrumentos financeiros mais adequados a se-
rem utilizados.

Concretamente, a organizacdo de VP/S| precisa garan-
tir que seu proprio impacto e expectativas de retorno
financeiro estejam alinhadas com as necessidades espe-
cificas da OPS%.

Entdo, durante o periodo de due diligence, tendo uma
ideia clara sobre OPSs que atendem as expectativas
adequadas, a organizacdo de VP/SI deve selecionar as
OPSs que receberdo apoio financeiro. Nesse estagio, po-
derdo existir dois cenarios diferentes: (i) a VPO/SI tem
a possibilidade de escolher entre uma variedade maior
de IFs; (ii) a VPO/SI pode usar apenas um unico tipo de
instrumento financeiro, por exemplo, devido a sua estru-
tura legal.

No primeiro caso, a VPO/SI deve avaliar qual é o melhor
IF a ser utilizado, observando dentre diferentes possibi-
lidades disponiveis quais poderiam ser bem-sucedidas
em termos de expectativas da VPO/SI, as necessidades
da OPS e o impacto alcancado.

46 Atividades realizadas pelo Social Investment Lab nesse fluxo: lancamento de novos SIBs; criacdo de um banco de dados de
custos unitarios que ajudara a descobrir quanto custam as questdes sociais ao Estado; desenho de resultados baseado em

contratagdo de treinamento
47 Para mais detalhes, veja Parte 2, Capitulo2.
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Figura 27: Financiamento personalizado dentro da estratégia de investimento e do processo de investimento da VP (Fonte:

EVPA Knowledge Centre)
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No segundo caso, a organizacido de VP/SI precisa avaliar
se o uUnico IF que se pode implantar é realmente o mais
apropriado para financiar efetivamente a OPS e ade-
quar seus proprios objetivos as necessidades da OPS.
Ou seja, para a VPO/SI, seria mais conveniente encontrar
outras OPSs para apoiar e para a OPS procurar outros
tipos de financiamento“®.

Depois de escolher a OPS que ird apoiar, a organizacao
VP/SI deve estruturar sua oferta financeira na fase de
estruturacdo do negdcio*®.

Visualizando a saida, existem varias perguntas que uma
VPO/S| deve se fazer - possivelmente, ja em due diligen-
ce -, pois elas implicam na decisdo se ela devera inves-

de Investimento VP

Avaliacéo e
acompanhamento
pos-saida

Gestdo do
investmento

Estruturacao
de ofertas

Estruturar

a implantagdo
dos IFs
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pos-saida
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tir ou ndo. Por exemplo, qual é seu potencial de saida?
A OPS oferece potencial para saida do investimento? A
VPO/S| pode vender suas acdes no tempo esperado?
Se a resposta for ndo, a organizacdo VP/SI ndo tem ne-
nhuma possibilidade de sair mais tarde, logo, implantar
equity pode ser desafiador. Da mesma forma, se a OPS
operar em mercados onde muito dificilmente se podera
obter retorno financeiro positivo, a organizacdo investi-
da ndo serd atraente para compradores comerciais ou
parceiros estratégicos, de modo que a organizacdo de
VP/SI| poderd lutar para encontrar uma saida e equity
pode ndo ser o instrumento financeiro mais adequado
a se utilizar.

48 A realidade do campo € que a maioria dos atores prefere ou estd acostumada a implantar certos tipos de instrumentos e

acaba escolhendo OPSs que se alinhem com eles.
49 Para esta referéncia, consulte a Parte 2, Capitulo 3.
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IKARE Ltd*°, uma instituicdo de caridade registrada
no Reino Unido e legalmente estruturada como em-
presa limitada por garantia, iniciou suas atividades
VP apoiando a Stamp Out Sleeping Sickness (SOS)
uma intervencdo emergéncial® na Uganda, apenas por
meio de grants. O desafio seguinte da IKARE Ltd foi
construir do zero uma infraestrutura de servicos ve-
terinarios (que fosse comercialmente viavel) também
fornecendo-os bens e servicos publicos necessarios
para alcancarem um impacto desejado. A fim de aju-
dar cada uma das OPSs a se acostumar com as boas
praticas de negdcios e disciplina financeira, decidiu-se
transformar parte do grant (o objetivo era comprar
veiculos) em empréstimos (onde os veiculos serviriam
como garantia). Os veterindrios (chamados “veterina-
rios 3V”)*2 precisavam amortizar os empréstimos con-
cedidos para financiar a compra de suas motos (que
eram essenciais para ampliar o alcance deles em gran-
des distritos). Também se esperava que eles cuidas-
sem melhor das motos caso as possuissem e tivessem
trabalhado duro para adquiri-las.

E importante destacar que, tecnicamente, instrumen-
tos equity também poderiam ter sido utilizados, pois

50 Para mais informacdes: http://www.ikinvest.com/IKare/
Para mais informacdes: http:/www.ikinvest.com/IKare/The-SOS-Initiative/
52 Para mais informacdes: http://www.ikinvest.com/globalassets/newsletter/ikare_news_3_2104.pdf e http://www.ikinvest.com/

51

globalassets/newsletter/ik_ikare_4_final.pdf

3V Vets © Anne Holm Rannaleet

o objetivo era a sustentabilidade financeira de cada
start-up dos veterinarios. No entanto, como os valores
envolvidos eram bem pequenos e a IKARE teria que
criar uma subsididria especial para assumir o equity,
juntamente com a incerteza sobre as regras de pro-
priedade para estrangeiros na Uganda - incluindo a
questdo em relacdo a expatriacdo de dividendos/lu-
cros do pais -, eles acabaram escolhendo uma mistura
de grants e empréstimos.



PARTE 3.
FINANCAS HIiBRIDAS

Caminhos para gue organizacoes
VP/SI personalizem seus
Investimentos




54 Financiando Impacto Social

PARTE 3. FINANCAS HIiBRIDAS
Caminhos para que organizacdes VP/SI
personalizem seus investimentos

O financiamento hibrido ¢ a alocacdo de recursos financeiros para investimentos de

impacto, combinando diferentes tipos de instrumentos financeiros e diferentes tipos
de de risco/retorno/perfis de impacto dos provedores de capital.

Existem dois elementos do financiamento hibrido as ser
desenvolvido pela VPO/SI (Figura 28):

a. Veiculos de financiamento hibrido sdo fundos cria-
dos para fornecer financiamento as OPSs de maneira
mais eficiente, satisfazendo diferentes tipos de risco/
retorno/perfil de impacto dos investidores. Esses ve-
iculos sdo normalmente gerenciados por organiza-
cdes de VP/SI que atuam como intermediarias finan-
ceiras.

b. Mecanismos de financiamento hibrido sdo esque-
mas de financiamento desenvolvidos com base de-
al-by-deal [“a cada negdcio”], para aumentar os re-
cursos aportados para investimentos orientados para
o impacto, reduzindo riscos associados a realizacdo
dos objetivos financeiros ou de impacto.

Os arranjos financeiros hibridos combinam diferentes
estratégias de impacto dos atores que utilizam diferen-
tes instrumentos financeiros (hibridos ou n&o) para atin-
gir um grau de alavancagem e alinhamento de impacto
gue ndo poderia ser alcancado através de um uUnico ins-
trumento financeiro ou de um unico ator.

Quando multiplos atores com diferentes estratégias de
impacto unem forcas, eles tém varias opcdes. Por exem-
plo, diferentes investidores/provedores de capital po-
dem montar um novo veiculo de financiamento hibrido,
com sua propria estratégia de impacto, diferente da dos
atores que montam o fundo hibrido. Ou podem estipular
contratos para estabelecer um mecanismo de financia-
mento hibrido através do qual uma organizacdo de VP/
S| possa colaborar com outros atores interessados em
apoiar o mesmo investimento (por exemplo, Social Im-
pact Bonds). No primeiro exemplo, uma nova estrutura

independente é criada por duas partes, enquanto no se-
gundo formaliza-se um acordo contratual.

Se a organizacdo VP/IS puder usar apenas um tipo de
IF, pode usar financiamento hibrido para atrair outros in-
vestidores que utilizam instrumentos financeiros alterna-
tivos e assim encontrar uma combinacdo adequada de
IF para apoiar eficientemente determinada organizacao.
O financiamento hibrido também é usado quando a or-
ganizacdo VP/IS vé o complemento oferecido pela cola-
boracdo entre diferentes atores que relinem nao apenas
diversas fontes de capital, mas também diversas habili-

Figura 28: Financas hibridas (Fonte: EVPA’s Knowledge
Centre)

FINANCAS HiBRIDAS

Alocac¢do de recursos financeiros para investimentos
que sejam orientados para o impacto social,
combinando diferentes tipos de instrumentos
financeiros e diferentes tipos de risco/retorno/
perfil de impacto dos provedores de capital.

VEICULOS DE FINANCIAMENTO HiBRIDO

— Em termos de disponibilizagdo de recursos
[‘funding’]

Fundos desenvolvidos para fornecer investimentos
as OPSs eficientemente, ao mesmo tempo,
satisfazendo os diferentes perfis de investidores
em termos de risco/retorno/impacto.

MECANISMOS DE FINANCIAMENTO HIiBRIDO

— business to business [b to b]

Esquemas de financiamento desenvolvidos
para aumentar os recursos aportados para
investimentos direcionados ao impacto,
reduzindo o risco do capital tradicional
(ou seja, varejo, comercial ou publico)
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dades, perspectivas, conhecimentos e experiéncias na
implantacdo de ferramentas de financiamento alterna-
tivas, para maximizar o apoio prestado as organizacoes
financiadas.

Entdo, por que o financiamento hibrido importa, e qual
é sua relevancia? Neste relatdério, nds argumentamos
que o financiamento hibrido tem trés objetivos prin-
cipais, e eles constituem valor agregado das financas
hibridas (Figura 29):

* Aumentar a eficacia no apoio as OPSs ao fornecer o
suporte correto a elas, da forma correta, no momento
certo. Isso é particularmente verdade para OPSs que
tém potencial para se tornarem autossustentaveis,
gerando receita em um determinado momento do
seu ciclo de vida, que podem desenvolver um apetite
por IFs diversos ou até mais sofisticados a medida
gue seus negdcios avancam para a autossustentabi-
lidade.

« O financiamento hibrido promove a sustentabilida-
de e a capacidade das empresas investidas. Gracas
a combinacdo de capital filantrépico e investimento
social (por exemplo, grants combinados com emprés-
timos), é possivel sustentar elementos especificos de
capacitacdo por meio de grants que ndo poderiam
ser facilmente custeadas pelo empréstimo, porque
elas ndo geram receita. Além disso, em alguns casos,
em busca de se estruturar um novo veiculo hibrido, é
possivel complementar o deficit financeiro no modelo
de negodcios da organizacdo com proposito social. Ao
financiar essa lacuna, a parte restante do investimen-

to torna-se acessivel a investidores com orientacdo
comercial, liberando assim novo capital incentivando
investimentos comerciais e tornando a OPS mais sus-
tentavel a longo prazo, promovendo sua viabilidade
econémica.

* Aumentar os recursos trazidos para o ecossistema VP/

Sl - e a alocacéo eficiente deles. O financiamento hibri-
do permite o envolvimento de novas classes de atores,
trazendo mais recursos financeiros para o ecossistema
de VP/SI, ativos valiosos e capacidade. Modelos de fi-
nanciamento hibrido alinham os interesses dos atores
em uma transacdo em torno das metas de impacto.
Concretamente, conectando investidores tradicionais
(por exemplo, o publico, investidores de varejo, inves-
tidores comerciais) com investidores que tém um for-
te foco no impacto social em investimentos hibridos,
sdo trazidas metas orientadas para o impacto. E isso
moldara a transacdo implementando o financiamento
tradicional no ecossistema de VP/SI que normalmente
ndo estaria vinculada ao impacto em negdcios orien-
tados para isto e tornaria as metas de impacto mais
claras, mais visiveis e melhor gerenciadas em toda a
transacao.

Reduzir os riscos associados a obtencdo de objetivos
financeiros ou de impacto para diferentes atores. O fi-
nanciamento hibrido pode reduzir os riscos associa-
dos a conquista dos objetivos de impacto para forne-
cedores filantrépicos e de capital publico, ou os riscos
associados a consecucdo dos objetivos financeiros
para investidores tradicionais, como investidores de
varejo e comerciais.

Figura 29: Os principais objetivos das financas hibridas (Fonte: EVPA Knowledge Centre)
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Considerando-se tais aspectos, uma vantagem valiosa
do surgimento de veiculos de financiamento hibridos é a
especializagcao de capital. Por exemplo, frequentemen-
te, investidores com experiéncia especifica na implanta-
cdo de empréstimos sdo forcados a fornecer também
subsidios para cobrir a necessidade especifica de uma
organizacdo investida. Essa solucdo é sub-6tima para a
organizacdo de VP/SI e para a OPS, pois a primeira uti-
liza um instrumento financeiro sobre o qual ndo possui
forte conhecimento e a segunda ndo recebe o melhor
suporte que poderia estar disponivel. Ao combinar o ca-
pital e a experiéncia de varios atores no mesmo acordo,
as OPSs se beneficiardo da combinacdo mais adequada
de apoio financeiro e ndo-financeiro, enquanto todos os
investidores aprofundam suas capacidades na implanta-
cdo de um IF especifico, que é conhecido como especia-
lizacao de capital.

Especificamente, considerando os veiculos de financia-
mento hibrido, o atrativo para a OPS é que ela possui
apenas uma contraparte (e ndo varias) e que, idealmen-

E importante distinguir entre financas hibridas e financas
combinadas [blended finance]. O termo “Finangas combi-
nadas” comegou a ser utilizado internacionalmente e tornou-
-se ainda mais reconhecido apds a adocdo da Agenda Adis
Ababa Action como documento final da Terceira Conferéncia
Internacional sobre Investimentos para o Desenvolvimento,
organizada pela ONU (Nac¢des Unidas, 2015).53 Na AAAA, a
ONU salientou o potencial de novos veiculos de investimento
no financiamento para o desenvolvimento, como o financia-
mento misto, que combina financiamento publico contratu-
al com financiamento privado ndo-contratual (ibid.). Para a
ONU, os instrumentos financeiros combinados servem para
reduzir riscos especificos ao investimento e incentivar finan-
ciamento adicional do setor privado nos principais setores de
desenvolvimento liderados por politicas regionais, nacionais
e sub-nacionais do governo e prioridades para o desenvolvi-

mento sustentavel.

53 Conferéncia realizada em Adis Ababa em julho de 2015.

te, s6 precisa julgar um tipo de financiamento. E no nivel
do fundo (ou seja, o veiculo) que os fundos recebidos
(com diferentes necessidades de retorno) sdo reunidos
e, em seguida, um tipo de financiamento com um deter-
minado requisito de servico e retorno financeiro é con-
cedido a OPS. Como a OPS amortiza ou paga juros ou
dividendos, a ruptura acontece no nivel do fundo, para
que os provedores de grants ndo recebam nada, en-
guanto agueles com instrumentos ndo-subordinados de
divida ou interesses de fundos especiais tém o primeiro
direito a retornos (pré-determinados).

