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RESUMO

CATELLI, Marcela. Investimento de Impacto no Brasil: um estudo sobre a Bemtevi
Investimento Social. 2021. 64 f. Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduagdo em Ciéncias
Econdmicas) — Centro de Ciéncias em Gestdo e Tecnologia, Universidade Federal de Sao
Carlos, Sorocaba, 2021.

O Brasil possui amplo potencial de se desenvolver de forma sustentavel. A Agenda 2030 da
ONU, junto ao ecossistema de investimento de impacto brasileiro, faz parte das frentes que
proporcionam o crescimento econémico atrelado ao aumento do impacto social e ambiental.
Este trabalho buscou discutir as caracteristicas e possibilidades do investimento de impacto,
além do empréstimo financeiro, atraveés do estudo de caso de uma Investidora de Impacto, a
Bemtevi Investimento Social. Através da metodologia de pesquisa qualitativa descritiva, foi
possivel realizar um mapeamento das atividades da Bemtevi, identificar quais delas nao estdo
relacionadas ao empréstimo de recurso financeiro, como: o processo de selecéo inclusivo, a
metodologia da Teoria da Mudanca utilizada para defini¢do da estratégia e monitoramento
dos resultados, o acompanhamento e aconselhamento durante a Jornada Bemtevi e o
incentivo a reducdo de juros atrelada ao atingimento das metas de impacto socioambiental.
Essas caracteristicas fortalecem a continuidade dos negdcios sociais, sendo impulso para as
pautas do desenvolvimento sustentavel.

Palavras-chave: Investimento de Impacto. Desenvolvimento Sustentavel. Negdcios Sociais.
Fundo de Investimento de Impacto. Teoria da Mudanca. Estudo de caso.



ABSTRACT

Brazil has wide potential to develop itself in a sustainable way. The UN 2030 Agenda,
combined to Brazilian Impact Investment Ecosystem, is part of the fronts that provide
economic growth linked to increased social and environmental impact. This study aimed to
discuss the characteristics and possibilities of Impact Investment, in addition financial loans,
through the case study of an Impact Investor, Bemtevi Investimento Social. By means of
qualitative descriptive research methodology, it was possible to map Bemtevi's activities and
identify which of them are not related to the financial resource loan, such as: the inclusive
selection process, the employment of the Theory of Change methodology to define the
strategy and results monitoring, the follow-up and counseling during the Bemtevi Journey
and the stimulus to interest reduction attached to achieving socioenvironmental impact goals.
These characteristics strengthen the continuity of Social Businesses, being a push for
Sustainable Development guidelines.

Keywords: Impact Investment. Sustainable development. Social Businesses. Impact
Investment Fund. Theory of Change. Case study.
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1 INTRODUCAO

O Brasil é 0 13° pais a produzir maiores emissdes territoriais' de MtC02?, o 84° pais
com maior IDH® e 0 9° pais com maior PIB*. Esses sdo os indicadores mais usados para
interpretar os pilares do desenvolvimento sustentavel: ambiental, social e econémico. Apesar
de estar entre as principais economias mundiais, hd muito a ser explorado nos pilares social
e ambiental, sem que isso atrapalhe o desenvolvimento econémico.

Desenvolvimento sustentavel é uma pauta atual e mundialmente compartilhada,
visando: mais cuidados com a natureza, sociedades com suas necessidades atendidas e um
mundo mais justo economicamente. Um retrato do cenério atual pode ser mais bem
compreendido a partir da Agenda 2030 da ONU, que traz & tona as principais necessidades
do mundo, com a adesao e participacdo de 193 paises-membros, a partir de 17 objetivos que
se desmembram em 169 metas e diversos indicadores (ONU BRASIL, 2015).

“O conjunto de Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), aspira ampliar
nossos sucessos e colocar todos os paises, juntos, com firmeza, no caminho certo

rumo a um mundo mais préspero, equitativo ¢ sustentavel”, conclui o secretario-
geral da ONU.

O investimento é o principal fator para o desenvolvimento sustentavel, pois € a ponte
entre o curto e o longo prazo. E alavanca para um ciclo virtuoso de crescimento econdmico,
promocdo da sustentabilidade ambiental e reducéo de desigualdades (CEPAL, 2020).

