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RESUMO

Os negdcios de impacto sdo empresas sociais que correspondem a um dos atores do ecossistema
de impacto. Eles sdo fundamentais & medida que visam contribuir com a sociedade mediante a
resolucdo ou mitigacdo de algum problema socioambiental por meio da oferta de um produto
ou servigo. Dessa forma, correspondem a um modelo de negdcio que visa retorno financeiro e
compromete-se em gerar um impacto positivo simultaneamente. Com o proposito de amplia-
los, contribuir com sua sustentabilidade financeira e a escalabilidade do impacto ofertado, os
investimentos de impacto surgem como ferramenta para outro componente importante deste
ecossistema, os investidores de impacto. Eles sdo responsaveis por investir recursos financeiros
com o propdsito de apoiar o crescimento de negdcios de impacto. Sendo assim, a pesquisa tem
0 objetivo de contribuir com o ecossistema de impacto, uma vez que, pretende propor diretrizes
de gestdo para os negdcios de impacto, orientada para a captacdo de recursos e fundos de
investimentos, que sirva como modelo para engajar e fomentar esse tipo de negécio, garantindo
seguranca e transparéncia tanto para o empreendimento quanto para o investidor. O método da
pesquisa caracteriza-se como de natureza aplicada, de abordagem qualitativa, de objetivos
exploratérios e quanto aos seus procedimentos técnicos é bibliografica, bibliométrica,
documental e pesquisa de campo. Na pesquisa bibliométrica observou-se escassez de producéao
académica nacional a respeito dos investimentos em negocios de impacto. A coleta de dados da
pesquisa de campo ocorreu junto as empresas envolvidas no ecossistema de Finangas Sociais
brasileiro, por meio de uma amostragem intencional, onde foi aplicado um roteiro de entrevista
para os investidores e apoiadores de negdcios de impacto. O procedimento de analise utilizado
foi a analise de conteldo baseando-se em categorias. Dentre os resultados, apresentam-se as
diretrizes de gestdo para 0s Negocios de Impacto com o propdsito de expandir a atratividade de
investidores e incentivar a captacdo de recursos financeiros e fundos de investimentos,
aumentar a transparéncia entre os parceiros do ecossistema de Financas Sociais € 0
aprimoramento desse modelo de negécio ao reunir informacdes que comprovem a efetividade
dos investimentos comprometidos em gerar impactos positivos a sociedade.

Palavras-chave: Negdcio de Impacto; Investimento de Impacto; Fundo de Investimento de
Impacto; Captacdo de Recursos; Diretrizes de Gestao.



ABSTRACT

Impact businesses are social enterprises that are part of the impact ecosystem. They are
fundamental as they aim to contribute to society by resolving or mitigating a socio-
environmental problem through the offering of a product or service. They correspond to a
business model that seeks financial return and is committed to generating a positive impact
simultaneously. With the purpose of expanding them, contributing to their financial
sustainability and the scalability of the impact offered, impact investments emerge as a tool for
another important component of this ecosystem, impact investors. They are responsible for
investing financial resources for the purpose of supporting the growth of impact businesses.
Therefore, the research aims to contribute to the impact ecosystem, as it aims to propose
management guidelines for impact businesses, oriented towards fundraising and investment
funds, which serves as a model to engage and promote this type of business, ensuring security
and transparency for both the enterprise and the investor. The research method is characterized
as applied in nature, with a qualitative approach, with exploratory objectives and, in terms of
its technical procedures, it is bibliographic, bibliometric, documentary and field research. In
bibliometric research, there was a lack of national academic production regarding investments
in impact businesses. Data collection from the field research took place with companies
involved in the Brazilian impact ecosystem, through intentional sampling, where an interview
guide was applied to entrepreneurs in impact businesses and another for investors and
supporters. The analysis procedure used was content analysis based on two categories,
entrepreneurs and investors/supporters. Among the results, management guidelines for Impact
Businesses are presented with the purpose of expanding the attractiveness of investors and
encouraging the capture of financial resources and investment funds, increasing transparency
between partners in the impact ecosystem and the improvement of this business model by
gathering information that proves the effectiveness of investments committed to generating
positive impacts on society.

Keywords: Impact Business; Impact Ecosystem; Impact Investment; Impact Investment Fund,;
Social sustainability; Environmental Sustainability.
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1 INTRODUCAO

De acordo com o Instituto de Cidadania Empresarial (ICE), os negdcios de impacto sdo
empresas que tém como objetivo principal resolver questdes socioambientais por meio de suas
atividades centrais, como produtos, servi¢os e/ou modelos operacionais. Eles funcionam dentro
das dindmicas de mercado, visando obter lucros financeiros, a0 mesmo tempo em que geram
impacto (ICE, 2019).

Anastacio, Cruz Filho e Marins (2018), indicam que 0s negdcios de impacto estdo
inseridos no ecossistema de Impacto Socioambiental, isto é, a rede na qual 0 empreendimento
esta inserido e atua. Essa rede é composta por um conjunto diversificado de atores e instituicdes.

Com o propésito de diferenciar o modelo de negdécio tradicional dos negocios de
impacto, Mair e Marti (2006) afirmam que para o primeiro, o foco € a criacdo de valor
econdmico para 0s acionistas, enquanto para o segundo, a criacdo de valor econémico é uma
condicdo necessaria para assegurar a viabilidade financeira, uma vez que a razdo de existir do
negocio de impacto é a geracdo de valor socioambiental.

Em complemento, Barki, Comini e Torres (2019) enfatizam que a intencionalidade e a
geracdo de impacto social e/ou ambiental positivo, no @mbito dos negdcios de impacto, esta
vinculada a sua atividade econémica lucrativa. Dessa forma, 0s autores consideram que a
sustentabilidade financeira desses negdcios serve como meta indispensavel. Portanto, a busca
por lucro nesses negdcios ndo deve ser desconsiderada, uma vez que deve estar atrelada ao
impacto positivo que o negdcio gera. Os autores também ressaltam que o modelo de negdcio
de impacto deve ser apto a gerar transformacéo social considerando também a geracéo de lucro.
Essa € uma questdo primordial para a atracdo e a captacao de investimentos, que por sua vez,
permitem também a criacdo de novos negdcios sociais mais rapidamente, atendendo as
demandas globais. Para os fins desta pesquisa, foi adotada a definicdo de Quitério, Cruz e
Scretas (2018), os quais afirmam que o0s negocios de impacto se equivalem de empreendimentos
com missdo e solucbes voltadas para a resolucdo de problemas sociais e ambientais,
comprometidos em monitorar seu impacto e gerar resultado financeiro positivo e sustentavel.

Nesse contexto, surge o conceito de investimento de impacto. Segundo Global Impact
Investing Network (GIIN), essa categoria de investimento corresponde aos investimentos feitos
com a intencdo de gerar impacto social e ambiental positivo e mensuravel, juntamente com
retorno financeiro (GIIN, 2019).

Ainda segundo GIIN (2019), existem quatro elementos principais: a intencionalidade,

uma vez que, os investimentos de impacto intencionalmente contribuem para solugdes sociais
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e ambientais; o retorno financeiro, pois os investimentos de impacto buscam o retorno sobre
o0 capital investido, que pode variar de acordo com a taxa de risco; a gama de classes de ativos,
tendo em vista que esses investimentos podem ser feitos em todas as classes de ativos; e, por
ultimo, a medicéo de impacto, tendo em conta que nessa categoria de investimento, existe o
compromisso por parte do investidor em medir e relatar o desempenho social e ambiental dos
investimentos subjacentes. Sendo assim, os investidores de impacto sédo fundamentais, uma vez
que, ofertam capital aos Negocios de Impacto, visando relacionar impacto socioambiental
positivo com retorno financeiro.

Com o propésito de contextualizar o investimento de impacto no Brasil, a edicdo 2023
do relatorio 4° Mapa de Negocios de Impacto da Pipe.Social (2023), revela que 48% dos
negocios que participaram da pesquisa estdo captando financiamento de investidores, 35% tem
a intencdo de captar e 5% ndo estdo e ndo tem intencdo. Dessa forma, a tendencia de
financiamento em negdécios de impacto é a manutencdo das fontes de financiamento nao
reembolsavel (doacBes, subvencgdes, prémios) como pilar fundamental, principalmente para
negocios menos maduros. Este quadro evidencia a importancia de buscar modelos de
financiamento hibrido, que conciliem um capital mais paciente ou concessionario, que por sua
vez atrai capitais com menor apetite de risco. No entanto, em relagdo ao mapeamento anterior
elaborado pela Pipe.Social, nota-se 0 aumento de financiamento via participacdo acionaria, o
que, provavelmente, é resultado de empresas mais maduras e com faturamento crescente,
capazes de atrair investidores de fundos de investimento que trabalham tiquetes maiores.

Nesse sentido, € possivel afirmar que grande parte dos negécios de impacto brasileiros
ja recebem ou tem a intencdo de receber financiamento de investidores, porém, a forma como
este investimento é feito, pode variar conforme a maturidade do negécio. Independente disso,
0s negocios de impacto sao essenciais no ambito social e ambiental, uma vez que, surgem com
a intencdo de solucionar demandas em torno desses aspectos; e econémico, considerando a
forma como operam no mercado. Atrelado a isso, é notorio que 0s investimentos de impacto
atuam como ferramentas fundamentais, por financiar essas solugdes, e assim, potencializar e
expandir o impacto positivo gerado por esses empreendimentos. Por esse motivo, compreender
0 que os investidores de impacto esperam dos negdcios de impacto, é essencial para expandir
0 investimento neste ecossistema.

A partir disso, apresenta-se a seguinte questdo de pesquisa: como impulsionar a
captacdo de recursos financeiros destinados aos negocios de impacto a partir da perspectiva do

investidor?
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1.1 Objetivos

O objetivo geral desta pesquisa é propor diretrizes de gestdo para a captacao de recursos
e fundos de investimento aos negdcios de impacto considerando a visdo dos investidores,
atuando como modelo para engajé-los e fomenta-los.
Os objetivos especificos sdo:
e Analisar as iniciativas de captacdo de recursos e fundos de investimentos dos negocios
de impacto;
e Identificar o que os investidores buscam dos negdcios de impacto;
e Propor diretrizes de gestéo para a captacdo de recursos e fundos de investimentos para

0s negocios de impacto.

1.2 Importancia e justificativa da pesquisa

Na atualidade, a sociedade vive uma crise socioambiental generalizada, uma vez que
recursos fundamentais para a continuidade da vida na Terra, estdo em processo de degradacao.
A escassez dos recursos naturais, juntamente com o consumo desenfreado, a desigualdade
social e os modos de producgédo poluentes ameagam o futuro do planeta.

A politica tornou-se refém dos interesses econdmicos, e a ética foi enviada ao exilio
(Boff, 2016). O autor ainda aponta que nos dias de hoje, a prioridade da sociedade tem sido
ganhar dinheiro e enriquecer, desconsiderando a honestidade, a justica e a solidariedade.

Sendo assim, com o intuito de assegurar a existéncia da vida humana e as demais formas
de vida, dado o cenario de emergéncia climatica e desigualdade, surge a necessidade de
transformacdo em diversos aspectos, incluindo a maneira como se faz negaécio.

Nesse contexto de mudanca com proposito, 0s negdcios de impacto tornam-se
alternativas favoraveis e promissoras como forma de modelo de negd6cio, uma vez que, se
atentam as necessidades das comunidades e oferecem, de forma intencional, solucdes aos
problemas sociais e/ou ambientais.

As empresas e 0s empreendedores que triunfardo no futuro serdo aqueles que
direcionarem a criatividade de seus colaboradores para resolver os problemas sociais e
ambientais urgentes que séo enfrentados atualmente (Hart, 2019).

Entendida a relevancia dos negécios de impacto, os quais ttm o empreendedorismo
como base para a transformacao sistémica, € necessario mencionar outro elemento que compde

esse ecossistema, os investidores de impacto. Compreende-se por investidores de impacto,
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aqueles que realizam os investimentos de impacto, ou seja, ofertam capital aos Negocios de
Impacto, pois sua intencdo vai além do retorno financeiro.

Com base nos conceitos mencionados acima, parece haver a necessidade de estudos que
se aprofundem no ecossistema no qual os negdcios de impacto e seus investidores estdo
inseridos, como forma de alavancar esses empreendimentos orientados para a solucdo de
problemas sociais e ambientais.

Assim, a contribuicdo desta pesquisa se da a partir da compreensdo daquilo que 0s
investidores de impacto esperam dos negécios de impacto, por meio de andlise das iniciativas
de fundagdes, institutos e empresas brasileiras relacionadas aos negdcios de impacto.

A partir do resultado dessa analise, a presente pesquisa prop0e a elaboracao de diretrizes
de gestdo para 0s negdcios de impacto que garantam sua seguranca, bem como de seus
investidores, uma vez que, a proposta tem a funcdo de prever cenarios, diminuindo riscos e
incertezas e criando uma visao estratégica. A durabilidade do negdcio e a captacao de recursos
e fundos de apoio financeiro contribuirdo para a escalabilidade do empreendimento e, por
consequéncia, ocorrerd a expansdo do impacto oferecido por ele. Dessa forma, espera-se que,
com as diretrizes propostas, 0os negdcios de impacto garantam a sua rentabilidade e sejam
atrativos para as organizagdes que ofertam capital.

Além disso, os levantamentos feitos no presente trabalho, em especial na pesquisa
bibliométrica, revelam que hé escassez de producgdo académica a respeito dos investimentos em
negocios de impacto, dado que grande parte das informacdes sdo provenientes de instituicdes
ndo académicas envolvidas com esses empreendimentos. Sendo assim, evidenciou-se a
importancia de novos estudos académicos, principalmente de autores nacionais, para que seja
possivel ampliar os investimentos de impacto no ecossistema brasileiro.

A fim de auxiliar esta lacuna, nesta pesquisa foram analisadas algumas possibilidades
de investimentos de impacto e elaboradas diretrizes de gestdo para a captagdo de recursos

financeiros destinados aos Negdécios de Impacto Social.

1.3 Estrutura da dissertagédo

Esta dissertacdo esta organizada em trés macro etapas. A primeira macro etapa, sendo o
referencial tedrico, foi elaborada em torno de quatro temas. Inicialmente foram apresentados o0s
conceitos de ecossistema de impacto e Finangas Sociais. Em um segundo momento, tratou-se
da definig&o e especificagdo a respeito dos negocios de impacto propriamente ditos. No terceiro

tema, foram detalhados os intermediarios desse ecossistema, bem como as incubadoras e
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aceleradoras e as instituicbes de conhecimento e informacdo. Por fim, o Ultimo tema
contemplou a definicdo dos investimentos de impacto. O referencial teérico proporcionou a
pesquisa a sustentacdo teodrica para discutir o tema e responder ao problema de pesquisa.

A segunda macro etapa desenvolveu-se a partir da metodologia, dividida em duas fases.
A primeira fase envolveu a aplica¢do da técnica de pesquisa bibliométrica com o intuito de
investigar a producdo cientifica sobre os investimentos de impacto. Nessa etapa, foram
selecionados artigos académicos relevantes sobre o tema. A segunda fase da metodologia,
desenvolveu-se a partir da aplicacdo de entrevistas com empresas vinculadas ao ecossistema
Financas Sociais.

E, por fim, a terceira macro etapa, constitui-se da apresentacao e analise dos resultados
da pesquisa e proposta de diretrizes de gestdo para os negdcios de impacto brasileiros, focado

na atracao de investidores de impacto, de forma a atrair e captar recursos e fundos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O capitulo aborda as definigdes, caracteristicas e aspectos do funcionamento dos

Negdcios de Impacto e ecossistema no qual estdo inseridos.

2.1 Os ecossistemas de Negocios de Impacto e de Finangas Sociais

Segundo Odum (2007), referéncias ao conceito de ecossistema podem ser encontradas
desde os primeiros registros histdricos e estdo presentes em diversas correntes filosoficas. No
entanto, foi somente no século XIX que comegaram a surgir textos cientificos formais que
abordavam o conjunto de organismos vivos, fatores abioticos e suas interagcdes. Sendo assim,
compreende-se por ecossistema organismos diversos existindo de maneira interdependentes
com papeis previamente definidos necessarios para que o todo funcione.

Ezequiel e Vernis (2010) aplicam esse conceito ao contexto empresarial, definindo o
ecossistema como uma rede econémica composta por organizacdes interdependentes, que se
conectam para gerar bens e servigos.

Nos ecossistemas de negocios, a criacdo e a apropriacdo de valor ocorrem de maneira
colaborativa entre diversos atores (Adner; Kapoor, 2010), criando oportunidades de cooperacao
que aumentam a acessibilidade e o uso de recursos entre 0s envolvidos (Nambisan et al., 2017).

Entendido o ecossistema de negdcios no contexto geral, € necessario trazer essa
perspectiva no ambito dos negdcios de impacto especificamente. Diante dessa necessidade,
Coelho (2019, p. 144) considera que o ecossistema dos negdcios de impacto envolve politicas
de relacionamento para negdcios de impacto.

[...] no campo dos neg6cios de impacto, mais importante que o conceito de
“impacto social” ou de “neg6cios”, é o proprio conceito de relacionamento,
pois ele diz respeito a estruturacdo de um ecossistema nascente em nosso pais
e que ainda batalha por ter plenamente reconhecido seu lugar de fala.

Anastacio, Cruz Filho e Marins (2018, p. 139) mencionam que “ecossistema de Impacto
Socioambiental corresponde a rede na qual o negdcio de impacto esté inserido e atua. Essa rede
¢ composta por um conjunto diversificado de atores e instituigdes”.

Seguindo essa lo6gica de categorizacao do ecossistema, Quitério, Cruz e Scretas (2018),
apontam que o ecossistema pode ser compreendido a partir de quatro grupos de atores

constituintes, apresentados a partir do Quadro 1.
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Quadro 1 - Grupos de atores constituintes do ecossistema de impacto.

Ator Caracteristica

Negdcios de impacto Representam a demanda de capital.
Investidores dos negécios de impacto | Representam a oferta de capital.
Trabalham na integracdo e capacitacdo de empreendedores e
investidores.
Pode assumir os papéis de regulador, de comprador de solucdes de
impacto, de investidor diretamente em negécios ou em
instrumentos financeiros de impacto e de fomentador de agendas
Governo relevantes, no incentivo e financiamento de praticas como
aceleracdo, mensuracdo, pesquisa ou consolidacéo de dados sobre
investimentos e negdcios de impacto.

Organizacdes intermediarias

Fonte: Elaborado pela autora com base em Quitério, Cruz e Scretas (2018).

Com relacéo a atuacdo do governo, Chowdhry, Davies e Walters (2019) afirmam que,
na pratica, os governos, além de atuarem como investidores com preocupagdes sociais, também
podem subsidiar atividades sociais em empresas com fins lucrativos. A medida que os
investidores privados possuem capital limitado, o papel do governo na contribuicao a realizacédo
de objetivos sociais é vasto.

Cada empreendimento tem suas proprias especificidades e combinacdo de partes
interessadas, entretanto, a literatura dos ecossistemas de negécios de impacto aborda:
investidores (Austin; Stevenson; Wei-Skillern, 2006), empreendedores (Barki; Rodrigues;
Comini, 2020), representantes de financas sociais, governos e ONGs (Bozhikin; Macke; Costa,
2019) e organizacOes intermedidrias e instituicdes (Battilana et al., 2020), aceleradores, agentes
de organizacBes de apoio aos negdcios de impacto e aos consultores em impacto social
(Hazenberg et al., 2016) como seus principais apoiadores.

Em complemento, ICE (2019) considera que o ecossistema de negocios de impacto
inclui, de um lado, as organizac@es e 0s negocios de impacto social que, por meio de suas agdes,
produtos e servigos, buscam solugdes para problemas sociais e ambientais. E, na outra ponta,
estd a oferta de capital, aqueles que doam, investem ou emprestam recursos financeiros, por
meio de fundagGes/institutos, governo, organismos multilaterais de crédito, entre outros.

Para Barki, Comini e Torres (2019, p. 13), “no Brasil, 0 ecossistema de negdcios de
impacto cresceu muito nos ultimos anos. Temos ndo sé empreendedores sociais surgindo em
todos os pontos do pais, mas aceleradoras e fundos de investimento dedicados ao setor”.

De um modo geral, os conteidos apresentados acima referem-se ao contexto no qual os
negocios de impacto estdo inseridos. Com o propdsito de afunilar os conceitos e aproximar-se
dos objetivos da presente pesquisa que abordam a perspectiva dos investidores de impacto, é
importante mencionar o ecossistema Finangas Sociais.

Para a Forca Tarefa de Financgas Sociais (2015, p. 8):
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O ecossistema das Finangas Sociais € composto por atores da oferta de capital
(aqueles que doam, investem ou emprestam recursos financeiros), os atores
da demanda de capital (os Negdcios de Impacto), os mecanismos financeiros
e as organizacBes intermedidrias (responsaveis por conectar os atores e
facilitar a circulagdo do capital, além de qualificar e monitorar a performance
dos negocios).

Reisman, Olazabal e Hoffman (2018) consideram que a partir de 2007, o mundo
comegou a testemunhar a proliferacdo de novos intervenientes no ecossistema de Finangas
Sociais. A emergéncia de novos atores dedicados a utilizar as forcas de mercado e o capital
mercados para o bem social e ambiental — como investidores de impacto, por exemplo —
aumentou dramaticamente o conjunto de financiamento disponivel neste ecossistema para
resolver problemas socioambientais complexos.

Segundo Mersland, Nyarko e Sirisena (2020), os atores do ecossistema de Financas
Sociais envolvidos tanto com a oferta, quanto com a demanda de capital, exemplificam
organizacg0es hibridas com motivos duplos comprometidos em resolver problemas complexos.
Neste sentido, a Figura 1 tem o intuito de apresentar visualmente o ecossistema de Finangas
Sociais, considerando a esfera da oferta e demanda de capital, bem como, os instrumentos

financeiros e os intermediarios.

Figura 1 - Composicao Basica do Ecossistema de Financas Sociais.

OFERTA DE CAPITAL

Oirganismos nocionogis ‘DOmanismas s InsfitricSes d=
de fomenio mvHilabenois de crédibo juridi finoncos comunildrios

Recurzos e servigos finonceiros
Geshic = ocesso a investidores
Fonitoromento, o agic & cerfificagao

Conhecimenio = informagao

Conectam, facilitarm & certificarm__.

|

Org. do S
Civi

O,

Cooperglivas

de receita

Organizocses/Megbcios de lmpacta

Fonte: Forca Tarefa de Financas Sociais (2015, p. 5).
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Por fim, com o propo6sito de expandir e fortalecer esse ecossistema, Quitério, Cruz e
Scretas (2018), sugerem a seguinte estratégia:

1) aumentar o numero de negocios de impacto qualificados, para atuar em diversos
setores e em todas as regifes do pais e que estejam prontos para serem investidos;

2) aumentar o capital disponivel para os negdcios de impacto que mensurem seus
resultados;

3) aumentar o nimero, a diversidade e a abrangéncia do atendimento das organizagdes
intermediarias;

4) ter mais liderancas da sociedade civil, gestores publicos e legislaces favoraveis ao
objetivo de fortalecer o ecossistema de impacto.

Em complemento, para que um ecossistema seja considerado de alto impacto, tem-se

que:

[...] além de combinar uma alta capacidade de empreendedorismo e de
inovacdo, tem que conseguir articular os principais atores ou partes
interessadas (stakeholders) de modo a dinamizar a cidade/regido e fazer com
que as capacidades de fato gerem impactos e beneficios econémicos e sociais
(Laursen et al., 2021, p. 11).

Nos préximos topicos da presente pesquisa, serdo caracterizados de forma mais

detalhada alguns dos componentes.

2.2 Negocios de Impacto

Para Anastacio, Cruz Filho e Marins (2018) a nocdo original de empreendedor é antiga.
Assenta suas raizes na doutrina econdmica classica, originada nos séculos XVI1 e XVIII e esta
na base de estudos do fim do século XIX e inicio do século XX. Nessa teoria, 0 empreendedor
corresponde a um agente econdmico apenas. Esse ator do processo econdmico tinha tdo
somente a funcdo de combinar os fatores de producdo em um organismo produtivo
(Schumpeter, 1995).

Nesse contexto, Anastacio, Cruz Filho e Marins (2018) pontuam que o empreendedor
se revela sem nenhum aspecto ético, uma vez que é focado unicamente em organizar recursos
(dinheiro, bens, terras, pessoas) em busca do melhor resultado material. Por outro lado, 0s
autores consideram que lideres e estudiosos contemporaneos, como Muhammad Yunus
(Prémio Nobel da Paz em 2006) e Amartya Sen (Prémio Nobel de Economia de 1998) foram

responsaveis por criar novas formulag@es ao conceito.
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Dessa forma, Medeiros et al. (2017) revelam que o empreendedorismo social tem a
intencdo de completar as brechas deixadas pelas empresas de economia tradicional,
diferenciando-se dela a partir da missédo de criacdo de valor social, enquanto os demais
empreendimentos buscam, prioritariamente, gerar lucro. Também é importante lembrar que
“sempre houve empreendedores sociais, ainda que ndo fossem assim designados” (Dees, 2001,
p. 2).

Bornstein e Davis (2010, p. 12-13), propdem o seguinte enunciado para 0

empreendedorismo social:

Empreendedorismo social é o processo pelo qual cidaddos constroem ou
transformam instituicGes para promover solucdes para problemas sociais
como pobreza, doenga, analfabetismo, destruicdo ambiental, abuso dos
direitos humanos e corrupg¢do, com o objetivo de tornar a vida melhor para
muitos.

Dado esse cenario, Hart (2019) considera que as empresas e empreendedores bem
sucedidos no futuro serdo aqueles que focarem as energias criativas dos membros da
organizacdo em solucionar os problemas sociais e ambientais urgentes.

Os negocios de impacto sdo entendidos como um tipo especifico de empreendedorismo
social (Romani-Dias et al., 2017). Eles sdo “uma alternativa dentro do sistema capitalista em
fungdo dos desequilibrios sociais ¢ ambientais” (Romani-Dias et al., 2017 p. 2).