Por outro lado, considerando especificamente os meca-
nismos hibridos baseados em resultados, gracas a eles,
a programacao pode se tornar inteligente e eficaz como
resultado do aumento da flexibilidade e autonomia
dos provedores de servigos. Pode haver maior trans-
paréncia e responsabilidade pela entrega de resultados
através do vinculo direto entre resultados e retorno do
investidor. Além disso, haverd uma atencado crescente a
obtencdo de um impacto ainda maior devido aos incen-

Além disso, ainda em 2015, no contexto da ReDesigning De-
velopment Finance Initiative (RDFI), o Férum Econdmico
Mundial e a OCDE definiram finangas combinadas como “uso
estratégico de financas de desenvolvimento e dos fundos fi-
lantropicos para mobilizar fluxos de capital privado para mer-
cados emergentes e de fronteira. “(OCDE, 2016; OCDE / WEF,
2016; OCDE / WEF, 2015a; OCDE / WEF 2015b).

Assim, o financiamento combinado é frequentemente utili-
zado como um termo que refere a um contexto de coope-
racdo para o desenvolvimento, no qual o financiamento para
o desenvolvimento (incluindo Assisténcia Oficial para Desen-
volvimento, ODA e fundos privados governados por um man-
dato de desenvolvimento) é utilizado para mobilizar capital
comercial adicional. Portanto, embora em nossa definicdo de

financiamento hibrido nés também incluimos exemplos que

>

54 No entanto, neste relatdrio, enquanto nos referimos, por exemplo, a mecanismos de financiamento hibridos, também esta-
mos falando sobre desmistificar o publico através do privado. E o oposto do que vemos nas finan¢cas combinadas, conforme

descrito pela OCDE e amplamente divulgado.
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seguem uma légica semelhante do financiamento misto®4,0b-
servamos um espaco muito mais amplo onde diversos tipos
de ffinanciamento colaborativo com diferentes |6gicas ocor-
rem. Assim, podemos especificamente, como a configuragcdo
de estruturas hibridas (ou seja, o fato de considerar financia-
mento combinado como parte de todas as financas hibridas,

caracteristicas e declinagdes especificas.)

No entanto, é relevante acrescentar que algumas organiza-

cdes de VP/SI, especialmente no Reino Unido, como a Access

tivos de desempenho que recompensam o provedor
de servigos em caso de desempenho excessivo. Além
disso, haverd uma maior clareza do valor dos resulta-
dos que permitirdao uma melhor compreensdo das opor-
tunidades de investimento e dos precos prevalecentes
no mercado. Por fim, esses mecanismos garantem que
os doadores obtenham o valor total pelo seu dinheiro
e ndo paguem pelos programas que ndo adquirem per-
formance.

Como mencionado acima, para os fins desta pesquisa,
na Parte 3 do relatoério, nds focaremos especificamente
em OPSs com potencial de se tornarem autossustenta-
veis, gerando receitas em um determinado momento.

Nos paragrafos seguintes, forneceremos casos praticos
de investimentos financeiros hibridos. A lista ndo é ex-
tensa, mas representa bem a variedade de exemplos de
financiamento hibrido desenvolvidos até agora no ecos-
sistema de VP/SI.

Foundation®® e Social and Sustainable Capital,*® usam o termo
“financiamento misto” % para referirem-se a uma pratica que
descrevemos como financiamento hibrido e, diferentes tipos
de instrumentos financeiros implantados por meio do concei-
to (especificamente, sob mecanismos hibridos) que possui o

mesmo fundo de investimento).

55 Para mais informacdes: https://access-socialinvestment.org.uk/

56 Para mais informacdes: http://socialandsustainable.com/

57 Para mais informacdes: https://www.civilsociety.co.uk/voices/blended-finance-is-transforming-social-investment.html
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1. VEICULOS DE FINANCIAMENTO
HIBRIDO - CONFIGURAGCAO DE FUNDOS
PARA COMBINAR INSTRUMENTOS
FINANCEIROS DA MANEIRA MAIS
EFICAZ

No ecossistema de VP/SI, hd uma persuasiva necessida-
de de modelos hibridos que usam uma combinac¢ao de
instrumentos financeiros (Wilson, 2014) para financiar
melhor as OPSs, uma vez que a maioria dos negodcios
exige uma mistura de diferentes tipos de instituicdes fi-
nanceiras e atores. Além disso, se observarmos como os
projetos mais complexos sdo financiados, podemos ver
gue eles ndo dependem apenas de uma fonte de dinhei-
ro, mas reunam capital de varias fontes, com diferentes
perfis de risco-retorno (Oldenburg, 2014). Por exemplo,
as fundacdes estdo co-investindo em fundos de investi-
mento social para combinar sua experiéncia em grants
com a experiéncia e o conhecimento de mais investido-
res comerciais (OCDE, 2015).

Conforme colocado anteriormente, os veiculos de fi-
nanciamento hibrido sdo desenvolvidos, no nivel do
fundo, para fornecer financiamento as OPSs de maneira
eficiente, satisfazendo diferentes tipos de risco/retorno/
perfil de impacto dos investidores. Eles estdo estrutu-
rados para responder diretamente as necessidades das
OPSs de diversos IFs especificos, devido a sua evolucéo
por meio de estdgios de desenvolvimento consecutivos.
Esse tipo de veiculo combina em um novo fundo hibrido
e independente as estratégias de impacto de diferen-
tes tipos de atores, como financiadores publicos, finan-
ciadores filantropicos e investidores sociais, para que o
novo veiculo tenha sua propria estratégia de impacto,
gue podem diferir daguelas que os atores o montaram.

Frequentemente, esses veiculos hibridos de financia-
mento visam apoiar as OPSs que tenham potencial de
tornarem-se autossustentdveis (geralmente chamadas

de empresas sociais®®), durante sua fase inicial. Nesta
fase, essas OPSs tém dificuldades em acessar capital fi-
lantrépico e investimentos sociais, por diferentes razdes.
Como as organiza¢des VPOs doadoras de grants [gran-
t-giving] ndo estdo buscando retornos financeiros, eles
estdo mais bem equipados para apoiar organizacdes
sem fins lucrativos que n&o geram receita, assim deixan-
do de fora empresas sociais em estagio inicial. Por outro
lado, os investidores sociais, que estdo interessados em
retornos financeiros juntamente com o impacto social,
normalmente apoiam empresas sociais com alta chance
de gerar receita, gracas a modelos de negdcios ja com-
provados e que atingiram um estdgio posterior de de-
senvolvimento. De fato, empresas sociais mais maduras
permitem maiores “tamanhos de ingresso” e podem ofe-
recer maior lucratividade (Freiburg et al., 2016). Quando
se trata de dividas, as OPSs ndo podem acessar emprés-
timos simples, sem garantia de seguranca, em escala re-
lativamente peguena, pois ndo possuem nenhum titulo
[security] ou histérico para emprestar dos principais
credores. Além disso, a maioria dos fundos de investi-
mento social reluta em emprestar peguenas quantias de
financiamento, porgue a transacdo seria muito arriscada
e onerosa.” Igualmente, muitas das OPSs que poderiam
se beneficiar do investimento social precisam de muito
apoio para desenvolver modelos de negdécios e imple-
mentar sistemas e processos para gerenciar operacdes
corporativas e financas reembolsaveis.

Como resultado, as OPSs em estagio inicial tém dificul-
dades em encontrar uma fonte adequada de capital com
0 risco de ndo receberem apoio ou ndo serem atendidas
da maneira mais apropriada.

Evidéncias d&do apoio a teoria de que é necessario en-
contrar novas maneiras de preencher a lacuna de finan-
ciamentos para as OPSs em estagio de desenvolvimento
que segue o estagio bem inicial (semente) / inicial e pre-
cede o estagio de crescimento / ampliacdo de escala.

58 A Comissao Europeia desenvolveu a seguinte definicdo para empresas sociais: Uma empresa que é operadora da economia
social cujo principal objetivo é ter um impacto social, em vez de obter lucro para seus proprietarios ou acionistas. Ela ope-
ra fornecendo bens e servicos para o mercado de maneira empreendedora e inovadora e usa seus lucros, principalmente,
buscando alcancar objetivos sociais. E gerenciada de forma aberta e responsavel e, em particular, envolve funcionarios, consu-
midores e stakeholders afetadas por suas atividades comerciais. Para mais informacdes: http://ec.europa.eu/growth/sectors/

social-economy/enterprises_en

59 Normalmente, esses fundos ndo estdo dispostos a investir em negdcios inferiores a £ 150k-200k. No entanto, os fundos sociais
anteriormente subsidiados pelo European Structural Fund [“Fundo Estrutural Europeu”] ou por outros fundos publicos ten-

dem a investir este tipo de pequenas quantidades de capital



Parte 3. Financas hibridas

Novembro 2017 59

A Financing Agency for Social Entrepreneurship (FASE)
[“Agéncia de Financiamento para o Empreendedorismo
Social”] identifica uma lacuna estratégica de financia-
mento no estdgio inicial de crescimento quando, con-
forme explicado anteriormente, as OPSs sdo geralmente
“grandes demais para grants/filantropias, pequenas de-
mais (e arriscadas) para investidores institucionais (so-
ciais)”.

Nesta fase, as OPSs geralmente precisam entre €
50.000 e 500 mil Euros; portanto, uma combinacdo de
instrumentos financeiros pode ser a melhor solucdo para
preencher esta lacuna, ou déficit (Figura 30).

No entanto, outras pesquisas mostram que o “Vale da
Morte” - também chamado de “centro que esta faltan-
do” - estd em fase de expansao (Figura 31). Nele, os gru-
pos de empresas sociais costumam ser grandes demais
para as microfinancas e fontes informais de financia-
mento, mas pequenas demais ou arriscadas para ban-
cos comerciais e investidores em private equity (Bolis et
al.,, 2017). Nesta fase, as organizacdes de VP / Sl podem
desempenhar um papel critico antes que as OPSs pos-
sam assumir razoavelmente o financiamento comercial
tradicional.

Figura 30: A lacuna do financiamento estratégico (Fonte: FASE. Traduzido pela Latimpacto.)
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Figura 31: Estagios de crescimento das empresas, do inicio ao crescimento sustentavel (Fonte: Bolis et al. 2017. Traduzido pela

Latimpacto)
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Na Alemanha, a Agéncia de Financiamento para o
Empreendedorismo Social (FASE)®° esta criando um
fundo hibrido de investimento para atender a um seg-
mento especifico do mercado de VP/SI: empresas so-
ciais em estagio inicial. O fundo forneceria retornos
financeiros moderados (ou seja, de 2% a 5% em dife-
rentes parcelas de investimento). O volume previsto
para o fundo é de € 20 milhdes para apoiar cerca de
80 start-ups sociais por um periodo de investimento
de cinco anos. O capital de mezanino e / ou equity ao
longo de 5 a 6 anos serdo os instrumentos financeiros
implantados no fundo (Freiburg et al., 2016). O fundo
tera uma estrutura de varias camadas, e combinara um
capital hibrido: reunindo atores filantréopicos, publicos
e de investimento social.

Phineo®, corporacdo sem fins lucrativos com sede em
Berlim que atua como intermediaria no mercado de
investimentos de impacto alemao, planeja criar um
fundo hibrido piloto. O chamado “fundo hibrido de
doadores” investird em cerca de 6 a 8 negodcios de

Uma caracteristica importante das empresas sociais
que o fundo também leva em consideracdo é o es-
tagio de maturidade ou desenvolvimento. As novas
empresas iniciantes com prova de conceito inicial dos
modelos de negdcios e de impacto que precisam es-
calar seu produto ou servi¢co para ganhar uma posi-
¢do no mercado, precisam ter entre 100 mil e 500 mil
Euros em capital. As start-ups maduras ja persistiram
com sucesso no mercado, tanto nas dimensdes de ne-
gocios quanto de impacto, geralmente exigem mais
de 1 milhdo de Euros para continuar crescendo (ibid.).

impacto, reunindo fundacdes como doadores e inves-
tidores sociais. O objetivo é alavancar investimentos
sociais por meio do capital filantrépico com uma pro-
por¢do média de 1: 2. O fundo hibrido tem como alvo

9

60 Para obter mais informacdes sobre o FASE, leia o caso completo apresentado em OECD/EU, (2017), “Boosting Social Enter-
prise Development: Good Practice Compendium”, OECD Publishing, Paris, paginas 111-119.

Para obter mais informacgdes: https:/www.phineo.org/english. Para mais informacdes sobre o Phineo, leia o case completo
OECD/EU, (2017),“BoostingSocialEnterpriseDevelopment:GoodPracticeCompendium”,OECDPublishing,Paris,pages121-129.
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cerca de € 700.000 de capital filantropico de funda-
coes e € 1.4 milhdes de investidores sociais. Os retor-
nos para os investidores sociais sao limitados.

O objetivo do piloto também é testar a viabilidade e
comprovar a sustentabilidade de tais iniciativas finan-
ceiras hibridas e promover o desenvolvimento do mer-
cado. No entanto, as fundacdes alemas até agora tém
hesitado em fornecer financiamento filantropico por
meio desse novo tipo de veiculo de financiamento, o que
pode exigir um reposicionamento estratégico do piloto.

Access Foundation - The foundation of Social Invest-
ment®? foi criada em 2015 para facilitar que OPSs na
Inglaterra tivessem acesso ao capital necessario para
que pudessem crescer e aumentar seu impacto so-
cial. O financiamento da Access é proveniente de um
endowment de gastos [spend-down] de 10 anos con-
cedido pelo governo do Reino Unido em uma facilida-
de de capital misto apoiada pelo Big Lottery Fund e
pela Big Society Capital

Para enfrentar o desafio duplo descrito acima, a Ac-
cess executa dois programas principais. Em primeiro
lugar, combinando grants e empréstimos em um me-
canismo financeiro de 45 milhdes de Libras, o Growth
Fund®, que é disponibilizado para organizacdes que
emprestam para OPSs. A concessdo de grants permite
gue esses credores corram maior risco e ajuda a subsi-
diar os custos de transacdo do gerenciamento de lotes
de pequenos empréstimos. O financiamento oferecido
por esses fundos de empréstimo é pequeno, flexivel,
ndo-garantido e acessivel. Dois exemplos de empre-
sas investidas apoiadas pelo Fundo de Crescimento
sdo Hollywell Housing Trust®* e Intraquest®®

A Phineo estd angariando do fundo doador e exami-
nando as OPSs que serdo apoiadas através dele. Uma
delas ja passou pela devida fase de due-diligence e
mais trés estdo em andamento. Os critérios de sele-
cdo estdo vinculados ao impacto social, governanca e
modelo de negdcios. A FASE entrou como parceira do
projeto no piloto e estd apoiando a busca de investi-
dores sociais para corresponder as grants.

© Hollywell Housing Trust

Em segundo lugar, Access fornece financiamento
para programas de capacita¢do e prontidao para
investimentos por endowment de £ 60 milhdes. Os
programas atuais incluem o Reach Fund®, que con-
cede grants para as OPSs67 para ajuda-las a obter
um empréstimo, e o Programa de Gestdao de Impacto
[Impact Management Programme], que ajuda especi-
ficamente as OPSs com habilidades para incorporar
o desempenho do impacto em suas informacdes de
gerenciamento.