Os investimentos de hoje explicam a estrutura produtiva de amanh@, que por sua vez
determina a competitividade, a produtividade e o tipo de insercdo no comércio
internacional. Além disso, ela também determina a capacidade de geracdo de

empregos de qualidade com inclusdo produtiva e se a atividade econdbmica seré
contaminante ou ecoldgica.

A concretizacdo desta agenda exige recursos financeiros sendo realocados, € o GIIN
(Global Impact Investing Network), em uma campanha lancada em 2016, manifesta o
potencial desta causa atraves dos negdcios sociais €, consequentemente, do investimento de

impacto, que é mais do que um intermediador dos recursos financeiros, auxiliando na

!GLOBAL CARBON PROJECT, 2020. Corresponde a medidas de Gas (30°), Oleo (7°), Carvio (20°),
Queima de gas (21°), Cimento (12°). Dados de 2019 do site http://globalcarbonatlas.org

? Tonelada métrica de didxido de carbono equivalente ¢ a medida padréo utilizada para quantificar as emissdes
de CO2.

3 PROGRAMA DAS NAQOES UNIDAS PARA O DESENVOLVIMENTO, 2020. indice de
Desenvolvimento Humano (IDH): um indice composto que mede o desempenho médio em trés dimensdes
basicas do desenvolvimento humano - uma vida longa e saudavel, conhecimento e um padréo de vida decente.
4 INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA, 2020; BANCO MUNDIAL, 2020. O PIB
é a soma de todos os bens e servi¢os finais produzidos por um pais, estado ou cidade, geralmente em um ano.
Todos os paises calculam o seu PIB nas suas respectivas moedas.
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construcdo e acompanhamentos desses negdcios e seus objetivos ambientais, sociais e
econémicos GIIN (2016).
Muitos agentes do setor privado vém aprofundando apoio a investimentos de
impacto e a construcdo de empresas que fornecam ativamente solucGes para questdes

globais. Investimentos de impacto so investimentos feitos com a intencéo de gerar
impacto social e/ou ambiental positivo, juntamente com um retorno financeiro.

Os negdcios sociais e investimentos de impacto podem ser vistos como parte
estratégica do Objetivo 17, da Agenda 2030, que ¢ “Fortalecer os meios de implementacgéo e
revitalizar a parceria global para o desenvolvimento sustentavel”, bem como no item 67 do
documento completo da Agenda 2030, em que reforca a importancia da atividade do setor
privado (ITAMARATY, 2015).

No Brasil, os investimentos de impacto chegaram com mais forca a partir de 2014,
com R$13 bilhdes investidos em acGes e negdcios que atrelam impacto social e
sustentabilidade financeira (FTFS, 2015a). No Relatério da ANDE (Aspen Netword of
Development Entrepreneurs) (2020), Investimentos de Impacto na América Latina, foram 83
investidores respondentes, enquanto no relatério de 2018 foram 67.

A Forca Tarefa de Financas Sociais, atualmente Alianca pelos Investimentos e
Negobcios de Impacto, € uma iniciativa que organiza o ecossistema de Investimentos e
Negdcios de Impacto no Brasil, promovendo conexao entre os atores desse ecossistema, além
de pesquisas publicas e relatorios sobre o setor no Brasil. Em 2015, langou recomendacdes
para 0 desenvolvimento e ampliacdo do setor. Em 2020, foi possivel analisar as
consequéncias dessas recomendacdes, mesmo que ainda em processo. Das 15
recomendacfes, 7 tiveram avancos, enquanto outras 7 estagnaram, porém apenas 1 ndo
avancou. Dos 4 principais objetivos (Ampliacdo da oferta de capital; Ampliacdo do nimero
de negocios de impacto; Fortalecimento de organizacGes intermediarias; e Macroambiente
favoravel para atuacdo com impacto), todos avangaram, sendo que o ultimo foi 0 que menos
avancou (FTFS 2015a; ALIANCA, 2020).

Dentre as Investidoras de Impacto do ecossistema brasileiro, a Bemtevi —
Investimento Social é uma delas e foi escolhida para ser estudo de caso deste trabalho por
possuir as caracteristicas necessarias para a realizagcdo do mesmo e pelo contato facilitado®

com a autora.