Segundo Comini, Barki e Aguiar (2016), existem algumas diferentes perspectivas que
podem explicar as caracteristicas dos negécios de impacto. Para os fins desta pesquisa, foi
adotada a definicdo de Quitério, Cruz e Scretas (2018), os quais afirmam que os negdcios de
impacto se equivalem de empreendimentos com misséo e solucgdes voltadas para a resolucédo de
problemas sociais e ambientais, comprometidos em monitorar seu impacto e gerar resultado
financeiro positivo e sustentavel.

Segundo a publicacdo da Forca Tarefa de Finangas Sociais (2015), os Negdcios de
Impacto surgem como uma forma de intervencdo socioeconémica, que integra os diferentes
atores impactados ou impactantes, na busca por inovacgéo, transformacéo social e desempenho
financeiro. A possibilidade de atuacdo dos Negocios de Impacto € ampla, abrangendo temas
como qualidade da educac&o, servicos de satde, mobilidade urbana e reducdo de emissdes de
carbono, entre outras necessidades sociais.

Os negocios de impacto formam, portanto, o que é conhecido nesse proprio contexto
como “setor 2,57, um setor intermedidrio, entre o segundo setor, composto pelas empresas

privadas, e o terceiro setor, formado pelas organizag¢Ges sem fins lucrativos (Pipe.Social, 2019).
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A Forga Tarefa de Finangas Sociais (2017) acrescenta que 0s negocios de impacto
podem assumir diferentes formatos legais dentro do ecossistema de impacto conforme a Figura

2, mas sempre na condi¢do de demanda por capital.

Figura 2 - Espectro de tipos de organizacdes que podem ser classificadas como negdcios de impacto no Brasil.

*@}{&@@$

NEGOCIO COM NEGOCIO COM
MissA0 SociAL | MISSAO SOCIAL
OU AMBIENTAL OU AMBIENTAL

COOPERATIVAS

NEGOCIOS DE IMPACTO

Fonte: Forca Tarefa de Finangas Sociais (2017, p. 8).

A Forca Tarefa de Finangas Sociais (2015), destaca que as Organizagdes de Impacto
podem ou ndo distribuir dividendos, dependendo de sua estrutura legal e de sua missao. No
ecossistema brasileiro, existem diversos tipos dessas organizagoes:

1) OrganizacOes da sociedade civil que geram receita e podem receber doagfes, mas néo
realizam a distribuicéo de lucros.

2) Empresas Sociais com estrutura juridica de empresa que buscam lucro, mas reinvestem
todos 0s recursos nos proprios negocios.

3) Empreendimentos de Impacto que repassam lucros aos seus investidores.

Portanto, a Forca Tarefa de Financas Sociais (2015) reforca novamente o que ja foi
revelado acima, o retorno sobre o capital investido (seja filantropico ou comercial) nédo é,
portanto, um principio fundamental para os Negocios de Impacto. No entanto, essa distribuicéo
deve ser acordada com o investidor.

Segundo o ICE (2019), existe um conjunto de quatro critérios que formam o requisito
minimo de um negdcio de impacto, conforme mostra a Figura 3. E valido ressaltar que esses
critérios ndo caminham sozinhos, ou seja, precisam existir simultaneamente, constituindo um
filtro Gnico pelo qual os empreendimentos precisam passar para serem considerados negdcios

de impacto.
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Figura 3 - Filtro de critério minimo.

CRITERID 1: CRITERID 2:
Intencienalidade de resolucac Solucdo de impacto é a
de um problema social e/ou atividade principal do
ambiental negacio

CRITERIO 3: . ' CRITERIO 4:
ng Compromisse com

Busca de retor

C
financeiro , operando monitoramento do

pela logica de mercaao impacto gerada

Fonte: ICE (2019, p. 32).

No primeiro critério, o negécio de impacto deve deixar claro seu proposito (missao)
de resolver, ao menos parcialmente, um problema social e/ou ambiental. No segundo critério,
a principal atividade do negdcio deve oferecer uma solugdo para um problema socioambiental
real, sendo essa solucéo a principal razdo para a existéncia da empresa. No terceiro critério, o
negdcio opera dentro da légica de mercado, buscando lucro, ou seja, gera receita por meio da
venda de produtos e/ou servicos, e, independentemente de sua estrutura juridica, ndo depende
de subsidios, embora possa recebé-los em algumas fases de seu desenvolvimento como apoio
pontual. No quarto critério, o negécio deve evidenciar seu compromisso com a avaliacdo do
impacto socioambiental gerado na sociedade.

Em complemento, para a Forca Tarefa de Financas Sociais (2015), a expectativa € que
as organizacdes identificadas como Negdcios de Impacto, adotem quatro principios:

1) Compromisso com a Misséo Social e Ambiental: em seus documentos legais e de

comunicagdo (interna e externa), todo Negdcio de Impacto tem de explicitar o

compromisso com sua missao social e ambiental como parte de seu objetivo central.

Além disso, deve evidenciar como suas operacdes e seus produtos e servigos irdo,

continuamente, gerar impacto social e/ou ambiental positivo.

2) Compromisso com o Impacto Social e Ambiental Monitorado: os Negocios de

Impacto precisam ter sua Teoria de Mudanga explicita, monitorada e reportada

periodicamente. De acordo com Breuer et al. (2016), a Teoria da Mudanga equivale-se
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de uma abordagem que explica como um programa alcanca resultados de longo prazo

especificos por meio de uma cadeia logica de resultados intermediérios.

3) Compromisso com a Logica Econémica: os Negdcios de Impacto tém de atuar com

base num modelo de operacdo comercial voltado a sustentabilidade financeira. Isso deve

ocorrer, principalmente, por meio de receitas oriundas dos produtos e servigos. Essa
caracteristica permite alavancar soluc@es sociais e ambientais a partir de solugdes de
mercado, economicamente viaveis e escalaveis no longo prazo.

4) Compromisso com a Governanca Efetiva: os Negocios de Impacto consideram 0s

demais atores do ecossistema como parte fundamental de seu desenvolvimento. Uma

estrutura de governanca efetiva é a chave para a evolucdo das estratégias e para a

implementacao de acBes que possibilitem o atingimento dos objetivos institucionais. A

consisténcia nas praticas de gestdo e relacionamento com stakeholders.

Em acréscimo ao quarto principio, Aka e Enagogo (2021) destacam a colaboracéo e
amplas formas de parceria entre 0s negécios de impacto e outras partes interessadas
(stakeholders) como uma pratica sustentavel para o empreendedorismo social e para a inovagédo
social.

A Forca Tarefa de Financas Sociais (2015) complementa afirmando que conforme a
natureza e o estagio de desenvolvimento de cada organizacao, a adogdo dos principios podera
ocorrer de forma gradual. Entretanto, é fundamental que as organizagdes que se posicionem
como Negocios de Impacto comprometam-se a adotar todos 0s principios mencionados acima
num periodo determinado, especificando a intensidade e o alcance das acGes para a sua correta
implementacéo.

Portanto, a importancia dos negdcios de impacto reside no fato de que, além dos
resultados financeiros e socioambientais, eles também geram beneficios intangiveis, como o

fortalecimento da reputacdo da marca e a atracao de talentos (Quitério; Cruz; Scretas, 2018).

2.3 Intermediéarios do Ecossistema de Impacto

Quitério, Cruz e Scretas (2018) caracterizam os intermediarios do ecossistema de
impacto em quatro grupos: monitoramento, avaliacdo e certificacdo; recursos e servigos
financeiros; conhecimento e informacéo e gestdo; acesso a investidores.

O monitoramento, a avaliacdo e a certificacdo, segundo Reisman, Olazabal e Hoffman
(2018) apoiam a construcdo, mensuracdo e validacdo do impacto pretendido na melhoria de

vida da populacdo dos negocios de impacto. Para os autores, esses intermedidrios sao
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indiscutivelmente bem conhecidos pela sua capacidade de olhar retrospectivamente para um
negocio de impacto e fazer uma avaliagdo sobre a sua eficécia, valor e impacto.

Em adicéo, Ebrahi e Rangan (2014), consideram que as organizacdes financiadoras dos
negocios de impacto, desde fundacdes filantrépicas, agéncias governamentais e até o0s
investidores de impacto, esperam cada vez mais que esses negdcios megam seus resultados e
impactos, por esse motivo, o grupo um é de extrema importancia.

O segundo grupo, os recursos e servicos financeiros, de acordo com Manigart e
Khosravi (2023), qualificam a circulacao dos recursos financeiros dos atores da oferta de capital
para os Negdcios de Impacto ou para outros intermediarios, gerenciando os riscos e reduzindo
0s custos da transacdo. Hoje em dia surgiram novos tipos de investidores que investem além do
aporte direto nos empreendimentos, uma vez que, investem também em incubadoras,
aceleradoras e em fundos de investimento de impacto.

Quitério, Cruz e Scretas (2018) trazem que o grupo de conhecimento e informacéao
constroem o referencial conceitual do ecossistema de impacto, atuando na sistematizacdo de
praticas, producdo de conhecimento, divulgacdo, regulacdo e sua aplicacdo na formacao de
profissionais para o campo. Ainda segundo esses autores, o Ultimo grupo, de gestdo e acesso a
investidores, fortalece o desempenho do campo, tanto em relacdo a tomada de decisdo do
investidor, quanto na construcdo e implementacdo do modelo de neg6cio dos empreendimentos
de impacto. Alguns dos subgrupos que participam dessa categoria sdo as aceleradoras e
incubadoras.

De forma mais resumida, entende-se por organizacdes facilitadoras ou intermediarias

no ecossistema de Financas Sociais:

Aquelas cuja atuagdo contribui diretamente para a conexao entre a oferta de
capital e a demanda. Essas organizacGes podem atuar diretamente com o0s
proprios empreendedores sociais (aceleradoras, incubadoras, escritdrios de
advocacia etc.) ou sistemicamente, promovendo um ambiente mais favoravel
para a criacdo e o fortalecimento de Negocios de Impacto, em parceria com
governos, academia e instituicGes de avaliacdo e certificacdo (Forca Tarefa de
Finangas Sociais, 2015, p. 4).

Nos préximos topicos sera possivel compreender com mais detalhes algumas das
facilitadoras ou intermediarias mencionadas nos grupos acima.

O topico “Instituicbes de conhecimento e informacgéo” foi selecionado, uma vez que, a
Pontificia Universidade Catdlica de Campinas, instituicdo que suportou esta pesquisa, compde

essa organizacao intermediéria. O topico “Aceleradoras e Incubadoras” compds o referencial
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tedrico da presente pesquisa, pois essas organizacdes desempenham um papel crucial no apoio
ao crescimento e a escalabilidade de startups e empresas sociais que buscam causar impacto

positivo na sociedade e no meio ambiente.

2.3.1 Instituigdes de Conhecimento e Informagéo

Segundo a Forca Tarefa de Financas Sociais (2015), o papel das Instituicbes de
conhecimento e informacgéo dentro do ecossistema de impacto é acompanhar a evolucao do
campo das Financas Sociais cobrindo processos de levantamento de dados, sua transformagéo
em conhecimento, sua divulgacdo adequada e sua aplicagdo na formacéo de profissionais para

0 campo. O Quadro 2 aponta 0s possiveis intermediarios que atuam nessa categoria.
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Quadro 2 - Possiveis intermediarios que atuam em conhecimento e informacéo.

Possiveis Intermediarios Papéis Desempenhados

Atuam na coleta, sistematizacdo, reflexdo e producéao de dados
e informacOes sobre o campo de Financgas Sociais e Negdcios
de Impacto. Muitas universidades tém estruturado centros de
estudos especializados em Financas Sociais ou temas
correlatos (como empreendedorismo social) e passam a liderar
pesquisas, debates, eventos e premiacdes sobre o tema.
Responsaveis por preparar profissionais que queiram atuar
direta ou indiretamente no ecossistema de Finangas Sociais —
seja como empreendedor, investidor, avaliador ou fomentador
do campo. As formagdes podem ter carater de especializagdo
ou de um curso livre.

Apoiam o desafio de abastecer o campo com informacdes e
estimular o debate dessas informagdes. Assim como veiculos
de comunicacéo e plataformas especializadas, destacam-se 0s
Labs’s e os Hub’s como espagos para reunir publicos
interessados em conhecer, debater e se envolver com o campo
das Financgas Sociais.

Tem como principal funco trazer seguranca juridica para
guem apoiar e empreender no campo das Finangas Sociais e
Negdcios de Impacto. Os escritérios de advocacia

Assessoria juridica desenvolvem e disseminam uma literatura juridica que
possibilita a avaliacéo de riscos e amarragdes legais ligadas a
investimentos, doagdes, contratacbes e surgimentos de
negacios de impacto.

Fonte: Elaborado pela autora com base em Forca Tarefa de Finangas Sociais (2015).

Producéo de Conhecimento

Formacao de
Profissionais

Fomento e divulgacdo de informacdes

Nesse sentido, Quitério, Cruz e Scretas (2018) relembram que os problemas abordados
pelos negdcios de impacto social sdo sistémicos, por isso, requerem muito além do engajamento
de alunos apenas de escolas de negdcios. Os autores evidenciam a relevancia das habilidades
de formagdes diversas, como: salde, educacdo, comunicacdo e engenharia.

O Programa das Nag6es Unidas para o Desenvolvimento (PNUD) reconhece que as
universidades e outros centros de pesquisa passaram a agregar em sua grade curricular e areas
de pesquisa, estudos sobre empreendedorismo social e gestdo de negdcios socioambientais,
contribuindo assim para o desenvolvimento do conceito e pratica de negdcios de impacto social
(PNUD, 2015).

OrganizacBes puUblicas e ndo governamentais vém lancando iniciativas para apoiar
essas novas demandas de profissionais e da sociedade. O Programa Academia do
Instituto de Cidadania Empresarial (ICE), por exemplo, busca engajar as institui¢des
de ensino superior (IES) nas tematicas de finangas sociais e investimentos de impacto
(Quitério; Cruz; Scretas, 2018, p. 23).

Barki, Comini e Torres (2019) sugerem que as InstituicGes de Ensino Superior (IES),
acolham a agenda dos investimentos e negdcios de impacto, nas diferentes carreiras, em suas
trés funcBes basicas: docéncia, pesquisa e extensdo. Pesquisadores académicos podem atuar em

parcerias com 0s negocios de impacto, ajudando no desenvolvimento de ambos.
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Com base nos conteudos expostos, fica clara a importancia das instituicdes de
conhecimento e informacéo dentro do ecossistema de impacto, uma vez que promovem 0S
negocios de impacto por meio da producdo académica, da formacdo de profissionais que
possam atuar no meio (seja como empreendedor ou investidor), bem como a conexdo dos
demais elos atuantes neste ecossistema.

Em complemento, instituicGes de pesquisa podem aumentar o volume de informacdes e
servir de apoio por meio de incubadoras e aceleradoras (PNUD, 2015)

Por fim, Barki, Comini e Torres (2019) recomendam que as instituicdes de ensino
apresentem aos ingressantes dos mais variados cursos, uma visdo de futuro que integre
empreendedorismo, impacto socioambiental positivo e mensurado, ciéncia e tecnologia. De
forma que o capital intelectual humano brasileiro, critico e criativo, passe a levar em
consideracdo os investimentos e negocios de impacto como parte do campo de conhecimento e

de acdo para a construcdo de uma sociedade mais justa e ambientalmente sustentavel.

2.3.2 Aceleradoras e Incubadoras

Conforme mencionado anteriormente, as aceleradoras e incubadoras correspondem a
instituicdes intermediarias dos negdcios de impacto na categoria de gestdo e acesso a
investidores.

Abreu e Campos (2016) apontam que o termo “aceleracdo” ¢ frequentemente usado de
forma genérica para descrever qualquer iniciativa que ofereca orientacdo, oportunidades de
networking e acesso a financiamento, representando um novo modelo de incubagé&o.

Para Cohen (2013), as incubadoras usualmente oferecem um local para abrigar os
empreendedores, fornecendo uma estrutura que possibilita a troca de pesquisa para atividades
produtivas, apoio técnico e gerencial e oportunidades para viabilizar parcerias com outros
atores. As aceleradoras oferecem suporte para que os empreendimentos tenham como interagir
melhor com o mercado. Dessa forma, atuam como ponte entre o negdcio e seus potenciais
clientes.

De acordo com a Forca Tarefa de Financas Sociais (2015), aceleradoras e incubadoras
desempenham papéis muito semelhantes no mercado de negdcios sociais, mas atuam em
momentos distintos.

Com o proposito de diferenciar a agdo de incubadoras e aceleradoras, considera-se que:
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A diferenca entre as incubadoras e as aceleradoras est4 no fato de que as
primeiras ddo suporte as empresas nascentes (startups) na fase inicial do ciclo
de negdcios e por periodos mais longos (2 ou 3 anos), enquanto as
aceleradoras preparam as startups para o crescimento durante um periodo
menor de tempo (até 6 meses), fazendo investimento de risco (venture capital)
para adquirir uma parte (5 a 15%) das acdes da empresa acelerada (Limeira,
2014, p. 17).

A Figura 4 apresenta de forma visual o periodo de atuagdo das aceleradoras e

incubadoras.

Figura 4 - Periodo de atuacédo das aceleradoras e incubadoras.

Incubacao

ideagSc  » Amangue  » Crescimento » Maturidade

Aceleracao

Fonte: Forca Tarefa de Financgas Sociais (2015, p. 40).

Carvalho et al. (2019) afirmam que as incubadoras sociais ou de impacto social
suportam 0s negocios sociais nascentes e contribuem para o desenvolvimento do ecossistema
do empreendedorismo social. Os autores também informam que estas organizagdes podem ser
lucrativas ou ndo e obtém recursos financeiros por meio de capital préprio, fundos publicos ou
privados.

Segundo Limeira (2014), o processo de incubacdo de empresas ocorre por meio de trés
fases: pré-incubacéo; incubacéo e pés-incubacdo. A primeira fase de pré-incubacao, dura
de trés meses a um ano. Nesse periodo, os empreendedores realizam pesquisas, aprimoram e
validam seus planos de neg6cios com o apoio de um grupo de mentores e tornam-se prontos
para receber investimentos.

lacono e Nagano (2006) consideram que a fase de incubacao é critica, uma vez que, ela
envolve adicao de valor. De acordo com o0 autor, nessa etapa 0s empreendimentos ja possuem
uma carteira de clientes e um modelo de negdcios testado e recebem investimento ou
financiamento para gerar crescimento dos negdcios e profissionalizar a gestao.

A Associacdo Nacional de Entidades Promotoras de Empreendimentos (ANPROTEC)
refere-se a fase de pos-incubacgéo como sendo o alcance da maturidade do negécio e nao tem
prazo para encerramento (ANPROTEC, 2012).

Para a Forca Tarefa de Financas Sociais (2015), as aceleradoras tém como objetivo

potencializar o impacto de negdcios sociais, acelerar o crescimento em um curto espago de
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tempo e buscar/avaliar alternativas de financiamento. E oferecido por empresas com fins de
lucro e financiadas com capital privado e o apoio dura, em média, 3 meses e normalmente séo
cobradas taxas ou participacdo acionaria.

Limeira (2014) considera que 0s principais impactos esperados com a atuacdo das
aceleradoras sdo a taxa de sobrevivéncia e a taxa de sucesso, as quais sdo medidas pelo valor
dos investimentos alocados nos negdcios e pelo crescimento das receitas e dos lucros das
aceleradas. Diversas pesquisas indicam que as taxas de sobrevivéncia e de sucesso dos negdcios
sociais sao maiores quando estes passam por um programa de aceleracéo.

A Aspen Network of Development Entrepreneurs (ANDE), revela uma outra
perspectiva. Segundo a organizacdo, a separacdo entre incubadoras e aceleradoras é mais
perceptivel no ambito dos negécios tradicionais. No ecossistema dos negdcios sociais as
diferencas ndo sdo significativas e o termo aceleradora de impacto é comumente utilizado para
designar ambos os tipos de organizacGes (Davidson et al., 2023).

Valero, Saitgalina e Black (2021) consideram que estas duas formas de apoio
empresarial proporcionam 0s mesmos servigos para empresas, como treinamento, networking,
espaco fisico e mentoria. Uma pequena diferenca é que o processo de aceleracdo geralmente
tem uma duragdo mais curta.

O PNUD (2015) reconhece a diferenca entre as formas de atuagdo de ambas as
iniciativas, no entanto, em geral consideram-se que tanto as incubadoras, quanto as
aceleradoras, visam ajudar o empreendedor na elaboracdo das solucdes, definicdo de publico-
alvo, e financiamento. O Quadro 3 apresenta 0s possiveis servicos prestados por incubadoras

ou aceleradoras.

Quadro 3 - Possiveis servigos prestados por incubadoras ou aceleradoras.

Possiveis servicos prestados
Identifica se o modelo atual realmente aproveita todas as
Revisdo do modelo de negdcios oportunidades do mercado e se conta com todos 0S recursos
necessarios para alcancar suas potencialidades.
Administrativa, financeira, contabil, juridica, em gestdo de pessoas,
marketing, qualidade, entre outras.
Assessoria tecnoldgica Ideacdo, design, prototipagem, testes.
Acesso a possiveis sdcios, talentos, fornecedores, distribuidores e
outros empreendimentos.
Coaching e mentoria Acesso a especialistas e a executivos.

Fonte: Elaborado pela autora com base em Forca Tarefa de Finangas Sociais (2015).

Assessoria em gestdo

Conexdes

Como oportunidade, Quitério, Cruz e Scretas (2018) indicam que é necessario ampliar
0 nimero de incubadoras e aceleradoras atuantes no ecossistema de impacto brasileiro, sendo

assim, é preciso converter ou somar estratégias especificas do campo de impacto as incubadoras
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e aceleradoras mais tradicionais, uma vez que, poucas delas tém estratégias especificas para
apoiar empreendedores de negdcios de impacto.

Em complemento, Limeira (2014) aponta também o desafio ligado a escassez de
incubadoras e aceleradoras frente ao grande numero de negdcios que se inscrevem anualmente
nos processos de selecéo.

Por fim, ¢ sabido que “mesmo com esses desafios, ndo se pode negar que incubadoras
e aceleradoras tém assumido, juntamente com a academia, um papel de referéncia na agenda

de impacto em ecossistemas locais e regionais” (Barki; Comini; Torres, 2019, p. 41).

2.4 Investimento de Impacto

Como mencionado anteriormente, os investimentos em negécios de impacto sdo de
suma importancia para garantir a sustentabilidade financeira e a escalabilidade do impacto
ofertado pelo negdcio.

Clarkin e Cangioni (2016) consideram que a origem do termo investimento de impacto
varia conforme a fonte consultada. Para Bugg-Levine e Emerson (2011) o termo surgiu a partir
de uma reunido em 2007 na Fundacgé&o Rockefeller. Para Brandenburg (2012), o termo originou-
se ap6s uma reunido de investidores e filantropos em 2008 em Bellagio, Italia. Apesar das
diferencas, Bugg-Levine e Goldstein (2009) apontam que o investimento de impacto se origina
apos o ultimo trimestre do século XX, inspirado nos conceitos de investimento socialmente
responsavel e nos movimentos em torno da responsabilidade corporativa.

Para Berndt e Wirth (2018), o investimento de impacto tem muito em comum com
fendmenos como a crise de responsabilidade social empresarial, 0 empreendimento social, 0s
negocios sem perdas e a filantropia corporativa. Todos esses, em diferentes niveis, sacrificam
parte dos lucros em troca de impacto social.

Salamon (2014) explica o contexto global do surgimento dos investimentos e negocios
de impacto, destacando a combinacdo da escassez persistente de recursos filantropicos e
governamentais para suprir as demandas sociais, com a crescente capacidade dos
empreendedores sociais de oferecer solucdes escalaveis e financeiramente viaveis.

Nesse sentido, é importante diferenciar alguns termos que parecem similares, mas que
tém aplicacdes diferentes. Segundo o Laboratorio de Inovacdo Financeira (LAB), o
investimento tradicional considera unicamente o risco, o retorno e a liquidez, ja o

investimento socialmente responsavel e o investimento sustentdvel, incorporam outras
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variaveis como: qualidade da governanca, riscos e oportunidades ambientais e/ou sociais (LAB,
2020).

Em complemento, Clarkin e Cangioni (2016) acrescentam que muito embora 0s
investimentos de impacto sejam semelhantes a outros investimentos socialmente
responsaveis, eles diferem em pelo menos uma caracteristica fundamental: os investimentos
socialmente responsaveis sdo muitas vezes projetados para minimizar o impacto negativo,
enquanto os investimentos de impacto atuam na criacdo de impacto social ou ambiental
positivo. Segundo os autores, o investimento de impacto corresponde a modalidade de
investimento que avalia a relacdo entre: risco, retorno, governanga e impacto socioambiental.

Dessa forma, para as Fundacdes e os Institutos de Impacto (FIIMP), uma das principais
diferencas entre investimento de impacto e financas tradicionais, € considerar a geracao de lucro
e criacao de valor socioambiental positivo, passivel de mensuracdo (FIIMP, 2018).

Nesse sentido, o material elaborado pela VVox Capital (2022) considera que para garantir
que o investimento de impacto esteja sendo alocado no lugar certo, se faz necessario uma
avaliacdo minuciosa dos negocios e a mensuragdo do seu impacto, esse processo é denominado
Tese de Impacto.

No contexto dos investimentos de impacto, Anastacio, Cruz Filho e Marins (2018)
trazem o conceito de Finangas Sociais que, por sua vez, correspondem ao uso de recursos
privados e publicos via instrumentos financeiros em Negdcios de Impacto. Em complemento,
Quitério, Cruz e Scretas (2018), definem o investimento de impacto como qualquer recurso,
seja publico ou privado, alocado por meio de instrumentos financeiros em organizacoes,
negocios e fundos que se comprometem a gerar impacto social mensuravel, juntamente com
retorno financeiro.

Nesse sentido, a FIIMP (2018) pontua que o potencial retorno do recurso financeiro para
o investidor, tem a vantagem de possibilitar gerar mais recursos para 0 proprio campo de
negocios de impacto/financas sociais.

Para Clarkin e Cangioni (2016) é importante ressaltar que os investimentos de impacto
ndo sdo uma troca entre interesses financeiros e sociais, mas a busca pela criagéo de valor
composta por ambos 0s interesses.