62 Para obter mais informacdes:https: https://access-socialinvestment.org.uk/
63 O Fundo de Crescimento, que combina £ 22,5 milhdes de subsidios do Big Lottery Fund com pelo menos £ 22,5 milhdes em

fundos de empréstimos da Big Society Capital, ajuda os investidores sociais a fazer investimentos de até £ 150.000 em OPSs.

Para mais informacdes: https://access-so-cialinvestment.org.uk/growth-fund/what-is-the-growth-fund/
64 Para mais informacdes:http://www.reachfund.org.uk/news/hollywell-housing-first-reach-investment
65 Para mais informacdes:https:/www.pioneerOPSst.com/news-views/20170116/first-access-funding-reaches-frontline

66 Paramaisinformacdes:https://access-socialinvestment.org.uk/access-social-investment-business-announce-launch-reach-fund/

67 O componente do grant (até 15.000 libras) foi projetado para testar um novo modelo que dé suporte para um melhor prepa-

ro dos investimentos.
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Fundos hibridos também foram criados em um contex-
to de cooperagcao para o desenvolvimento. Na Alema-
nha, desde 2005, o governo aleméao e o KfW Develop-
ment Bank®® estabeleceram varios fundos estruturados®®
para financiar investimentos direcionados a paises em
desenvolvimento por meio de instituicdes financeiras.
Os investimentos-alvo sdo as microfinancas e Finangas
PME, investimentos verdes ou, por exemplo, de educacdo
financeira. Esses fundos dividem o risco geral de uma
carteira em parcelas, cada uma com um grau de risco
diferente, que depois sdo repassadas aos investidores
com variados apetites de risco. Concretamente, uma car-
teira de empréstimos é dividida em - por exemplo - trés
parcelas. A parcela junior (a parcela de risco de acdes,
assumida pelo governo alemao); uma parcela do meza-
nino (geralmente repassada para institui¢coes financeiras
de desenvolvimento); e uma parcela sénior (associada a

um risco menor, repassada ao mercado de capitais e aos
investidores privados tradicionais).

Outro exemplo é o DEG’°”Up-Scaling” Programme atra-
vés do qual o DEG fornece € 500k que deverdo ser reem-
bolsados em caso de sucesso do investimento. 50% do
volume total de investimentos é fornecido por meio do
programa. Para que as empresas sociais investidas sejam
selecionadas com base em seus desempenhos de im-
pacto financeiro e de desenvolvimento, elas terdo que
atrair os 50% restantes de investidores privados e / ou
publicos, mobilizando recursos e atores adicionais.

Assim, esses veiculos canalizam recursos para novos
setores e ecossistemas e aplicam altos padroes am-
bientais e sociais a todos os investimentos.

68 Para mais informacdes: https:/www.kfw-entwicklungsbank.de/International-financing/KfW-Entwicklungsbank/
69 Um exemplo de fundo estruturado € o Fundo Europeu para o Sudeste da Europa (EFSE), criado em 2005. Para mais infor-

macdes sobre esse fundo: https:/www.efse.lu/

70 Para mais informacdes: https:/www.deginvest.de/International-financing/DEG/
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2. MECANISMOS DE FINANCIAMENTO
HIBRIDO - COMBINANDO DIFERENTES
ATORES PARA CUSTEAR SOLUCOES
SOCIAIS

Mecanismos de financiamento hibrido sdo esquemas
desenvolvidos a cada negociacdo [deal-by-deal], para
aumentar recursos aportados para investimentos orien-
tados para o impacto, reduzindo os riscos associados a
realizacdo dos objetivos de impacto (para fornecedores
filantropicos e de capital publico) ou dos objetivos fi-
nanceiros (para investidores tradicionais, como investi-
dores de varejo e comerciais).

Os mecanismos de financiamento hibrido diferem em
termos de atores envolvidos e formas de funcionamen-
to, como veremos nos paragrafos abaixo.

2.1 Mecanismos baseados em resultados

Mecanismos baseados em resultados sdo contratos atra-
vés dos quais os desafios sociais sdao enfrentados de for-
ma inovadora, estimulando a eficiéncia dos investidores
sociais para gerar um maior impacto social. Mecanismos

O Social Finance UK”' é uma organizacdo sem fins
lucrativos que tem parceria com o governo, o setor
social e a comunidade financeira para encontrar me-
lhores maneiras de lidar com problemas sociais no
Reino Unido e outras partes do mundo. Em setembro
de 2010, o Social Finance UK concebeu e lancou o pri-
meiro Social Impact Bond (SIB): um esquema piloto
de seis anos do SIB em Peterborough que visa reduzir
a reincidéncia, fornecendo intervencdes intensivas aos
prisioneiros de curto prazo da prisao de Peterborough
tanto na prisdo como na comunidade.

Em 2017, os resultados finais foram medidos, demons-
trando que o primeiro SIB do mundo foi bem-sucedi-
do. De fato, uma avaliacdo independente concluiu que
o Peterborough Social Impact Bond reduziu a reinci-

71 Para mais informacdes: http:/www.socialfinance.org.uk/

baseados em resultados sdo contratos financiados por
um investidor social que assume riscos para desassociar
(de uma perspectiva de risco de impacto) o investimen-
to para outros tipos de atores, como entidades publicas
(veja abaixo os exemplos de SIBs), doadores filantropi-
cos (veja abaixo o exemplo de DIBs) e investidores co-
merciais (veja abaixo o exemplo da Social Sucess Note,
ou “Nota de Sucesso Social”).

O foco estd no impacto: governos / entidades publicas
e atores filantrépicos reembolsam o investimento feito
pelo investidor [risk-taking]lque toma o risco, incluindo
um superavit, apenas quando a intervencdo inovadora
tenha atingido os resultados pré-definidos do impacto
social. Concretamente, essa pratica evita que os contri-
buintes assumam riscos, caso as intervencdes nao fun-
cionem ou ndo conquistem o impacto social esperado.

Observando tipos especificos de mecanismos basea-
dos em resultados, vemos que os Social Impact Bonds
(SIBs) sdo um exemplo tipico de contratos baseados em
resultados entre governos / entidades publicas e inves-
tidores sociais.

déncia de infratores de sentenca curta em 9% e os
investidores foram totalmente reembolsados’.

Ao vincular uma meta social ao sucesso financeiro, o
piloto de Peterborough gerou interesse mundial em
saber se o financiamento inovador pode impactar os
desafios mais dificeis do mundo (Dear et al, 2016). Des-
de que o Social Finance lan¢cou Social Impact Bond em
2010, esse tipo de mecanismo de financiamento expe-
rimentou um rapido crescimento no mercado global.
Atualmente, existem 89 Social Impact Bonds em 19
paises’®, mobilizando mais de US $ 300 milhdes em
investimentos para enfrentar questdes sociais comple-
Xxas, como por exemplo, apoio para o emprego de re-
fugiados, soliddo entre idosos, realojamento e requa-
lificacdo de jovens sem-teto e prevencdo de diabetes.

72 Veja o extenso estudo sobre SIBs em: Dear, A., Helbitz,A.,Khare, R., Lotan, R., Newman, J., Crosby Sims,G.,and Zaroulis, A.,
(2016), “Social Impact Bonds. The early years”, Social Finance:http://www.socialfinance.org.uk/sib-white-paper/
73 Acesse aqui o comunicado de imprensa, publicado em julho de 2017: http:/www.socialfinance.org.uk/wp-content/uplo-

ads/2017/07/Final- press-release-PB-July-2017.pdf
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Duo for a Job™ é uma OPS belga que fornece a
orientacdo de trabalhadores experientes para jovens
migrantes. No inicio de suas atividades, a Duo for a
Job ndo possuia um histdérico sdlido e, portanto, ndo
se qualificou para receber financiamento das agén-
cias governamentais belgas. Em 2014, o KOIS Invest’
estruturou o primeiro SIB na Bélgica (Figura 32). Os
investidores sociais forneceram financiamento anteci-
pado para Duo for a Job (a prestadora de servicos),
assim retiraram os riscos de impacto social do governo
(representado neste caso pela Actiris - a agéncia pu-
blica de reintegracao profissional no mercado de tra-
balho da regido da capital, Bruxelas). No final do proje-
to, a Actiris reembolsara aos investidores sociais seus
investimentos, acrescidos de juros de acordo com o
impacto social alcan¢cado e avaliado por um avaliador
independente (o Observatoire Bruxellois de 'Emploi).
Gracas ao SIB, o Duo for a Job é capaz de desenvolver
e dimensionar seu programa de aconselhamento por
meio de um financiamento maior e se concentrar mais

DUO for a JOB © KOIS Invest

em seus programas sociais por meio da terceirizacdo
da busca por financiamento. Além disso, a questdo so-
cial ligada a integracao e acesso ao mercado de tra-
balho para migrantes foi abordada por um programa
social inovador de maneira mais eficiente.

Investidores
sociais da

- Fundacao
- HNWI

QJ

Paga adiantado 347 K Euros

Reinsergao
profissional
sem fins

lucrativos

Executa programas
por 3 anos para 310
jovens imigrantes
desempregados

o iii > Avaliador
Independente
Jovens
imigrantes
desempregados

Paga investidores
com os retornos
pré-acordados
conforme o sucesso
do programa

Avalia o sucesso do
programa conforme uma
amostra aleatéria para
controle baseado nas
métricas acordadas

Figura 32: Mecanismo da Duo
para um trabalho SIB (Fonte:
KOIS Invest. Traduzido pela
Latimpacto.)

Agéncia de
Desemprego
de Bruxelas

74 Para mais informacdes: http:/www.duoforajob.be/en/home/

75 Para mais informacdes: https:/www.koisinvest.com/
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Os Social Impact Bonds permitem que governos federais
e estaduais facam parceria com prestadores de servicos
de alto desempenho usando investimento privado para
desenvolver, coordenar ou expandir programas que se-
jam eficazes (Dear et al., 2016).

Outro tipo de contrato baseado em resultados é o tipo
DIB (Development Impact Bonds). Esses contratos fun-
cionam seguindo a mesma légica dos SIBs, mas, nesse
caso, quem paga pelos resultados € uma organizacdo

Em busca de melhorar a qualidade da educacao de
meninas e atrair novos investimentos para resultados
sociais, a UBS Optimus Foundation, enquanto investi-
dora social, e a Children’s Investment Fund Foundation
(CIFF), pagadora de resultados, IDinsight, avaliadora
independente e Instiglio, enquanto intermediaria, lan-
caram o primeiro Development Impact Bond’”” (Figura
33). Ao longo de trés anos (de meados de 2015 a mea-
dos de 2018), a Educate Girls visa diminuir a desigual-
dade de género nas matriculas escolares e melhorar os
niveis de aprendizagem das criancas. Os resultados do
segundo ano mostraram que Educate Girls’® atingiu
87,7% da meta trienal de matriculas e 50,3% da meta
trienal de aprendizagem. A Fundacdo UBS Optimus,
gue forneceu o capital de giro inicial DIB, continua es-
perando recuperar seu financiamento inicial.

No final do programa DIB, se as metas de matriculas
e aprendizado forem cumpridas, o investimento inicial

filantropica ou fornecedora de assisténcia ao desenvol-
vimento, como o Departamento de Desenvolvimento In-
ternacional do Reino Unido. Portanto, a diferenca entre
SIBs e DIBs é quem paga pelos resultados sociais’. Um
DIB visa provar o conceito de financiamento baseado
em resultados e criar mudancas sistémicas no financia-
mento de intervencdes de desenvolvimento ao longo
do tempo. Esse mecanismo hibrido € uma maneira de
passar da ajuda convencional, onde um doador exter-
no atende as necessidades imediatas e pilota modelos

H’ . -.I'..
© Educate Girls
sera devolvido a UBS Optimus Foundation por meio
do pagamento dos resultados que, neste caso, é o
CIFF. Assim, o CIFF pagara juros de até 15%, depen-
dendo do ponto em as metas de aprendizagem das
criancas for atingida. A Educate Girls também recebe-
ra parte desse pagamento caso ela atinja suas metas.

Figura 33: DIB da Educate Girls (Fonte: UBS Optimus Foundation. Traduzido pela Latimpacto.)

3 UBS

UBS Optimus Foundation

Provedor de servi¢co
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1. Pagamento da grant.

Pagador de resultados

INVESTMENT FUND
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= FOUNDATION

2. Entrega de intervencao social.

3. Monitoramento e avaliacdo
por terceiros

4. Relatodrio sobre KPIs, como matricula,
participacdo e aprendizado

5. Reembolso da grant mais juros se os
resultados forem alcancados

6. Taxa de incentivo para a Educate Girls

76
77
-bonds-a-new-finance-model-for-international-development

78 Para mais informacdes http://www.educategirls.in/

se as metas forematendidas (bénus)

Para mais informacdes http://www.instiglio.org/en/impact-bonds/
Para mais informacdessobre o DIB: http://instiglio.org/educategirlsdib/ y https://evpa.eu.com/blog/development-impact-
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Por que utilizar impact bonds em vez de investimentos

tradicionais?

1. Eles tornam o dinheiro mais eficaz. Ao vincular o financia-
mento a resultados mensuraveis, os Impact Bonds reduzem
riscos de que sejam financiados programas ineficientes.

2. Isto permite que os provedores se adaptem as mudancas.
Ao mudar o foco da atividade para o impacto - ou seja,
reembolsando resultados em vez de recebimentos -, os Im-
pact Bonds oferecem mais flexibilidade aos prestadores de
servicos, para que eles possam fazer o que for preciso para

obterem melhores resultados.

inovadores, para uma propriedade sustentavel do setor
publico, onde o setor publico compromete financia-
mento a longo prazo e integra totalmente o projeto ao
sistema nacional. Assim, os DIBs utilizam incentivos ba-
seados no mercado e financiamento do setor privado
para demonstrar o valor do financiamento baseado em
resultados.

Um terceiro tipo de contrato baseado em resultados é
o Social Success Notes (SSN)7°. O SSN é uma inovacéo

Impact Water Uganda (IWU) é uma empresa social
apoiada pela Yunus Social Business através de emprés-
timos e dedicada a ampliacdo de solu¢cdes de dgua po-
tavel segura para escolas e instalacdes de saude em
Uganda. A principal barreira para a instalacdo de sis-
temas de agua limpa nas escolas é a necessidade de
financiamento, principalmente porque a IWU fornece
os sistemas aos beneficidrios finais a crédito. A IWU
normalmente fornece financiamento por um periodo
de um a dois anos, com cinco condi¢cdes de pagamen-
to alinhadas com as condicdes da escola, permitindo
que as escolas oferecam agua potavel enquanto pa-
gam seu empréstimo quando recebem o pagamento
das taxas escolares.

A Yunus Social Business e a Rockefeller Foundation
desenvolveram uma Social Sucess Note® em que a

3. Eles incentivam melhores programas melhores. Ao vincular
o financiamento aos resultados, os Impact Bonds tornam
a melhoria de seus programas atraente e lucrativa para os
prestadores de servicos.

4. Eles ajudam a focar o setor privado em questdes sociais.
Ao criarem oportunidades de investimento que incluam re-
torno financeiro, os Impact Bonds convidam o setor priva-

do a participar da melhoria dos programas sociais.