5 Em 2017 a autora teve a oportunidade de trabalhar junto ao Ricardo Mastroti, um dos sdcios-fundadores da
Bemtevi, em uma aula de Biomimética no MBI UFSCar.
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A Bemtevi é um negdcio social que atua como investidora de impacto. Seu principal
objetivo é o impulsionamento de outros negdcios sociais no Brasil. Esse impulsionamento €
feito através de empréstimo financeiro para os negdcios sociais, mas também através do
acompanhamento dos projetos em algumas etapas antes e depois do empréstimo (SISTEMA
B, 2020).

Este trabalho teve como objetivo primario discutir o investimento de impacto através
de um caso, a Bemtevi, verificando se o seu papel se trata apenas de realocacdo de capital
monetario ou quais sao as demais caracteristicas e atividades para seu sucesso. Teve como
objetivos especificos: fazer um recorte sobre o ecossistema de investimento de impacto no
Brasil, mapear as atividades da Bemtevi, identificar as atividades ndo relacionadas a
empréstimo de recurso financeiro e reforcar a importancia deste setor para o alcance do
desenvolvimento sustentavel.

Primeiramente, serd abordado o conceito de desenvolvimento sustentavel, desde sua
origem, destacando a Agenda 2030, com os Objetivos para o Desenvolvimento Sustentavel,
demonstrando como ela retrata a realidade mundial e como estéa sendo implementada aqui no
Brasil. Serdo conceituados também o0s negdcios sociais, sobretudo engquanto solugdo para
alcance do desenvolvimento sustentdvel, e investimento de impacto, principalmente a
atuacdo dos fundos de investimento, reforcando sua existéncia como impulsionador dos
negdcios sociais e, consequentemente, do desenvolvimento sustentavel.

Em seguida, uma contextualizacdo sobre o desenvolvimento do ecossistema
brasileiro de investimento de impacto sobre a Gtica dos relatérios desenvolvidos pela Alianca
pelos Investimentos e Negdcios de Impacto e identificando as empresas brasileiras deste
setor.

No terceiro momento sera apresentada a metodologia e materiais utilizados neste
trabalho com o objetivo de revelar atraveés de um caso real como funciona uma investidora
de impacto e sua contribuicdo no impacto dos negocios sociais que passam por ela.

Ap0s isso, sera retratado o Estudo de Caso da Bemtevi, reforcando seu porqué de
existéncia, o que é e faz, como funciona em detalhes, qual o seu impacto nos stakeholders,
principalmente nos negdcios sociais investidos, seus diferenciais, desafios e visao de futuro.
Tudo isso sob a otica da propria empresa.

O trabalho se finaliza correlacionando os temas abordados bibliograficamente e o
estudo de caso, pontuando as caracteristicas de uma investidora de impacto que propiciam o
alcance de seus objetivos, identificando novas descobertas para academia nesta area, 0s

desafios da realizacdo deste trabalho e propostas de trabalhos futuros.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA
2.1 DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

Desenvolvimento Sustentavel é um conceito cunhado em 1987 no Relatdrio
Brundtland — Nosso Futuro Comum (BOZA; CALGARO; LUCCA, 2019). Este relatério
marca o inicio de uma série de eventos com propdésito de conscientizagdo principalmente
ambiental por todas as nagdes. Nele, mesmo com algumas contradic¢des relacionadas ao pilar
econémico, fica marcada até hoje a tese principal deste conceito “as atuais geragdes
satisfazerem as suas necessidades sem, no entanto, comprometer a capacidade de as geragoes
futuras satisfazerem suas proprias necessidades.”

Sao trés os pilares do desenvolvimento sustentavel e que devem ser desenvolvidos
juntos: ambiental, social e econémico. Eklington (1997) define Triple Bottom Line como um
tripé de sustentabilidade para empresas, sendo o pilar Ambiental o que trata dos possiveis
impactos de cada acdo ao meio ambiente, independente se no curto, médio ou longo prazo e
0 uso eficiente de recursos, o pilar Social o que trata do capital humano, ndo apenas 0s
funcionarios, mas pessoas que compdem todos os stakeholders, cuidando de todas as relacbes
de trabalho, buscando que sejam saudaveis e justas, e 0 Econdmico se trata da capacidade de
producdo, mantendo uma competitividade justa e considerando que esse pilar ndo impacte
negativamente os demais (LEDERWASCH; MUKHEIBIR, 2013).