Para a Forca Tarefa de Financas Sociais (2017), o investimento de impacto direciona
recursos para financiar solugbes que enfrentam os desafios sociais em varias areas, como
habitacdo, salde, educacdo, agricultura sustentavel, energia renovavel, preservacdo ambiental,
acesso a credito, entre outras. Essas soluc¢des sdo criadas por aquilo que se chama de negdcios

de impacto.
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O investimento de impacto “combina agdes filantrépicas com a tomada de decisdes
financeiras convencionais” (Hochstidter; Scheck, 2015, p. 449).

Barki, Comini e Torres (2019) acreditam que a boa aceitacdo dos investimentos de
impacto no mercado financeiro se deu pelo fato de os investimentos oferecerem solugdes para
a resolucdo de desafios sociais, ao passo que os investidores poderiam alcangar retornos

financeiros satisfatérios ao promover metas sociais e ambientais positivas.

2.4.1 Investidor de Impacto

De acordo com o ICE (2019), a nova geracdo de investidores considera que as suas

escolhas de investimento refletem os seus valores sociais, politicos e ambientais.

Trabalhar direta ou indiretamente com negécios que atrelam propdsito com
sustentabilidade financeira é uma demanda crescente entre milénios
(millenials) e também entre profissionais de mercado que buscam uma
oportunidade para contribuir com modelos econbmicos sustentaveis. A
possibilidade de fundar, apoiar, mentorar e fomentar uma startup de impacto
tem se mostrado um objetivo para a nova geracao (Quitério; Cruz; Scretas,
2018, p. 23).

Segundo a Forca Tarefa de Financas Sociais (2017), os investidores de impacto
acreditam que combinar a forca dos negdcios com a acdo do governo, da sociedade e da
filantropia é a maneira eficaz de enfrentar a magnitude e complexidade dos problemas
socioambientais que a sociedade precisa resolver. Além disso, eles enfatizam que o dinamismo
e a eficiéncia dos modelos de negdcios inovadores, junto com o acesso aos mercados de
capitais, atuam como alavancas para gerar impacto e avancar as agendas socioambientais.

Barki, Comini e Torres (2019) afirmam que, no ecossistema de impacto, os investidores
que representam a oferta de capital podem ser pessoas fisicas, empresas, institutos e fundacdes,
bancos e agéncias de fomento, fundos de pensdo, companhias de seguros, organizagdes

multilaterais e o governo.

Cabe apontar que alguns atores ja estdo mais estruturados, outros sao recém-
chegados ou estdo tateando essa agenda, com diferentes teses, métricas e
expertises de monitoramento, mas particularmente esses investidores estdo
buscando impacto e retorno financeiro conjunto (blended value returns)
(Barki; Comini; Torres, 2019, p. 28).
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Roundy, Holzhauer e Dai (2017) acrescentam que no investimento de impacto, o
blended value returns, isto é, o retorno do valor combinado equivale a combinacao entre taxa
de retorno financeiro e o impacto feito, dessa forma, esse retorno “combinado” consiste em
gerar tanto um retorno financeiro do investimento (ROI) e retorno social do investimento
(SROI). Este ultimo é produzido quando a organizacdo gera valor social para um grupo de
stakeholders.

De um modo geral, a FIIMP (2018) entende por investidores de impacto os agentes do

ecossistema de impacto que atuam:

Investindo recursos financeiros para apoiar o crescimento de negocios de
impacto. Dependendo de suas metas de investimento ou expectativas de
retorno financeiro, fundacdes e institutos podem assumir diversos papéis:
investidor direto, cotista de fundos de investimento de impacto, investidor
semente, investidor subordinado, investidor sénior, sécio, etc. (FIIMP, 2018,
p. 28).

Tratando-se das motivacdes que fazem um investidor se propor a realizar o investimento
de impacto, a Pipe.Social (2020), classifica os investidores de impacto em trés diferentes niveis.
Quanto mais préximo do nivel 2, maior é o foco do investidor nos retornos financeiros do
negocio. Quanto mais perto do nivel 3, maior é o foco do investidor no impacto, conforme

apresentado no Quadro 4.

Quadro 4 - Régua dos investidores de impacto.

Nivel Impacto Caracteristica do Investidor

O investimento s6 faz sentido quando se trata de negécios
com alto potencial de multiplicacdo de capital. Séo
2,25 Impacto como Oportunidade [ investidores que atuam no mercado financeiro tradicional e,
ocasionalmente, avaliam métricas de impacto, uma vez que,
o foco maior é no desempenho do negécio.

Investidores que participam de negdcios que tenham uma
combinacdo de impacto socioambiental com potencial de

2,5 Impacto como Regra o -
bons retornos sobre o capital, isto é, que megam impacto e
retorno financeiro na mesma medida.
Investidores que s6 participam de negocios que sejam
fundamentalmente de impacto, dispostos a ter retorno
- financeiros abaixo do mercado ou, por vezes, retornos
2,75 Impacto como Objetivo P

negativos ou nulos por longos periodos. A preocupagdo
principal é garantir que os negdcios de impacto gerem
impacto socioambiental com sustentabilidade financeira.

Fonte: Elaborado pela autora com base em Pipe.Social (2020).

Nesse sentido, os investidores de impacto investem frequentemente em setores que

abordam desafios globais, tais como aqueles que visam reduzir a pobreza ou mitigar alteracfes
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climéticas (Geczy et al., 2021). Portanto, Block, Hirschmann e Fisch (2021) consideram que 0s
investidores de impacto ndo avaliam apenas o potencial retorno financeiro dos
empreendimentos do portfolio, mas também o impacto social resultante de seus investimentos.

Pesquisas anteriores também mostraram que alguns dos investidores de impacto estdo
dispostos a sacrificar os retornos financeiros para alcancar objetivos sociais (Chowdhry;
Davies; Waters, 2019). Block, Hirschmann e Fisch (2021) concluem que essa questdo 0s

distingue dos investidores.

2.4.2 Instrumentos Financeiros para Investimento de Impacto

Para investir em negécios de impacto, a FIIMP (2018) exemplifica diversos
instrumentos financeiros disponiveis e aponta que, no Brasil, 0s mais comuns séo: Participacéo
Acionéria (equity), tais como as a¢des e os instrumentos de Divida (debt).

Em adicdo, a Pipe.Social (2020) descreve a logica de funcionamento do equity,
orientada por investidores que buscam alocar recursos em negocios que procuram aumentar o
capital investido, sabendo que apenas um ou dois investimentos terdo retornos significativos.
Assim, os investimentos de melhor desempenho devem compensar as perdas de outros e gerar
lucro para todo o fundo. J& a divida, conforme a Pipe.Social (2020), é um acordo em que a
empresa promete reembolsar o investidor no futuro, com juros, geralmente em parcelas
previamente acordadas.

A Forca Tarefa de Financas Sociais (2017) também destaca a variedade dos
investimentos de impacto, que refletem os objetivos de risco, retorno e impacto dos
investidores, bem como as necessidades e capacidades das empresas e organizaces que
recebem esses investimentos. Os principais instrumentos financeiros usados em investimentos

de impacto podem ser classificados nas categorias de ativos apresentadas no Quadro 5.
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Quadro 5 - Principais instrumentos financeiros utilizados para investimento de impacto.

Classes de
ativos

Instrumentos
Financeiros

Defini¢do

Rendimento e Risco

Mecanismos de

Empréstimos,
financiamentos

Contratos de empréstimo e financiamento
realizados com neg6cios de impacto para apoia-
los em sua dindmica financeira, contratos em
que o investidor garante o pagamento de um

Garante rendimento
estavel e alguma liquidez
nos contratos de curto
prazo, tem baixo risco e

empreendimentos imobiliarios populares etc.).

crédito e instrumentos | % 4 e . ]
de garantia titulo de crédito contratado pelo negécio de|seu impacto é de
impacto caso o0 negocio de impacto ndo honre a | moderado a alto a nivel
divida. local.
. . L . Garante rendimento
. Titulos e fundos de divida puablica ou privada . RS
. Titulos de - ~ .| estavel, tem baixo risco e
Titulos de P emitidos pelo governo, corporacg6es, instituicdes . )
. divida ou . - seu impacto é de
renda fixa financeiras e gestores de fundos que enderecam .
debentures. ~ o L moderado a alto a nivel
questdes ambientais ou sociais.
global.
Investimentos diretos ou investimentos em
- . : .| Garante retorno moderado
. fundos privados que investem em ativos reais .
. Ativos ~ . . -~ |a alto, tem menor risco
Investimentos s que enderecem questdes sociais e/ou ambientais .
. : Imobiliarios e . , . correlacionado e  seu
em ativos reais . (agricultura sustentavel, equipamentos de | . !
equipamentos. x : . impacto é de moderado a
geracdo de energia renovavel, casas e

alto a nivel global.

Garante retorno financeiro
de duracdo intermediaria

em negdcio de
impacto

investimentos

em fundos de
Private

Equity/Venture
Capital.

impacto (inclusdo financeira, empoderamento
feminino, tecnologias limpas).

Operacdes Investimento direto em negécios de impacto ou | (cinco anos ou mais) com
estruturadas Contratos de | investimentos em fundos privados externos que | fluxo de  caixa e
com Impacto Social | provém capital para negdcios de impacto com | resgate/saida
pagamento por (CIS). retorno personalizado ou estrutura de saida ndo | customizados, risco médio
desempenho convencional. e seu impacto é de
moderado a alto a nivel
global.
Private Equity,
Venture
Capital ou
Corporate S i . . | Garante alto retorno
Compra de Compra de participacéo ou divida em negocios | . . .
L Venture : : financeiro, tem alto risco e
participacdo - de impacto muitas vezes focados em temas de . )
Capital ou seu impacto é de

moderado a alto a nivel
global.

Fonte: Elaborado pela autora com base em Forca Tarefa de Finangas Sociais (2017).

Em suma, Berndt e Wirth (2018) consideram que os CIS, séo contratos baseados em

desempenho. A sua suposta inovagéo deriva da incluséo de investidores terceiros que fornecem

dinheiro para financiar as operagdes de um programa de servi¢o social. A ideia € que 0s

investidores privados e o governo firmem um acordo contratual por meio do qual os

investidores financiem servigos e recebam pagamento por “uma melhoria num resultado social

especifico, uma vez que tenha sido alcangado” (Nicholls; Tomkinson, 2013, p. 3).

Isso aponta que existem opcdes de operagdes estruturadas, como os inovadores

Contratos de Impacto Social (Social Impact Bonds), além dos ativos tradicionais, que incluem
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titulos de renda fixa, papéis publicos, venture capital e ativos reais. Independentemente do
instrumento escolhido pelo investidor, é fundamental destacar que cada um apresenta diferentes
niveis de risco e retorno esperado.

Amaral e Gartner (2021), afirmam que os investimentos de impacto visam obter, de
forma deliberada, retornos socioambientais positivos com seus ativos, além de retornos
financeiros. Assim, investimentos como Social Impact Bonds estdo entre os muitos veiculos
utilizados pelo setor ao relacionar ganhos financeiros ao cumprimento de metas pré-
estabelecidas no ambito social ou areas ambientais.

Fernandes, Grochau e Caten (2023) também definem alguns tipos de investimentos que
podem ser adotados no ecossistema de Finangas Sociais, sendo esses: o investidor anjo, que
busca um relacionamento préximo com o empreendedor e empresas onde podem acrescentar
algo a sua experiéncia e expandir seu networking; o “crowdfunding”, forma de investimento
coletivo onde investidores individuais e investidores anjos se relinem para investir em uma
startup. Tipicamente, cada investidor injeta uma pequena quantia; e os “venture capital funds”
que geralmente sdo mais rigorosos no processo de investimento, resultando em um longo

processo de analise.

O futuro aponta para a expansao dos instrumentos financeiros que canalizam
capital para negocios de impacto, principalmente pela adaptagdo de
instrumentos tradicionais de mercado e formatos que combinam, por exemplo,
capital filantrépico com instrumentos de mercado (arranjo conhecido como
blended finance) (Barki; Comini; Torres, 2019, p. 46).

Em complemento, a Figura 5 aponta os instrumentos responsaveis por financiar os
negocios de impacto, e 0s separa em trés categorias distintas, sendo estas: as doagdes que
incluem as doacdes propriamente ditas, as compras para doagéo, a captacdo coletivae a doagédo
para Contrato de Impacto Social; o segundo grupo equivale as garantias, que englobam as
primeiras compras, 0 garantidor de empréstimos e o garantidor de Contrato Social; e, a Gltima
categoria corresponde aos investimentos e empréstimos, incluindo compra, investimento

coletivo, cesséo de divida, participacdo acionaria, microcrédito e o Contrato de Impacto Social.
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Figura 5 - Instrumentos para financiar negocios de impacto.
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Fonte: Barki, Comini e Torres (2019, p. 46).

Outro fator importante para atracdo de investidores apontado pela FIIMP (2018), é o
nivel do impacto socioambiental que o negdcio almeja gerar. Dessa forma, ao decidir investir
em negocios de impacto, os investidores devem ter clareza sobre que impactos pretendem
causar e, em consequéncia, quais indicadores serdo usados pela organizacdo que recebera o
investimento, isto €, o negdcio de impacto. Apos realizado o investimento, as organizacoes
devem monitorar os indicadores selecionados a fim de acompanhar se ocorreram de fato, as
transformac6es dos produtos e servigos fornecidos.

A Forca Tarefa de Financas Sociais (2017), afirma que os investimentos de impacto
servem como uma estratégia para diversificacdo de carteiras de investimento, uma vez que,
contribuem para a gestdo de risco inerente de manter posi¢des concentradas, pois diversifica
riscos financeiros por meio de diversas classes de ativos.

Em concluséo, os instrumentos financeiros para investimento de impacto desempenham
um papel fundamental na criacdo e ampliacao de solugdes que busquem gerar beneficios sociais
e ambientais, a0 mesmo tempo em que oferecem retornos financeiros sustentaveis. Estes
instrumentos, como fundos de impacto, titulos de impacto social, financiamento via equity e
divida, entre outros, permitem que investidores alinhem seus objetivos financeiros com a
promogéo de mudancas positivas e duradouras. Ao diversificar as formas de financiamento e
adaptacdo a diferentes tipos de empresas e projetos, eles criam um ecossistema robusto para o
crescimento de iniciativas de impacto. Assim, ao facilitar o fluxo de capital para 0s negocios
de impacto, esses instrumentos contribuem diretamente para a transformacdo de desafios
sociais e ambientais em oportunidades de inovacdo e prosperidade compartilhada.
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3 METODO E PROCEDIMENTOS

Nesta pesquisa, busca-se apresentar aos negocios de impacto quais sdo as expectativas
dos investidores de impacto e, mais especificamente, desenvolver um plano de gestdo para esses
empreendimentos de forma que se posicionem de maneira atrativa para a captagdo de recursos
financeiros.

A metodologia usada nesta dissertacdo é sintetizada na Figura 6.

Figura 6 - Classificacdo metodoldgica da pesquisa.

Natureza Aplicada ‘
Abordagem Qualitativa J
Pesquisa
Objetivos Exploratorio

Bibliogrifica

Procedimentos Técnicos Bibliométrica

Documental

% i ~
FAN AN AN
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Fonte: Elaborado pela autora.

Esta pesquisa quanto a natureza é aplicada, pois visa gerar conhecimentos que possam
ser aplicados diretamente na solucéo de problemas especificos (Gil, 2008).

De acordo com Sampieri, Collado e Lucio (2006), a pesquisa, quanto a sua abordagem,
pode ser qualitativa, quantitativa, ou ainda uma triangulacdo entre as duas.

A pesquisa qualitativa foca em aspectos da realidade que ndo podem ser medidos
guantitativamente, portanto, baseia-se no entendimento de temas a fim de exemplificar a
dindmica das relagbes sociais, ou seja, trabalha com o universo de significados, motivos,
aspiracdes, crencgas, valores e atitudes, os quais ndo podem ser traduzidos por meio de variaveis
(Minayo, 2001).
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Para Fonseca (2002), a pesquisa quantitativa se distingue da qualitativa pelo fato de seus
resultados poderem ser expressos em termos numericos. Assim, ela foca na objetividade e no
uso de linguagem matematica para analisar as causas de um fenémeno e as relacdes entre suas
varidveis. O autor afirma ainda que a combinacdo das abordagens qualitativa e quantitativa
possibilita a coleta de um volume maior de informages do que seria possivel ao utilizar apenas
uma delas.

Neste sentido, o trabalho em questdo, quanto ao seu tipo de abordagem caracteriza-se
como qualitativo, uma vez que, busca-se elaborar diretrizes para um plano de captacdo de
recursos e atragdo de fundos investimentos aos negadcios de impacto.

Com relacdo aos objetivos de pesquisa, Gil (2008) apresenta trés tipos: exploratoria,
descritiva e/ou explicativa. A presente pesquisa caracteriza-se como exploratoria, pois busca-
se explorar as iniciativas de captacdo de recursos e fundos de investimentos dos negdcios de

impacto, tendo em vista que este tema ainda foi pouco explorado cientificamente.

3.1 Procedimentos da Coleta de Dados

Para Gil (2008), quanto aos procedimentos técnicos, as pesquisas podem ser do tipo
bibliogréafica, documental, experimental, de campo, estudo de caso e pesquisa-a¢do. Quanto aos
procedimentos, a presente pesquisa caracteriza-se como bibliografica, bibliométrica,
documental e de campo.

Para Fonseca (2002), a pesquisa bibliografica é feita a partir do levantamento de
referenciais tedricos previamente analisados e publicados, bem como: livros, artigos e web sites,
permitindo conhecer sobre o tema estudado até o0 momento da pesquisa.

Em relacdo a pesquisa documental Fonseca (2002) considera que a pesquisa documental
perpassa 0s mesmos caminhos da pesquisa bibliografica, no entanto, recorre a fontes mais
diversificadas, sem tratamento analitico, incluindo relatorios publicos e de empresas.

A pesquisa de campo, segundo Fonseca (2002), inclui a coleta de dados com as pessoas.
Para Gil (2008), a pesquisa de campo busca um entendimento detalhado de uma realidade
especifica, sendo realizada por meio da observacao direta das atividades do grupo estudado e
entrevistas com participantes, a fim de captar suas explicacdes e interpretacdes sobre o que
ocorre naquele contexto.

A pesquisa de campo foi elaborada seguindo os critérios do Comité de Etica em
Pesquisa com Seres Humanos (CEP). A aprovacao da pesquisa procedeu-se conforme o parecer

do CEP de nimero 6.682.079, que pode ser encontrado junto ao Apéndice 1.
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A preparagdo dos instrumentos de coleta de dados teve como base os materiais
disponiveis e desenvolvidos pela Pipe.Social, em especial o “Scoring de Investimento de
Impacto”. Os documentos foram adaptados para atender ao objetivo da pesquisa. A amostra da
pesquisa envolveu um grupo de investidores em negdcios de impacto situados no Brasil, grande
parte foi selecionada por meio da plataforma “Investir com Impacto” da Alianga pelos
Investimentos e Negdcios de Impacto, composta por organizagdes que criam, gerenciam e
distribuem produtos de investimento de impacto. Uma parte menor dos entrevistados foi
desenvolvida por meio de indicacdo de outros atores, dessa forma, a rede de parcerias foi
fundamental para a composicéo total da amostra.

Dessa forma, a amostra da pesquisa caracteriza-se como intencional ou por julgamento,
uma vez que, segundo Schiffman e Kanuk (2000), o pesquisador usa o seu julgamento para
selecionar os membros da populacdo que sdo fontes de informacbes mais precisas e seguras.
No caso da presente pesquisa, 0s participantes envolvidos, sdo organizagdes que criam,
gerenciam e distribuem produtos de investimento de impacto, trazem contribui¢des para o
alcance dos objetivos propostos.

O material desenvolvido pelo ICE Programa Coalizdo pelo Impacto: Plano de Acgédo
Campinas também contribuiu para a elaboragdo da coleta de dados, uma vez que, a Coalizéo
pelo Impacto atua como uma iniciativa para potencializar ecossistemas locais de impacto, por
meio da mobilizacéo de diferentes atores para o apoio ao empreendedorismo de impacto. Nesse
sentido, o Plano de A¢do Campinas foi uma iniciativa do Programa Coalizdo pelo Impacto do
ICE, e algumas questdes aplicadas, basearam-se nas dimensdes deste material, em especial, a
dimensao de “Disponibilidade e Recursos Financeiros” (Impact Hub, 2023).

De um modo geral, a pesquisa de campo ocorreu junto as empresas envolvidas no
ecossistema de impacto brasileiro, sendo sete empresas autodeclaradas como apoiadores ou
investidores em negdcios de impacto, conforme consta no Quadro 6.

Em relacéo as caracteristicas dos participantes da pesquisa, no momento das entrevistas
todos tinham idade superior a 18 anos na data da realizacdo do estudo, o que lhes concebia
capacidade para a assinatura e auto representacdo do Termo de Consentimento Livre e
Esclarecido (TCLE), o qual se encontra no (Apéndice 2) da presente pesquisa. As entrevistas
foram realizadas virtualmente (e gravadas) no Microsoft Teams entre os meses de abril e
novembro/2024.
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Quadro 6 - Perfil dos participantes da pesquisa.

Empresa Entrevistado Idade Sexo Cargo
E 01 101 40 M Co-Fundadador
E 02 102 52 M Socioeducativo
E 03 103 42 F Fundadora e Diretora Executiva
E 04 1 04 62 M Consultor
E 05 1 05 43 F Fundadora e Presidente
E 06 106 37 F Gerente de Investimentos
E 07 1 07 30 M Lider de Relagdes Institucionais

Fonte: Elaborado pela autora.

A pesquisa de campo foi conduzida a partir de um roteiro composto por 13 perguntas
abertas, cujo proposito foi identificar as iniciativas e fatores que contribuem para que as
empresas apoiadoras ou investidoras aportem recursos em negocios de impacto, bem como
identificar as limitagOes desse tipo de iniciativa. O instrumento de pesquisa utilizado nas
entrevistas encontra-se no Apéndice 3.

Em relacdo ao perfil dos entrevistados, os dados revelam que sdo executivos da alta
lideranca ou fundadores das empresas. A média de idade dos entrevistados € de 44 anos, o que
denota uma predominéancia de lideres jovens. Além do equilibro entre homens e mulheres, haja

vista a participacdo de trés pessoas do sexo feminino e quatro do sexo masculino.

3.2 Procedimento da Analise de Dados

A anélise dos dados obtidos ap6s a realizacdo das entrevistas foi realizada com base nos
critérios de Analise de Conteudo.

Segundo Souza Junior, Melo e Santiago (2010), a técnica de Analise de Conteudo
permite ao pesquisador entender as informacGes obtidas a partir das mensagens que foram
escritas ou transcritas, utilizando métodos especificos para captar e interpretar contextos que
vao além das aparéncias do fendBmeno estudado.

Conforme Bardin (2016), a Anéalise de Conteldo €é dividida em trés fases: 1) pré-
analise: a leitura flutuante do material, a escolha dos documentos a serem analisados, a
formulacdo das proposicOes e dos objetivos do trabalho, a elaboracdo de indicadores que
fundamentem a interpretacdo, e a preparagdo e a organizagdo do material; 2) exploragéo do
material: escolha da unidade de andlise e a codificacdo do material; 3) tratamento e a
interpretacao dos resultados: os resultados importantes sao analisados, pode-se fazer uso de
técnicas estatisticas ou proceder com outras formas de andlise critica que permitam apoiar a

elaboracdo de inferéncias e interpretaces.
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Nessa pesquisa, a pré-analise deu-se por meio da organizacdo do material das
entrevistas, feita a partir da transcricdo das respostas dos entrevistados e leitura flutuante do
material contraido das entrevistas. Em seguida, foi feita a exploracdo do material, isto é, a
avaliacdo da pertinéncia das informacdes obtidas e os principais temas abordados pelos
entrevistados, para a consolidacdo dos dados em unidades, elaboradas a partir da selecdo das
palavras repetidas no texto das entrevistas, originando a codificagdo, e, posteriormente as
categorias iniciais e subcategorias. Na fase de tratamento e interpretacdo dos resultados, as
categorias criadas por meio dos temas principais foram interpretadas e seus significados foram
compreendidos atrelando a fala dos entrevistados com as citages de autores obtida por meio
dos artigos do levantamento bibliométrico, possibilitando assim, a compreensdo da expectativa
dos investidores e apoiadores em negocios de impacto, para finalmente elaborar diretrizes de
gestdo para os negocios de impacto.

Em resumo, a elaboracgdo das categorias seguiu o proposto por Bardin (2016), a partir
da andlise e leitura do conteldo extraido das entrevistas transcritas, as categorias e

subcategorias foram elaboradas pela autora.

3.3. Tratamento dos Dados

3.3.1 Elaboracéo das Categorias

Apos a fase de coleta de dados, a andlise foi direcionada a responder ao problema e aos
objetivos estabelecidos. Os dados obtidos foram submetidos a uma analise categorial, que
envolve a segmentacdo do texto em categorias, permitindo o agrupamento de contetdos com
semelhancas entre si.

O método de formagéo de categorias da presente pesquisa seguiu o que foi proposto por
Bardin (2016), por meio da analise e leitura dos contetdos obtidos pelos instrumentos de coleta.
Essa analise gerou uma codificacdo baseada na frequéncia de palavras mencionadas pelos
entrevistados.

Erlingsson e Brysiewicz (2017) afirmam que o0s cddigos sdo organizados numa
categoria quando eles estdo descrevendo diferentes aspectos ou similaridades do contetdo do
texto que devem permanecer juntos. Dessa forma, todas as categorias e subcategorias foram

formuladas e o agrupamento foi realizado considerando a semelhanga dos conteudos entre si.
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3.3.2 Categorias Iniciais e Intermediarias

Segundo Bardin (2016) e Erlingsson e Brysiewicz (2017), a criacdo de categorias tem a
funcdo de apresentar de forma clara, as primeiras percepc¢des do universo estudado, no caso da
presente pesquisa, a percep¢do dos investidores perante os negdcios de impacto, evidenciando
a repeticdo de termos ao longo da coleta de informacdes.

O grupo de categorias iniciais foi construido a partir do instrumento de coleta voltado
aos investidores, gerando um grupamento de trés categorias. As categorias iniciais requerem
certo aprofundamento. Com esse prop0sito, as categorias intermediérias foram desenvolvidas.