(Fonte: http://www.instiglio.org/en/impact-bonds/)

recente de financiamento que permite que o capital flua
para setores sub-financiados (por exemplo, regides geo-
graficas com baixa renda) considerados tradicionalmen-
te muito arriscados ou ndo-rentaveis para o capitalista
tradicional. Esses mecanismos foram criados para pre-
encher a lacuna de investimentos para empresas e nego-
cios sociais, ao agregar investidores comerciais. O doa-
dor torna a transacdo mais vidvel para investidores com
orientacdo comercial, liberando assim capital adicional a
ser canalizado para o mercado de VP/SI. O Social Suc-

© Impact Water

9

79 Paramaisinformacdes: http:/www.yunussb.com/blog/social-success-note/y https:/www.youtube.com/watch?v=nJ91CEOQi1Jw

80 Para mais informacdes: http:/impactwater.org/

81 Para uma visdo mais completa deste mecanismo, veja aqui: http:/www.yunussb.com/wp-content/uploads/2015/12/Yunus-

-Social-Business- Social-Success-Note-Handout-2.pdf
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UBS Optimus Foundation (UBS OF) entrou como fi-
nanciadora e a Rockefeller Foundation como finan-
ciadora de resultados visando apoiar a implantagdo
acelerada dos sistemas de dgua da IWU (Figura 34).
A UBS OF fornecera a Social Sucess Note estrutura-
da enquanto um empréstimo de US $ 500k por cinco
anos com um periodo de caréncia de 60 meses.

O UBS OF recebera um retorno sobre seu empréstimo
a IWU que poderad subir para [~ 8%] se todas as metas
forem cumpridas. A Rockefeller Foundation fard um
pagamento final,

Tabela 2: Possiveis cenarios de resultados®?

dependendo da capacidade da IWU em cumprir as
metas de impacto, avaliadas por um avaliador inde-
pendente. E importante ressaltar que esta estrutura
incentiva a IWU a atingir as metas de impacto e a efe-
tivamente atingir custos mais baixos de financiamen-
to. Para os investidores, atingir as metas de impacto
resulta em um retorno maior. A Social Sucess Note
permitird a IWU fornecer dgua potavel a mais de 2 mi-
lhdes de criancas de forma susten

Cenaério Impacto Retorno do Investidor Pagamento de Outcomes Taxa de juros IWU
Sucesso 100 % 8 % $ 200k 0%

Sucesso parcial 50 % - 100 % 6-8% $ 100-200k 0%-3%

Faléncia (embora 0% -50 % 5% Nada 5%

apta a responder aos

empréstimos)

Faléncia (inapta 0%-50% Perda do principal Nada Administracdo

a responder aos

empréstimos)

Figura 34: Social Sucess Note
desenvolvida para financiar a
Impact Water (Fonte: Yunus
Social Business Traduzido
= RED pela Latimpacto.)
:%:
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82 Fonte: Finansol’s Solidarity Finance Barometer 2017, dados de01/08/2017.
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No ecossistema de VP/SI, novas formas de fornecer
suporte financeiro mais eficiente as OPSs sdo conti-
nuamente concebidas. Com a mesma ldgica de um
mecanismo baseado em resultados, mas com o resul-
tado social pago diretamente a empresa social, Social
Impact Incentives (SIINC)®* foi recentemente desen-
volvido pela Agéncia Suica para o Desenvolvimento e
Cooperacado [Swiss Agency for Development and Coo-
peration] e Roots of Impact, em parceria com a Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID), New Ven-
tures e Ashoka. Os SIINC sdo pagamentos premium
para empresas sociais de alto impacto com base em
resultados sociais verificados que |lhes permitem me-
Ilhorar a lucratividade e atingir escala.

cess Notes envolve investidores comerciais que forne-
cem empréstimos contratuais ao negdcio social (ou seja,
sem juros ou abaixo das taxas de juros do mercado). Se
os resultados sociais forem alcancados, os investidores
comerciais recebem um prémio do doador, o que equi-
vale a um retorno competitivo da taxa de mercado, que
por sua vez equivale a um retorno competitivo da taxa
de mercado. Assim, a OPS também recebe um prémio
do doador, reduzindo efetivamente seu custo do em-
préstimo. O doador obtém alavancagem significativa,
pois o investidor ainda fornece a maior parte do finan-
ciamento para o negdcio social; o doador paga apenas
pelo resultado engquanto o negdcio social fornece im-
pacto sustentavel a longo prazo.

2.2 Regimes de garantia

Outro mecanismo para diminuir o risco de investimen-
tos [de-risk] utilizados também no ecossistema VP/SI é
a garantia. Este pode ser considerado um mecanismo
hibrido, pois envolve diferentes atores e é configurado
com a intencdo de trazer mais recursos para o ecossis-
tema de VP/SI.

Uma garantia® é promessa em que uma parte- a
do garantidor -, assume a obrigacdo de divida de
um mutudrio, caso este se torne inadimplente. Uma

Por meio desse mecanismo, o impacto é incentivado
de maneira muito direta: torna-se vinculado a lucrati-
vidade da empresa social e automaticamente torna a
organizacdo mais atraente para investidores, incluindo
os investidores comerciais tradicionais. Com os SIINC,
as empresas sociais tém o poder de aumentar gran-
des quantidades de investimento e crescer de manei-
ra sustentavel, criando um impacto social positivo em
escala. As duas primeiras transacdes bem-sucedidas
com os SIINC foram realizadas no inicio de 2017. Os
pioneiros a aplicalos SIINC para aumentar investimen-
to e escala foram as Clinicas del Azucar®* no México e
Village Infrastructure Angels® em Honduras.

garantia pode ser limitada ou ilimitada, tornando
o garantidor responsavel por apenas uma parte ou
por toda a divida. No contexto VP, garantias sao um
dos instrumentos financeiros disponiveis para que
as organizac¢des de VP/SI possam apoiar as OPSs.
A organiza¢do VP/SI, neste caso, ndo precisa for-
necer dinheiro antecipadamente, mas abre acesso
ao financiamento bancdrio, assumindo parcial ou
completamente o risco que o credor incorreria.

Por exemplo, uma OPS pode ser apoiada por emprésti-
mos bancdrios que podem ser garantidos por uma or-
ganizac¢do de VP/SI ou por um investidor institucional,
como, por exemplo, o Fundo Europeu de Investimento
(FEI). O garantidor ndo precisa fornecer dinheiro anteci-
padamente, mas abre acesso para as fontes de financia-
mento regulares, assumindo parte ou todo o risco que o
credor incorreria.

A seguir, serd apresentado o exemplo de garantia da
EaSI|, mecanismo em que o Fundo Europeu de Investi-
mento é garantidor perante um intermediario financeiro.
Olhando para o segundo exemplo fornecido nesta secdo
do relatdério, temos o caso do Social Banking do Erste
Bank da Austria (EBOe), sendo o intermediario financei-
ro que se beneficiou da garantia EaSl.

83 Para saber mais sobre este mecanismo: http:/www.roots-of-impact.org/wp-content/uploads/2017/05/Social-Impact-Incenti-
ves-SIINC-White-Paper-2016.pdf e http://www.roots-of-impact.org/siinc/

84 Paraacessarocasocompleto:http://www.roots-of-impact.org/wp-content/uploads/2017/06/SIINC-Case-Studies-CdAFINAL.pdf

85 Paraacessarocasocompleto:http:/www.roots-of-impact.org/wp-content/uploads/2017/06/SIINC-Case-Studies-VIAFINAL.pdf

86 Fonte: https://en.wikipedia.org/wiki/Loan_guarantee
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“Os esquemas de garantia de crédito que sejam bem estru-
turados, por exemplo, podem ajudar a diminuir o déficit de
investimentos, substituindo a necessidade de garantia por
protecdo de crédito fornecida por um garantidor externo.
Uma garantia de crédito € uma [...] relacdo triangular entre
um credor, um devedor e o [garantidor] fiador. Este ultimo,

normalmente em troca de uma taxa, se compromete a reem-

O instrumento de garantia EaSI®’ é financiado pela
Comissao Europeia (EC) no ambito do Programa da
EU para Emprego e Inovacdo Social - EaSI (Figura
35). O objetivo geral € aumentar a disponibilidade e o
acesso a investimentos para empresas e microempre-
sas sociais. O objetivo especifico é oferecer garantias
e contra-garantias aos intermedidrios financeiros,
proporcionando-lhes uma protecao parcial do risco de
crédito para empréstimos recém-originados a benefi-
cidrios elegiveis. Os intermedidrios em potencial sdo
instituicdes financeiras, instituicdes de microfinancas,
esquemas de garantia, instituicdes de garantia, fun-
dacodes, escritdrios familiares, fundos de investimento
social ou outras instituicdes devidamente autorizadas
a conceder empréstimos / garantias ou estruturas de
compartilhamento de riscos de acordo com a legisla-

Figura 35: Como funciona a garantia do EaSI
(Fonte: European Commission. Traduzido pela Latimpacto.)®®
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bolsar o empréstimo ao credor, em caso de inadimpléncia do
emprestador. Embora os CGSs ndo abordem a raiz da falha
do mercado diretamente, eles podem aumentar os incentivos
de credores para fornecer crédito a empresas sociais, forne-
cendo um substituto para a garantia”(Torfs e Lupoli, 2017).

[Traduzido pela Latimpacto.]

cdo aplicavel. Especificamente, a forma de financia-
mento consiste em uma conta segregada do FEI, da
qual o intermediario financeiro pode solicitar a ga-
rantia trimestralmente para cobrir os empréstimos
em falta. E gratuito para os intermediarios financeiros
gue sdo capazes de transferir esse valor agregado aos
beneficiarios finais, aplicando condi¢cdes financeiras
mais favordveis em comparacdo com suas condicdes
padrdo (a chamada “transferéncia de beneficio”). No
que diz respeito as SE, a cobertura para empréstimos
de SE é de até 10 anos e até 80%% de perdas sdo
cobertas. Por fim, este instrumento é complementar
aos mecanismos de financiamento direto e outros
esquemas de garantia (@ medida que o intermedi-
ario retenha 20% de risco de crédito e ndo haja so-
breposicdo com outros fundos EC na mesma carteira.

Intermediarios Empréstimos

financeiros

Micro-empréstimos

Beneficidrios
Micro-empresas

Empresas
sociais

Para mais informacdes sobre o funcionamento do EaSl: http:/www.eif.org/what_we_do/microfinance/easi/easi-guarantee-

-instrument/index.htm e Fundo Europeu de Investimentos (2016), “EaS| Guarantee Financial Instrument - leaflet for interme-
diaries”. Disponivel em http://www.eif.org/news_centre/publications/eif_flyer_easi_en.pdf

88
89

Esta é uma taxa de garantia alta em comparacdo com outros programas do mesmo tipo.
Para mais informacdes: http://ec.europa.eu/social/BlobServiet?docld=16913&langld=en
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O Social Banking do Erste Group®° - ‘Banco Social do
Erste Group’ da Austria (EBOe) - tem foco em causar
impacto através de: (i) melhoria da estabilidade finan-
ceira e inclusdo de pessoas de baixa renda; (ii) viabili-
zar a criagdo de empregos e o auto-emprego através
do financiamento de empreendedores; e (iii) promo-
ver o desenvolvimento e aumentar o impacto dos ne-
gocios sociais. Através de sua rede de bancos locais
na regido da Europa Central e Oriental (CEE)®' e tam-
bém em parceria com outras organizacdes e ONGs, o
Erste Social Banking oferece ndo apenas produtos fi-
nanceiros personalizados, mas também alfabetizacdo
financeira e consultoria financeira, treinamento para
negocios e consultoria para apoiar todos os clientes
do Social Banking a crescer e a tomar decisdes finan-
ceiras sabias no futuro.

Para poder financiar mais organiza¢des de fins sociais,
o Banco Social do Erste Bank da Austria (EBOe), em
2016, assinou um contrato de garantia com o Fundo
Europeu de Investimento, passando a investir um vo-
lume total de € 5 milhdes em SEs.

Embora ambos os mecanismos baseados em resultados
e 0 esquema de garantia sejam concebidos para com-
prometer os atores envolvidos em investimentos de im-
pacto especificos, existe uma diferenca relevante entre
os dois. No primeiro exemplo, o pagador do resultado
desembolsara dinheiro em caso de éxito da OPS envol-
vida no investimento, enquanto que no segundo exem-
plo, o garantidor desembolsara dinheiro em caso de ina-
dimpléncia da OPS.

2.3 Esquemas de ‘poupanc¢a em solidariedade’
[solidarity-savings]

Acreditamos que é redutivo mencionar exclusivamente
mecanismos baseados em resultados e esquemas de
garantia, descrevendo as diferentes possibilidades que
os provedores de capital tém para canalizar mais recur-
sos no ecossistema de VP/SI seguindo a légica do finan-
ciamento hibrido.

Um primeiro exemplo de investimento realizado den-
tro da Garantia EaSl é a “Empresa de energia sus-
tentavel”, um fornecedor de energia que faz uso in-
teligente da energia verde, reduzindo custos para os
consumidores. Esta empresa ja estava recebendo
grants do estado austriaco. A perspectiva de poten-
cial crescimento do mercado e a Garantia EaS| leva-
ram a EBOe a fornecer um empréstimo de € 50.000
por um periodo de cinco anos. Um segundo exemplo
é a “Linguagem de Sinais”, uma empresa que visa for-
necer noticias e midia a pessoas surdas, através de um
avatar animado, que traduz texto parcialmente auto-
matizado em linguagem de sinais. Entre 2008 e 2016,
eles foram auto-financiados e receberam grants do
estado austriaco e da UE. Em 2017, a FASE foi ins-
truida a encontrar € 750.000. Independente da FASE,
mas ciente de sua pesquisa, o EBOe concedeu um
empréstimo bancdario de € 200.000 com a Garantia
EaSI. O apoio do FEI e a perspectiva de um possivel
crescimento no mercado, bem como a busca continua
da FASE por capital adicional, levaram o EBOe a for-
necer o empréstimo.

Os esquemas de ‘poupan¢a em solidariedade’, por
exemplo, sdo planos especificos as empresas reunindo
renda de funcionarios, como planos de aposentadoria ou
planos internos de economia corporativa para funciona-
rios. Eles representam o principal mecanismo de coleta
de economias em solidariedade e foram desenvolvidos
com sucesso na Franga, contando hoje em dia com mais
de um milhdo de poupadores em solidariedade®?. Esses
esguemas visam aumentar os recursos gue entram no
mercado de investimento social, envolvendo novos ato-
res (por exemplo, investidores de varejo) a um ecossiste-
ma em que eles n&o estavam presentes antes.

Um exemplo de esquemas de solidariedade sdo os Fun-
dos de Solidariedade 90/10 franceses. O /nsertion Em-
plois Dynamique foi o primeiro deles; criado em 1994
pelo Caisse des Dépdbts e France Active, representan-
do um fundo Unico com o objetivo de apoiar a cria-
cdo de empregos na Franca. Desde entdo, empresas,

90 Erste Group Bank: Social Banking - para mais informacdes: https://www.erstegroup.com/en/about-us/social-banking
91 Até hoje, mais de 200 organizacdes e empresas sociais foram financiadas e 17 milhdes de Euros desembolsados pelos ban-

cos Erste no CEE.