Para que seja, literalmente, um desenvolvimento sustentado por estes trés pilares, se
faz necessario um planejamento estratégico sério, com acompanhamento e avaliagdes
constantes, de forma a validar que algum pilar ndo esteja sendo ignorado ou que algum possa
estar impactando negativamente outro.

Meadowcroft (2000) reforca que o desenvolvimento sustentavel ndo vem ocupar uma
I6gica de maxima operacional, mas sim ser um meta-objetivo politico, potencializador,
unificador e sugestivo, para os tomadores de deciséo.

O conceito de desenvolvimento sustentavel estd alinhado a moral da equidade
intergeracional, fundamentada principalmente pela visdo sistémica, mostrando que o
problema ndo estd em apenas um lugar, sendo preciso uma visdo mais ampla, como sugere
este desenvolvimento através dos pilares econdmico, social e ambiental (DOVERS;
HANDMER, 1992).

Apbs o Relatorio Brundtland, foram realizados varios eventos a fim de conscientizar

as nagOes e promover o desenvolvimento sustentavel. A saber, foram eles:
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Ri0-92 (1992): importante para o reconhecimento da importancia do crescimento
econdmico acompanhado da preservacdo ambiental (EM DISCUSSAO, 2012b; EM
DISCUSSAO, 2012d);

Cupula do Milénio (2000) — Objetivos para o Desenvolvimento do Milénio: Acabar
com a fome e a miséria, Oferecer educacao bésica de qualidade para todos, Promover
aigualdade entre os sexos e a autonomia das mulheres, Reduzir a mortalidade infantil,
Melhorar a satde das gestantes, Combater a Aids, a malaria e outras doengas, Garantir
qualidade de vida e respeito a0 meio ambiente, e Estabelecer parcerias para o
desenvolvimento;

Rio+10 (2002): Plano de acdo para guiar a implementacdo dos compromissos
assumidos pelos paises na Rio-92 (EM DISCUSSAO, 2012c);

Refor¢o da Cupula do Milénio (2010): Encontro para defini¢éo de plano de acdo para
alcancar os objetivos dentro do prazo, que era até 2015;

Rio+20 (2012): Revisitar compromisso com desenvolvimento sustentavel. Temas
principais: Economia Verde e Combate & Pobreza Mundial (EM DISCUSSAO,
2012a); e

COP 21 (2015) — Surgimento da Agenda 2030 e os Objetivos para o Desenvolvimento
Sustentavel.

Em 2015, em Paris, na 212 Conferéncia das Partes sobre a Mudanca Climéatica (COP

21), 193 paises-membros adotaram a Agenda 2030 e, consequentemente, os 17 Objetivos

para o
Objetiv

Desenvolvimento Sustentavel (ODS). Isso foi possivel também pelo sucesso dos

os para o Desenvolvimento do Milénio, sendo considerada inicialmente uma agenda

p6s-2015.

Assim nasce a Agenda 2030, com 17 objetivos, 169 metas e 247 indicadores, na

intencdo de encontrar solucdes para desafios globais, sem deixar ninguém para trés,

orientando escolhas. Nesta agenda sdo definidas também cinco areas de atuacdo que s&o:

pessoas

, planeta, prosperidade, paz e parcerias (SACHS, 2017). Séo os ODS®:

6
ODS-BR

Para exemplificar como funcionam, aleatoriamente selecionei um objetivo, uma meta e indicador.
ASIL
Obijetivo: 1- Erradicacdo da Pobreza: Acabar com a pobreza em todas as suas formas, em todos o0s
lugares
Meta: 1.1 - Até 2030, erradicar a pobreza extrema para todas as pessoas em todos os lugares,
atualmente medida como pessoas vivendo com menos de US$ 1,25 por dia.
Indicador: 1.1.1 - Proporcéo da populacdo vivendo abaixo da linha de pobreza internacional, por
sexo, idade, condicdo perante o trabalho e localizagdo geografica (urbano/rural)
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1. Erradicacdo da Pobreza: Acabar com a pobreza em todas as suas formas, em todos
os lugares

2. Fome Zero e Agricultura Sustentavel: Acabar com a fome, alcancar a seguranca
alimentar e melhoria da nutri¢cdo e promover a agricultura sustentavel

3. Salde e Bem-Estar: Assegurar uma vida saudavel e promovem o bem-estar para
todos, em todas as idades

4. Educacdo de Qualidade: Assegurar a educacdo inclusiva, equitativa e de
qualidade, e promover oportunidades de aprendizagem ao longo da vida para
todos