Conforme a aplicagdo do conhecimento adquirido ao longo desta pesquisa,
especialmente a partir da elaboracdo do referencial tedrico e da pesquisa bibliométrica, a
compreensdo do contetido avangou, €, a partir disso, emergiram subcategorias a partir das
percepcdes dos investidores entrevistados.

O Quadro 7 apresenta, de forma detalhada, as trés categorias iniciais baseando-se no
detalhamento da percepcdo do grupo de investidores entrevistados, bem como o agrupamento
de subcategorias, ou categorias intermediarias, cuja funcdo é detalhar e aprofundar as

dimensdes destacadas pelos investidores e apoiadores de negécios de impacto.

Quadro 7 - Categorias e subcategorias emergentes da analise de entrevistas — Investidores.

CATEGORIA SUBCATEGORIA
a) Tese de Impacto
1 Modelo de Negécio b) Capacidade de inovacéo

¢) Rede de parcerias

a) Tipos de investimento
b) Escala de impacto

Instrumentos financeiros, indicadores e

métricas ¢) Retorno do investimento
d) Risco do investimento
a) Perfil do investidor
3 Decisdo de investimentos e apoio a b) Atratividade

gestdo

¢) Regulamentacéo

Fonte: Elaborado pela autora.

Ap0s a criacdo das categorias e subcategorias, 0 Quadro 8 foi elaborado para detalhar

cada uma das categorias intermediarias criadas a partir da analise do conteudo das entrevistas.
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Quadro 8 - Categorias iniciais e intermediarias — Investidores.

1. Modelo de a) Tese de Impacto - proposta que demonstra como a atuacdo do negécio de impacto
Negdcio gera valor significativo para a sociedade.

b) Capacidade de inovacdo - habilidade do negécio de impacto desenvolver e
implementar novas ideias, produtos ou processos que melhoram sua competitividade e
adaptabilidade no mercado.

) Rede de parcerias - conjunto de relacionamentos estratégicos entre organizacdes ou
individuos que colaboram para alcancar objetivos comuns e fortalecer seu
posicionamento no mercado.

2. Instrumentos | a) Tipos de investimento - diferentes categorias de aplicacfes financeiras que podem
ser utilizadas pelo investidor de impacto.

b) Escala de impacto - medida da magnitude e abrangéncia dos efeitos do produto ou
indicadores e métricas | servico ofertado pelo negécio de impacto em termos sociais e/ou ambientais.

¢) Retorno do investimento - métrica financeira que avalia a lucratividade do
investimento do negécio de impacto.

d) Risco do investimento - probabilidade de perda financeira ou de retorno do
investimento abaixo do esperado, devido as incertezas econdmicas ou operacionais.

3. Decisdo de | a) Perfil do investidor - caracteristicas, objetivos financeiros e tolerancia ao risco que
determina a abordagem do investidor de impacto.

financeiros,

investimentos e apoio - ) ) _ _
. . b) Atratividade - oportunidade de investimento, baseado nas caracteristicas do
a gestdo negacio.

¢) Regulamentacéo - politicas publicas direcionadas para o setor de impacto

Fonte: Elaborado pela autora.

A fim de permitir uma melhor compreensdo quanto ao coletado e construido enquanto
categorias intermediarias do grupo entrevistado, o capitulo de Apresentacdo e Analise dos
Resultados contempla o entendimento das categorias intermediarias. A partir desse
entendimento construido, espera-se compreender o que é esperado pelos investidores de
impacto e, assim, propor diretrizes de gestdo para a captacdo de recursos e fundos de

investimento aos negdcios de impacto considerando a visdo dos investidores.

3.4 Caracterizacao da Pesquisa Bibliométrica

A bibliometria permite a analise do conhecimento e estado da arte de determinado
assunto, considerando a incidéncia de palavras, dos autores e coautores, das instituicdes e paises
de filiagdo dos pesquisadores. A bibliometria € uma metodologia estatistica que visa medir 0s
indices de producdo e disseminacdo do conhecimento cientifico. Ela surgiu no inicio do século
XX para suprir a necessidade de estudar e avaliar as atividades de producdo e comunicacéo
cientifica (Araujo, 2006; Candido et al., 2018).

A bibliometria nesta pesquisa tem o intuito de investigar a producao cientifica nacional
e internacional sobre investimento em Negocios de Impacto. Para isso, buscou-se identificar

artigos académico-cientificos publicados entre 2014 e 2023.
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Para a coleta de dados foram utilizadas as bases de dados Scopus e WoS. Em cada uma
dessas bases foram utilizados os seguintes termos de busca: “Impact Investing Funds”, “Impact
Investors”, “Social Investing” e “Social Impact Investing”.

A pesquisa bibliométrica foi realizada nos meses de agosto e setembro de 2023. No
entanto, em fevereiro de 2024 foi necessario extrair os resultados nas bases de dados novamente
com o proposito de manté-las no formato BibTeX (.bib), visto que esse procedimento n&o tinha
sido realizado anteriormente. As palavras-chave que trouxeram resultados diferentes foram:
“Impact Investors” na base de dados Scopus e “Social Impact Investing” e “Impact Investors”
na base de dados WoS. Para as demais palavras foram mantidos os resultados da primeira busca
realizada nos meses de agosto e setembro de 2023, tendo em vista que ndo houve alteracéo nos
resultados da pesquisa e nem mesmo a apari¢do de novos artigos.

Sendo assim, a pesquisa bibliométrica foi realizada da seguinte forma:

1) A pesquisa bibliométrica foi realizada na base de dados Scopus no dia 20 de agosto

de 2023 utilizando os seguintes termos: “Impact Investing Funds”, “Social
Investing” e “Social Impact Investing”. No dia 25 de fevereiro de 2024 procedeu-se
com a pesquisa da palavra-chave "Impact Investors". A pesquisa bibliométrica foi
realizada na base de dados WoS no dia 07 de setembro de 2023, utilizando 0s
seguintes termos: “Impact Investing Funds” e “Social Investing”. No dia 25 de
fevereiro de 2024 utilizou-se os termos: “Social Impact Investing” e “Impact
Investors™.

2) Os filtros aplicados nas bases de dados foram: a palavra-chave entre aspas, ano de
publicacdo referente ao periodo de 2014 a 2023 e o tipo de documento restrito ao
artigo.

O Quadro 7 apresenta a quantidade de trabalhos encontrados em cada base de dados por

palavra-chave.

Quadro 7 - Total de artigos resultantes da pesquisa nas bases Scopus e WoS por palavra-chave.

Palavras-chave Scopus WoS Total por palavra-chave
Impact Investing Funds 6 4 10
Impact Investors 135 91 226
Social Investing 20 15 35
Social Impact Investing 33 32 65
Total por base de dados 194 142 336

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apos a aplicacdo dos filtros mencionados, foram encontrados 336 trabalhos, estando
assim divididos: 194 na Scopus e 142 na WoS.

Os resultados salvos em BibTeX (.bib) totalizaram oito arquivos, sendo quatro
referentes as palavras-chave pesquisadas na Scopus e quatro da WoS. Em seguida, 0s arquivos
foram unificados por base de dados, resultando em dois arquivos que continham todos os
resultados obtidos em cada uma das bases de dados utilizadas.

Para a realizacdo das etapas subsequentes foram utilizadas duas ferramentas de analise:
“RStudio” (versao 4.3.2) e o pacote Bibliometrix Biblioshiny. O software R foi fundamental
para a analise inicial e organizacéo dos dados. Para Shimizu e Ferreira (2023, p. 1):

[...] o R facilita alteracGes nas andlises e garante a reprodutibilidade dos
resultados em novos bancos de dados, permitindo documentar e compartilhar
suas analises de forma sistematica e organizada, além da possibilidade de criar
relatdrios reprodutiveis que combinam codigo, texto e visualizagdes em um
Unico documento.

O pacote Bibliometrix Biblioshiny foi necessario para organizar os resultados obtidos
por meio de visualizagdes graficas e quadros. Para a realizacdo de mapeamentos cientificos, o
Biblioshiny destaca-se como uma das ferramentas mais robustas para pesquisas em bibliometria
e cientometria, oferecendo uma interface intuitiva e uma ampla gama de funcionalidades,
analises e graficos (Aria; Cuccurullo, 2017).

Em seguida, os dois arquivos em BibTeX (.bib) foram tratados utilizando o software
“RStudio”, que gerou um tnico arquivo em Excel contendo 220 artigos. Vale destacar que do
total de 336 artigos, 116 eram duplicados, totalizando 220 artigos.

A Figura 7 evidencia os resultados obtidos por meio do software “RStudio”, onde “A”
corresponde ao resultado da base de dados Scopus, “B” da WoS e “M” a unificacdo de ambas
as bases de dados desconsiderando os artigos repetidos.

Figura 7 - Resultado “RStudio”.

Environment History Connections  Tutorial

i

o * Import Dataset = 5MIE - ¥ List = -
R = Global Environment =

A 194 obs. of 31 wvariables

B 142 obs. of 49 variables

M 220 obs. of 26 wvariables

Fonte: “RStudio” (2024).
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Em seguida, o arquivo “M” foi carregado no “Biblioshiny”, que analisou os 220 artigos
e possibilitou interpretacdes referentes: a evolugdo das publicacGes ao decorrer dos anos, aos
paises que mais publicaram sobre o tema, a rede de ocorréncia das palavras-chave e as dez
publicacGes mais influentes.

Para melhor compreensdo das etapas da pesquisa bibliométrica foi elaborado um fluxo

como pode ser visto na (Figura 8).

Figura 8 - Caracterizacdo da pesquisa bibliométrica.
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[ Tipo de documento: Artigo Periodo: 2014 ate 2023 ]

Softwares: ES5tudio, Bibliometrix

Evolucdo das Fede de Publicacdes mais

Paises S .- 3
publicacdes coocorréncia influentes

Fonte: Elaborado pela autora.
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4 PESQUISA BIBLIOMETRICA

A partir da pesquisa bibliométrica, buscou-se identificar artigos académicos cientificos
publicados entre 2014 e 2023. Para a analise foram considerados os resultados obtidos nas bases
de dados Scopus e WoS, desconsiderando os resultados repetidos.

A Figura 9 apresenta a evolucdo das publicacGes de 2014 até 2023.

Figura 9 - Evolucdo das publicacBes de 2014 até 2023.

Artigos
N
(63}

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ano

Fonte: Elaborado pela autora utilizando Biblioshiny.

O ano de 2015 é o que apresentou menor nimero de publicacbes sobre os termos
pesquisados, totalizando 5 artigos, sendo ainda menor que o registrado em 2014 com 7 artigos.
O ano de 2023 foi 0 com maior numero de artigos publicados com os termos da pesquisa,
totalizando 51 trabalhos. E possivel concluir que nos 10 anos abordados nessa analise, 0 ndmero
de publicacbes cresceu em aproximadamente 10 vezes, 0 interesse recente e com timida
expansdo por esse campo de estudo, portanto, ainda limitado em termos de publicacdes
académicas (Figura 9).

O recente interesse cientifico sobre pesquisas que abordam a tematica da presente
pesquisa também pode ser observado ao analisar o numero de publicaces entre os paises
(Figura 10).
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Figura 10 - Paises que publicaram sobre o tema da pesquisa.
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Fonte: Elaborado pela autora utilizando Biblioshiny.

A partir da Figura 10 pode-se verificar que o Brasil ocupa a décima segunda posicéo,
assim como Indonésia, Irlanda e Nova Zelandia, com trés artigos publicados, cada um sobre o
assunto investimentos de impacto. O total de publicacGes nacionais representa apenas 4,17%
guando comparado com as publicagbes dos Estados Unidos, pais com maior frequéncia de
publicacBes. Esses resultados permitem salientar as lacunas das publicacbes académicas, em
especial as nacionais, a respeito do assunto.

Com o propésito de identificar como o tema tem sido abordado, a bibliometria permitiu
a visualizacdo da rede de coocorréncia de palavras-chave das publicacfes analisadas, isto €, a
visualizacdo grafica das relacbes entre os conceitos neste campo de estudo. A rede de
coocorréncias de palavras-chave pode ser usada para identificar os temas de pesquisa
significativos em qualquer estudo (Tao et al., 2020; Vosner et al., 2016).

A formacdo da rede (Figura 11) foi restrita as palavras-chave, num total de 29,
organizadas em dois clusters. O cluster vermelho contendo 22 palavras e o cluster azul
contendo sete. Essas sdo, portanto, as palavras de maior frequéncia e que determinam a tematica

central do corpo de um documento (Soares; Picolli; Casagrande, 2018).
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Figura 11 - Rede de coocorréncia de palavras-chave.
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Fonte: Elaborado pela autora utilizando Biblioshiny.

Como era de se esperar, as palavras mais frequentes formam os principais nés da rede.
Ao observar a Figura 11, pode-se verificar os termos que mais se aproximam das pesquisas
sobre investimentos em negdcios de impacto, dentre eles: impacto social e investimento (cluster
1) na rede vermelha, e investimentos e setor privado (cluster 2) na rede azul. Mesmo néo sendo
0s termos mais recorrentes, alguns se destacam pela forca presente na rede, ou seja, pelo niamero
de ligacGes com outros nds, como € o caso dos termos: sistema financeiro, financas,
desenvolvimento sustentavel, investimento de impacto e impacto ambiental.

Outro importante resultado da pesquisa bibliométrica é a identificacdo das dez
publicacdes mais influentes da amostra, baseando-se nas quantidades de citagdes dos artigos
(Quadro 8).



Quadro 8 - Publicacdes mais influentes.
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Autor / Ano Titulo Periddico Numero
de
Citacdes

Ebrahi e Rangan | What Impact? A Framework for Measuring | California Management 286
(2014) the Scale and Scope of Social Performance | Review
Lehner e Social finance and crowdfunding for social | Venture Capital 155
Nicholls (2014) | enterprises: a public—private case study

providing legitimacy and leverage
Elliott, Grant e Negative News and Investor Trust: The Journal of Accounting 76
Hodge (2018) Role of $Firm and #CEO Twitter Use Research
Berndt e Wirth Market, metrics, morals: The Social Impact | Geoforum 72
(2018) Bond as an emerging social policy

instrument
Glanze e Social Impact Investing in Germany: VOLUNTAS: 71
Scheuere (2016) | Current Impediments from Investors’ and International Journal of

Social Entrepreneurs’ Perspectives Voluntary and Nonprofit

Organizations

Roundy e Finance or philanthropy? Exploring the Social Responsibility 61
Holzhauer motivations and criteria of impact investors | Journal
(2017)
Kish e Fairbairn | Investing for profit, investing for impact: Environment and Planning | 51
(2017) Moral performances in agricultural A: Economy and Space

investment projects
Arena et al. Unlocking finance for social tech start-ups: | Technological Forecasting | 51
(2018) Is there a new opportunity space? and Social Change
Block, Which criteria matter when impact investors | Journal of Corporate 47
Hirschmann e screen social enterprises? Finance
Fisch (2021)
Umar et al. Asymmetric volatility structure of equity The Quarterly Review of 47
(2023) returns: Evidence from an emerging market | Economics and Finance

Fonte: Elaborado pela autora utilizando Biblioshiny.
Com o propdsito de fazer um levantamento sobre os trés artigos mais citados

apresentados no Quadro 8, destaca-se o artigo com maior numero de publica¢des “What
Impact? A Framework for Measuring the Scale and Scope of Social Performance”, Cujo
objetivo é construir uma estrutura de avaliacdo de desempenho dos negocios sociais a partir dos
impactos em problemas sociais baseada na missdo operacional, escala (tamanho do problema
alvo) e escopo (conjunto de atividades para abordar a missdo operacional). Como resultado,
concluiu-se que algumas organizagdes teriam melhores solucdes, caso medissem os resultados
de curto prazo ou resultados individuais. Os pesquisadores reconheceram que financiadores
como fundacdes e investidores de impacto estdo melhor posicionados para medir 0s impactos
sisttmicos (Ebrahi; Rangan, 2014).

O segundo artigo, “Social finance and crowdfunding for social enterprises: a public—
private case study providing legitimacy and leverage” desenvolve esquemas novos e
inovadores para investimento de impacto. Por meio de um estudo de caso, o artigo identifica

obstaculos para o mercado de finangas sociais e discute as acGes necessarias, beneficios e
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implicacdes para os atores envolvidos nos setores publico, privado e do terceiro setor (Lehner;
Nicholls, 2014).

O terceiro artigo com maior numero de citacdes tem como titulo: “Negative News and
Investor Trust: The Role of $Firm and #CEO Twitter Use” e examina como 0s CEOs podem
facilitar o desenvolvimento da confianga dos investidores auxiliando na mitigacéo dos efeitos
de informacGes negativas. Os resultados de uma experiéncia realizada mostram que 0s
investidores estdo mais dispostos a investir na empresa e confiam mais nos CEOs para
comunicar as noticias da empresa por meio de uma conta pessoal no Twitter do que quando a
noticia e a surpresa tém como origem um website, conta ou site de relagcbes com investidores
no Twitter da empresa (Elliott; Grant; Hodge, 2018).

Apds uma breve compreensdo sobre 0s assuntos tratados nos trés artigos mais citados
da amostra, é necessaria uma abordagem que os analise a partir da proximidade com os assuntos
abordados na presente pesquisa.

Nessa perspectiva, ¢ possivel concluir que o artigo “What Impact? A Framework for
Measuring the Scale and Scope of Social Performance”, publicado em 2014 e escrito por
Alnoor Ebrahim e V. Kasturi Rangan, por meio da proposta de um modelo de medicdo do
desempenho social do empreendimento, esta diretamente relacionado ao assunto da dissertacéo,
uma vez que, ao medir o desempenho social, trata a expectativa dos investidores para com 0S
negocios que promovem as solucdes sociais. A medida que esses investidores exigem
informac@es detalhadas sobre a atividade social exercida pela empresa, para que dessa forma,
seja possivel elaborar a tomada de decisdo sobre realizar ou ndao o investimento, caso 0
desempenho social do negécio esteja inferior as suas expectativas.

A partir da leitura do resumo do artigo “Social finance and crowdfunding for social
enterprises: a public—private case study providing legitimacy and leverage”, publicado em
2014 e escrito por Othmar M. Lehner e Alex Nicholls, compreende-se que esta de acordo com
0 tema da dissertacdo, pois busca desenvolver estratégias novas e inovadoras para 0S
investimentos de impacto social tanto no Reino Unido quanto em outros paises. As estratégias
abordadas pelo material envolvem colaboragdes publico-privadas, acgdes legislativas e
alavancam os fundos publicos e filantrépicos em crowdfunding. Justamente por abordar essas
estratégias, 0s conceitos contribuiram para a expansédo do ecossistema de Finangas Sociais, no
entanto, o artigo tem acesso privado, o0 que impede o aproveitamento do mesmo. Essa limitacao
reforca a importancia e justificativa deste estudo, uma vez que a pesquisa bibliométrica
evidencia a escassez de publicacdo a respeito do assunto, e, se essas poucas publicagdes tiverem

acesso limitado, a expansao e aprofundamento do tema ficara ainda mais dificil.
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Por fim, o artigo “Negative News and Investor Trust: The Role of $8Firm and #CEO
Twitter Use”, publicado em 2018 e escrito por W. Brooke Elliott, Stephanie M. Grant e Frank
D. Hodge, distancia-se completamente do campo de estudo, uma vez que, trata sobre como é
possivel mitigar o impacto das informacGes negativas para os investidores, portanto, esta fora
do escopo do ecossistema de Finangas Sociais e ndo contribui para os resultados dessa
dissertacdo.

Com o propésito de aprofundar ainda mais os resultados da pesquisa bibliométrica
considerando a pesquisa do tema em ambito nacional, faz-se necessario analisar os trés artigos
escritos por autores brasileiros.

O artigo “Why ‘blended finance’ could help transitions to sustainable landscapes:
Lessons from the Unlocking Forest Finance project” foi publicado em 2019 e elaborado
conjuntamente por onze autores: Julian Rode, Alexandra Pinzonb, Marcelo C.C. Stabilec,
Johannes Pirkerd, Simone Bauchb, Alvaro Iribarreme, Paul Sammonf, Carlos A. Llerenag,
Lincoln Muniz Alvesh, Carlos E. Orihuelag e Heidi Wittmera, sendo trés brasileiros: Marcelo,
Alvaro e Lincoln. O estudo aborda o projeto Unlocking Forest Finance (UFF) por meio de um
estudo de caso financiamento paisagistico sustentavel, uma vez que, foi responsavel por
desenvolver mecanismos de financiamento inovadores para a sustentabilidade das paisagens de
trés regibes amazonicas subnacionais do Brasil (Acre e Mato Grosso) e Peru (San Martin).
Dessa forma, deriva um conjunto de licdes para o financiamento paisagistico sustentavel e
discute como os modelos de “blended finance” que combinam financiamento de fontes
comerciais, publicas e filantrépicas podem contribuir para um cenéario de financiamento
sustentdvel. O artigo conclui que os verdadeiros investimentos de impacto, aqueles que evitam
externalidades negativas ou mesmo que contribuem com os bens publicos, raramente serdo
capazes de competir em termos de lucratividade com aqueles que externalizam recursos sociais
ou custos ambientais. Apesar da tematica “blended finance” relacionar-se com 0s assuntos
estudados nesta dissertacao, a perspectiva negativa trazida pelos autores quanto essa pratica,
diverge daquilo que foi apresentado. O artigo considera que os investidores de impacto devem
aceitar taxas de retorno financeiro mais baixas, enquanto os conceitos abordados nessa pesquisa
indicam que por meio do “blended finance” é possivel combinar taxa de retorno e impacto.

O artigo “Impact Investing: Determinants of External Financing of Social Enterprises
in Brazil”, publicado em 2023, é composto por trés autores brasileiros: Eduardo da Silva
Fernandes, Inés Hexsel Grochau e Carla Schwengber Ten Caten, e reconhece que o
empreendedorismo social tem um grande potencial para resolver problemas globais, no entanto,

considera que os profissionais do ramo e pesquisadores sabem pouco sobre o processo
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empreendedor e os critérios dos investidores envolvidos com o ecossistema de Finangas
Sociais. Por fim, os autores concluem que os fatores determinantes para 0 acesso ao
financiamento para negocios de impacto foram o setor de impacto no qual o negocio esta
inserido, 0 modelo de negdcio, a fase de desenvolvimento, o processo de incubacao e aceleracao
e a adocdo de tecnologias emergentes adicionado diretamente ao produto ou servico oferecido.
Em complemento, os resultados do artigo comprovam o potencial das incubadoras e
aceleradoras para atrair investidores para 0s seus empreendimentos incubados. O artigo esta
relacionado com o objetivo da presente pesquisa desta dissertacao, inclusive ambos apresentam
objetivos similares, uma vez que, almejam compreender as expectativas dos investidores de
impacto com relacdo aos empreendimentos. Essa aproximacdo entre pesquisas nacionais é de
extrema importancia para a producdo de conhecimento a respeito de Financas Sociais, em
especial para o ecossistema brasileiro.

O ultimo artigo nacional dentro da amostragem estudada tem como titulo: “Portfolio
impact investment management using multi-objective optimization” foi publicado em 2021
escrito por dois autores brasileiros: Felipe Vilhena Antunes Amaral e Ivan Ricardo Gartner.
Seu principal objetivo é propor uma metodologia para selecdo de carteiras de investimentos
projetado para gerar retorno financeiro e impacto socioambiental. Por uma extenséo inovadora
do conceito de diversificacdo de portfélio, ja bem compreendido no investimento tradicional, o
estudo conclui que é possivel que investidores de impacto construam portfolios mais eficientes.
O protocolo desenvolvido pelos autores para a selecdo de carteiras de impacto, exige que o
investidor realize uma pesquisa prévia para coletar evidéncias sobre as estimativas de impacto
do investimento e reavaliar essas estimativas de acordo com a qualidade das fontes de
informacdo disponiveis, para que assim seja possivel e decidir sobre a carteira que atenda as
preferéncias do investidor por objetivos financeiros e socioambientais. Apesar do artigo discutir
sobre investimentos de impacto, o assunto é abordado pela 6tica do desempenho da carteira de
investimento, diferenciando-se da abordagem desta dissertacdo, que almeja compreender o que
0 investidor espera do negocio de impacto, sendo assim, ambos avaliam o investimento de

impacto, no entanto, se utilizam de diferentes pontos de vista.
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5 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esse capitulo apresenta a analise dos resultados obtidos na pesquisa com base nos
conteudos extraidos das falas dos entrevistados investidores de negocios de impacto e o aporte

tedrico da pesquisa sobre o tema.

5.1 Modelo de Negdcio

5.1.1 Modelo de Negdcio: Tese de Impacto

A primeira categoria, chamada “Modelo de Negocio”, diz respeito ao conceito
unicamente atribuido aos negocios de impacto, que diferentemente dos negdcios tradicionais,
consideram a geracdo de lucro atrelada a transformagéo socioambiental ofertada por meio de
seu produto ou servigo.

O modelo de negdcio representa a “logica da empresa, a forma como opera e como cria
valor para os seus stakeholders” (Casadesus-Masanell; Ricart, 2010, p. 201).

Os investidores entrevistados concordaram que ter um modelo de negdcio voltado para
o0 impacto é, de fato, um elemento que incentiva o investimento tanto na perspectiva de retorno
financeiro, quanto na perspectiva de escalabilidade do impacto socioambiental positivo, além
disso, caso ndo estejam de acordo com o0 modelo de negécio, este pode ser um limitador no
momento da investida, podendo ser evidenciado por meio das falas a seguir: 106 - “Como
investidores, nos analisamos 0 modelo de neg6cio, muito com olhar financeiro, ou seja,
reconhecemos a receita, a geracdo de caixa positiva e também a capacidade de replicar ou
escalar o negdcio, e aqui tem muito a ver tanto com crescimento do negdcio quanto com
crescimento do impacto, a gente entende que quanto mais 0 negdcio cresce, mais gente ele
impacta”. 102 — “Ao tomar a decisdo sobre investir em um negdcio de impacto, analisamos os
critérios basicos do que € 0 neg0cio, ou seja, nos atentamos a quem € o executivo responsavel,
0 quanto ele tem market fit, 0 quanto a solucéo oferecida tera barreira de entrada, e também
realizamos uma série de outras analises do negocio, incluindo a analise do modelo de negdcio™.