92 Fonte: Finansol’s Solidarity Finance Barometer 2017, dados coletados em 01/08/2017.
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instituicbes e associacdes, mas também funcionarios
e investidores de varejo, podem investir seu capital /
poupanca nesses fundos. Entdo, a partir de 2008, eles
atuam como esquemas de ‘poupanca em solidarieda-
de’, obrigando empresas com mais de 50 funcionarios
a oferecer a seus funcionarios a possibilidade de optar
por colocar suas economias em um fundo que dedique
no minimo 5% e no maximo 10% de seus recursos as
empresas sociais elegiveis, sendo os recursos restantes
aplicados aos investimentos tradicionais.

Os Fundos de Solidariedade 90/10 podem contribuir
amplamente para o desenvolvimento do setor de inves-
timento social, com quase “nenhum esfor¢co” necessario
dos investidores, uma vez que 90% do fundo perma-
nece investido de maneira “tradicional”, ajudando os
investidores a manter quase o mesmo desempenho fi-
nanceiro, a mesma liquidez, o mesmo risco. Os Fundos
de Solidariedade 90/10 sdo uma abordagem que bene-
ficia a todos [win-win], pois ajudam as empresas sociais
a ter acesso a dinheiro de longo prazo para financiar
seu desenvolvimento e diversificar seu financiamento,
além de contribuir para canalizar dinheiro privado para
a geracdo de impacto social.

O BNP Paribas Asset Management®* (BNPP AM) foi
um dos primeiros a adotar fundos 90/10, o que ajudou
o grupo a desenvolver uma solida oferta de fundos
de solidariedade desde 2003, acessiveis ndo apenas
a seus proprios funcionarios e clientes corporativos
por meio do funcionario planos de poupanca® (Plan
d’Epargne Entreprise), mas também a investido-
res institucionais. Desde 2015, o acesso a fundos de
solidariedade foi estendido aos clientes de varejo
do banco com o lancamento do fundo BNP Paribas
Social Business France. A gama de fundos de soli-
dariedade do BNPP AM compartilha em comum um
relatdrio de desempenho social dedicado9¢, emitido
e atualizado duas vezes por ano, descrevendo as em-
presas sociais em que € investido, seu impacto social
por meio de indicadores de impacto por Cluster Social

Os Fundos de Solidariedade 90/10 oferecem vantagens
reconhecidas, como democratizacdo do investimen-
to em impacto social, acesso a capital paciente para
empresas sociais, fontes consideraveis de riqueza fi-
nanceira mantidas na economia dos funcionarios, etc.
Sua replicacdo estd atualmente sendo investigada para
outros tipos de colocacdes no varejo, como fundos de
pensao na Franca e no Reino Unido, bem como em ou-

tros paises Europeus.®®

O objetivo final dos esquemas de ‘poupanca em solida-
riedade’ é, porém, aumentar a capacidade das empresas

sociais de desenvolver suas solu¢cdes sociais, gracas

uma maior quantidade de recursos financeiros empre-
gados, arriscando diversos atores, como neste caso
especifico, investidores varejistas. A légica é a mesma
seguida, por exemplo, pelos mecanismos baseados em
resultados (descritos no paragrafo 2.1). No entanto, ha
uma diferenca relevante a ser destacada, pois os esque-
mas de ‘poupanca em solidariedade’ apoiam uma OPS
especifica, enquanto os mecanismos baseados em resul-
tados apoiam uma solucdo social especifica desenvolvi-

da por uma OPS.

(Domaine d’Action Sociale) e uma ilustracdo da nota-
vel capacidade de um exemplo de empresa social em
encontrar solucdes para uma das questdes da socie-
dade (desemprego, exclusdo social e econémica, pes-
soas sem-teto...). No final de dezembro de 2016, o total
de ativos administrados em fundos de solidariedade
administrados pelo BNPP AM ultrapassava 1,3 bilhdao
de Euros, dos quais 68 milhoes foram investidos di-
retamente ou emprestados para 22 empresas sociais
(Figura 36).

93 Para mais informacdes: http://evpa.eu.com/uploads/documents/FR-Nugget-90-10-Funds.pdf

94 Para mais informacdes: https://www.bnpparibas-am.com/en/

95 Até agora, 175.000 funcionarios economizaram dinheiro em fundos de solidariedade do BNP Paribas.
96 Para mais informacdes: http://docfinder.is.onpparibas-ip.com/api/files/D86FACC4-5851-4153-9675-9048 A3A3595C

a
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Figura 36: Participacdo de investimentos em empresas sociais (Fonte: BNP Paribas AM as

of 31/12/2016. Traduzido pela Latimpacto.)

Apoio para as microfinancas e o empreendedorismo

Acesso a habitacao

Acesso a saude e manutencdo
de autonomia

Alojamento para
pessoas dependentes

Acesso a trabalho

Acesso ao Emprego Ecossistémico

Protegdo e Solidariedade Internacional

A France Active” é uma rede financeira e de ne-
tworkingfrancesasem fins lucrativos, especializada em
investimentos de impacto a pequenas e médias em-
presas que sejam orientadas por uma missdo social.
Gracas a sua ampla rede composta por 42 associacdes
locais afiliadas, a France Active atua localmente.

Por meio de varios instrumentos financeiros, como
grants, garantias de empréstimos bancarios, emprés-
timos de médio prazo e investimento em acdes [equi-
ty], a France Active oferece uma ampla variedade de
solugcdes financeiras para empreendedores sociais.
Além disso, eles se disponibilizam a prestar servicos
de consultoria estratégica, solucdes enetworking para
ajudar os empreendedores na captacao de dinheiro.

A France Active tem uma longa pratica de parcerias
hibridas visando alcancar sua missao social, coletan-

97 Para mais informacdes: http:/www.franceactive.org/
98 Para mais informacdes: http:/www.caissedesdepots.fr/

99 Para mais informagdes

100 Para mais informacdes: http://www.mirova.com/en-BE/p

101 Para mais informacdes

do fundos publicos e privados de varios investidores,
como o Fundo Europeu de Investimento e o Caisse-
desDépots® na Franca.

Por meio da sua empresa de investimentos, (a Socie-
té d’Investissement France Active - SIFA)® a France
Active recolhe anualmente um montante importante,
proveniente de fundos 90/10. A empresa tem parce-
rias com as principais empresas de ativos da Franca,
como a Mirova'@®, Humanis Gestion d’Actifts™ e PNB
Paribas, e coleta a parte “solidaria” dos fundos 90/10
qgue administraram em 2016 através do SIFA, investi-
ram € 18,8 milhdes em mais de 320 OPSs.

: http://www.franceactive.org/default.asp?id=2790

: https://epargne.humanis.com/entreprise/mon-information/humanis-gestion-dactifs
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Simplon.co'® representa um exemplo especifico de
empresa social que recebe apoio financeiro de um
fundo 90/10. Desde 2013, o Simplon.co oferece treina-
mentos profissionais gratuitos de 6 a 12 meses no do-
minio digital, com base na pratica e assisténcia mutua,
gue sao dirigidos aos desempregados e a evasao es-
colar. Nos primeiros quatro anos, quase 800 pessoas
foram treinadas, das quais 78% encontraram emprego
em menos de seis meses apos o treinamento.

A France Active apoiou o crescimento do negdcio Sim-
plon.co: apds um primeiro empréstimo de € 75.000
em 2015, em 2016, a SIFA liderou a primeira campanha

Simplon © Frédéric Bieth

de angariacdo de fundos para o Simplon.co. A SIFA
contribuiu com 750.000 € e reuniu outros sete inves-
tidores, incluindo o Caisse des Dépobts, no valor total
de 4,75 milhdes de Euros. Além disso, o Simplon.co se
beneficia de um investimento de € 250.000 do fundo
90/10 “Insertion Emplois Dynamique”.

102 Para mais informacdes: https://simplon.co/
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PARTE 4.INVESTIMENTOS
PERSONALIZADOS E FINANCAS HiBRIDAS

Investimentos personalizados e financas hibridas po-
dem representar uma forma de preencher uma lacuna
existente que impede que organizacdes com propdsito
social obtenham acesso ao capital necessario para que
possam alcancar a sustentabilidade financeira e ampliar
sua escala. As OPSs podem precisar de diferentes tipos
de apoio financeiro em diferentes estagios de seu de-
senvolvimento, mas, como os diversos atores no ecos-
sistema de VP/SI e outros potenciais financiadores tra-
dicionais operam isoladamente, hd muitas dificuldades
para que as OPSs encontrem uma féormula [mix] de fi-
nanciamento que seja adequada as suas necessidades
para ampliar sua escala de impacto social (Comissao
Europeia, 2016).

Gracas a esta pesquisa, identificamos uma série de de-
safios, aprendizados e recomendacdes para o setor de
VP/SI, que serdo resumidos nesta parte do relatdrio.

1. DESAFIOS

Como conclusao principal desta pesquisa, notamos que
o financiamento personalizado e o financiamento hi-
brido promovem a implantacdo mais eficiente e eficaz
de recursos no ecossistema de VP/SI.

No entanto, existem alguns desafios ao se tentar obter
beneficios por meio dessas duas praticas.

Da perspectivada organizagcdo com propdsito social:

1. Mesmo que a OPS tenha o potencial de crescer ra-
pidamente, ndo é facil se afastardas fontes de fi-
nanciamento filantrépicas em direcdo a um capital
mais comercial. De fato, a maioria dos investidores
espera ao final do canal [pipeline] de investimentos
e os investidores comerciais normalmente comecam
a encontrar interesse concreto em investir em orga-
nizacoes de fins sociais, uma vez que os investidores

O gue vem depois?

sociais se comprometem e que seu modelo de ne-
godcios é suficientemente comprovado. Com retornos
mais baixos e atrasados em oferta, as organizacdes
com propdsito social tém historicamente achado difi-
cil atrair investidores tradicionais. Nas circunstancias
atuais, em gque baixos rendimentos tém sido frequen-
tes, desde a crise financeira de 2007, existem alguns
sinais de que essa tendéncia venha a mudar.

O ecossistema financeiro para organizacdes com
propdsitos sociais ainda € dominado por duas men-
talidades predominantes: o dinheiro dado sem espe-
rar um retorno financeiro positivo ou qualgquer reem-
bolso de capital (isto é, a provisdo de grants) ou os
investimentos feitos para se obter retornos a taxa de
mercado. No entanto, as OPSs com potencial para
gerar retornos financeiros, como empresas sociais,
desafiam essa separacdo tradicional porque combi-
nam elementos com e sem fins lucrativos. Portanto,
eles geralmente ndo se enquadram nos modelos tra-
dicionais de financiamento “bindrio” e enfrentam sé-
rios desafios para o financiamento. Como resultado,
hd muito impacto que poderia ser aproveitado por
venture philanthropists e investidores de impacto so-
cial com modelos de financiamento que podem pre-
encher o espaco entre retornos de - 100% e retornos
com taxas de mercado.

Nao ha capital paciente suficientemente de inves-
timento disponivel para financiar o chamado “vale
da morte”. E dificil que as OPSs - especialmente em
estdgios iniciais de desenvolvimento -possam atrair
um financiamento apropriado para aumentar e di-
mensionar o seu impacto social. De fato, sem taxas
de retorno gue se ajustem ao risco, é dificil aumen-
tar os investimentos dos principais investidores e
até mesmo do primeiro impacto financeiro. Além
disso, é dificil financiar modelos de negdcios com
altas necessidades de capital de giro sem ter um his-
térico. Devido a dificuldade de atrair capital comer-
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cial e capital de investimento social de investidores
de primeiro impacto financeiro, as OPSs em estagio
inicial enfrentam uma lacuna de financiamento es-
tratégico que potencialmente podera danificar seu
crescimento.

. As restricoes legais em alguns paises dificultam (se

ndo tornam impossivel) que as OPSs aceitem fi-
nanciamento social (ou seja, empréstimos, equity e
instrumentos financeiros hibridos). A estrutura legal
pode ser um fator de bloqueio para o desenvolvi-
mento de uma OPS em direcado a instrumentos finan-
ceiros mais sofisticados e até a autossustentabilida-
de. Por exemplo, se a organizacdo que ela for apoiar
€ uma instituicdo de caridade - e isto significa que
sua natureza legal ndo é adequada para se aumentar
investimentos e poderd apenas receber grants -, ela
pode ndo ter acesso ao tipo correto de capital neces-
sario para poder crescer e ampliar sua escala.

Poucas OPSs com potencial para atrair equity de-
pendem disso. Muitas OPSs desenvolvem produtos e
servicos para o mercado publico e, como tal, tendem
a desenvolver uma “dependéncia excessiva” do mer-
cado publico “que estiver entrando”. Essa dependén-
cia excessiva € um dos principais desafios do setor de
VP/SI, pois impede que a OPS pense suficientemente
sobre seu modelo de negdcios, sua sensibilidade aos
precos do mercado / comprador e o verdadeiro valor
agregado, além de facilitar a adaptacdo ao usuario
final. Assumir investimentos em equity pode ajudar
as OPSs iniciantes que tém potencial de alcancar a
autossustentabilidade a crescer. Aumentar o equity
exige que as OPSs apresentem desde o inicio ao(s)
investidor(es) um caminho para a sustentabilidade
financeira e o compromisso de alcanc¢a-lo dentro de
um prazo determinado.

Mais e mais OPSs tém um modelo de negécios hibri-
do, o que implica que elas podem operar com uma
estrutura hibrida. A decisdo de dividir a estrutura ju-
ridica em duas entidades legais separadas (uma com
fins lucrativos, que possa gerar receitas e assumir IFs
gue ndo sejam grants e outra sem fins lucrativos que
possa receber grants, idealmente possa oferecer in-
centivos fiscais favorecendo seus doadores) pode ser
uma maneira de resolver o problema de combinar di-
ferentes fontes de capital. No entanto, para a OPSs,

pode ser extremamente desafiador administrar es-
sas diferentes entidades em paralelo e assumir di-
ferentes formas de investimento. Mesmo que a OPS
supere esse desafio, a gestdo do relacionamento com
investidores pode se tornar mais dificil, pois precisa
gerenciar diferentes expectativas. As solucdes hibri-
das podem ser uma maneira de resolver o problema
de combinar diferentes fontes de capital. No entanto,
mesmo que a OPS tenha encontrado uma boa so-
lucdo, que serd uma solucao hibrida, ela podera ter
dificuldades para adaptar sua estrutura de negdcios
de uma forma que possa assumir diferentes formas
de investimento.

Da perspectiva da organiza¢do VP/SI:

1.

3.

Financiadores / doadores do mundo da caridade tra-
dicional pouco entendem o que implicaria um inves-
timento hibrido. Quando é provavel que a OPS po-
dera gerar receita, mas precisara de tempo, pois esta
em uma fase inicial em que precisa testar uma nova
tecnologia, a organizacdo de VP/SI deve se arriscar a
prototipa-la através da implantacdo de grants. Assim
que a OPS for capaz de desenvolver e comercializar
totalmente a tecnologia, investidores subsequentes
(privados e publicos) participardo do investimento.
Frequentemente, os provedores de grants para star-
t-ups ficam preocupados ao aceitar que investidores
sociais entrem no investimento e gerem retornos fi-
nanceiros utilizando o o capital inicial concedido para
alavancagem. Além disso, olhando exclusivamente
para estruturas e mecanismos hibridos, da perspecti-
va da organizacdo VP/SI, eles apresentam uma série
de desafios, pois funcionam como contratos e acor-
dos que envolvem multiplos atores.