5. lIgualdade de Género: Alcangar a igualdade de género e empoderar todas as
mulheres e meninas

6. Agua Potavel e Saneamento: Assegurar a disponibilidade e gestdo sustentavel da
agua e saneamento para todos

7. Energia Acessivel e Limpa: Assegurar acesso confidvel, sustentavel, moderno e
a preco acessivel a energia para todos

8. Trabalho Decente e Crescimento Econdmico: Promover o0 crescimento
econdmico sustentado, inclusivo e sustentavel, emprego pleno e produtivo, e
trabalho decente para todos

9. Industria, Inovagdo e Infraestrutura: Construir infraestruturas resilientes,
promover a industrializacdo inclusiva e sustentavel, e fomentar a inovacéo

10. Reducao das Desigualdades: Reduzir a desigualdade dentro dos paises e entre eles

11. Cidades e Comunidades Sustentaveis: Tornar as cidades e 0s assentamentos
humanos inclusivos, seguros, resilientes e sustentaveis.

12. Consumo e Producdo Responsaveis: Assegurar padrdes de producdo e de
consumo sustentaveis

13. A¢do Contra a Mudanca Global: Tomar medidas urgentes para combater a
mudanca climatica e seus impactos

14. Vida na Agua: Conservacio e uso sustentavel dos oceanos, dos mares e dos
recursos marinhos para o desenvolvimento

15. Vida Terrestre: Proteger, recuperar e promover 0 uso sustentavel dos

ecossistemas terrestres e gerir de forma sustentavel as florestas, combater a

Na pagina do indicador, é possivel visualizar graficos e outras informagdes, como: formula de calculo,
publico-alvo, informacdes da série histérica e referéncias. Além de um quadro geral com os indicadores
disponiveis, sendo possivel observar o avanco da agenda.



desertificacdo, deter e reverter a degradacdo da terra, e deter a perda de
biodiversidade

16. Paz, Justica e Instituices Eficazes: Promover sociedades pacificas e inclusivas

para o desenvolvimento sustentavel, proporcionar o acesso a justica para todos e
construir instituicdes eficazes, responsaveis e inclusivas em todos os niveis

17. Parcerias e Meios de Implementacdo: Fortalecer os meios de implementacdo e

revitalizar a parceria global para o desenvolvimento sustentavel

A Agenda 2030 é uma oportunidade para toda a sociedade e instituicdes (publicas e
privadas), sendo abrangente e contemplando todos os problemas do planeta, logo também
todas as suas possibilidades de solugcdo (PEDRAJAS, 2017).

Outra iniciativa recente, que reforca a urgéncia do tema e necessidade de que os
tomadores de decisdo incorporem este modo de desenvolvimento, é o Big Push para a
Sustentabilidade promovido pela CEPAL (2020). Para ele, “0s investimentos devem ser
orientados por uma tripla eficiéncia, para que sejam compativeis com a construgdo de estilos
de desenvolvimento sustentaveis”, sendo elas:

o Eficiéncia Schumpeteriana: associada ao lado da oferta, inovacao na cadeia de
valor através da capacidade produtiva que permite acelerar o fluxo de
informagao e conhecimentos.

o Eficiéncia Keynesiana: associada ao lado da demanda, atraves de um ciclo
virtuoso de produtividade, inovacao e competitividade através de economia de
escala, aumento da produc¢do com menor aumento dos custos e diversificacdo
do negécio, e escopo, aumentando a producdo com reducgdo dos custos.

e Eficiéncia da Sustentabilidade: tripé ambiental, social e econdémico, através de
investimentos economicamente viaveis, promocao da justica social e reducao
da pegada ambiental.

De encontro a Agenda 2030, cresce cada vez mais 0 numero de negdcios sociais no
Brasil, que sdo negocios que possuem como propdsito maior o impacto socioambiental
positivo, muitos deles com impactos pautados na Agenda 2030, sendo um agente bastante
relevante dos ODS, umas vez que contemplam a prioridade do impacto positivo, sem conflito
de interesses, e a sustentabilidade financeira, sem depender de doagdes ou contratos
governamentais (YUNUS; MOINGEON; LEHMANN-ORTEGA, 2010).