Fernandes, Grochau e Caten (2023) consideram que o modelo de negocio adotado por
um negocio de impacto, influencia o acesso a finangas, demonstrando que os investidores estéo

preocupados com a forma como o empreendedor fornece valor para seus clientes.
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Compreendido a relevancia do modelo de negdcio voltado para o impacto, é importante
abordar a importancia de como o negdcio de impacto organiza e expfe seu impacto, por meio
do processo denominado Tese de Impacto.

De acordo com a colocacdo dos entrevistados: 101 — “A Tese de Impacto do negdcio
seria algo como: quais sdo as hipoteses que eu assumo se meu negécio for bem sucedido com
relacdo a mudanga que eu vou gerar. Por exemplo: se eu for bem-sucedido, a reforma de uma
casa na favela trara reducédo de doencas, trara melhora na qualidade de vida, aumento de renda,
privacidade, estabilidade economica” (Sic). 104 — “A primeira coisa que ¢ analisado no
momento da tomada de decisdo sobre investir em um negdcio de impacto, é qual é a tese de
impacto, caso faca sentido para nos, vamos entender o financeiro dessa empresa [...] inclusive
ao elaborar uma diretriz de gestdo para um negdcio de impacto, é importante contribuir para
que eles tenham uma tese de impacto bem definida” (Sic). 106 — “Se a Tese de Impacto do
negocio ndo estiver de acordo com o que esperamos, a gente ndo investe”. 105 — “Eu
particularmente priorizo investir em negocio que tenham solugdes para apoiarem mulheres na
ponta, entdo eu priorizo negdcios em que a Tese de Impacto seja transformar a vida das
mulheres, eu tenho um recorte de regido e de género para realizar meus investimentos”. Em
resumo, as respostas dos entrevistados revelam que a definicdo clara e precisa da Tese de
Impacto é fundamental no processo de decisdo sobre investir em negdcios de impacto. Para 0s
investidores, a Tese de Impacto ndo é apenas um conceito abstrato, mas sim uma ferramenta
pratica que orienta a analise dos possiveis resultados transformadores que o negécio pode gerar.

A relevancia da Tese de Impacto além de evidenciada pela fala dos entrevistados,
também pode ser comprovada quando se busca as empresas de alguns dos entrevistados na
Plataforma “Investir com Impacto”, as quais também apresentam suas proprias TeseS de
Impacto. Dessa forma, além de possuirem expectativas perante a Tese de Impacto dos negécios
de impacto a serem investidos, as empresas dos investidores também apresentam suas proprias
Teses de Impacto.

A empresa de 106, por exemplo, expde que: “A E06 busca negocios que tenham como
foco o impacto na base da piramide social. Nosso processo de investimento inclui a analise de
caracteristicas do empreendedor, do modelo de negécio, do impacto social gerado e do grau de
escalabilidade e replicabilidade do negdcio”. Assim como a empresa de 104 indica que: “A E04
estd apoiando a transicdo para um futuro mais sustentavel ao direcionar capital para empresas
que solucionam os maiores desafios sociais e ambientais do planeta, proporcionando um
impacto significativo para cada real de receita”. Em conclusao, as empresas representadas pelos

entrevistados 106 e 104 demonstram um compromisso claro com a criacdo de impacto social e
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ambiental a partir de suas estratégias de investimento. Ambas destacam a importancia de
selecionar negocios que ndo apenas apresentem potencial de crescimento e escalabilidade, mas
que gerem transformacdes significativas em termos sociais e ambientais.

Outra evidéncia relevante, encontra-se no material elaborado por Dultra, Borio e Mello
(2024) que ao apresentar os recursos privados para empreendimento, afirma que cada um deles
apresenta sua tese de investimento, condicionada ao grau de maturidade, riscos e valores
envolvidos, bem como potencial de escala do negocio e tese de impacto socioambiental.

Em suma, espera-se que a Tese de Impacto da empresa do investidor, esteja alinhada
com a Tese de Impacto do negdcio de impacto. Nota-se entdo, a necessidade de uma Tese de
Impacto clara e bem definida, de forma que sirva como referéncia tanto para os empreendedores
saberem qual caminho seguir, quanto para os investidores analisarem o interesse em oferecer
aporte financeiro. Portanto, uma Tese de Impacto é uma condicao que se faz necessaria para 0s
investidores tomarem a deciséo de investir ou ndo no empreendimento.

Além de um modelo de neg6cio que tenha sua Tese de Impacto bem elaborada, é
necessario que esse modelo de negocio seja inovador.

De um modo geral, praticamente todas as empresas entrevistadas ndo deixam sua Tese
de Impacto exposta em seus websites. As Teses de Impacto das empresas investidoras que
foram expostas neste topico foram obtidas por meio da Plataforma Investir com Impacto,
composta por organizagdes convidadas que preencheram um questionério com informacoes
sobre sua atuacdo, detalhando seus compromissos, portanto, evidenciar a Tese de Impacto foi
uma exigéncia do formulario de participa¢do. Assim como, quando acessado o website dos
negocios de impacto investidos por essas empresas, ndo € comum encontrar uma aba que
explicite sua Tese de Impacto. No entanto, embora essas informacgdes ndo fiqguem expostas
abertamente, fica claro que, no momento do contato do investidor com o empreendedor (ou
vice versa), a Tese de Impacto € um ponto relevante para assegurar a decisao do investidor em
seguir com o investimento, uma vez que, tem a fungéo de fornecer uma estrutura clara e objetiva
sobre como o negocio de impacto gera valor social e ambiental e impacta a sociedade. Portanto,
tanto o negdcio, como o investidor precisam de uma Tese de Impacto bem desenvolvida para
saberem por onde tracar seus caminhos. Dessa forma, um modelo de neg6cio de impacto,
qguando apresenta sua Tese de Impacto bem definida, facilita o acesso dos investidores, uma
vez que, por meio dela sabe-se de que forma o negdcio de impacto atua e se esta alinhado com

o perfil de interesse do investidor.
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5.1.2 Modelo de Negdcio: Capacidade de Inovacao

Compreender o conceito de inovacao € fundamental para explorar seu papel na ciéncia
e na sociedade contemporanea (Kahn, 2018; Martinez; Lopez, 2018). Para Tidd e Bessant
(2015), a inovacgéo pode ser compreendida como o processo de transformar ideias em realidade
e capturar valor, portanto, trata-se da criacdo de algo novo atrelado a rentabilidade dessa
invencdo. De acordo com Campos (2022) a inovacdo desempenha um papel essencial no
progresso econémico e social de uma sociedade, uma vez que, impulsiona a cria¢do de novas
ideias, produtos, processos e modelos de negécio, gerando vantagens competitivas para as
empresas ¢ promovendo avangos tecnoldgicos, cientificos e sociais. “As capacidades de
Inovacao Social sdo entendidas como forcas de um conjunto de praticas da organizacdo que
contribuem para a Inovagdo Social” (Rodrigues, 2018, p. 98).

O conceito de inovacgédo pode ser especificado quando aplicado no contexto social, pois
segundo autores, se diferencia do conceito de inovagdo mais abrangente. Para Phillips Jr.,
Deiglmeier e Miller (2008), a Inovacdo Social pode ser vista como uma solucdo inédita para
um desafio social, cujo valor gerado beneficia a sociedade como um todo, e ndo se limita apenas
a organizag0es privadas. Dessa forma, tanto o conceito de inovagdo mais abrangente quanto o
conceito de inovacgéo social, estdo relacionados com ecossistema de impacto, uma vez que, as
inovacOes, especialmente as sociais, sdo projetadas para abordar questdes como: pobreza,
desigualdade e/ou degradacdo ambiental. Nesse sentido, 0s negocios de impacto oferecem
novas abordagens para problemas antigos, buscando resultados positivos que vdo muito além
do lucro financeiro.

No sentido de inovacéo social, a E04, por meio de seu sobre o relatério de atividades
anual publicado no final de 2023, expde que a inovacdo social permeia toda a acdo da E04,
desde sua criacdo, em 1999, e enfatiza que nasceu com o objetivo de reunir empresarios e
investidores em torno de inovagdes sociais que pudessem alavancar seu investimento pessoal e
filantropico, de suas fundages e seu investimento corporativo para promover a inclusdo social
e a reducdo da pobreza no pais.

Quando analisado o website da E02, comprovam-se as afirmagdes acima, bem como a
importancia da inovacéo social no contexto do impacto. A empresa evidencia em seu site, que
seu compromisso inclui impulsionar novas organizagdes sociais, liderangas comunitarias e
solugdes inovadoras que contribuam com a promocdo do bem-estar social. Dessa forma,
entende-se que os investidores esperam que 0s negocios de impacto oferegcam inovacao social

por meio do produto ou servico inovador.
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Com base nas falas dos entrevistados, também se comprova a relevancia do tdpico
“Capacidade de Inovacdo” na perspectiva dos investidores: 102 - “Nds como investidores,
reconhecemos que 0s negocios de impacto podem ser inovativos na questdo de solugdo”. 101 —
“Uma caracteristica que contribui para a decisao em investir, ¢ a capacidade de inovagdo, ou
seja, quanto que esse empreendimento estd inovando pelo menos em trés dimensdes (produto
ou servi¢o, modelo de negdcio ou para industria)”. 103 — “Alguns dos motivos que contribuem
para a decisdo em investir no empreendimento é ele oferecer uma solugdo muito escalavel,
muito inovadora e, 6bvio, o que esse mercado esta atuando” (Sic).

Ap0s a andlise da fala dos entrevistados, fica clara a relevancia da inovagao em negécios
de impacto como atrativo para investidores, Schrotgens e Boenigk (2017) afirmam que a
inovacdo percebida de um projeto aumenta significativamente a probabilidade de um
investimento de impacto social. Além disso, a inovacdo também pode ser aplicada no proprio
conceito de investimento de impacto, uma vez que, 0 investimento de impacto social foi
recentemente desenvolvido e discutido como um mecanismo de financiamento também
inovador (Salamon, 2014).

Comprovando a citacdo de Schrotgens e Boenigk (2017) e Salamon (2014), a
informac&o puablica disponivel no site da EO1 mostra que um de seus objetivos ¢ “Mobilizar
capital financeiro para impacto positivo de forma inovadora e distribuida”. Isso significa que a
forma como a empresa investe é inovadora, criativa e inclusiva e se propde a gerar beneficios
sociais e ambientais ao investir em solucBes oferecidas por negdcios de impacto que também
s&o inovadoras.

Outra evidéncia da importancia da inovacao para o setor de impacto é que algumas das
empresas que compuseram a amostra de entrevistados realizam atividades em conjunto, com o
intuito de promover a inovacao no ecossistema de impacto. O site da EO5 apresenta que durante
2024, juntamente com outras instituicdes, apoiou a E06 e outras empresas na organizacao de
um evento cujo objetivo foi apoiar jovens entre 18 e 35 anos que faziam parte de um negdécio
de impacto socioambiental positivo. Segundo informacdes publicas disponiveis em seu website,
no evento, os participantes tiveram a oportunidade de expor seus produtos e Servigos
inovadores, fazer networking com outros empreendimentos de impacto, patrocinadores,
investidores e mentores. Os trés primeiros colocados, escolhidos por uma banca avaliadora,
foram premiados com um troféu, um notebook e uma trilha de mentorias especializadas.
Segundo o edital publicado no site da EO5, um dos critérios da banca avaliadora era analisar o
cenario do mercado que o negocio esté inserido e seu potencial de inovacdo para resolver o

problema socioambiental que se prop6e solucionar.
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Neste sentido, Holtslag, Chevrollier e Nijhof (2021) afirmam que os investidores de
impacto identificam potenciais inovagdes socioambientais viaveis que podem ser
comercializadas. As areas de foco principal para investidores de impacto sdo: escalabilidade,
criacdo de valor, capacidade de integracao e pronta aceitacdo das ideias inovadoras no mercado
e uma saida benéfica do investimento (Agrawal; Hockertz, 2019).

Em complemento ao que foi informado segundo os entrevistados e de acordo com 0s
conteddos do site das empresas, o material elaborado por Dultra, Borio e Mello (2024)
denominado “A rota do recurso” aborda a inovagdo na perspectiva das organizagdes de apoio
ao empreendimento de impacto, uma vez que, independentemente de como elas implementam
seu proprio modelo de negdcios, é importante que busquem diversificar suas possibilidades e
suas parcerias, situando o seu cliente/beneficiario no centro das atencdes e aplicando uma
cultura organizacional de inovacédo, de modo a se revisitar todo o tempo, observando tendéncias
e boas-praticas a serem incorporadas em dindmicas de melhoria continua.

Dessa forma, é interesse do investidor de impacto a capacidade de inovagdo do
empreendimento, seja por meio do produto ou servico ofertado por ele e pela transformacéo
social oferecida pelo negécio, como também por meio de seu modelo de negécio ou até mesmo
a forma como o negdcio de impacto pode inovar a indistria como um todo, ou seja, 0 conceito
de inovacdo no ambito dos negdcios e investidores de impacto, vai muito além de tecnologia.
A edicdo 2023 do relatorio 4° Mapa de Negdcios de Impacto da Pipe.Social (2023), afirma que
atualmente oS negdcios demonstram mais qualificacdo e assertividade nos conceitos, nas
demandas, oportunidades e nas solicitagdes de apoio. Inclusive, parte deles ja se destaca em
faturamento, investimentos e inovacdo. Dessa forma, é possivel inferir que ha uma relacéo
diretamente proporcional entre capacidade de inovacdo e maturidade do negdcio.

Fica claro, portanto, que a inovacao € um tépico relevante no ambito do ecossistema de
impacto, tanto para as organizac¢des que apoiam esses empreendimentos de impacto quanto para

0s negocios de impacto atrairem investimentos e ampliarem sua rede de parcerias.

5.1.3 Modelo de Negécio: Rede de Parcerias

Nesta pesquisa entende-se que o modelo de negdcio define como o negdcio de impacto
cria, entrega e captura valor, e que dentro do modelo de negdcios, a rede de parceiros, pelo fato
de ser composta por outras organizacgoes, tem o papel de otimizar processos, ampliar alcance
de mercado e compartilhar recursos. Juntas, essas duas dimensdes (modelo de negdcio e rede

de parcerias) fortalecem a proposta de valor, permitindo inovacGes e aumentando a
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competitividade. Uma rede de parceiros eficaz pode ser essencial para o sucesso do modelo de
neg6cio de impacto, facilitando acesso a novos mercados, investimentos e tecnologias. As
vantagens das relagBes interorganizacionais estdo relacionadas a expansdo das redes
profissionais, minimizacdo da replicacdo de servicos, fortalecimento da accountability,
otimizacdo da capacidade e eliminacdo da burocracia (Alves; Segatto; De-Carli, 2016).

O material Scoring de Investimento de Impacto, desenvolvido pela Pipe.Social (2020),
indica que os investidores buscam oportunidade de investimentos por meio de eventos do
ecossistema de impacto, eventos de incubadoras e aceleradoras, busca de referéncias com
parceiros do ecossistema de impacto e de negdcios, chamadas institucionais proprias ou com
parceiros, programas com universidades. Sendo assim, o material indica que os investidores
buscam ndo s oportunidades individuais, mas também construir e fortalecer redes de parcerias
com diferentes atores do ecossistema de impacto. Isso inclui instituicdes como aceleradoras,
universidades, e outros investidores, facilitando a troca de conhecimentos e a identificacéo de
oportunidades de impacto. Essas redes sdo fundamentais para aumentar a visibilidade das
oportunidades e garantir o sucesso das iniciativas de investimento com impacto positivo.

Dito isso, é importante compreender como a rede de parcerias contribui para o
desenvolvimento do neg6cio de impacto em diversos aspectos. Para 106 e 103 a rede de
parceiros € importante desde o momento inicial, onde é feito o primeiro contato entre o
investidor e 0 neg6cio: 106 — “Quando iniciamos o processo de investimento, tem negocio que
nos procura, tem negécio que € indicacdo. Quando descobrimos o negdcio por meio de
indicacdo, normalmente ele passou por aceleracdo e alguém da sua rede de parceiros indicou
por acreditar que nossa tese de impacto ¢ a dele estdo de acordo” (Sic). 103 — “Temos varias
estratégias para acessar 0s negdcios de impacto, uma delas € a estratégia crossborder, onde
abrimos espaco no Brasil por meio do engajamento de toda a nossa rede. Temos parcerias com
avaliacbes de impacto terceirizadas que indicam negdcios de impacto avaliadas e com
reputacdo. Tem estratégias mais curiosas, por exemplo, estamos proximos de escritdrios de
advocacia que estdo estruturando startups e fazem a conexao entre a E03 e 0 neg6cio. N0ossos
proprios investidores direcionam negocios de impacto para a E03. Entéo toda a relacdo com o
negocio de impacto, seja quando ele nos procura ou quando nds vamos até ele, é tudo por meio
da rede de parcerias”.

Depois que a parceria entre o investidor e 0 negdcio é estabelecida, 105 e 106 pontuam
a importancia de manter a proximidade com o neg6cio, uma vez que, os investidores também
podem apoié-los de vérias formas que ndo seja a financeira: 105 — “Eu acho muito importante

ter uma relacdo proxima com os empreendedores, incluindo reunides de 2 a 3 meses, mentorias.
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O acompanhamento do apoio ndo financeiro para esses negécios faz total diferenca para mim,
além da mentoria, eu conecto essas empresas com possiveis parceiros” (Sic). 106 — “Depois que
iniciamos a relacdo com o empreendimento, nossas reunides com o empreendedor de impacto
servem como um momento de conselho, para apoia-los, eles também nos procuram para nos
pedir treinamento, mentoria, ou seja, além do apoio do investimento, a gente tem todo uma rede
de parceiros para indicar” (Sic). Em complemento, a fala do 101 resume a atuacdo dos
investidores no desenvolvimento de rede de parcerias dos negécios de impacto: 101 — “A gente
atua como uma Venture Builder de impacto, apoiando os empreendimentos de impacto com
governanga, gestdo, com acesso a mercado e acesso a capital”. Em complemento, a partir das
informagdes pablicas disponibilizadas no site da EOL, um de seus quatro eixos para apoiar 0
ecossistema de impacto ¢ o “Conhecimento”, uma vez que fornece insumos, informagoes e
conteddo de suporte.

Tratando-se do conhecimento gerado na rede de parcerias, observa-se a partir de
informagdes disponibilizadas no site da 104 a existéncia de outra conexdo de parceria que
agrega muito ao ecossistema de impacto. Por meio do programa denominado “Academia E04”,
visa engajar docentes e fortalecer a atuacdo das IES publicas, privadas e comunitarias no
ecossistema de Investimentos e Negdcios de Impacto, os professores que compbem este
programa, tem o papel de conectar os alunos com as tematicas do setor da economia de impacto
e as IES produzem conhecimento, ofertam formacfes e disseminam contetdo para formar
empreendedores e outros profissionais para o setor, e articular ecossistemas locais em diferentes
regides do Brasil.

A 104 e 105 mencionaram programas elaborados pelas empresas com o proposito de
estimular parceiras e fazerem com que mais negdcios cheguem até os investidores e vice versa.
104 mencionou as chamadas publicas: 104: “O processo do E04 que aconteceu no ano passado
foi uma busca ativa de negdcio de impacto, uma chamada publica, onde a gente pediu para as
aceleradoras indicarem negdcios que passaram pelo processo de aceleragdo e incubacgéo ou que
estavam passando naquele momento, dessa forma, 0s negocios se inscreviam, portanto, tinha
esse filtro por meio das incubadoras e aceleradoras que compunham e contribuiam com a rede
de parcerias do negocio de impacto, foi muito importante no momento que queriamos acessar
um time que ja tinha tido algum tipo de mentoria na sua trajetoria” (Sic). Por meio de seu
relatorio anual denominado “Relatério de atividades de 2023, publicado no final do mesmo
ano, a E04 detalha o que foi feito, como exemplo: em Fortaleza, a realizacdo de Chamada
publica de apoio a projetos com 28 inscritos, dois projetos foram contemplados e 31 negdcios

foram incubados acelerados. Em Campinas a chamada contemplou o Financiamento de
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Programas de Apoio a Negdcios de Impacto, no qual 17 propostas foram recebidas e trés
selecionadas com fomento de R$224 mil para os projetos.

Compreende-se entdo, que a importancia da chamada publica elaborada pela E04 se deu
ao selecionar projetos, atendam a as necessidades ou objetivos do ecossistema de impacto por
meio de um procedimento formal, além de expandir as conexdes estratégicas dos negdcios de
impacto e a captagédo de recursos destinados a eles.

Além dos projetos locais, nota-se a partir de informac6es divulgadas no site da EO4, o
programa Coalizdo pelo Impacto, que corresponde a uma iniciativa multissetorial nacional por
mais e melhores negdcios de impacto correalizada pelo E04 e diversas outras empresas, tendo
como parceria estratégica a E02, seu objetivo é até 2027, investir R$ 34 milhdes, em
colaboracdo com organizacdes locais, desenvolver de forma simultanea 6 Ecossistemas de
Impacto em diferentes cidades das 5 regides do Brasil: Belém, Fortaleza, Brasilia, Campinas,
Paranagué e Porto Alegre. O intuito é fortalecer organiza¢Ges que atuam como facilitadoras
desses ecossistemas, oferecendo apoio a empreendedores de impacto. Com isso, a Coalizdo visa
impulsionar negdcios que contribuirdo para o crescimento das economias locais, oferecendo
produtos e servigos voltados para a solucdo de questdes socioambientais.

Em adi¢do, a 105 menciona um outro programa chamado Zunne. [05: “Os Zunne ¢ uma
colaboracéo entre a E05, E06 e uma outra empresa [...] € um material em que a gente estudou
todas as dores da jornada de captacédo de recursos dos empreendedores de impacto, estudamos
essa jornada, entendemos 0s gaps e criou uma coisa respondendo essas dores” (Sic). De acordo
com o site do programa, Zunne corresponde a uma plataforma de investimento em neg6cios
que geram impacto positivo nas regides Norte e Nordeste, priorizando aqueles liderados por
mulheres, pessoas negras e indigenas ou que atuam na Amazonia e na Caatinga, uma vez que,
esses empreendedores tém menos acesso a investimentos, pois a maioria dos recursos esta
concentrada na regido Sudeste. Dessa forma, o Zunne propde uma jornada transformadora para
impulsionar negocios de impacto nessas regides com apoio financeiro, técnico e rede de
parcerias estratégicas. Em 2023 o programa contemplou o total de R$ 4,7 milhGes, onde R$ 3,2
milhGes foram destinados a investimentos em negocios e R$ 1,5 milhdes em filantropia. O
programa reuniu 35 organizacgdes parceiras mobilizadas, 197 investidores que acreditam na
causa e 13 negocios de impacto que receberam esses recursos, por fim, os 13 negdcios
selecionados passaram por mentoras. Ainda segundo as informagdes publicas disponiveis no
website do projeto, o programa funcionou ao longo do ano a partir da captacdo de novos
investidores e doadores, em seguida houve a Chamada e Sele¢do de Negdcios, depois que 0s

negocios passam pelo Comité de Credito, suas captacbes foram formalizadas em uma
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plataforma de empréstimo direto coletiva e, por fim, com os aportes realizados, a E05 seguiu
para o desembolso dos recursos e estruturacdo das jornadas de desenvolvimento dos negdcios.

A partir do exposto, fica clara a importancia da rede de parceiros para o desempenho
dos negécios de impacto. A citacdo dos autores comprova os relatos expostos pelos
entrevistados, e as informacdes disponiveis em seus sites e relatorios disponibilizados pelas
empresas. Cumming et al. (2019) apontam que os investidores de impacto podem contribuir
além do aporte financeiro, por meio do compartilhamento de conhecimento, experiéncia,
habilidades, instalagdes ou redes de parceiros. Diferentes tipos de investidores tém
relacionamentos diferentes com seus empreendimentos empresariais, por exemplo, o papel dos
investidores em Venture Capital geralmente vai além do financiamento, pois muitas vezes
atuam no conselho de administracdo e, assim, fornecem a esses empreendimentos
monitoramento e governanga de recursos, habilidades gerenciais, networking ou rede de
parceiros, mentoria ou alavancagem para atrair recursos adicionais como financiamento ou
contratacbes importantes (Collewaert; Sapienza, 2016). Para Fernandes, Grochau e Caten
(2023), investidores denominados como investidores anjo buscam um relacionamento préximo
com o empreendedor e empresas onde podem acrescentar algo a sua experiéncia e expandir sua
rede de parceiros.

Por fim, uma rede de parceiros bem estruturada corresponde a um elemento importante
que pode impulsionar a captacédo de recursos e fundos de investimento em negdcios de impacto.
Neste sentido, os investidores de impacto podem servir como grandes aliados na expansao da
rede de parceiros do neg6cio de impacto. Essa rede é necessaria para a garantia do sucesso do
negdcio de impacto uma vez que, facilita a construcdo de relacionamentos duradouros, que
podem resultar em mais oportunidades de negdcios, além de agregar credibilidade, pois
parceiros estabelecidos podem validar a qualidade do produto ou servico, aumentando a
confianca do cliente, bem como a do proprio investidor, e também contribuem para o acesso de
novos clientes e novos investidores, pois as indicagdes de parceiros expandem o alcance do

negocio de impacto.

5.2 Instrumentos Financeiros, Indicadores e Métricas

5.2.1 Instrumentos Financeiros, Indicadores e Métricas: Tipos de Investimento

De acordo com Martin (2013), os instrumentos financeiros correspondem as Vvarias

formas de realizar os investimentos de impacto. O investimento de impacto abrange uma ampla
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gama de classes de ativos, incluindo infraestrutura e tecnologia limpa (Hebb, 2013). Esses
investimentos podem ser feitos a partir de varios instrumentos de investimento, como
instrumentos de divida (debéntures, empréstimos de empresas de investimento de impacto,
bancos, pessoas fisicas), equity, titulos de impacto social, subsidios de instituicbes de
desenvolvimento, entre outros (Ormiston et al., 2015; Tekula, Andersen, 2019). Segundo o
material elaborado por Dultra, Borio € Mello (2024) denominado “A rota do recurso”, quando
se fala em mobilizacdo de recursos para 0s negocios de impacto, muitas vezes ha um
entendimento incompleto de que estamos falando apenas de dinheiro. Mas na realidade,
“recursos” podem ser de diversas naturezas, tanto financeiros quanto nao-financeiros, incluindo
parcerias e apoio mutuo, compartilhamento de infraestruturas, cessdes, entre outros.