Pode levar tempo para reunir varios atores que tém
diferentes processos, maneiras de trabalhar, ex-
pectativas de retorno e de prazos.Uma quantidade
maior de atores envolvidos também pode significar
maiores custos de coordenacdo e transacao. E é pre-
ciso comprometimento e esforco para, por exemplo,
estabelecer colaboracdo multipartidaria, para iniciar
uma negociacdo de termos.

A criacdo de um veiculo ou mecanismo de financia-
mento hibrido implica a necessidade de se alinhar
objetivos. No entanto, geralmente (mas nem sem-
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pre) o ator privado procura transferir seu risco para
0 publico ou ator filantrépico para proteger seu re-
torno que estd ajustado ao risco. Além disso, deter-
minar o uso apropriado de cada tipo de capital nesse
contexto e alinha-lo aos objetivos de impacto social
pode ser um desafio. De fato, pode ser dificil deter-
minar o nivel certo de “hibrido” em uma estrutura,
tanto em termos de necessidade ou ndo (para que o
capital comercial ndo seja sobrecarregado) quanto,
se for o caso, qual é o desempenho de cada ator. pre-
cisa fazer para equilibrar a carga de risco e promover
a sustentabilidade da OPS.

4. Ha necessidade de mais intermediarias de investi-
mento social no ecossistema de VP/Sl,capazes de
integrar e absorver os diferentes requisitos dos in-
vestidores, oferecendo as melhores solucdes para as
empresas investidas. Portanto, as estruturas de finan-
ciamento hibridas podem ser complexas. Ao menos
gue sejam integradas e absorvidas no nivel interme-
diario, o acesso ao financiamento sera mais desafia-
dor para a OPS.

5. A composicdo da equipe da organizacdo VP/SI tem
impacto na sua capacidade em gerenciar diferen-
tes tipos de instrumentos financeiros. No caso dos
investimentos hibridos, a capacidade da equipe de
investimento é ainda mais relevante, pois a VPO / SI
precisa de uma equipe que também seja capaz de li-
dar com diferentes atores, publicos e privados. Atual-
mente, ndo hd muitas VPO / S| preparadas para isso.

2. APRENDIZADOS

2.1 Investimentos personalizados

Os objetivos de impacto social da organizacdo VP/
S| precisam ser adicionados como uma dimensao que
deve ser combinada em suas consideracdes sobre risco
/ retorno financeiro. Colocar muita énfase nos retornos
financeiros esperados aumenta o risco de distorcer a
discussdo sobre investimento social. De fato, uma dis-
cussao sobre investimento social que se concentra ape-
nas em retornos financeiros, sem considerar o impacto
social, contribui para criar expectativas irrealistas entre
as organiza¢odes de VP/SI (Bolis et al., 2017). Frequen-
temente, os VPO / SlIs precisam considerar quanto de

seus retornos financeiros eles estdo prontos a “sacrifi-
car” para obter maior impacto social. Uma matriz basea-
da em risco / retorno financeiro ndo torna explicita essa
tensdo entre impacto social e retorno financeiro.

Ser financiado por meio de investimento social (portan-
to, com instrumentos de divida e equity ou instrumentos
financeiros hibridos) pode ajudar a governar e orientar
a OPS para seu proprio beneficio, pois ajuda as OPSs
com potencial de se tornarem sustentdveis a instalarem
boas praticas de negdécios como, por exemplo, relatd-
rios regulares para investidores, o que pode melhorar
seus processos internos. As praticas comerciais s6 po-
dem ser implementadas quando se tornarem relevantes,
ou seja, quando a OPS precisar reembolsar a fonte de
capital, assim como é o caso quando é financiado atra-
vés de investimento social em vez de grants ou outros
tipos de fundos filantropicos. Por exemplo, se uma OPS
for financiada por uma forma de investimento reembol-
savel (como um empréstimo amortizado), ela devera re-
portar métricas sociais e financeiras. Um numero maior
de relatdrios direciona a OPS para a utilizacdo mais res-
ponsavel dos seus recursos. Além disso, ser financiado
com dinheiro que n&o tem carater de concessao (grants)
pode ajudar a fornecer as OPSs um histérico de crédi-
to - o que pode, com o tempo, permitir que atendam
a mercados financeiros tradicionais (por exemplo, ban-
cos). Geralmente, existe uma forte correlacdo entre im-
pacto social e sucesso financeiro, ou olhando pelo lado
do risco, se o negdcio entrar em colapso, provavelmente
ndo havera nenhum impacto social.

Os instrumentos financeiros ndo devem fornecer dinhei-
ro barato ou gratuito em troca de impacto. Eles devem
proporcionar as empresas e organizagdes com poten-
cial de alto impacto a oportunidade de prosperar, onde
poucos investidores tradicionais seriam motivados a dar
financiamento adequado.

Os riscos inerentes ao investimento em locais remotos,
ao pioneirismo em industrias inovadoras e ao trabalho
com populacdes carentes costumam se materializar. No
entanto, as VPO / SlIs ndo devem ser desencorajadas
pelo risco e ou se concentrarem em setores ou OPSs
mais seguras. Eles devem preferir entender e gerenciar
melhor os riscos do que demais investidores nos merca-
dos de capital tradicionais.
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2.2 Finangas hibridas

O primeiro aprendizado genérico € que ndo existem so-
lu¢cdes puramente baseadas no mercado para o finan-
ciamento inicial de OPSs, devido a efeitos externos sig-
nificativos e altos custos de transacéao.

Partindo dessa premissa, primeiro, € essencial provar a
viabilidade do modelo de negécios das OPSs através
das parcelas iniciais de investimento provenientes de
investidores filantrépicos, organiza¢cdoes de venture
philanthropy e investidores sociais. Concretamente,
este tipo de investidores / financiadores pode ser usado
para provar a viabilidade e capacidade de ampliagcdo de
escala dos modelos de negdécios das OPSs. Ao arriscar
a proposta por meio de seu compromisso inicial, esses
investidores/ financiadores ajudam as OPSs a atrair e
estabelecer relacdées com investidores tradicionais e co-
merciais, a fim de garantir seu financiamento também.
Além disso, as OPSs precisam entender que é crucial
comecar ja considerando as formas que poderdo atrair
investidores tradicionais, afinal os pool/s de capital espe-
cializados sdo limitados.

Especificamente, doadores filantrépicos e organizacdes
de VP/SI podem ajudar as OPSs a fornecer provas de
conceito e validade de seus negdcios a outros tipos de
investidores (ou seja, os mais tradicionais) para garantir
financiamento comercial. Além disso, durante o estagio
de validacao, o conhecimento do mercado (por exem-
plo, projecdes financeiras confidveis) e os resultados do
impacto podem contribuir para atrair fundos adicionais
para as OPSs. Consequentemente, é uma boa pratica es-
tabelecer metas e indicadores claros para o desempe-
nho social e financeiro.

Segundo aprendizado: para as OPSs com modelos de
negoécios hibridos, as estruturas legais hibridas facili-
tam a combinag¢do de varios instrumentos financeiros
e permitem a construcdo de um sistema financeiro au-
tossustentavel. Ter uma estrutura hibrida permite que
as OPSs procurem diferentes investidores e aumentem
as chances de obter mais e diversas fontes de capital.
Assim, a criacdo de novas estruturas juridicas, que divi-
dem os negdcios das OPSs em uma entidade com fins
lucrativos que gera investimentos (sociais e / ou comer-
ciais) e uma organizacdo sem fins lucrativos que levanta
doacdes, é essencial para obter sucesso, por exemplo,
em paises onde a forma social da empresa ndo existe.

Também pode ser um compromisso perfeito por ter uma
visdo empresarial, mantendo um mandato social. Isso se
traduz em uma flexibilidade adequada para mobilizar e
alocar financiamento hibrido.

No entanto, ha também algumas desvantagens para
OPSs que possuem estrutura hibrida, a saber:

« Existe complexidade adicional ao executar duas en-
tidades legais com estruturas legais e leis tributarias
diferentes.

* Ainda pode haver tensdes entre as duas entidades,
pois elas tém metas / objetivos diferentes (um para
ser lucrativo, outro puramente orientado para o im-
pacto). Portanto, em vez de ter tensdes entre lucro e
impacto social na mesma entidade, vocé pode té-las
entre duas entidades.

Terceiro aprendizado, é consequentemente importante
que a mentalidade dos financiadores / doadores esteja
alinhada com a transicdo da estrutura organizacional de
uma OPS que pode receber apenas doacdes para uma
estrutura que permita outro tipo de instituicdes finan-
ceiras. Os financiadores / doadores precisam entender
a relevancia dessa mudanca e as possibilidades que elas
tém, por exemplo, usando dinheiro de VP/SI como cata-
lisador. Assim, os financiadores / doadores originais pre-
cisam aprender como suas doacdes e doacdes podem
ser canalizadas de uma maneira melhor. Além disso, o
conselho e a equipe de gerenciamento também preci-
sam estar alinhados e a valiosa colaboracdo com consul-
tores juridicos e financeiros pode ser essencial. Vincula-
das a esses atores, ha outras stakeholders que precisam
apoiar a OPS na transicdo (por exemplo, bancos comer-
ciais, governos, empresas), ao reconhecer o potencial
dessas OPSs em se tornarem autossustentdveis e apoiar
a colaboracado entre diferentes investidores.

Como quarto aprendizado, as organizacdes de VP/SI,
investidores comerciais e todas as outras partes interes-
sadas precisam entender que adaptar a oferta financeira
e / ou participar de um veiculo e / ou mecanismo de
financiamento hibrido leva tempo e muito esfor¢o para
desenvolver um mercado eficiente para VP/SI. Os re-
sultados, tanto em termos do impacto social alcancado
guanto dos retornos financeiros gerados, serdo alcanca-
dos provavelmente no médio ou no longo prazo.



80 Financiando Impacto Social

Por fim, o financiamento hibrido abre um mercado alta-
mente dividido de pura filantropia e puro investimento
comercial, a fim de dar espaco para a verdadeira com-
plexidade do mercado, na qual as OPSs atuam na in-
tersecdo entre ambas e precisam particularmente de
financiamento que reflita seu carater de n&o ser pura-
mente filantrépico nem puramente comercial. No entan-
to, atualmente, hd muito pouca demanda das OPSs para
financiamento hibrido. Isso se deve em grande parte a
falta de conhecimento sobre as instituicdes financeiras
disponiveis, bem como a atual falta de suprimento.

3. RECOMENDACOES

Ainda ha necessidade no setor - tanto da VPO / SI
quanto da OPS - de aumentar a percepg¢ao sobre ins-
trumentos financeiros e como eles se relacionam com
o estagio de desenvolvimento, risco, impacto social e
retorno financeiro.

Para que a personalizacdo seja bem-sucedida, as orga-
nizacdes de VP/SI precisam adotar uma mentalidade
que coloque a OPS no centro da decisdao e adotar uma
abordagem de acordo com cada transacdo para criar
pacotes de financiamento personalizados que atendam
as necessidades da organizacao investida, em vez de
oferecer uma solucdo Unica para todos. Os VPO / Sls
precisam considerar todos os aspectos relevantes rela-
cionados & organizacdo de VP/SI e & OPS que podem
ter implicagcdes nos instrumentos financeiros a serem
utilizados antes de decidir se e como investir. As organi-
zacBdes de VP/SI precisam adotar uma abordagem mais
sistematica para lidar com a triagem e a due diligence,
gue deve incluir consideracdes sobre a adequacdo dos
instrumentos financeiros que devem ser utilizados, com
atencdo especial ao perfil de receita e custo da OPS. As
intermedidrios de investimento social podem ajudar nes-
se sentido, pois eles tém capacidade para vincular po-
tenciais investidores e doadores do lado da oferta e as
OPSs do lado da demanda.

Por outro lado, antes de aceitar o investimento social (na
forma de instrumentos de divida e equity ou instrumen-
tos financeiros hibridos), as OPSs precisam avaliar sua
propria “prontiddao para o investimento” e - se neces-
sario - trabalhar as lacunas (assegurando, por exemplo,
gue a equipe de gerenciamento intermedidrio esteja

pronta e que exista um sistema para gerenciar a nova
forma de financiamento em vigor).

Um dos desafios destacados neste relatdrio é a falta de
financiamento para os estagios iniciais de desenvolvi-
mento da OPS.

Como vimos neste relatdrio, as grants sao fundamen-
tais para o setor de VP/SI, por vérias razdes, incluindo
seu papel na criacdo de um mercado ou bem publico e
por contribuirem construtivamente enquanto provas de
conceito no estagio semente.

O capital filantrépico ainda é extremamente relevan-
te para o financiamento de OPSs, pois € uma alavanca
crucial para aumentar o capital de investimento (espe-
cialmente para o desenvolvimento de politicas sociais).
inovacdes para alcancar sua comercializacdo [marketa-
bility] ). E crucial conscientizar os agentes de filantropia
sobre o papel que eles podem desempenhar para ajudar
as empresas sociais a mudarem para investimento social
ou modelos hibridos.

Instrumentos de financ¢as hibridos, como o mezanino,
também podem ser uma ferramenta financeira bem fle-
xivel para financiar as OPSs com potencial de se torna-
rem autossustentaveis no estagio inicial e podem ser
personalizadas as suas necessidades individuais.

Especificamente, os veiculos de financiamento hibrido
também podem ajudar a financiar OPSs em estagio ini-
cial, pois esses fundos inovadores coletam recursos de
uma ampla gama de financiadores para desenvolver so-
lucdes de financiamento personalizadas.

No entanto, as organizacdes de VP/S| precisam ser in-
formadas sobre ambos -vantagens e os desafios - das
estruturas de financiamento hibridas (ou seja, veiculos
e mecanismos). Em particular, as organizacdes de VP/SI
precisam avaliar em gque caso é aconselhavel usar uma
abordagem hibrida, em vez de usa-la apenas porque é
o hype do momento. De fato, a maneira mais eficaz de
atrair recursos para o ecossistema de VP/SI é esclarecer a
conexado entre o investimento social e seu impacto social.
A organizacdo de VP/SI deve reconhecer a centralidade
do impacto social como o direcionador do investimen-
to e entender que a medicdo de impacto permite que a
OPS rastreie o impacto desde o primeiro dia e mobilize
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financiadores sociais para os estagios de validacdo e am-
pliacdo da escala da OPS. Focar na eficacia das solug¢des
sociais para lidar com problemas sociais especificos é a
maneira mais eficaz de ajudar a OPS a atrair mais finan-
ciadores logo adiante. Além disso, a organizacdo de VP/
S| precisa levar em consideragcdo que nem todas as OPSs
comprardo imediatamente ou entenderdo o conceito de
hibrido. Assim, é importante que a VPO / Sl estruture pa-
cotes de financiamento hibridos que também antevejam
fornecer apoio nao-financeiro a OPS, por meio de assis-
téncia técnica e orientagdo, por exemplo.