De acordo com o Mapa de Negocios de Impacto, da Pipe.Social (uma plataforma-
vitrine que conecta negdcios com quem investe e fomenta o ecossistema de impacto no

Brasil), em 2017 foram mapeados 579 negdcios de impacto e, em 2019, 1002 negocios. 1sso
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é realizado atraveés de uma chamada publica, portanto, apesar da percepc¢do de que outros
empreendimentos poderiam fazer parte do setor, é possivel que eles desconhecam essa

agenda ou ndo vejam beneficios em se posicionarem como negécios de impacto (ALIANCA,
2020).

2.2 NEGOCIOS SOCIAIS

De acordo com Sen (2010), o principal problema da pobreza é a privacdo da liberdade
humana. Portanto, acredita que para reverter essa situacdo € necessario promover condicdes
justas para melhoria das condicGes de vida dos pobres, sendo possivel ao ofertar, de forma
acessivel, solugdes que atendam as necessidades basicas desta populacdo, como: educacéo,
salde, energia, moradia e geragdo de renda.

Para Prahalad (2009), mais do que o potencial de mercado possibilitado na Base da
Piramide social, ha a necessidade de desenvolver modelos de negdcios que ajudem a diminuir
o déficit social do mundo, através do acesso a produtos e servicos para a populacao de baixa
renda.

World Economic Férum (2009) percebem na populacédo de baixa renda a poténcia de
uma nova classe consumidora, com potencial para impulsionar o crescimento econémico
mundial, principalmente através da pouca exploragdo da demanda destas pessoas.

Tradicionalmente, de acordo com Machado (2014), considera-se uma economia
dividida em 3 setores: primeiro setor, conhecido também como setor publico, representado
pelo Estado e seus poderes, com fins para o interesse de toda a populacdo, o segundo setor,
conhecido também como setor privado, corresponde ao mercado e suas empresas
tradicionais, com objetivos principalmente financeiros, almejando a maximizagéo de seus
lucros, e o terceiro setor, conhecido também principalmente pelas ONGs — Organizacdes
N&ao-Governamentais, que possui objetivos publicos, de atendimento a populacédo, apesar de
seu funcionamento como uma empresa privada, exceto pelo fato de ndo terem como objetivo
a maximizacéo dos lucros, muitas vezes dependentes de doagdes.

De acordo com Weisbrod (1977) e Paes (2019), o terceiro setor nasce da necessidade
de suprir uma falha de Estado, que ndo é absorvida pelas empresas tradicionais, de forma que
a propria populacdo necessita criar organizagGes para satisfazer a demanda de sua classe. Foi
se desenvolvendo com a incerteza do recebimento de doacbes, porém atualmente vem
crescendo o namero de brasileiros que ndo confiam nas organizacdes que pedem doagdes
(IDIS, 2015), com isso, fica cada vez mais evidente a necessidade do Terceiro Setor se tornar

autossustentavel financeiramente, apesar de isso ainda ser um grande desafio.
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Hoje em dia, segundo Haigh e Hoffman (2014), h4 uma relevancia em entender
melhor as contribuicdes das organizacGes da sociedade civil, cooperativas e pequenas
empresas na promoc¢do do desenvolvimento sustentavel através de suas contribuigdes
ambientais, sociais e politicas. E, neste contexto, surgem o0s negdcios sociais, com grandes
perspectivas de retornos sociais e ambientais, que até aqui ndo estiveram no foco do mercado
e corporac0es tradicionais.

Cremonezzi, Cavalari e Gongalves-Dias (2013) identificaram que alguns atores do
ecossistema de negocios sociais situam este num novo setor da economia, o setor dois e meio.
A proposta é que seja um setor entre o segundo e o terceiro. Considerando o fato de terem
uma necessidade de retorno financeiro para sua autossutentabilidade, aproximando-se do
segundo setor, porém com o objetivo principal da geracdo de impacto socioambiental, mais
caracteristico do terceiro setor.

Somando as falhas de Estado, ao setor privado focado em maximizacéao de lucro (ndo
alcangando a populagéo de baixa renda) e o Terceiro Setor com suas dificuldades de sustentar
as financas, é evidente a necessidade de fortalecer os negdcios sociais, pois contemplam o
atendimento a classe ndo assistida, através da missdo com o impacto socioambiental, e séo
autossustentaveis financeiramente (ALBUQUERQUE, 2019).