E evidente que hé diversas formas do capital investido atingir os negdcios de impacto,
dito isso, é importante compreender o instrumento adotado pelos entrevistados. Observa-se na
fala do 102 um diferencial em termos de instrumento adotado: “A EO02, pelo modelo de
instituicdo, tem limitacdo em fazer investimento em um negdcio que esté existindo, portanto,
nossa atuacao é potencializar as organizagbes comprando 0s servicos que eles prestam. E um
contrato de prestacdo de servico, uma relagdo B2B, nos contratamos negdcios de impacto para
chegar na populacgdo [...] a E02 também considera que investe em neg6cios de impacto ao apoiar
a Coalizao pelo Impacto, por meio de uma doacdo anual para a E04, responsavel pelo programa,
com o intuito de potencializar o ecossistema do investimento de impacto no municipio de
Campinas, e, se a gente fortalece o ecossistema, pode ser que varios problemas comegcam a ser
resolvidos a partir dessa Gtica de negocio de impacto, entdo a gente tem essas duas estratégias:
a partir do desafio que a gente quer enderegar, a gente contratar um negocio de impacto para
ser nosso parceiro nesse desafio, e a outra estratégia é fortalecer o ecossistema como um todo,
nesse momento, estamos focados no contrato direto com o negdcio de impacto e no
fortalecimento do ecossistema a partir dessa parceria com o Coalizao” (Sic). Nesse sentido,
comprar o servi¢o de um negdcio de impacto, também é uma forma de investir e fortalecé-lo.

Para Dultra, Borio e Mello (2024), as opcdes de recursos reembolsaveis mais comuns
sdo 0 mutuo (debit ou divida), onde o recurso financeiro é emprestado e deve ser reembolsado
com juros, e a participacdo acionéria (equity), onde os investidores recebem uma parte da
empresa em troca do capital investido. Em adi¢do, o Mapa de Impacto (Pipe.Social, 2023)
afirma que se ha mais negocios ganhando maturidade, faz sentido haver, também, o crescimento
de investimentos no modelo de equity, o qual pode apontar a chegada de mais investidores

profissionais aos negdcios de impacto.
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Como evidencia a citagdo dos autores, as falas dos investidores 107 e 105 evidenciam a
diferenca entre os conceitos Equity e divida. 107: “Em negocios focados em Equity, se faz
investimentos de 7 a 10 anos, de longo prazo, o foco sdo negdcios de alta escala, negocios com
bastante tecnologia envolvida, entdo ha um investimento com o alto escaldo muito forte.
Quando falamos de créedito, estamos muito mais olhando para a satde financeira do negdcio e
para o empreendedor, entdo é uma outra abordagem” (Sic). 105: “O Equity é um fundo onde
eles colocam o dinheiro na empresa, ficam com um pedaco dela por 6, 7 ou 8 anos, entdo tem
a jornada, € como se fosse uma acéo, ela pode subir, descer, mas vocé sé liquida quando quiser
e ai é seu retorno, o Equity leva mais tempo e d& um retorno maior. O crédito tem um retorno
mais rapido e menor, € o trocar juro por impacto, a medida que as pessoas pagam essa divida,
eu recebo meu retorno, por isso, ele é mais rapido, porque quando a pessoa comeca a pagar,
temos o retorno com um juros menor. O Equity € sobre o crescimento do negdcio, quando cresce
a empreendedora ganha, a pessoa que investe por Equity ganha ai consegue dar um resultado
melhor, entdo é mais longo, capital mais paciente com resultado maior. O crédito é um capital
de curto prazo, mas um resultado menor” (Sic). Compreendidas as principais formas de
instrumento financeiros utilizados no investimento de impacto, é necessario compreender quais
séo adotadas pelos investidores da amostragem.

Neste contexto, observa-se a partir das falas dos investidores 101 e 103 que € possivel
investir sem se limitar a um Unico instrumento. Para 101: “Fazemos os investimentos na
modalidade de equity e também de divida, somando as duas modalidades, mobilizamos nos
ultimos anos 120 milhdes de reais, sendo 20 milhdes em equity e 100 milhdes em divida. Em
equity a gente opera investimento sobretudo no formato mais distribuido, ou seja, a gente lidera
arodada entre 15% e 25% e o resto da rodada a gente capta com investidores pulverizados, esse
é o formato crownd equity. No formato de divida a gente estrutura uma operagdo junto com
algum parceiro e ai a gente distribui essa operagdo que geralmente é um CRI, CRA, uma
debénture (titulos de renda fixa), no mercado e geralmente uma operacdo com valor bastante
acessivel para o empreendedor. Entdo esse € um pouco da estrutura que a gente opera de
investimento” (Sic). 103 considera que: “Entramos nos negocios via mituo ou via equity
dependendo da rodada, a gente muitas vezes néo lidera, entdo a gente analisa e adere aos termos
[...] cada vez mais a gente vai construindo uma reputacdo em ser um fundo Venture Capital de
impacto brasileiro” (Sic).

Dentro da amostra de entrevistados, observou-se que é possivel investir em duas
diferentes modalidades considerando o investimento pessoal e o investimento da organizacao,

é o0 caso do 104, que pessoalmente atua como Investidor Anjo e como parte da EO4 investe
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concedendo crédito: “Tem duas grandes classes de ativos, o investidor que investe comprando
participagdo acionéria e investidor que investe concedendo crédito a esses negdcios, ai a l6gica
¢ outra, esse investidor t4 preocupado se essa empresa vai crescer, ele ta preocupado se a
empresa vai ter condicdo de pagar essas dividas. Nosso caso da E04 nds demos créditos para
empresa, entdo nossa preocupacdo era que essa empresa tivesse folego para repagar o
empréstimo que a gente fez. Eu, pessoalmente, atuo como Investidor anjo, o investimento anjo
é sempre feito em participacao acionaria, eu compro a participacdo acionaria de uma empresa,
imaginando que em algum dia no futuro, essa empresa vai ser comprada, e essa parte que eu
comprei da empresa por X, esse novo investidor compre de mim por 2X, 3X” (Sic).

No cendrio de investimento de impacto também hé desafios, ¢ o que afirma 105: “Eu
Sou uma pessoa que tem capital paciente, um desafio no cenario do Equity, é que tem muitas
Venture Capital e fundos de VC, dizendo que sdo de impacto, no entanto, tem olhar de velha
economia, entdo se tem um fundo que me promete retorno em 2 ou 3 anos e 28% de retorno,
nao vou investir pois vai prejudicar o empreendedor”.

A colocagdo de 106 apresenta o recurso divida e uma restricdo que possui: “Somos
investidores de divida, entdo a gente tem alguns limitantes, tem valor de receita minima para
olhar, EBTIDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization - indicador
financeiro muito usado para avaliar empresas na bolsa de valores, informando o lucro da
companhia antes dos descontos com impostos, juros, amortizacdo e depreciagéo), recorréncia
de receita que esta mais relacionado com a modelagem do neg6cio, entdo esperamos um
negocio mais maduro, que tem que operar por pelo menos dois anos e ter algum track record
(historico documentado de seu desempenho)” (Sic).

Nesse sentido, 107 explica a maneira como concede crédito aos microempreendedores
ao afirmar que: “Fazemos um empréstimo de dois anos, com pagamentos mensais, tem um més
de caréncia e depois mensalmente o empreendedor tem uma parcela para pagar, entdo no
momento que o empreendedor toma o credito, ele consegue entender exatamente qual vai ser o
fluxo de repagamento dele ao longo desse processo, sdo parcelas fixas. Tem gente que ja esta
no terceiro crédito com a gente, e tem uma intencdo forte de continuar pois é a melhor
alternativa do mercado, é 0 que ajuda manter esses bons empreendedores na base. Estamos
falando de 4200 empresas apoiadas financeiramente, 43 mil empregos impactados, 264 milhdes
em apoio financeiro desembolsado, 28% de primeiro acesso ao crédito, 54% de empresas com
participacdo feminina, 98% dos recursos para regies de renda média de classes C, D e E e 38%
de crescimento de faturamento depois de um ano. Nosso lead time é de 5 dias para conceder o
credito” (Sic).
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Ao que tudo indica, Dultra, Borio e Mello (2024) estdo certos quando afirmam que 0s
principais instrumentos financeiros no cenério de investimento de impacto séo equity e divida.
Em adicdo, também é importante mencionar novamente o programa Zunne, plataforma de
investimento em negdcios que geram impacto positivo nas regides Norte e Nordeste, idealizada
pela EO5, EO6 e uma outra empresa. Dessa forma, 105 apresenta o funcionamento da segunda
rodada, que estava sendo langcada no momento da entrevista: “Nessa segunda rodada dos Zunne
que eu estou langando nesse momento, eu quero aumentar esse indice de mulheres negras e
indigenas, entdo estamos lancando um modelo de filantropia a partir do modelo blended
finance, ja era blended finance, s6 que o blended era somente para fundo garantidor e
estruturacdo do programa para que o juro da empreendedora ficasse muito pequeno, a
filantropia € também para o fundo garantidor, para estruturacdo do programa e o time das trés
organizag6es e mentorias dos negocios, mas a gente aumentou o valor para ter uma trilha sé de
doacdo, a gente vai dar 100 mil reais para 10 negdcios e mentoria por um ano, essa trilha é
exclusiva para mulheres negras e indigenas” (Sic).

Assim como 105, 101 também apresenta essa estrutura blendend e justifica sua
importancia para garantir a seguranca do investimento: “A gente ¢ aberto a risco, € por isso que
a gente desenha estrutura chamada blended, ou seja, vocé tem a mistura de capital concessional,
filantropico, catalitico, para mitigar risco sistémico. Entdo quando vocé opera, tipo a operacao
Debenture de Impacto, onde 40% foi capital filantropico, ndo quer dizer que ele ndo vai
reembolsar, pelo contrario, reembolsa o capital filantropico e ele é reinvestido, mas o capital
filantropico da um colchdo, pois caso haja inadimpléncia no pagamento daquela estrutura, ele
tira da cota filantrépica e ndo da cota do investidor, entdo a estrutura blendend é a nossa
principal forma de mitigacdo de risco sisttmico porque olha para todas as dimensdes
(financeira, operacional, juridica, regulatorio)” (Sic).

Pereira (2017) considera que “Blended Finance” poderia alavancar investimentos
privados, a medida que “Blended” refere-se a modelos de financiamento que combinam fontes
comerciais e outras fontes de financiamento para estimular o investimento com riscos
complementares e maior retorno. Assim, os investidores que procuram retornos financeiros de
baixo risco, podem ser equiparados com aqueles que fornecem capital de risco, bem como
dinheiro ndo reembolsavel de doadores e garantias ou subsidios publicos. Blending tornou-se
um termo comum no financiamento de impacto.

Para Dultra, Borio e Mello (2024) a estratégia Blended Finance corresponde a
combinacao estratégica de recursos financeiros provenientes de setores publico e privado, assim

como organizagdes sem fins lucrativos, com o intuito de apoiar projetos com propositos sociais
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ou ambientais. Suas principais caracteristicas incluem a mistura de diferentes fontes de
financiamento, buscando otimizar o capital disponivel e mitigar riscos. No contexto dos
negocios de/com impacto, o Blended Finance desempenha um papel crucial ao fornecer capital
diversificado para iniciativas que buscam gerar beneficios além do retorno financeiro (como é
0 caso do Zunne). Essa abordagem pode envolver investimentos publicos, privados e
filantropicos, trabalhando em conjunto para impulsionar projetos inovadores que abordam
desafios sociais e ambientais de maneira sustentavel.

A partir do exposto tanto pelos entrevistados quanto pelos autores, 0 nimero de opcoes
para se investir em negocio de impacto é diverso e pode variar de acordo com a expectativa do
investidor, isto €, o tempo que ele esta disposto a esperar para ter o retorno, o risco que ele esta
disposto a correr e, principalmente, a maneira como ele se relaciona com o negdcio de impacto.

Enfim, a uma série de variaveis que estdo principalmente atreladas ao perfil do investidor.

5.2.2 Instrumentos financeiros, indicadores e métricas: Escala de impacto

Nessa categoria de analise “Instrumentos financeiros, indicadores e métricas” o objetivo
é analisar a eficacia do modelo de negdcio por meio de indicadores e métricas relacionadas a
escala de impacto, retorno do investimento e risco do investimento.

O referencial tedrico da presente pesquisa refor¢a que o quarto critério para que um
negocio de impacto possa ser definido de tal forma é o compromisso com medir o impacto
gerado, 0 que implica em uma gestdo de dados, que evidencie o resultado da intervencdo da
organizacao no curto, médio e longo prazos, possibilitando ajustes visando assertividade quanto
aos objetivos institucionais. Agrawal e Jespersen (2023) apresentam a medi¢do do impacto na
perspectiva dos investidores, segundo 0s autores o impacto socioambiental € uma importante
meta de investimento. No entanto, a falta de indicadores e métricas de avaliagdo do impacto
proporcionado pelo negocio torna-se um elemento de desconfianga por parte do investidor e
empreendedor. Desempenho de impacto mutuamente acordado e seus relatérios usando escalas
acordadas auxiliam na tomada de decisdo. Muitas organizacdes de investimento de impacto tém
desenvolvido capacidades internas em termos de criacdo de indicadores de impacto e
mecanismos de avaliacdo do impacto gerado visando garantir transparéncia de suas atividades
no mercado. Alguns dos investidores de impacto estdo adotando padrdes de terceiros, como
medidas IRIS (Impact Reporting and Investment Standards) e IMP (Impact Management
Project) da GIIN (Global Impact Investing Network), uma organiza¢do sem fins lucrativos

dedicada a aumentar a escala e a eficacia do investimento de impacto.
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Neste sentido, em 2009 o GIIN lancou o IRIS, um catadlogo de métricas padronizadas
para avaliagédo de desempenho social, ambiental e financeiro. O GIIN considera o IRIS um
documento publico (GIIN, 2019) e o mantém disponivel como forma de apoio as iniciativas de
medicdo de impacto nas organizacdes. Em adicdo, o GIIRS (Global Impact Investing Rating
System, ou, em portugués: Sistema de Avaliacdo de Impacto Global) é um sistema de
gerenciamento de desempenho global oferecido de forma gratuita e confidencial (GIIN, 2019).
Segundo Carvalho, Borchardt e Silva (2020), a metodologia GIIRS usa as métricas do IRIS em
conjunto com critérios adicionais, permitindo a adaptacédo das organizacdes.

Segundo o documento IRIS+ and Impact Management Project (IMP) disponivel no site
da IRIS, ambas estdo unidas no compromisso com um maior alinhamento das métricas de
medicdo de impacto. O alinhamento de diferentes padrdes de medicdo de impacto €
fundamental para avancar na utilizacdo de dados de desempenho social e ambiental para a
tomada de decisdes de investimento de impacto e ajudar a aliviar a carga de prestagdo de
informagdes tanto para os investidores como para as organizacdes beneficiarias. As métricas
comuns também ajudam a evitar confusdo entre as partes interessadas e facilitam a avaliacéo
comparativa dos dados.

O documento, o IRIS+ equivale-se de um sistema que torna mais facil para os
investidores traduzirem as suas inten¢des de impacto em resultados de impacto reais. Sao
necessarios dados de impacto crediveis e comparaveis para informar as decisdes de
investimento de impacto. A medicéo e gestdo eficazes dos dados de impacto sdo essenciais para
gue os investidores saibam se estdo realmente alcancando o impacto que buscam. O IMP
corresponde a um férum de debates orientado para a medicdo de impacto. Em coordenagdo com
a visdo de mais de mil partes interessadas do setor, o IMP descobriu que compreender o
desempenho do impacto requer coletar dados em cinco dimensdes de impacto, sendo essas: O
gue (quais os resultados que a empresa esta gerando e qual a relevancia desses resultados para
as partes envolvidas); Quem (quais grupos ou individuos estdo sendo impactados e como
estavam sendo inadequadamente atendidos antes da intervencéo da empresa); Quanto (quantos
individuos ou grupos experimentaram os resultados, qual foi a magnitude da mudanca e por
quanto tempo esses efeitos perduraram); Contribuic¢éao (avaliar se as agdes da empresa e/ou
investidor trouxeram resultados superiores aos que teriam ocorrido sem sua intervencédo); e
finalmente, Risco (analisar a probabilidade de que o impacto gerado seja diferente do que foi
inicialmente previsto).

Os entrevistados 103 e 104 comprovam o exposto acima. De acordo com 103: “Nos

também olhamos benchmarks, o quanto aquela solucéo impacta, a partir dos nossos frameworks
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e ferramentas que usamos em nosso processo. Por exemplo: quando o negdcio entra no NOsso
pipeline ele precisa ter intencdo, deve estar relacionado aos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) e as métricas do IRIS+, isso assim que chega. A partir do momento que 0
negocio vai se qualificando nés vamos usando outras ferramentas e frameworks proprietarios
ou externos, ou por exemplo, responder as questdes do IMP (Impact Managment Project), isto
é, 0 quanto aquela solucéo é importante, 0 que acontece se ela deixar de existir, quais 0s riscos,
quem é o beneficiario, e assim por diante. Dessa maneira, vamos aprofundando no impacto.
Quando iniciamos a parceria com 0 negdcio, assinamos um termo com o empreendedor que a
gente vai permanecer acompanhando esses KPI’s. (Key Performance Indicator, em portugués,
Indicador-Chave de Desempenho” (Sic).

104 se posiciona de maneira similar, [04: “Para decidir sobre investir em um negdcio de
impacto, utilizamos uma matriz chamada IMP (Impact Managment Project), basicamente ele é
uma forma mais simples de entender a jornada de impacto do empreendedor usando 5
dimensdes de analise, para ter uma dimensdo da tese de impacto. Entdo antes de tomar a
decisdo, basicamente entendemos o que a empresa faz ¢ para quem” (Sic). Com isso, fica clara
a relevancia de uma abordagem sistematica e rigorosa para avaliar o impacto social dos
negécios antes de realizar investimentos. E comum que os investidores se utilizem de
frameworks e ferramentas especializadas para mensurar e qualificar o impacto de uma solugéo,
assegurando que ela esteja alinhada com os ODS e outros critérios de relevancia social.

A énfase na definicdo de métricas claras e no acompanhamento continuo do impacto ao
longo do tempo reflete um compromisso com a transparéncia e a efetividade das solucdes
oferecidas pelos negdcios, garantindo que os investimentos realmente resultem em mudangas
significativas para as comunidades atendidas.

Compreendido a importancia de indicadores de impacto na visdo dos investidores, é
necessario avaliar a sua escala. Ebrahi e Rangan (2014) afirmam que a declaragdo da escala do
problema que a organizacdo pretende solucionar e a intervencdo necessaria para resolvé-lo é
implicita na missé@o social do negdcio. De acordo com Roundy, Holzhauer e Dai (2017), os
investidores de impacto consideram varios fatores ao selecionar uma proposta de investimento,
como capacidade de escala e taxa de crescimento do empreendimento, resultados financeiros
esperados, bem como retorno social, nimero de beneficiarios, gestdo de habilidades do time,
entre outros. De acordo com o material Scoring de Investimento de Impacto desenvolvido pela
Pipe.Social (2020), o potencial de escala corresponde a capacidade do negocio crescer com
velocidade, multiplicando o nimero de usuarios, clientes, vendas e impacto gerado, ainda de

acordo com Scoring de Investimento de Impacto (Pipe.Social, 2020), investidores em Equity
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ddo maior peso a esse item, uma vez que esperam que O negocio cresga seus nUMeros,
multiplicando também o valor investido inicialmente.

Sendo assim, a escala do impacto é utilizada para avaliar até que ponto um impacto é
gerado, bem como a quantidade de pessoas ou comunidades que sdo alcangadas por esse
impacto. Neste sentido, o Relatério de Impacto publicado em 2021 pela E04 faz uma importante
conexdo entre a escala e a terceira dimensédo do IMP (Quanto) mencionada acima. Segundo o
material, essa dimensdo envolve o qudo significativo é o efeito do impacto, considerando
escala, profundidade e duracéo.

Dessa forma, a importancia da escala de impacto pode ser comprovada a partir das falas
dos entrevistados. Para 106: “Uma das caracteristicas do negdcio de impacto que para a decisao
em investir no empreendimento é ter a capacidade de escala e replicabilidade. Temos uma
matriz de risco, onde um € o eixo financeiro e o0 outro € o eixo de impacto, entdo 0 negocio
ideal para gente ¢ que o modelo de negdcio tenha estabilidade financeira e o impacto alto” (Sic).
104 afirma algo semelhante, 104: “No momento da tomada de decisdo sobre investir em
negocios de impacto consideramos o potencial de escala da solucdo, o quanto ela consegue
crescer sem a necessidade de capital intensivo ou recorrente [...] em relacdo ao impacto, se o
negdcio ndo tiver impacto, ndo resolver um desafio social ou ambiental relevante, ndo tiver a
intengdo de resolver esse desafio nds ndo investimos, entdo para realizarmos o investimento, a
intencionalidade do principal produto ou servigo precisa resolver um desafio social ou
ambiental em escala” (Sic).

Diferenciando-se um pouco de 106 e 104, 105 prioriza a escala do impacto social. 105:
“Nos olhamos o poder de escala daquele negocio, quanto ele consegue chegar mais na base da
pirdmide [...] eu normalmente escolho investir em negdcios que estdo resolvendo problemas
sociais e que tem o maior nimero de escala. A escala que digo é de impacto, ndo no ganho
financeiro”. 102 também quantifica a escala do impacto por meio de métricas previamente
definidas: “Quando a gente compra o servi¢o de um negocio de impacto que poderia atuar no
desafio enderecado, a gente acorda com eles métricas de resultado, isto é, os resultados de
processo, de impacto, que transformacdo a gente vai fazer [...] a gente faz um financiamento a
essa organizacdo, e depois vamos medir esse resultado, por exemplo: estamos atingindo no
minimo quantas pessoas? O quanto de transformagao deve ser implementada” (Sic). “Entdo
existem métricas que sdo acordadas durante a formulacdo do contrato de parceria, o contrato
entre a EO2 e negdcio de impacto com o propoésito de compreender a escala do impacto”. Esse

conjunto de respostas destaca que, para os investidores, a escalabilidade do impacto é um



74

critério central, ndo apenas no sentido financeiro, mas principalmente no alcance e na
profundidade da transformag&o social ou ambiental promovida pelo negdcio.

Além da escala do impacto mencionada acima, os autores Ebrahi e Rangan (2014)
esperam que a escala das operacdes de uma organizacio evolua com o tempo. A medida que
ganha reputacdo e financiamento, a organizacdo serd atraida para ampliar o alcance de suas
operacOes. Consequentemente, as avalia¢des de desempenho devem basear-se na meta explicita
identificada pela organizacao na sua missédo operacional.

Essa realidade é reforcada na fala do 103, considerando que o investidor avalia a
evolugdo do negécio investido conforme a ampliagdo de suas atividades e crescimento
financeiro. Nesse sentido segundo a fala do 103: “O empreendedor tem a responsabilidade de
nos reportar KPI's. Como fazemos investimentos somente em estagio inicial, esses negocios
tém as projecdes financeiras que vao evoluindo conforme seu crescimento, portanto, definimos
as métricas necessarias para acompanhar esse desenvolvimento” (Sic). & na fala do 105 foi
mencionado o uso de dados operacionais. 106: “Noés coletamos os nimeros com 0s negocios
mensalmente e isso é importante para entendermos a satde do nosso portfélio, mensalmente
eles enviam o balancete, os dados financeiros e dados operacionais, para cada negocio a gente
vai acompanhar uma coisa diferente” (Sic). A partir do exposto, sabe-se que a escala
operacional é sindbnimo de capacidade de expansdo das atividades, aumento do impacto
socioambiental e crescimento financeiro. A escala operacional, portanto, ndo se resume ao
aumento de tamanho ou volume de producdo, mas esta diretamente ligada a capacidade do
negocio de sustentar e expandir sua atuacdo, mantendo a qualidade e a eficacia no cumprimento
de sua misséo social e geragdo de impacto positivo.

Sendo assim, conclui-se que escala de impacto e escala operacional sdo dois conceitos
cruciais no processo de avaliacao e decisdo de investimentos em negocios de impacto. Ambas
estdo inter-relacionadas, mas se referem a dimensoes diferentes do crescimento e do sucesso do
negocio. A importancia dessas duas escalas para o investidor de impacto é essencial para
garantir ndo s6 a viabilidade financeira do empreendimento, mas também a profundidade e a
abrangéncia das mudancas sociais ou ambientais que ele promove. Por fim, a capacidade de um
negocio em gerar mudancas substanciais e duradouras, de maneira eficiente e sustentavel, é

vista como essencial para que o investimento se concretize e traga resultados tangiveis.
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5.2.3 Instrumentos financeiros, Indicadores e Métricas: Retorno do Investimento

Para Amaral e Gartner (2021) os investimentos de impacto sdo um subconjunto, pois
seus investidores visam obter, de forma deliberada, retornos socioambientais positivos com
seus ativos, além de retornos financeiros. O referencial tedrico da presente pesquisa expde que
0 terceiro critério que define um negdcio de impacto é obter lucro. Como mencionado no
referencial tedrico, ao realizar um investimento de impacto, os investidores apresentam
diferentes motivacGes, alguns priorizam o retorno do impacto em detrimento do retorno
financeiro, outros optam pelo contrario.

Neste sentido, o material elaborado por Dultra, Borio ¢ Mello (2024) denominado “A
rota do recurso”, considera que ao decidir entre as diversas opgdes de investimento de impacto,
é essencial considerar fatores como risco, custo, controle, potencial de retorno e, claro, impacto
socioambiental. Em adicdo, segundo as informacdes disponibilizadas no site Investir com
Impacto pontua que o retorno do investimento esté relacionado ao conceito de liquidez, cuja
funcdo é indicar em que prazo o investidor pode resgatar o investimento realizado. Sendo assim,
entende-se por alta liquidez, retornos a curto prazo (geralmente, prazos de resgate inferiores a
360 dias), média liquidez equivalem-se de retornos a médio prazo (geralmente, prazos de
resgate entre 1 e 5 anos) e baixa liquidez corresponde a longo prazo (geralmente prazos
superiores a 5 anos).