Para uma VPO / S|, também pode ser dificil vender o
conceito de “financiamento hibrido” internamente.
Por exemplo, a maioria das organizacdes de VP/SI ndo
é criada com uma mentalidade cooperativa; portanto,
para muitas delas, a ideia de fazer parte de um veiculo
de financiamento hibrido ou de estabelecer um meca-
nismo de financiamento hibrido em cooperacdo com ou-
tros atores pode ser dificil de aceitar. Portanto, recomen-
damos que a equipe de gestdo da VPO / Sl envolva seu
conselho e seus préprios financiadores / investidores
desde o inicio, também com a ajuda de intermediarias
especializadas em investimentos sociais, para que eles
entendam a implicacdo da organizacdo VP/SI estar en-
volvida em um processo de investimento hibrido.

Da mesma forma, as OPSs que desejam avanc¢ar na
construcdo de uma estrutura hibrida (isso significa que
terdo duas entidades juridicas separadas) precisam pen-
sar estrategicamente e estarem cientes dos prds e con-
tras dessa escolha. Estruturas mais complexas exigem
lideranca mais forte e equipes de gerenciamento mais
qualificadas, capazes de gerenciar varias fontes de fi-
nanciamento e varios tipos de instrumentos financeiros.

E importante também apontar riscos potenciais em
torno de instrumentos financeiros hibridos e veiculos e
mecanismos de financiamento hibridos. Um dos riscos
é que as organizacdes de VP/SI estejam “reembalando”
0s negociacdes em novos e agradaveis investimentos
financeiros hibridos, mas cujos ativos subjacentes tém
uma qualidade variadvel. Assim, mesmo que a embala-
gem seja atraente o suficiente para trazer mais dinheiro
ao setor de VP/SI, se as OPSs subjacentes ndo forem so-
lidas (por exemplo, apenas poucas OPSs realmente con-
seguiram escalar e muitas falharam), uma gama maior
de stakeholders pode acabar se decepcionando.

4. CONCLUSOES E PROXIMAS ETAPAS

Adaptar o (s) instrumento (s) financeiro (s) as necessida-
des de cada empresa investida é importante para garantir
0 sucesso do investimento especifico / OPSdo projeto e
para garantir uma alocacdo de recursos eficiente e eficaz
no ecossistema de VP/SI. O financiamento hibrido pode
ajudar nesse sentido, pois promove a colaboracdo de va-
rios provedores de capital no ecossistema e o uso de di-
ferentes instrumentos financeiros, incluindo os hibridos.

Acreditamos que é necessario adotar uma abordagem
de financiamento personalizada e estimular e promover
a criacdo de mais e melhores mecanismos e estruturas
de financiamento hibrido, que contribuirdo para uma
alocacdao mais eficiente do capital disponivel no se-
tor. Além disso, acreditamos gue é importante informar
as organizacdes de venture philanthropy e investidores
sociais sobre como utilizar instrumentos financeiros
hibridos para combinar caracteristicas dos principais
instrumentos financeiros (ou seja, grants, dividas e ins-
trumentos equity) para melhor atender as necessidades
das OPSs, especialmente aquelas que tém potencial
para gerar receita e se tornarem auto-sustentaveis (por
exemplo, empresas sociais). Também seria util avaliar a
eficiéncia dos IFHs em relacdo aos instrumentos finan-
ceiros tradicionais (ou seja, instrumentos de grants / di-
vida e equity).

Olhando para o financiamento hibrido, é necessario mo-
nitorar seu desenvolvimento ao longo do tempo e ava-
liar a eficiéncia dos veiculos e mecanismos de financia-
mento hibrido. Também serd necessario verificar se o
financiamento hibrido conseguiu atrair mais capital para
o ecossistema de VP/SI. Se o financiamento hibrido se
tornar o modelo mainstream, o valor agregado que ele
traz para o ecossistema de VP/SI precisara ser avaliado,
observando-se em detalhes se as organizacdes de fins
sociais se beneficiaram dele, e como. Além disso, sao
necessarias pesquisas mais profundas para determinar
quais estruturas e mecanismos de financiamento sdo
mais eficazes.

Nos proximos passos, trabalharemos na disseminag¢ao
dos aprendizados e recomendag¢des na adaptacdo do
(s) instrumento (s) financeiro (s), incluindo o uso de ins-
trumentos financeiros hibridos, e sobre como estabele-
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cer veiculos e mecanismos de financiamento hibridos no
investimento de impacto, focando nas vantagens e dis-
cutindo abertamente os desafios.

Nos acreditamos que existam muitos outros exemplos
de financiamento hibrido e potencialmente outros ele-
mentos a serem levados em consideragdao ao se per-
sonalizar os IFs implementados, além dos que foram
discutidos neste relatério. E preciso fazer mais com os
pesquisadores, que podem dar uma contribui¢cdo clara
nessa area ainda pouco explorada do desenvolvimento
da venture philanthropy, por exemplo, coletando dados
sobre o impacto que as diferentes estruturas de finan-

O Grupo de especialistas sobre Empreendedorismo Social
da Comissé&o Europeia (GECES) destacou algumas barreiras
e deficiéncias que impedem as OPSs de acessar o financia-

mento adequado em seu ultimo relatorio™3,

As empresas sociais geralmente carecem da capacidade in-
terna de se tornarem autossustentdveis (como, por exemplo,
podem nao ser fortes em gestado financeira, marketing, comu-
nicacdo etc.) e ndo se enquadram em muitos critérios de fi-
nanciamento predefinidos para investidores comerciais. Além
disso, devido ao seu tamanho, os montantes de financiamen-
to que normalmente precisam sdo relativamente pequenos, o
que significa que as intermedidrias financeiros incorrem em
altos custos de transacdo, o que torna as empresas sociais

menos atrativas para os credores comerciais tradicionais.

Externamente, existe uma falta de entendimento geral so-
bre os riscos / retornos, falta de incentivos e obstaculos re-
gulatorios associados ao investimento em empresas sociais.
Portanto, no lado do financiamento, ha a necessidade de au-
mentar a comunidade de VP/SI, incluindo a comunidade de

financiamento mais ampla. De fato, hd uma necessidade ur-

ciamento hibrido tém no aumento dos recursos canali-
zados para o setor VP/SI.

Na EVPA, continuaremos monitorando as melhores pra-
ticas desenvolvidas no ecossistema VP/SI, buscando en-
tender o que funciona e o que nao funciona. Além disso,
trabalharemos para o desenvolvimento de um conheci-
mento mais profundo sobre estratégias de impacto das
organizacdes de VP/SI| e na coleta de dados sobre o
setor e estudos de caso que nos permitirdo entender
como o financiamento personalizado e o financiamento
hibrido estdo evoluindo.

gente de atrair mais atores de todo alcance, a fim de apoiar
organiza¢cdes com propdsito social com maior eficiéncia. As-
sim, as OPSs se beneficiardo da presenca de varios tipos de
financiadores, em termos de habilidades adicionais forneci-
das, diversas experiéncias e pontos de vista trazidos, recur-
sos adicionais etc. O papel do financiamento hibrido se tor-
na fundamental nesse aspecto, como VP/SI| as organizacdes
encontram novas estruturas e mecanismos para acomodar as
diferentes necessidades e expectativas de diferentes tipos de

financiadores.

Por outro lado, no lado da infraestrutura de mercado, é impor-
tante garantir um alinhamento entre as prioridades de finan-
ciamento publico e privado. Além disso, é necessario desen-
volver veiculos e mecanismos de financiamento adequados e
suficientes para mobilizar recursos publicos, alavancando o
financiamento privado existente, para incentivar a participa-
cdo publica em investimentos sociais, juntamente com atores
filantropicos e de investimento social, a fim de aumentar o

apoio prestado as OPSs.

103 Para se ter acesso ao relatério GECES (Commission Expert Group on Social Entrepreneurship),(2016),“Social enterprises and
the social economy going forward - A call for action”, European Commission, veja: http://ec.europa.eu/growth/tools-data-

bases/newsroom/cf/itemdetail.cfm?item_id=9024
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Beneficiarios

As pessoas, comunidades, sociedade e o ecossistema
qgue uma OPS procura alcang¢ar por meio de suas ativi-
dades. Os beneficiadrios podem ser afetados positiva ou
negativamente pelas atividades da OPS.

Finang¢as combinadas [Blended Finance]

A OECD define financas combinadas como “o uso estra-
tégico de financiamento do desenvolvimento e fundos
filantrépicos para mobilizar fluxos de capital privado
para mercados emergentes e de fronteira” (OCDE, 2016;
OCDE / WEF, 2016; OCDE / WEF, 2015a; OCDE / WEF
2015b).

Modelo de negdcios

Um modelo de negdcios descreve a légica de como uma
organizacao cria, entrega e captura valor em contextos
econdmicos, sociais, culturais, entre outros. O processo
de constru¢cdo de um modelo de negdcios faz parte da
estratégia de negdcios da organizacdo. Na teoria e na
pratica, o termo modelo de negdcios € usado para diver-
sas descricdes informais e formais que busquem repre-
sentar aspectos essenciais de um negdcio, incluindo sua
finalidade, processo de negdcios, clientes-alvo, ofertas,
estratégias, infraestrutura, estruturas organizacionais,
sourcing, praticas comerciais, além de processos e poli-
ticas operacionais, incluindo cultura.

Co-investimento (também conhecido

como Co-financiamento)

Em private equity, co-investimento é a associacao para
uma rodada de investimentos ou investimentos por ou-
tros financiadores junto a um fundo de private equity.
Em venture philanthropy, isto envolve a associacdo para
um investimento em uma organiza¢do com propdsito
social (OPS), por outros financiadores (por exemplo,
grant-makers ou individuais) junto a uma organizacdo
de filantropia de risco.

Empréstimos conversiveis e dividas conversiveis

Empréstimos conversiveis e dividas conversiveis sdo
“duas circunstancias diferentes nas quais o empréstimo
pode ser convertido em equity”. Em ambos os casos,
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estamos analisando “um empréstimo que deve ser re-
embolsado. No entanto, em uma circunstancia, porque o
credor esta disposto a variar os termos do empréstimo
em favor do mutudrio, o mutuario da o direito ao credor
de trocar sua posicdo de credor por alguma propriedade
da empresa em uma data posterior. Em outra circuns-
tdncia mais desafiadora, um empréstimo é convertido
em equity, porque o regulador do mutuario exige que o
intermediario aumente seu capital ou na ocorréncia de
uma rodada de financiamento futura. E particularmente
util quando a empresa é tdo jovem que sua avaliagdo
ainda ndo é possivel nem os precos de suas acdes pos-
sam ser definidos.” (Varga e Hayday, 2016).

Fluxo de negédcios

O fluxo de negdcios refere-se ao nimero e / ou taxa de
novas propostas apresentadas ao investidor. Este termo
é usado com relacdo a fundos de capital de risco / pri-
vate equity, fundos de venture philanthropy e também
foi emprestado e usado por filantropos em referéncia a
‘acordos’ ou projetos que potencialmente serdo conce-
didos grants.

Instrumentos de divida

Instrumentos de divida sdo empréstimos que a organi-
zacdo VP/S| pode fornecer & OPS, cobrando juros a uma
determinada taxa. Os juros cobrados podem variar de
acordo com o perfil de risco da organizacao investida e
com a prioridade de securitizacdo e reembolso (emprés-
timo sénior versus empréstimo subordinado).

Due diligence [diligéncia devida]

Due diligence é o processo em que os pontos fortes e
fracos de uma organizacdo ou empresa sdo avaliados
detalhadamente por um potencial investidor durante um
perido, com vistas ao investimento.

Instrumentos de equity

Instrumentos de equity,ou patrimoniais, sdo contratos
através dos quais uma organizacdo de VP/SI oferece fi-
nanciamento para uma OPS, adquirindo em troca direi-
tos de propriedade sobre parte dos seus negoécios. Isso
pode ser apropriado quando a perspectiva de pagamen-
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to de um empréstimo for baixa ou inexistente. Se a OPS
for bem-sucedida, a participacdo acionaria detém a pos-
sibilidade de retorno financeiro na forma de pagamento
de dividendos. Além disso, permite a possibilidade de
transferéncia de propriedade (a¢des) para outros finan-
ciadores no futuro.

Saida [Exit]

O fim do relacionamento entre o investidor de ventu-
re philanthropy e a organizacdo com propdsito social
(OPS). A natureza da saida serd normalmente acordada
antes da conclusao do investimento. No caso de uma
instituicdo de caridade, o financiador VP serd idealmen-
te substituido por uma mistura de outros financiadores
(consulte também 'sustentabilidade financeira'). A esca-
la de tempo para a saida pode ser acordada desde o ini-
cio. No caso de uma empresa social, a saida pode exigir
0 pagamento de um empréstimo, por exemplo, e o tem-
po dependerd do sucesso comercial da empresa. Uma
estratégia de saida é o plano de acdo para determinar
quando a organizacdo VP/SI ndo poderd mais agregar
valor a empresa investida e encerrar o relacionamento
de forma que o impacto social seja mantido ou amplifi-
cado ou que a perda potencial de risco social o impacto
seja minimizado.

Instrumentos financeiros

Instrumentos financeiros sdo contratos envolvendo
transferéncias monetarias através das quais, no ecossis-
tema VP/SI, organizacdes de venture philanthropy e in-
vestidores sociais apoiam financeiramente organizacdes
com proposito social.

Sustentabilidade financeira

A sustentabilidade financeira de uma empresa social
condiz a propor¢cdo com que ela coleta receitas suficien-
tes com a venda de seus servicos para cobrir todos os
custos de suas atividades. Para instituicdes de caridade,
envolve a obtencdo de recursos financeiros adequados
e confidveis, normalmente através de uma mistura de ti-
pos de renda.

Fundacao

As fundacdes de beneficio publico sdo baseadas em ati-
Vvos e orientadas por propdsitos. Elas ndo tém membros
ou acionistas e sdo 6rgaos sem fins lucrativos e consti-
tuidos separadamente. As fundacdes concentram-se em
areas diversas, como meio ambiente, servicos sociais,

saude e educacdao, ciéncia, pesquisa, artes e cultura. Elas
precisam ter uma fonte de renda determinada e confi-
avel que lhes permita planejar e realizar trabalhos em
um prazo mais longo do que muitas outras instituicdes,
como governos e empresas. No contexto VP, as funda-
cbes sdo organizacdes sem fins lucrativos que apoiam
atividades de caridade por meio de grant-making ou
operando programas. Fonte: www.efc.be

Fundo

Um fundo é um veiculo criado para possibilitar que um
pool de investimentos redna um numero variado de in-
vestidores e usualmente tenha um organismo de gestao-
dedicado a ele.

Grants

E um tipo de financiamento na forma de alocacdo em
dinheiro que ndo estabelece direitos a reembolsos nem
quaisquer outros retornos financeiros, ou direitos de
propriedade sobre o doador.Grants sdo doacdes que
tém propdsito; no caso,é o impacto social.