Nasce assim um modelo de organizacdo hibrida, combinando a gestdo social do
terceiro setor com a gestdo administrativa e financeira do setor privado, buscando resolver
problemas sociais com 0s mecanismos de mercado, muitas vezes de forma inovadora, esses
séo 0s negdcios com impacto social (THOMPSON; MACMILLAN, 2010).

Na aspiracdo de transformar as condicGes de vida da populacéo de baixa renda, os
negocios sociais se propdem a fazer isso de duas formas: através da demanda, vendo essa
classe como potencial consumidora, assim gerando negécios que facilitem seu acesso a
produtos e servigos, e atraves da oferta, possibilitando novas oportunidades de trabalho com
foco em ter funcionarios desta classe (MARQUEZ; REFICCO; BERGER, 2009).

Nos negdcios sociais que séo inclusivos pela oferta € possivel ver nascer inovagoes
sociais que ndo vieram de pesquisa e desenvolvimento, mas do proprio conhecimento da
realidade social de sua classe, além de possibilitar a geragdo de emprego e renda.

E comum que o impacto social almejado pelos negdcios sociais esteja direcionado
para a “base da piramide” (HART; PRAHALAD, 2002), porém, ndo € uma necessidade desse
modelo de negdcios.

Para Mair e Marti (2006), enquanto para 0s negdcios tradicionais o foco é a criagdo

de valor econdmico para os acionistas, nos negocios com impacto social, a criacdo desse

21



valor econdmico € visto como um meio para sua sustentabilidade financeira, sendo seu foco
central a geracédo de valor social.

Comini, Barki e Aguiar (2013) identificou ser possivel encontrar o mesmo significado
de negaocios sociais, que sdo 0s empreendimentos com o propdsito de gerar impacto social,
porém expresso de outras formas, como ‘“negodcios inclusivos”, “empresas sociais”,
“negodcios de impacto” e “negdcios com impacto social”. Todos eles convergem para a
definicdo de negdcios sociais serem organizacfes que buscam preencher falhas do sistema,
promovendo bem-estar social e de forma autossustentavel (ALBUQUERGUE, 2019).

De acordo com Young (2007), existem trés principais linhas de conceituagdo de
negocios sociais. Sdo elas: Europeia, defendendo que negdcios sociais devem exercer fungdo
publica com remuneracdo justa aos colaboradores (FISCHER; COMINI, 2012), Norte-
Americana, em que negocios sociais devem usar a légica de mercado para resolver problemas
sociais e de Paises Emergentes, propondo que 0s negdcios sociais devem ser iniciativas
empresariais com foco na reducéo da pobreza e transformacéo de condicGes sociais.

Yunus (2010) declara que um empreendimento que resolve problemas sociais
também precisa ser autossustentavel, através da geracdo de receita necessaria para honrar
seus custos. Em caso de excesso de receita, este deve ser reinvestido na propria empresa,
ampliando seu impacto social. Além disso, caso o empreendimento tenha recebido algum
investimento inicial, este devera ser devolvido sem juros ou correc@es, fortalecendo a ideia
de que o negdcio social ndo deve ter como objetivo a geracdo de lucro para acionistas, mas
apenas para o fortalecimento do proprio negdcio e seu impacto.

De acordo com Yunus (2010), temos dois tipos de negdcios sociais. O primeiro
reinveste 100% do lucro na empresa para ampliar os negécios e seu impacto, enquanto o
segundo possui proprietarios de baixa renda e pode haver distribuicdo de dividendos.

Para Yunus (2010), o duplo propésito (lucro e impacto) enfraquece o proposito do
impacto social. Ja na Otica dos paises emergentes, 0 objetivo principal é o impacto
socioambiental, operando numa logica de mercado, sendo facultativa a distribuicdo de lucros
aos acionistas e investidores (COMINI; BARKI; AGUIAR., 2012).

Para Albuquerque (2019), temos assim uma subdivisdo do conceito de negocios
sociais no que tange a distribuicdo ou ndo dos lucros para acionistas e investidores.

H& ainda a visdo da Forca Tarefa de Financas Sociais (2015a), em que negdcios
sociais de forma geral podem realizar distribuicdo de dividendos aos seus acionistas e

investidores.
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A partir da premiagdo do Yunus, com o Nobel da Paz em 2006, reconhecendo seu
trabalho com o microcrédito a fim de reduzir a vulnerabilidade dos pobres em Bangladesh,
criou-se um cenario de emergéncia para os negocios sociais (BARKI, 2015).