Considerando as falas dos entrevistados percebe-se que cada um deles espera algo
diferente a respeito do tempo de retorno financeiro. 106 considera que: “Em média o nosso
produto € de 5 anos, na maioria dos casos em 5 anos 0 negécio repaga a divida, também temos
muitos casos de follow on, ou seja, a gente faz um novo investimento no nosso portfélio, entdo
temos negdcios que estdo com a gente desde que o fundo foi constituido. A gente tem mais
operacOes de follow on do que nimero de negdcios, o que € um indicador de sucesso, pois a
relacdo estd boa, e 0 negocio esta crescendo. Como € divida, o tiro vai ser em geral a taxa de
juros que a gente cobra e um repagamento de 5 anos” (Sic). 105 afirma que: “O investimento de
impacto € paciente, os retornos sao no minimo 6 a 7 anos, pois o negédcio tem que ficar de pé”
(Sic). 101, segue nessa tendéncia: “Nao trabalhamos com tempo de retorno, numa estrutura de
equity a gente investe como mutuo conversivel por 5 anos e espera fazer a saida entre mais
cinco ou mais dez. Além disso, tem negdcios que estamos no nono ano de investimento, tem
negocios que entramos faz um ano. A gente percebe que essa relacdo é de mais longo prazo do
gue a gente esperava, pois, a maturidade dos empreendimentos é de mais longo prazo. Nossa

conclusdo ¢ que a gente vai ficar de 10 a 15 anos nos empreendimentos investidos” (Sic). 107
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menciona que: “Fazemos um empréstimo de dois anos, com pagamentos mensais, tem um meés
de caréncia e depois mensalmente ele tem uma parcela para pagar, entdo no momento que o
empreendedor toma o crédito, ele consegue entender exatamente qual vai ser o fluxo de
repagamento dele ao longo desse processo, sdo parcelas fixas. Tem gente que ja esta no terceiro
crédito com a gente, e tem uma intencdo forte de continuar pois é a melhor alternativa do
mercado, ¢ o que ajuda manter esses bons empreendedores na base” (Sic).

O retorno do investimento segundo a fala do 103, é considerado por meio de uma Otica
diferente. 103: “Nosso fundo tem um prazo, dentro do prazo dos fundos e a gente sabe que tem
toda uma equacdo de Venture Capital que muitas empresas nao vao dar conta, mas que algumas
delas véao pagar as contas de todo o fundo, entdo a gente olha retorno a partir da perspectiva do
portfolio como um todo” (Sic). Dessa forma, é nitido que o prazo de retorno varia conforme a
perspectiva de cada investidor.

Sejam quais forem as expectativas do investidor, é fundamental que exista métricas e
indicadores que demonstrem se a salde do negdcio investido atendera o retorno no prazo
esperado. Neste sentido, 0 material Scoring de Investimento de Impacto, desenvolvido pela
Pipe.Social (2020), afirma que os investidores realizam o acompanhamento do negdcio e do
investimento realizado por meio da gestdo de portfolio. Portanto, realizam acompanhamento de
KPI's periédicos de negdcio, resultados financeiros e de impacto, reports de outputs (GIIRS e
outras ferramentas) e até mesmo plano de coinvestimento com outros atores do ecossistema.

Em relacdo ao retorno dos produtos financeiros oferecidos pelas empresas, 104 afirma
que: “A expectativa € que o retorno seja superior do que os retornos de mercado, de produtos
financeiros mais tradicionais, se vao acontecer ninguém sabe. Por isso tem que investir em
varios, dois ou trés vdo dar errado, dois ou trés vao dar nem errado e nem certo e um ou dois
vao dar muito certo e cubram o prejuizo do resto” (Sic). Dessa forma, para 104, alguns dos
fatores de desempenho do negocio utilizados pelos entrevistados como referéncia para
acompanhar os investimentos e o capital investido sdo: “Basicamente faturamento, custo,
geracdo de caixa e posicao de endividamento. Se a evolucdo do custo esta compativel com a
evolucdo do faturamento, se ha geragdo de caixa, isso é, o faturamento subtraido do custo, e
guanto tempo ela aguenta perdendo dinheiro antes de quebrar ou precisar de uma nova rodada
[...] n6s desenvolvemos uma planilha de indicadores econémicos e financeiros basica, uma
DRE (Demonstracdo do Resultado do Exercicio) que eles tinham que preencher,
desenvolvemos conjuntamente com eles, indicadores de impacto basicos para eles” (Sic). Para
106: “Para entender como vai a performance do negécio, anualmente rodamos uma pesquisa,

entdo a partir dos indicadores que foram definidos no momento da originacao, sao 0s que serao
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acompanhados anualmente para entender como eles estdo” (Sic). Nota-se que para 0S
investidores é essencial acompanhar o desempenho do negécio em diversas esferas.

Assim sendo, 101 revela que: “O desempenho na dimensao de impacto e na dimensao
financeira sdo uma dupla materialidade e indicador se o negocio atende o esperado nesses dois
quesitos. A dimensdo financeira, obviamente, é a receita e EBTIDA, performance financeira do
empreendimento, e na dimensdo do impacto é a assumindo aquela tese de impacto, se 0s
indicadores estdo mostrando que essa tese da acontecendo verdadeiramente ou ndo” (Sic). Em
complemento 103 revela sua estratégia para avaliar o potencial de retorno: “Temos um KPI
muito bom, de forma que conseguimos provar que 0s investidores de impacto conseguem se
antecipar as tendéncias, além disso, muitas vezes a gente coinveste em fundos que tem ja tem
muita reputacdo” (Sic). Em resumo, os entrevistados destacam a importancia de uma
abordagem diversificada e bem estruturada ao avaliar o retorno de investimentos, além disso,
acompanhamento de indicadores como faturamento, custos, geracéo de caixa e endividamento
se mostram fundamentais para entender a satde financeira do negdcio e sua capacidade de
sustentar perdas temporarias, especialmente antes de precisar de uma nova rodada de
investimento.

Dessa forma, a gestdo cuidadosa e 0 acompanhamento dos indicadores de desempenho
s&o cruciais para avaliar o retorno, mesmo em um ambiente de incertezas e riscos. Para Agrawal
e Jespersen (2023), a decisdo sobre investir ou ndo em um negdcio de impacto é influenciada
por objetivos compartilhados entre o empreendedor e investidor de impacto sobre a mensuragao
de impacto social, estrutura de investimento e estratégia de saida. Segundo 104: “Quando 0
investidor anjo investe numa empresa, ele acha que esse dinheiro vai fazer a empresa aumentar
seu faturamento e sua rentabilidade, gerar caixa e potencialmente se mostrar atrativa para uma
rodada de investimento maior, onde alguém, como um fundo, vai comprar uma fatia da empresa
para que o investidor possa sair desse investimento. Todo mundo que investe em participacéo
acionaria da empresa visa alguma hora vender sua participacdo, seja quando essa empresa é
vendida para uma outra empresa, quando um outro fundo maior compra essa empresa, ou, em
um mundo ideal quando essa empresa ¢ listada na bolsa e vende parte de suas agdes” (Sic).
Como evidéncia ao que foi mencionado pelo entrevistado, o material Scoring de Investimento
de Impacto (Pipe.Social, 2020) indica que a saida para os investidores em Equity, é a forma
como ele ganha dinheiro, vendendo sua participacdo. Portanto, conclui-se que a estratégia de
saida de um investimento estd intimamente relacionada ao retorno esperado com o
investimento. A forma como um investidor decide sair de um investimento influencia

diretamente o resultado financeiro final, tanto em termos de lucro quanto em termos de risco.
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Além disso, independente da forma que o investidor utilize para realizar o investimento, o
retorno dele é algo importante que, conforme mencionado no topico, pode ser avaliado por
diversas perspectivas, sendo assim, € importante que o negécio de impacto esteja preparado e
disposto a passar as informacgdes necessarias para que o investidor possa analisar se suas

expectativas estdo acontecendo perante o investimento feito.

5.2.4 Instrumentos Financeiros, Indicadores e Métricas: Risco do Investimento

Tratando-se do risco do investimento e conforme o conteudo mencionado
anteriormente, o qual descrevia as cinco dimensdes do IMP, risco equivale a quinta dimensao,
e implica em avaliar a possibilidade de o impacto ndo ser o planejado. Agrawal e Jespersen
(2023) afirmam que os investidores, ao fazerem a analise de risco, estudam o plano de negécios,
experiéncia da equipe, escalabilidade e potencial de crescimento e capacidade de alcangar
resultados sociais e metas financeiras, além disso, envolvem-se na analise competitiva,
incluindo o risco de falha do mercado. Com isso, ao analisar o risco do investimento de impacto,
os investidores consideram o impacto social e as questBes financeiras, quanto fatores mais
amplos, como a equipe e a dindmica do mercado.

Como forma de comprovar os dados apontados acima, observa-se a partir da fala do 101
que: “Avalia risco sobre distintas dimensdes, sendo: risco financeiro, que a gente faz uma
diligéncia no empreendimento em questdo de receita, capacidade de pagamento. Tem um risco
operacional, que sdo empreendimentos que a gente tem que olhar porque sdo Startups no vale
da morte, para ver a capacidade de execucdo. Se tem risco juridico, que é comum pois sdo
Startups que muitas vezes o contrato social ndo reflete a acdo societaria com os socios, entdo a
gente faz todo um preparado nessa Startups para mitigar risco juridico, as vezes tem risco
trabalhista, passivo que a gente também olha isso. Tem risco regulatério porque as vezes tem
Startups que estdo na fronteira da inovacéo e ai ndo tem regulacdo ainda preparada ou ainda
tem a regulagdo que pode ser adversa, entao fazemos todo esse mapeamento” (Sic). Ja para 107,
0 maior risco que se pode ter é o de inadimpléncia, isto €, se 0 negdcio fara os pagamentos
acordados, segundo o entrevistado: “Nos desenvolvemos um score com 5 pontuagdes, quanto
mais pontuacdo, melhor. Vimos uma correlacdo entre score e inadimpléncia, pessoas com alto
score tiveram baixissima inadimpléncia [...] entdo tanto o score automatizado gerado a partir
dos birds de crédito, quanto o score da entrevista de empresa de impacto sdo desenvolvidos
para percebermos o risco, ou seja, o potencial de inadimpléncia” (Sic). De acordo com o

exposto, os investidores pretendem entender o potencial do negocio para crescer e se manter
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competitivo, enquanto também avaliam os riscos de fracasso, seja por uma falha no produto,
no mercado ou por problemas internos.

Em sequéncia, as informacdes publicas disponiveis no site Investir com Impacto,
apontam que o perfil do investidor esta diretamente ligado com a tolerancia de risco. De acordo
com o website que aborda uma definicdo abrangente, o investidor conservador é aquele que
prefere ndo correr riscos na valorizacdo do dinheiro aplicado mesmo com menores retornos, o
moderado apresenta maior toleréncia a eventuais perdas de parte do recurso investido em busca
de potenciais retornos maiores e 0 arrojado tolera eventuais perdas relevantes do capital
investido em busca de retornos expressivos.

Dessa maneira, 104 considera: “Para fazer um investimento anjo ou em crédito, fundo
VC (Venture Capital), obviamente a expectativa ¢ um multiplo disso, entdo € esperado ter um
retorno que compense o risco que esta correndo porque com esse investimento pode perder todo
o dinheiro, por isso é esperado um retorno maior” (Sic). 105 afirma que estd completamente
disposta a sofrer riscos: “Risco tem em todo negdcio, mas eu tenho um olhar diferente. Se eu
invisto em uma refinaria e perco dinheiro, foi tudo ruim, porque eu perdi dinheiro e ainda
contribui para a degradacdo ambiental, agora se eu invisto em um negécio de impacto e ndo
tenho retorno, eu penso que pelo menos apoiei quem néo teria suporte, esse dinheiro serviu para
algo. Todo negdcio tem risco, mas na minha cabeca o risco de investir em impacto é menor,
pois se der errado pelo menos eu deixei um legado de impacto positivo para o mundo” (Sic).
Essas falas reforcam que o conceito de risco no investimento ndo é singular, uma vez que, pode
ser visto de formas distintas por diferentes investidores, a medida que varia conforme a filosofia
do investidor, o tipo de ativo e 0s objetivos pessoais ou sociais envolvidos no processo de
decisdo de investimento.

Em paralelo, Dultra, Borio e Mello (2024) no material “A rota do recurso”, reconhecem
a importancia dos investimentos para 0s negdcios e consideram que quanto mais fontes
doadoras houver, menor o risco das atividades, caso algum financiador opte por n&o apoiar mais
0 negocio. Os autores consideram que um bom plano de sustentabilidade é aquele que adequa
as capacidades da organizacdo as suas necessidades de buscar recursos. O material Mapa de
Impacto, desenvolvido pela Pipe.Social (2023), relaciona gestdo de risco do negdcio com
inovacédo, a medida que considera que a gestao de risco é frequentemente mal compreendida e
contraposta a inovacao, quando, na realidade, ambas sdo ferramentas complementares que,
quando combinadas, tém o potencial de impulsionar transformac@es significativas em uma
empresa. Sendo assim, a sustentabilidade financeira do negocio e a inovacdo, podem ser

entendidas como parte de um sistema integrado, permitindo que os riscos do empreendimento
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sejam melhores gerenciados e transformados em oportunidades de crescimento para 0S
negocios.

Em suma, para o investidor de impacto, 0s riscos sdo inevitaveis, mas muitas vezes sdo
vistos de forma mitigada, por meio do uso de indicadores, métricas e avaliaces que permitam
adiantar se algo esteja acontecendo diferente do esperado. J& o empreendedor de impacto,
muitas vezes enfrenta desafios em termos de acesso a recursos e financiamento, no entanto, ele
também percebe o risco como uma oportunidade para inovar e gerar mudancas significativas.

Diante do exposto, na perspectiva dos empreendedores, 0 acesso a recursos financeiros
é fundamental para garantir sua seguranga e crescimento, justamente por esse motivo, é
importante que eles se mantenham atrativos para o recebimento de aportes financeiros. Para 0s
investidores, é evidente que o perfil e o tipo de instrumento financeiro utilizado influenciam a
forma como o risco € interpretado e aceito. Dessa forma, tanto o investidor quanto o
empreendedor de impacto lidam com o risco de maneira que reconhecam as incertezas
financeiras, mas com enfoques que equilibram o risco com os objetivos de transformacéo e

impacto positivo.

5.3 Decisao de Investimentos e Apoio a Gestao

5.3.1 Instrumentos Financeiros, Indicadores e Métricas: Tipos de Investimento

Investidores de impacto sdo aqueles que tomam uma decisdo consciente de investimento
visando tanto retornos financeiros, bem como sociais e/ou ambientais (Hebb, 2013; Jackson,
2013; Roundy; Holzhauer; Dai, 2017). Apesar de haver unanimidade no conceito de investidor
de impacto, é comum que haja diferencas na forma como cada um deles atinge seus objetivos.
Como ja mencionado no referencial tedrico da presente pesquisa, a Pipe.Social (2020) classifica
os investidores de impacto em trés diferentes niveis, sendo 2,25 o investidor que considera
impacto como oportunidade, 2,5 aquele que considera impacto como regra e 2,75 0 que tem
impacto como objetivo. Sendo assim, cada investidor tem seu perfil, o qual impacta diretamente
na maneira como ele esta suscetivel a correr riscos, no tempo de retorno esperado, bem como,
na relevancia dada ao impacto.

O relatodrio Investimentos de Impacto no Brasil realizado pela ANDE (Davidson et al.,
2023) afirma que a busca pelas melhores opgdes de investimento considerando o retorno
potencial e a eventual necessidade de renunciar retornos melhores em troca de mais impacto

socioambiental ainda € uma questao presente no mercado de impacto. Segundo o material, 69%
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dos investidores que responderam a pesquisa buscam retornos de mercado ajustados ao risco,
com os outros 31% buscando retornos menores.

Em adicdo, na pagina Investir com Impacto, com o propdsito de conectar investidores
aos atores que criam, gerenciam e distribuem produtos de investimento de impacto, possui
alguns filtros, de forma que o investidor possa descrever seu perfil, de forma a trazer a melhor
das opgdes. Dentro os filtros de perfil do investidor no site encontram-se: a classe de ativo
desejada, o perfil de risco, o ticket minimo, isto é, valor minimo de investimento disponivel, o
prazo do investimento, o setor prioritario e 0 ODS prioritario. Sendo assim, € evidente que 0
perfil do investidor é composto pelas op¢des feitas ao escolher como serd a investida.

105, por exemplo, esta disposta a reduzir seu lucro, em detrimento do impacto, portanto,
pode ser caracterizada como investidora de nivel 2,75.105: “Eu escolhi trocar juros por impacto,
quando eu digo isso, eu topo lucrar menos e gerar mais impacto, mas eu entendo que é cabeca
de negdcio e coracdo social e ele precisa se manter em pé, ele precisa ter capacidade de gestao,
de medir seus indicadores financeiros para que consiga ser sustentavel financeiramente, entdo
eu nao olho esses numeros pensando em ganhar mais, eu olho pensando na longevidade,
obviamente se ela ganha mais, ela vai ampliar o impacto e vai durar mais tempo [...] a maioria
é empreendedor de periferia, entdo eles ttm uma maturidade muito baixa de gestdo, entdo a
gente que precisa trazer tudo isso, na nossa incubacdo tem toda uma trajetéria de gestdo, de
impacto, de comunicagédo, entdo a gente os ajuda nessa jornada” (Sic).

Em certo aspecto, parece haver concordancia por parte do 101, que também reconhece
gue os negocios investidos podem ter seus potenciais desenvolvidos com o auxilio do
investidor: “Nenhum empreendimento pode ser considerado pronto, entdo a gente faz bastante
aporte, por isso que na nossa esteira de mitigacdo de risco que é o programa Inovadores de
Impacto, a gente ja faz um mega aporte de 200 horas no ano em gestao e governanca, e depois
de investido, a gente continua fazendo esse aporte mensal, bimestral ou semestral no caso de
governanga e a gente vai apoiando. A gente ndo acredita que o empreendimento chega pronto”
(Sic). Dessa forma, é evidente que compde o perfil do investidor de impacto, apresentar essa
tendéncia para contribuir além de recurso financeiro.

Em adicéo, a partir dos contetdos disponiveis no site da EO1, o Programa Inovadores
de Impacto é realizado com o objetivo de fortalecer empreendedores e potencializar o
desempenho de negdcios orientados a gerar impacto socioambiental positivo, desde sua criacao,
em 2025, ja passaram pelo programa mais de 110 startups, das quais oito estdo investidas em
portfélio. Segundo o formulério de inscri¢do do programa, ao longo de uma jornada de 10 meses

sdo realizados encontros estratégicos com um time sénior que apoia o desenvolvimento e
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qualificacdo da jornada empreendedora, realizando um trabalho estruturado no fortalecimento
de trés pilares - time empreendedor, modelo de negdcio e empresa.

A partir do exposto, 103 aborda uma interessante reflexdo no ambito dos investimentos
de impacto: “Nos como investidores de impacto, trazemos algumas provocacoes, o capital nao
é imoral, ele é amoral, uma vez que, ganha sentido conforme o que vocé investe com o que
vocé consome, entdo € bom provar que esses negdcios de impacto tém retorno, quase como
Robin Woody, é tirar capital que poderiam ser destinados a investimentos tradicionais e alocar
em causas positivas” (Sic).

Nesse mesmo sentido, [05 também faz um apelo: “Nao se pode investir em impacto com
a cabeca de velha economia [...] No Brasil, temos o desafio dos Family Offices, empresas que
administram patriménio de familias. Eles precisam mudar o mindset, eles ndo tém interesse em
investimento de impacto, e se a dependermos s6 das pessoas, vai demorar muito para essa
mudanca de mindset, entdo a gente precisa de consciéncia da pessoa proprietéria do capital e
indutores desse lugar, como o Family Office, dessa forma, & necessario que tenha a
conscientizacao dos Family Office para investimento de impacto” (Sic).

Outro levantamento necessario abordado pelo relatorio Investimentos de Impacto no
Brasil, realizado pela ANDE (Davidson et al., 2023), afirma que a maior parte dos investidores
de impacto tem capital oriundo de recursos investidos com expectativa de retorno financeiro, a
minoria dos respondentes que participaram do estudo, investe recursos proprios.

Em suma, os resultados desta pesquisa mostram que o0s investidores de impacto
aparentam uma mentalidade diferente de outros investidores tradicionais, e, por meio de sua
prépria rede de parcerias, estdo dispostos a contribuir por essa mudanca de mindset no setor de
investimento. Além disso, faz parte do perfil do investidor de impacto contribuir com sua
aprimoracdo do negdcio de impacto a ser investido, desde que ele apresente os elementos de
atratividade esperado pelo investidor, sendo assim, ndo esperam que estejam plenamente

desenvolvidos para serem investidos.

5.3.2 Decisao de Investimentos e Apoio a Gestdo: Atratividade

Considerando a analise das iniciativas de captacdo de recursos dos negocios de impacto
e o perfil dos investidores do setor, é necessario identificar e compreender o que os investidores
buscam dos negdcios de impacto, isto €, como a oportunidade de investimento é entendida pelos

investidores, baseando-se nas caracteristicas de gestdo do negdcio.
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Segundo Agrawal e Jespersen (2023), a decisdo final sobre o investimento é
influenciada por objetivos compartilhados entre o0 negécio investido e pelo investir de impacto
a respeito do impacto social, da estrutura de investimento e da estratégia de saida. Para 0s
autores, a comunicacdo clara entre os objetivos € um elemento importante nos investimentos
de impacto.

Nesse sentido, os entrevistados compactuam com a citacdo acima. De acordo com 102:
“A decisao em investir no negocio de impacto € incentivada quando a organizagdo apresenta
uma proposta com clareza e objetividade, com resultados que possam ser mensuraveis, que
apresente custo beneficio avaliado, entdo tem uma questéo de objetivos compartilhados e custos
do investimento, que apresente um corpo técnico que consiga atender ao nosso prop6sito” (Sic).
Portanto, para 102 o compartilhamento de objetivos em comum entre ele e 0 negdcio é essencial
para motiva-lo a realizar o investimento.

Para 101 e 106 a relagdo com o empreendedor ¢ um fator motivador. 101 indica que: “Eu
diria que as vezes acontece de ndo ter uma clareza sobre o “fit cultural” do empreendedor, e ai
a gente opta por ndo seguir com o investimento. A ldgica é: um time A faz uma ideia D, da
certo. Mas uma ideia que é A e um time que é D, ndo é exatamente verdadeiro. Entdo a gente
precisa ter muito “fit” com esse empreendedor, deve ser um empreendedor que geralmente nao
busca apenas criar uma relacdo transacional, mas também uma relacdo emocional, vinculo de
confianga, escuta ativa e vulnerabilidade” (Sic). Em outro momento da entrevista, 101
acrescenta que: “O time empreendedor ¢ uma caracteristica que contribui para a decisdo em
investir no empreendimento, uma vez que, sao negocios que em sua maioria estdo no vale da
morte, entdo mais do que o negdcio, vocé esta investindo no empreendedor, entdo a gente avalia
muito a capacidade do empreendedor, a resiliéncia, o histérico, a capacidade de fazer acontecer
e de mobilizar recursos” (Sic). 106 comenta algo muito préximo do que ja foi exposto: “O que
a gente olha é o que de fato procuramos no negécio, ter um problema claro que o negdcio quer
resolver, o que motivou o empreendedor, qual a historia dela com essa causa. Como investidor
de impacto é muito importante que o empreendedor ndo desvie da rota, entdo entender muito
quem ¢ esse empreendedor € como ele se conecta com o impacto é muito importante” (Sic). A
partir das falas dos entrevistados, fica nitido que uma relacéo de proximidade e a comunicagédo
clara entre 0 negocio a ser investido e o investidor sdo questdes importantes para garantir a
certeza do investidor perante a investida.

Outra importante evidéncia que reforca os resultados da presente pesquisa € o
levantamento realizado pelo ICE em 2024, elaborado por Dultra, Borio e Mello (2024)

denominado “A rota do recurso”. Nesse documento, foi evidenciado que independente do
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formato que o investimento é realizado, a mobilizacdo de recursos depende de uma
comunicacgéo eficaz e do engajamento do empreendedor e do time para conquistar 0 apoio
continuo.

Ainda na abordagem de relacdo com o empreendedor, 107 apresenta que é fundamental
para que o investimento seja feito, a relacao direta com o dono do negocio: “Se quem solicita
0 empréstimo ndo é o sécio da empresa, ele € declinado, a gente quer o relacionamento com o
dono” (Sic). Em outro momento, o entrevistado também menciona que: “Tem algo que ¢é
avaliado na tomada de decisdo sobre o investimento que é mais qualitativo. Fazemos uma
relagdo entre um score nosso com o score automatizado que temos antes. Entdo esse nosso
score é desenvolvido, por exemplo, como engajamento do empreendedor, o0 interesse do
empreendedor durante a entrevista, a clareza das informacdes, a gestdo financeira, ele tem
planilha, tem um ERP, qual a sofisticagdo da gestdo financeira dele” (Sic). Portanto, um
empreendedor bem instruido, que tem conhecimento sobre seu préprio negdcio, incentiva e da
seguranga para que os investidores mantenham uma relacdo duradoura e sustentavel ao longo
do tempo.

Diferente de 107, alguns outros investidores apontam que levam em consideracdo além
do empreendedor. Para 103: “Acho legal dizer, em termos de negdcio, como outros VC's
(Venture Capital), levamos em conta para a tomada de decisdo sobre o investimento, a gente
olha muito a qualidade do time” (Sic). 106 também mantém esse raciocinio: “O segundo pilar
que olhamos para realizar a decisdo sobre investir no negocio de impacto é a capacidade de
lideranca do empreendedor, junto com a intencionalidade do time, quanto que de fato eles estdo
conectados com esse problema que o negdcio busca resolver” (Sic). Dessa forma, a capacidade
do time como um todo também pode ser utilizada como um critério de atratividade para o
investidor de impacto.

Em adicdo, o relatorio Investimentos de Impacto no Brasil realizado pela ANDE, indica
que os setores de interesse dos investidores de impacto sdo, principalmente, o de Alimentos e
Agricultura, Educagéo, Saude e Biodiversidade, respectivamente. O relatorio também expde as
etapas dos negdcios que os investidores investem, sendo: semente (500K a 5M), estagio de
venture (5M a 20M), pré-semente (50K a 500K), escala Growth (20M a 50M), empresas
maduras privadas, e, por fim, empresas maduras de capital aberto, nesta ordem (Davidson et
al., 2023).