Grant-maker

Os grant-makers [doadores] incluem instituicdes, ins-
tituicdes de caridade publicas, fundacdes privadas e
circulos de doacédo, que concedem ajuda monetaria ou
subsidios para organizacdes ou individuos. Geralmen-
te conhecidos como fundacdes na Europa continental,
grant-makers também incluem certos tipos de trusts no
Reino Unido.

Guarantee [fiador]

Uma garantia é a promessa de uma parte (o garantidor)
de assumir a obrigacao de divida de um mutuério, caso
esse torne-se inadimplente. Uma garantia pode ser limi-
tada ou ilimitada, tornando o garante responsavel ape-
nas por uma parte ou por toda a divida. No contexto VP,
as garantias sdo um dos instrumentos financeiros dispo-
niveis para as organizacdes de VP/SI apoiarem as OPSs.
A organizacdo VP/SI, neste caso, ndo precisa fornecer
dinheiro antecipadamente, mas abre acesso ao financia-
mento bancario, assumindo parte ou todo o risco que o
credor incorreria.

Parcerias de alto engajamento

Esta pratica cria relacionamentos durante as atividades
e experiéncias de gerenciamento da organizacdo apoia-
da e a organizacdo VP/SI. Ela prevé que as VPO / Sls as-
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sumam responsabilidades decisdrias nas organizacdes
em que investem ou concedem grants e / ou se relinem
frequentemente com a geréncia das empresas investi-
das.

Instrumentos de financiamento hibrido (IFHs)
Instituicdes financeiras internacionais oferecem contra-
tos monetdrios que combinam caracteristicas dos IFs
tradicionais (grants, instrumentos de divida e instru-
mentos equity), a fim de alcancar o melhor alinhamento
possivel entre risco e impacto / retorno financeiro para
investimentos especificos.

Mecanismos de financiamento hibrido

Os esgquemas de financiamento foram desenvolvidos a
cada negociac¢do [deal-by-deal] para aumentar os recur-
sos aportados para investimentos orientados para o im-
pacto, reduzindo os riscos que possam estar associados
a realizacdo de objetivos financeiros ou de impacto.

Veiculos de financiamento hibrido

Fundos criados para fornecer financiamento as OPSs de
maneira mais eficiente, satisfazendo diferentes tipos de
risco / retorno / perfil deimpacto dos investidores. Es-
ses veiculos sdo normalmente gerenciados por organi-
zacdes de VP/SI que atuam como intermediarios finan-
ceiros.

Estrutura hibrida

A estrutura hibrida da OPS é uma combinacdo de uma
entidade com fins lucrativos com uma entidade sem fins
lucrativos. A estrutura hibrida é uma maneira inovadora
de encaminhar a questdo do acesso ao financiamento.
Ao estabelecer uma estrutura hibrida, a OPS pode atrair
doacdes por meio da entidade sem fins lucrativos e/ou
investimento social por meio da entidade com fins lu-
crativos, aumentando seu poo/ de recursos disponiveis e
canalizando-os de maneira mais eficaz.

Investimentos de impacto

O investimento de impacto é uma forma de investimen-
to que visa gerar impacto social assim como retorno fi-
nanceiro.

Medi¢cdo de impacto
E a tarefa de medir e gerenciar o processo de criacdo de
impacto social, a fim de maximizar e otimizar.

Recursos internos [In-house]

Recursos fornecidos dentro da propria organizagao de
filantropia de risco, por meio de funcionarios ou volun-
tarios, em oposicdo a pessoas da rede maior de agentes
da venture philantropy, prestadores de servicos ou orga-
nizacdes do portfdlio.

Organizac¢ao Investida [Investee]

A organizacdo com propdsito socialque é alvo da ativi-
dade de VPO / Sl e destinatario de seu suporte financei-
ro e nao-financeiro.

Investimento

Um investimento é o uso de dinheiro com a expectativa
de obter retornos futuros favoraveis. Os retornos podem
ser financeiros, sociais e / ou ambientais.

Financiamento de mezanino

O financiamento de mezanino é um hibrido de finan-
ciamento por divida e equity, geralmente utilizado para
financiar a ampliacdo de escala de uma organizacao.
Embora seja semelhante ao capital de divida, ele nor-
malmente é tratado como equity na folha de balanco
da organizacdo. O financiamento de mezanino envolve
a concessao de capital em um empréstimo de alto ris-
co, cujo reembolso dependerd do sucesso financeiro da
OPS. Esse instrumento financeiro hibrido preenche a la-
cuna entre divida e equity / grant por meio de alguma
forma de participacdo nas receitas. Os exemplos incluem
um empréstimo que é reembolsavel apenas através de
royalties com base nas vendas futuras de um produto ou
servico. Ou ainda um contrato de compartilhnamento de
royalty que possa ser ativado quando um limite de renta-
bilidade que tenha sido acordado for atingido. Esses ins-
trumentos financeiros hibridos podem oferecer um equi-
librio adequado de risco e retorno (Balbo et al., 2016).

Apoio nado financeiro

Os servicos de suporte que as organizacdes de VP/SI
oferecem as suas empresas investidas (as OPSs) para
aumentar seu impacto social, resiliéncia organizacional
e sustentabilidade financeira. Ou seja, as trés principais
areas de desenvolvimento da OPS.

Desenvolvimento organizacional
Servicos de suporte de valor agregado que as organiza-
cdes de VP/SI oferecem as empresas investidas (OPSs)
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para fortalecer a resiliéncia organizacional e a sustenta-
bilidade financeira, desenvolvendo suas habilidades ou
melhorando estruturas e processos.

Resiliencia organizacional

A avaliacdo do grau de maturidade de uma OPS, em
termos do grau de desenvolvimento da equipe de ge-
renciamento e organizacdo (governanca, capacidade de
captacgao de recursos, etc.).

Apoio organizacional (ou capacitacdo)

Abordagem que visa fortalecer as organizacdes apoia-
das para aumentar seu desempenho geral, desenvolven-
do habilidades ou melhorando estruturas e processos.

Resultados [Outcomes]

As mudancas, beneficios, aprendizados ou outros efei-
tos (a longo e a curto prazo) resultantes das atividades
da organizacéo.

Mecanismos baseados em resultados

Contratos através dos quais os desafios sociais sdo en-
frentados de forma inovadora, estimulando a eficiéncia
dos investidores sociais para gerar maior impacto social.
Mecanismos baseados em resultados sdo contratos fi-
nanciados por um investidor social que assume o0s riscos
(optando por uma perspectiva de risco de impacto) o in-
vestimento para outros tipos de atores, como entidades
publicas (veja também em SIBs), doadores filantréopicos
(veja em DIBs) e investidores comerciais (veja abaixo o
exemplo da Social Success Note).

Outputs [producédo]
Os produtos e servicos tangiveis que resultam das ativi-
dades da organizacdo.

Portfolio

Um portfélio é uma colecdo de projetos e / ou organi-
zacdes que receberam patrocinio do investidor. Geral-
mente, é feita uma distincdo entre o portfdlio ‘ativo’ e o
‘passado’, distinguindo as organizacdes com as quais o
investidor esta ativamente envolvido. Normalmente, no
entanto, todas as organizacdes do portfdlio sdo inclui-
das na rede mais ampla de um investidor.

Estagio pre-investmento

O estagio pré-investimento é o processo durante o qual
o investidor examina as operacdes e a lideranca do pro-
jeto ou organizacdo, com vistas a realizar um investimen-
to. Isso pode incluir uma revisdo detalhada das financas,
operacdes ou verificacdes de referéncia dos lideres or-
ganizacionais. Também pode ser utilizado o termo due
diligence, que tem uma definicdo legal como medida de
prudéncia. Em outras palavras, o investidor estd avalian-
do probabilidade de se obter retorno do valor que ele
acredita estar pagando.

Equity privada [Private equity]

Propriedade de uma empresa que ndo é negociada pu-
blicamente e que geralmente envolve uma abordagem
pratica e um compromisso de longo prazo para os in-
vestidores.

Recoverable grants [Grants recuperaveis]

Sao grants, doacdes ou subsidios que tem um propdsito
e que podem ser devolvidos a organizacdo VP/SI, sob
certos termos e condi¢cdes previamente acordados entre
organizacdo VP/S| e pela OPS. As grantsrecuperdveis
sdo “projetadas para focar a organizacdo investida em
atingir sustentabilidade e reduzir o risco de dependén-
cia de doac¢des”. (Varga e Hayday, 2016).

Retorno sobre o Investmento (ROI) [ver também:
Retorno Social sobre o Investmento (RSOI)]

O retorno do investimento (ROI) é o lucro ou perda re-
sultante de um investimento. Ele geralmente é expresso
como um retorno percentual anual.

Ampliacao de escala [Scaling up]

Processos de desenvolvimento e crescimento das ativi-
dades de uma OPS para expandir seu alcance social e
aumentar o impacto social.

Financiamento de sementes
E o dinheiro usado para o investimento inicial em uma
empresa iniciante, projeto, prova de conceito ou desen-
volvimento inicial de produto.

Empresa social
A empresa social € uma organizacdo que se concentra
em obter impacto social, aplicando solu¢cdes baseadas
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no mercado para abordar o setor publico cobrindo as fa-
Ihas de mercado de maneiras inovadoras. A empresa so-
cial pode assumir uma variedade de formas legais. (Fon-
te: Maretich, M. e Bolton, M., (2010), “Empresa social: das
definicdes aos desenvolvimentos na pratica”, EVPA.)

Empreendedor social

Empreendedor social é definido pela Fundacdo Schwab

como “um lider ou visiondrio pragmatico que:

« Atinge larga escala, mudancas sociais sistémicas e
sustentdveis por meio de uma nova invencdo, uma
abordagem diferente, uma aplicacdo mais rigorosa de
tecnologias ou estratégias conhecidas ou ainda uma
combinacao desses fatores.

¢ Concentra-se em primeiro lugar na criacdo de valor
social e / ou ecoldgico e tenta otimizar a criacdo de
valor financeiro.

¢ |nova ao encontrar um novo produto, um novo servico
ou uma nova abordagem para um problema social.

¢ Refina e adapta continuamente a abordagem, respon-
dendo ao feedback.”(Fonte:http://www.schwabfound.
org/content/what-social-entrepreneur)

Finangas (ou investimentos) sociais

Financas sociais “podem ser entendidas como uma am-
pla area, na qual varias formas de capital sdo estrutu-
radas de maneira a considerar e valorizar desempenho
financeiro e criacdo de valor social”.Fonte: Emerson, K.
Freundlich, T. e Fruchterman, J. (2007), “Nothing Ven-
tured, Nothing Gained - addressing the critical gaps in
risk taking capital for social enterprise” Skoll Centre for
Social Entrepreneurship, Said Business School, Universi-
ty of Oxford.

Impacto social

A funcédo das atividades de uma organizac¢do para se ob-
ter resultados mais amplos e de longo prazo. Para cal-
cular com precisdo (em termos académicos) o impacto
social, vocé precisa ajustar os resultados para: (i) o que
teria acontecido de qualquer maneira (‘deadweight”);
(ii) a acdo dos outros (‘attribution’); (iii) até que pon-
to o resultado da intervencéo inicial provavelmente sera
reduzido ao longo do tempo (‘drop off); (iv) até que
ponto a situacdo original foi deslocada para outro lugar
ou os resultados deslocaram outros possiveis resultados
positivos (displacement ou “deslocamento”); e por con-

seguéncias nao-intencionais (que podem ser negativas
ou positivas).

Intermedidrios do Investimento Social

Organizacdes que visam aumentar o pool/ de recursos
financeiros disponiveis para que as OPSs possam atin-
gir e dimensionar seu impacto social, unindo a demanda
com a parte da oferta de capital, canalizando recursos
para as OPSs de maneira mais eficiente e trazendo mais
recursos para o ecossistema de VP/SI.

Organiza¢do com Propdsito Social (OPS)

E uma organizacdo que opera com o objetivo principal
de obter um impacto social e ambiental mensuravel. As
organizacdes de propdsito social incluem instituicdes de
caridade, organizacdes sem fins lucrativos e empresas
sociais.

Investimento socialmente responsavel (ISR)

Também conhecido como investimento sustentavel, so-
cialmente consciente, “verde” ou ético, este termo defi-
ne qualquer estratégia de investimento que busque re-
torno financeiro e bem social. Em seu uso mais amplo,
o ISR refere-se a praticas proativas, como investimento
de impacto, defesa de acionistas e investimentos nas
comunidades. Os investimentos socialmente responsa-
veis incentivam praticas corporativas que promovam a
administracdo ambiental, a protecdo do consumidor, os
direitos humanos e a diversidade. Eles também podem
defender limites ao investimento em industrias ou pro-
dutos que podem ser socialmente prejudiciais, incluindo
alcool, tabaco, jogos de azar, pornografia, armas e / ou
militares. O termo remonta aos Quakers que, em 1758,
proibiram seus membros de participarem do trafico de
escravos.

Social Return on Investment (SROI)

O conceito SROI, condiz essencialmente a uma analise
de custo-beneficio. Ele é usado por instituicdes de cari-
dade, doadores e organizacdes sem fins lucrativos para
avaliar os resultados de seus empreendimentos com fir-
me evidéncia de impacto e valor criado. A ideia de re-
torno social do investimento foi pioneira na década de
1990 por um fundo de risco dos EUA chamado REDF, e
o termo pegou desde entdo.
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Capital de risco social [Social venture capital]

O capital de risco social € uma abordagem empresarial
para enfrentar problemas sociais por meio de investi-
mentos, apoiando a criacdo e a expansdo de empresas
comercialmente sustentaveis para maximizar os retor-
nos sociais e financeiros. Nos paises em desenvolvimen-
to, essa abordagem é usada para criar empregos e ca-
pacitar os pobres.

Investimentos personalizados

E o processo pelo qual uma organizacdo de venture Phi-
lanthropy ou um investidor social (organizacdo VP/SI)
encontra o (s) instrumento (s) financeiro (s) mais ade-
quado (s) para apoiar uma organizacdo com propdsito
social (OPS), em uma escolha combinada dos instru-
mentos financeiros disponiveis (grants, divida,equity e
hibridos). A escolha do (s) instrumento (s) financeiro (s)
dependera do tipo de risco / retorno /perfil de impacto
da organizacdo VP/SI e das necessidades e caracteristi-
cas da OPS.

Venture philanthropy (VP)

A VP é uma abordagem de alto engajamento e de longo

prazo para gerar impacto social por meio de trés praticas:

¢ Financiamento personalizado: que utiliza uma varie-
dade de instrumentos financeiros (incluindo grants,
divida, equity e instrumentos financeiros hibridos)
adaptados as necessidades da organizacdo que serd
investida.

¢ Suporte organizacional: servicos de suporte de valor
agregado que as organizacdes de VP/SI| oferecem as
empresas investidas (OPSs) para |lhes fortalecer em
termos de resiliéncia organizacional e sustentabilidade
financeira, desenvolvendo habilidades ou melhorando
estruturas e processos.

¢ Medicdo e gestdo de impacto: processo de medida e
administracdo do processo de criacdo de impacto so-
cial, a fim de otimiza-lo.

Venture philanthropy organisation (VPO)
Organizacdes que seguem a abordagem de Venture Phi-
lanthropy. Por exemplo, uma Fundacdo pode ser uma
VPO.
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