Por fim, percebe-se que os investidores sdo atraidos por negdcios de impacto que
apresentam uma lideranga engajada e pela qualidade do time envolvido. A lideranga forte e

visionaria é essencial, pois proporciona direcdo e capacidade de tomar decisdes estratégicas, o
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que transmite confianca no futuro do empreendimento e para o investidor. Além disso, um time
qualificado, comprometido e com habilidades complementares é fundamental para a execu¢do
eficaz da missdo do negocio, especialmente quando se trata de gerar impacto social ou
ambiental.

Investidores buscam equipes que possuam nao apenas competéncia técnica, mas
também uma paix@o pelo propoésito da empresa, pois isso aumenta as chances de sucesso e a
sustentabilidade do negocio a longo prazo. Em resumo, negécios com lideres visionarios e times
bem preparados criam um ambiente mais seguro e promissor para os investidores, alinhando o
potencial de impacto com a viabilidade financeira. Em adigdo, é importante haja um
alinhamento claro entre ambas as partes, investidor e negdcio de impacto, para que a parceria
seja mais solida. Para o investidor, isso significa que o retorno financeiro esta em sintonia com
0 impacto social ou ambiental que o negdcio visa gerar. Para o empreendedor, esse alinhamento
garante que o investidor compreenda e apoie a missao da empresa, além de compartilhar a visao
de longo prazo. Dessa forma, o alinhamento de objetivos atrelado a uma comunicagédo
transparente séo pilares para o sucesso do negdcio de impacto e do investidor.

Além de fatores que podem ser manejados de forma interna, como a relacdo entre
investir e negdcio de impacto, um elemento externo que pode ser determinante para 0 SUcesso

do ecossistema de impacto é a atuagdo governamental no setor.

5.3.3 Decisao de Investimentos e Apoio a Gestdo: Regulamentacéo

Analisado a percepcéo dos investidores de impacto, é também necessario considerar que
0 governo exerce um papel fundamental nesse contexto, uma vez que, dentro do ecossistema
de impacto, o governo pode assumir diversos papéis, como: regulador, comprador de solugdes
de impacto, investidor diretamente em negdcios ou em instrumentos financeiros de impacto e
de fomentador de agendas relevantes, incentivo e financiamento de praticas como aceleracéo,
mensuracdo, pesquisa ou consolidacdo de dados sobre investimentos e negdcios de impacto,
conforme abordado previamente no referencial teérico da presente pesquisa.

Em complemento, as parcerias intersetoriais sdo modelos de colaboragéo entre atores
publicos e privados com ou sem fins lucrativos (Rey-Garcia; Calvo; Mato-Santiso, 2018). Elas
sdo interacdes relativamente intensas e de longo prazo entre instituicdes de pelo menos dois
setores (governo, empresas, e/ou sociedade civil) que procuram abordar um problema social ou
ambiental (Clarke; Crane, 2018).
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Ebrahi e Rangan (2014) mencionam que a escala no setor social pode ser alcan¢ada ndo
apenas por meio de organizagdes, mas também a partir de uma miriade de outros meios,
particularmente mediante a influéncia politicas publicas e construcdo de coalizGes.

Nesse sentido, 103 concorda, ao afirmar que cabe a atuagdo de setores diversos: “Em
Impacto as causas sao bem abertas, algumas tém que ser resolvidas com filantropia, outras com
governo, outras com capital privado e outras com investimento de impacto”.

No entanto, ao abordar a atuacdo do governo, o material elaborado por Dultra, Borio e
Mello (2024), denominado “A rota do recurso”, afirma que o Brasil é um pais burocratico,
mesmo com avangos quanto aos aspectos legais e regulamentares relacionados ao ecossistema
de impacto. A legislagdo brasileira sobre investimentos de pessoas fisicas em negécios de
impacto, pode ser complexa e desafiadora para investidores individuais, gerando inseguranca
juridica.

As citagdes acima evidenciam as dificuldades e oportunidades apontadas pelo 106:
“Com o propésito de fortalecer o ecossistema de economia de impacto no Brasil, identificamos
4 grandes GAP’s: a lideranca sistémica, colaboracéo, infraestrutura e instrumentos financeiros.
Permeando esses pontos, tem todo um advocacy (estratégia que visa influenciar politicas
publicas) que culminou na criagdo da Estratégia Nacional de Economia de Impacto
(ENIMPACTO) com o decreto presidencial. Hoje tem 19 milhdes de empresas no Brasil e
segundo 0 mapeamento da Pipe de 1500 negdcios de impacto, entdo € virgula no Brasil. Precisa
do governo desempenhando um papel de mercado com compras publicas, mas também
regulador, criando politicas publicas que véo fortalecer o negdcio de impacto” (Sic). Sendo
assim, é nitida a relevancia do governo, que por meio de politicas publicas tem o poder de
expandir e fortalecer o ecossistema de impacto no Brasil.

Com o intuito de aprofundar-se na fala acima, o Ministério do Desenvolvimento,
Industria, Comércio e Servigos, por meio de informag6es publicas disponiveis no website do
governo, apresenta ENIMPACTO como sendo Estratégia Nacional de Economia de Impacto.
Segundo o site, trata-se de uma colaboragéo entre instituicdes da administracao publica federal,
do setor privado e da sociedade civil, com o propdsito de fortalecer o apoio de recursos no
ecossistema de negdcios de impacto.

A ENINPACTO esta estruturada em cinco eixos: (1) ampliacdo da oferta de capital para
a economia de impacto; (2) aumento do numero de negdcios de impacto; (3) fortalecimento das
organizacOes intermedidrias; (4) promocdo de ambiente institucional e normativo favoravel aos
investimentos e Negdcios de Impacto; (5) articulagdo interfederativa com Estados e Municipios

no fomento a economia de impacto.
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Para Pipe.Social (2023), na pratica, a ENIMPACTO faz com que o Brasil tenha uma
infraestrutura institucional para contar, que permitird o desenvolvimento de politicas publicas
para ampliar a oferta de capital, potencializar o pipeline e fortalecer iniciativas de
intermediarios. A Pipe.Social (2023), reconhece que os incentivos, tem também funcionado
como propulsores de solugdes em escala e integradas.

O programa Coalizao pelo Impacto, mencionado em tdpicos abordados anteriormente,
também é um grande aliado na expansao de politicas publicas (Impact Hub, 2023). Em 2023,
com o compromisso de tornar nitida a variedade de acdes e oportunidades em seis cidades
brasileiras, elaborou um projeto denominado “Mapeamento de politicas publicas de fomento a
negocios de impacto”, que visou mapear iniciativas publicas voltadas ao apoio a Negocios de
Impacto Socioambiental (NIS). O resultado foi um caderno desenvolvido para cada cidade para
debate com gestores publicos locais, além disso, concluiu que as iniciativas podem amadurecer
em relacdo a mensuracao e comunicacdo de seus impactos, bem como na aproximagéo com o
publico para divulgar suas acdes e fortalecer a conexdo com a criagcdo e apoio a negdcios
focados em impacto.

Baseando-se no que foi exposto, apesar do topico regulamentacdo nao ter sido abordado
pela maioria dos entrevistados, o pouco que foi dito, o referencial teérico, bem como o0s
materiais das organizacdes apresentam que o papel do poder publico no fomento aos negdcios
e nas ac¢des de impacto socioambiental positivo € de suma importancia. Aliado com a acéo das
politicas publicas, o ecossistema de impacto pode ser fortalecido de um modo geral. As politicas
publicas tém a funcdo de apoiar tanto os negdcios de impacto quanto seus investidores, dessa
forma, torna o ecossistema mais seguro, portanto, atrai componentes para o setor de impacto.
Além disso, sabe-se que o Brasil apresentou grandes avancos no quesito regulamentacdo do
setor de impacto, no entanto, ainda ha oportunidades.

Diante da analise de todas as categorias expostas acima, o Quadro 9 foi desenvolvido
com o intuito de sintetizar as diretrizes de gestdo para a captacdo de recursos e fundos de
investimentos para 0s negadcios de impacto. Sendo assim, o quadro apresenta a diretriz de gestéo
para 0 negocio de impacto com base em cada uma das categorias elaboradas de forma
sintetizada (Quadro 9).
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Quadro 9 - Diretrizes de gestdo para a captacdo de recursos e fundos de investimentos para 0s negécios de

impacto.

Modelo de Negécio

Instrumentos financeiros,
indicadores e métricas

Fatores para a decisdo de
investimentos e apoio a gestao

Ter a Tese de Impacto clara e bem
definida que apresente a proposta
de valor do negdcio e os impactos
gerados para o publico-alvo e
sociedade.

Oferecer uma solucdo que tenha
potencial de escala, isto ¢,
conforme 0 negdcio cresca, que a
solucdo oferecida possa atingir
mais pessoas.

Diversificacdo das fontes de
recursos: Geracdo de Recursos
Proprios; Recursos reembolsaveis -
Recursos de Equity ou divida.

Possuir lideranca e time engajados
com a causa, que reconhecam a
relevdncia da mobilizacdo de
recursos para o negécio, sejam esses
recursos financeiros ou ndo.

Oferecer solucdo inovadora aos
problemas socioambientais.

Gestdo e acompanhamento dos
indicadores de impacto, de
desempenho e financeiro.

Ter objetivos compartilhados entre
o empreendedor e investidor em
relacdo a mensuracdo de impacto
social.

Dispor de recursos-chave
compartilhados entre as atividades
que visam o lucro e as que garantem
a busca do proposito

Os fatores para decisdo de investir no
negécio deve considerar (1) a relagdo
Risco-Retorno-Impacto, ou seja,
atrair o interesse do capital privado
considerando a geracdo de valor
socioambiental ~ das iniciativas
investidas; (2) evidéncias com uso de
indicadores que possibilitem medir e
monitorar  0s  resultados  da
intervencdo no curto, médio e longo
prazos

Desenvolver a rede de parcerias,

por meio de programas de
incubacdo e aceleracdo e
aproximagdo com o0s diversos

atores do ecossistema de impacto.

Adequar as capacidades do
negécio as necessidades de buscar
recursos.

Pressionar o governo em suas
multiplas esferas por meio da
mobilizagdo de stakeholders e
participacdo em Conselhos e Fdruns
Publicos.

Fonte: Elaborado pela autora.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa foi desenvolvida com o intuito de compreender como impulsionar
a captacao de recursos financeiros destinados aos negocios de impacto a partir da perspectiva
do investidor. Como forma de responder este problema de pesquisa, o objetivo geral consistiu
em propor diretrizes de gestdo para a captagdo de recursos e fundos de investimento aos
negocios de impacto considerando a visdo dos investidores. De maneira mais especifica,
analisou as iniciativas de captacdo de recursos e fundos de investimentos dos negocios de
impacto, identificou o que os investidores buscam nos negdcios de impacto e prop6s as
diretrizes de gestdo para a captacdo de recursos e fundos de investimentos para os negécios de
impacto.

Com o proposito de atender aos objetivos, aplicou-se a técnica de pesquisa bibliométrica
para investigar a producéo cientifica sobre os investimentos de impacto durante os anos de 2014
a 2023 e contribuir com a sustentacdo tedrica para a elaboracdo do roteiro de entrevista. O
roteiro contou com treze perguntas abertas, aplicadas a uma amostra intencional composta por
sete entrevistados. Alguns foram selecionados por meio da plataforma Investir com Impacto,
projeto desenvolvido pela Alianca pelos Investimentos e Nego6cios de Impacto para
democratizar o conhecimento sobre investimentos de impacto no Brasil e estimular novos
investidores a participar deste movimento global transformador. A plataforma expde o0s
principais atores que criam, gerenciam e distribuem produtos de investimento de impacto e
apresenta o contato de cada um dos responsaveis pelo setor de investimento, com isso, foi
possivel contatar alguns deles, e aqueles que retornaram e apresentaram disponibilidade para a
elaboracdo da entrevista que aconteceu de forma online, compuseram a amostragem.

Com base na resposta dos entrevistados e nos levantamentos feitos pela pesquisa, foi
possivel identificar e compreender as iniciativas e fatores que contribuem para que as empresas
apoiadoras ou investidoras aportem recursos em negocios de impacto, bem como identificar as
limitagOes desse tipo de iniciativa. Dessa forma, é fundamental ressaltar que apesar de haver
diferengas entre os instrumentos financeiros utilizados, como: equity, divida ou até mesmo
compra dos servicos do negocio de impacto, todos os entrevistados tinham um elemento em
comum, faziam parte de organizacfes autodeclaradas como apoiadores ou investidores em
negocios de impacto, e por esse motivo, estavam aptos a contribuir com o problema e objetivo
desta pesquisa.

Concluida a fase das entrevistas, a proxima etapa foi a elaboracdo da analise de

conteudo, permitindo que as mengdes feitas pelos entrevistados fossem atreladas as citacGes de
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autores obtida por meio dos artigos do levantamento bibliométrico e aos documentos e materiais
de apoio, possibilitando assim, a compreensao da expectativa dos investidores e apoiadores em
negocios de impacto, para finalmente elaborar diretrizes de gestdo para os negécios de impacto,
ou seja, a preparacgdo dos resultados da pesquisa.

De modo geral, a presente pesquisa demonstrou de maneira clara que os investidores de
impacto que os investidores de impacto, por esperarem além do resultado financeiro, procuram
manter uma relacdo aberta com o negocio investido. Dessa forma, € importante que o
empreendedor esteja disposto a considerar o investidor como um parceiro de negécio e nao
apenas como um provedor de recursos, e, por meio de uma comunicacao clara, que ele apresente
seus desafios e oportunidades a serem enfrentados, de forma que o investidor possa contribuir
e fortalecer o desempenho do empreendimento.

Percebe-se com a pesquisa, que os investidores, no ambito do modelo de negdcio,
esperam que o negocio de impacto tenha sua Tese de Impacto bem definida e que tenha a funcéo
de servir como hipotese caso seja bem sucedido diante da mudanga gerada por ele, portanto, o
empreendedor deve ter clareza sobre o impacto causado por ele quando seu objetivo for
atingido, de forma que o investidor possa se identificar com a causa do negdcio de impacto, e
assim decidir por realizar o investimento. A pesquisa também aponta que a inovacao é
valorizada pelos investidores, dessa forma, € importante que a solucdo, a transformacéo social
e até mesmo a forma como o negdcio opera seja inovadora. Ainda dentro da categoria modelo
de negdcio, a presente pesquisa enfatiza que negdcios que fortalecem sua rede de parcerias, isto
¢, aproximam-se de outros atores do ecossistema de impacto e participam de programas, sao
facilmente reconhecidos dentro do setor e indicados para investidores, e assim, conseguem
atrair recursos financeiros, expandir sua atuacao, escalar o impacto oferecido e potencializar os
ganhos financeiros.

Neste sentido, a categoria de Instrumentos financeiros, indicadores e métricas
complementa o que foi dito anteriormente, visto que, a partir dos levantamentos da pesquisa, é
inegavel que os investidores se sentem motivados a investir em negocios que oferecem
potencial de escala, ou seja, conforme 0 negdcio aumente sua atuacgdo, que seja possivel
impactar positivamente mais pessoas. A pesquisa também reforca a necessidade de os negdcios
investidos estarem aptos a gerir e acompanhar seus indicadores de impacto, de desempenho e
financeiros.

Em sintese, os argumentos apresentados ao longo desta pesquisa demonstram que, 0s
empreendedores e investidores devem manter uma relagdo de parceria, portanto, muitos dos

investidores definem em conjunto com o empreendedor as métricas que desejam acompanhar,
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e é funcdo do empreendedor fornecer as informag6es necessérias que comprovem a direcdo do
negdcio perante os indicadores e as métricas previamente definidas. Ainda nessa categoria,
afirma-se com seguranca que os empreendedores adequem as capacidades do negocio as
necessidades de buscar recursos, isso significa que para que um negdcio consiga buscar e captar
recursos, ele precisa garantir que suas capacidades internas, como sua estrutura organizacional,
processos, modelos de negdcio e propostas de valor, estejam alinhadas com as exigéncias e
expectativas dos investidores, parceiros ou outras fontes de financiamento. Isso inclui, por
exemplo, ter uma boa apresentacdo do plano de negdcios, demonstrar um impacto claro, ter
uma gestdo eficiente e mostrar potencial de crescimento ou retorno

A Ultima das categorias diz respeito aos fatores para a decisdo de investimentos e apoio
a gestdo e pode ser compreendida como um complemento as demais categorias ja apresentadas.
Diante dos fatos expostos, torna-se evidente que 0 negocio tenha lideranca e time engajados
com a solucéo oferecida por ele, que reconhecam a relevancia da mobilizacdo de recursos para
0 negocio, sejam esses recursos financeiros ou ndo. Além disso, os investidores procuram por
negocios que apresentem sua proposta com clareza e objetividade, com resultados que possam
Ser mensuraveis, uma vez que, isso passa seguranca sobre o funcionamento do negécio. Outra
questdo fundamental para o incentivo a captacéo de recursos e fundos de investimento para 0s
negocios de impacto é a atuacdo governamental, que por meio de politicas publicas, podem
regulamentar a relacdo entre investidor e empreendedor de impacto, e, assim, fortalecer o
ecossistema de impacto como um todo, dessa forma, é importante que os investidores e
empreendedores, por meio de mobilizacdo de stakeholders e participacdo em Conselhos e
Féruns Pablicos, pressionem o governo em suas maltiplas esferas.

Vale ressaltar que os investidores de impacto podem ser grandes aliados aos negdcios
de impacto, no entanto, no Brasil ainda ha espaco para que mais investidores e empreendedores
facam parte desse ecossistema. Dessa forma, é necessario que o setor de investimento continue
mudando o modo de pensar e agir, de modo a se desvincular da economia tradicional, uma vez
que, os investidores de impacto, ao direcionarem seus recursos para negocios que promovem
transformacéo social, ambiental e econémica contribuem diretamente para a criacdo de um
futuro mais justo, sustentavel e prospero.

Além disso, a necessidade e relevancia desta pesquisa é ressaltada a medida que apoia
a gestao dos negocios de impacto e serve como incentivo para que mais investidores de impacto
participem do ecossistema de Finangas Sociais, uma vez que, diante dos multiplos desafios
sociais e ambientais que o0 mundo enfrenta, o impacto ndo deve ser uma tendéncia, é sim uma

necessidade.
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6.1 LimitacOes da Pesquisa e Sugestbes para Futuros Trabalhos

A pesquisa restringiu-se unicamente a percepcao dos investidores de impacto, dessa
forma, pode ser compreendida como sua principal limitacdo. Espera-se de uma pesquisa futura,
algo elaborado de forma similar, no entanto, que compreenda a percepgdo dos proprios
empreendedores, de forma a entender o quanto eles estéo dispostos a receberem investimentos,
visto que, nessa modalidade, parte dos lucros obtidos devem ser compartilhados com os
investidores.

Além disso, embora os dados obtidos fornegam uma visdo importante e detalhada sobre
0 tema, a pesquisa poderia ter resultado em diretrizes de gestdo para negécios de impacto
baseadas na percepcdo de mais investidores de impacto, por esse motivo, uma outra limitacéo
deste estudo refere-se ao tamanho reduzido da amostra de entrevistados

Por fim, também se sugere que pesquisas futuras apontem solucdes voltadas para
atragdo de mais atores para 0 ecossistema de impacto, visto que, mais empresas e startups
voltem-se para o impacto, e que mais investidores estejam dispostos a deixar os fundos

tradicionais e priorizem os fundos de impacto.
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APENDICE 2 - Termo de Consentimento Livre e Esclarecido (TCLE).

TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO
Prezados participantes das empresas convidadas,

Eu, Ana Flavia de Oliveira, aluna do Programa de Pds-Graduacgdo em Sustentabilidade da PUC-
Campinas, sob a orientacdo da Profa. Dra. Cibele Roberta Sugahara e do Prof. Dr. Samuel
Carvalho De Benedicto, venho através desse convida-lo (a) a participar da pesquisa oriunda da
dissertacio de mestrado intitulada “MODELO DE PLANO DE GESTAO PARA CAPTACAO
DE RECURSOS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO EM NEGOCIOS DE IMPACTO”, em
desenvolvimento por mim com a orientacdo dos referidos professores.

Trata-se de uma pesquisa de mestrado que tem como objetivo principal propor diretrizes para
um plano de gestdo orientado para a captacdo de recursos e fundos de investimentos no ambito
dos negécios de impacto, que sirva como modelo para engajar e fomentar 0s negécios de
impacto.

As entrevistas serdo realizadas de forma remota utilizando a Plataforma TEAMS em data e
horério definidos em comum acordo com o entrevistado. As entrevistas serdo gravadas e terdo
duracdo aproximada de 40 minutos. O tempo previsto para responder ao questionario € de
aproximadamente 15 minutos.

A entrevista seré gravada e transcrita. A gravacao envolverd voz e imagem. Visando assegurar
a confidencialidade dos dados produzidos 0 nome, a voz e imagem ou qualquer outro dado
pessoal dos participantes ndo serdo divulgados em nenhuma hipotese.

Em havendo algum imprevisto de ambas as partes que impeca a realizagao da entrevista na data
agendada, serd marcada outra data para a realizacdo da mesma. A sua participacdo na entrevista
é voluntaria, sem 6nus, ndo gerando qualquer vinculo ou compensacdo financeira.

A pesquisadora se compromete a manter sob sigilo os nomes dos entrevistados e das empresas.
As informacdes coletadas serdo utilizadas para a realizacdo do presente estudo e em possiveis
publicacdes cientificas sem que seja citado diretamente 0 nome da empresa ou do entrevistado.

O custo para a realizagéo das entrevistas € inteiramente de responsabilidade da pesquisadora.

Quanto a seguranca das informacdes coletadas, 0 pesquisador seguira todos os protocolos que
garantem a confidencialidade e o sigilo das gravac6es. Por exemplo, todas as gravacgoes assim
que terminadas serdo salvas em um disco rigido sem conexdo com a internet, no caso de
entrevistas remotas serdo deletadas da plataforma Teams. Todo o material ficara aos cuidados
da pesquisadora responsavel por cinco anos ap6s a concluséo da pesquisa. Apos este periodo o
material sera destruido.

O instrumento de coleta de dados segue as normas éticas e oferece riscos minimos aos
participantes. Porém, se o participante se sentir constrangido em relacdo a algumas perguntas
da entrevista ou cansado podera suspender e/ou interromper sua participa¢do quando desejar,
sem necessidade de qualquer explicacéo, e isso ndo lhe trara prejuizos de qualquer ordem.
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Os beneficios da pesquisa envolvem a geracdo de conhecimentos cientificos sobre a gestdo de
negocios para a captacdo de recursos e fundos de investimentos no ambito dos negocios de
impacto.

O pesquisador se compromete em compartilhar os resultados da pesquisa com os participantes,
uma vez defendida a dissertacdo do mestrado. Para quaisquer davidas que surgir durante a
realizacdo da pesquisa ou mesmo depois do seu encerramento, € possivel entrar em contato para
esclarecé-las com Ana Flavia de Oliveira, pesquisadora responsavel pela pesquisa, no telefone:
(19) 99716-7431 e/ou e-mail: ana.fol@puccampinas.edu.br

Este termo foi avaliado pelo Comité de Etica em Pesquisa da Pontificia Universidade Catélica
de Campinas, que pode ser consultado, quanto a qualquer davida de carater €ético, no endereco:
Rua Professor Doutor Euryclides de Jesus Zerbini, 1.516 — Parque Rural Fazenda Santa
Céandida— CEP 13087-571 — Campinas — SP, ou ainda pelo telefone: (19) 3343-6777 ou e-mail:
comitedeetica@puc-campinas.edu.br no seguinte horério de funcionamento: Segunda a sexta-
feira, das 8h as 12h e das 13h as 17h.
Eu, , RG n°
declaro ter sido informado e concordo em participar, como
voluntério, do projeto de pesquisa acima descrito. Recebi uma via original deste Termo e estou
ciente que outra ficara em posse do pesquisador. Sei que em qualquer momento poderei solicitar
novas informagdes ou retirar meu consentimento. : de
de 20

Assinatura do pesquisador. Assinatura do participante.


mailto:ana.fo1@puccampinas.edu.br
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APENDICE 3 - Roteiro de entrevista

GRUPO - INVESTIDORES

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

No momento da tomada de decisdo sobre investir em negocios de impacto quais fatores
séo considerados?

Existe algum fator limitador para investir em negdcios de impacto?

Quais as principais caracteristicas dos negocios de impacto que contribuem para a sua
decisdo em investir no empreendimento?

Existem diferentes caminhos possiveis para realizar investimento de impacto, incluindo
investimento direto, investimento direto via redes e investimento indireto via produtos
financeiros de impacto, entre outros. Explique quais sdo 0s caminhos que a sua
organizacdo pratica.

Para escolher a opcdo de investimento sdo considerados o perfil de risco e o prazo de
retorno do investimento? Explique.

Quais sdo os principais critérios de atratividade dos negodcios de impacto que sao
considerados pelos investidores desde o estagio de ideacédo?

A existéncia de indicadores e métricas de impacto sdo determinantes para a sua decisao
de investir em um negdcio de impacto? Explique.

A empresa tem considerado a Tese de Impacto do negdcio para definir o percentual
alocado em ativos de impacto?

Quais fatores de desempenho do negdcio sdo utilizados como referéncia para
acompanhar os investimentos e o capital investido?

10) Dentre os instrumentos de financiamento dos negécios de impacto, comente as mais

praticadas pela empresa dentre as elencadas a seguir:

a) Mecanismo de Crédito

b) Titulos de renda fixa

c) Investimentos em ativos reais

d) Operacdes estruturadas com pagamento por performance
e) Compra de participacdo em negocio de impacto

11) Na tomada de decisdo para a escolha do Negdcio a ser investido, vocé considera as

métricas financeiras e métricas de impacto? Como isso ocorre?

12) Na empresa, como 0s mecanismos de investimentos equity e divida sdo aplicados nos

negocios?
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13) Para a escolha dos negdcios de impacto que receberdo investimentos sdo considerados
0s Objetivos de Desenvolvimento Sustentadvel (ODS)? Comente quais sdo os ODS
prioritarios considerados para a alocacéo de investimentos.