Nos negocios sociais € possivel gerar valor econdmico simultaneamente ao valor
social. Porém, ha uma diferenga no significado do valor econémico para esses tipos de
organizacdo empresarial. Para organizagdes da sociedade civil, o valor econémico é visto
como necessario para sua sustentabilidade financeira, enquanto para as empresas tradicionais
o valor econémico é associado ao lucro (MARQUEZ; REGICCO; BERGER, 2011).

Através do trabalho realizado por Freitas (2013), é possivel perceber que dentre as
principais diferencas entre as organizacdes do terceiro setor e 0s negocios sociais esta a forma
de captacdo de recursos, sendo na primeira uma dependéncia de recursos filantropicos,
enguanto na segunda a necessidade de adotar praticas comerciais e diversificacao das fontes
de recurso, equilibrando o compromisso econémico com 0s sociais e ambientais.

Muito além do valor econdmico e social, o0 empreendedorismo social indica um
compromisso claro de inserir 0s grupos minoritarios no negocio. Nao sendo apenas uma
empresa tradicional com uma divisao social, nem uma organizacao social com um projeto de
geracdo de renda (MOURA; COMINI; TEODOSIO, 2015).

Segundo evidéncia na pesquisa realizada por Moura, Comini e Teodosio (2015),
mesmo sem ter uma forma efetiva de mensuracédo de valor social (um dos maiores gaps do
setor), é evidente, através de entrevistas, a forte melhora na condicdo de vida das pessoas
envolvidas direta e indiretamente, através do aumento do nivel de renda familiar,
desenvolvimento pessoal e desenvolvimento profissional.

Ainda ndo ha regimento juridico no Brasil que caracterize e regule os negdcios
sociais. Com o auxilio de pesquisas e relatdrios brasileiros, é possivel definir que os negécios
sociais no Brasil sdo organizacdes entre o setor privado e o filantrépico, uma vez que
possuem missdo social e ambiental, prezando pelo seu impacto positivo e séo
financeiramente sustentaveis (BARKI, 2015; PETRINI; SCHERER; BACK, 2016).

Para World Business Council for Sustainable Development e SNV (2010), quando se
pensa na implementacdo de um negocio social pela populagdo de baixa renda, a principal
barreira muitas vezes é a dificuldade para captacdo de recursos, uma vez que esta classe
pOSsuUi pouco acesso a credito e muitas vezes desconhecem ou nao tém proxima uma estrutura
associativa ou cooperativa.

Os negocios sociais, apesar de todo seu potencial de crescimento e significativo

impacto na sociedade, necessitam de recursos financeiros, que dificilmente sdo emprestados
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por vias tradicionais. Assim surge os investimentos de impacto, oferecendo a esse perfil de
empresas recursos financeiros e intelectuais (APOSTOLAKIS; KRAANEN; DIJIK, 2016).

2.3 INVESTIMENTO DE IMPACTO

Em 2010, o banco J.P. Morgan elaborou um relatério, em conjunto com a Rockfeller
Foundation e GIIN, em que esclarece que o investimento de impacto é uma alternativa de
investimento entre a alocagdo de recurso tradicional, com objetivo puramente no retorno
econémico, e a alocacdo dos recursos para filantropia, visto como uma doagdo. Assim,
investimentos de impacto possuem a intencdo de gerar impacto positivo além do retorno
financeiro.

Uma das formas de entender o objetivo dos investimentos de impacto pela
racionalidade econémica € através do conceito de Blended Value. Segundo Emerson (2000),
se trata da busca pela maximizacdo do Retorno Combinado sobre o investimento. Este
Retorno Combinado considera tanto o Retorno Financeiro, quanto o Retorno Social. Para ele,
entre os impactos de se considerar esse modelo de retorno estdo: geracdo de mudancas e
inovacOes continuas, necessidade de uma estrutura de mensuracdo e transparéncia das
informacdes e perceber que ha uma interacdo simultanea entre todas as formas de capital.

Normalmente, esses investimentos sdo realizados em mercados emergentes e
desenvolvidos em uma variedade de ativos, tanto pablicos quanto privados, podendo variar
também a taxa de retorno financeiro esperada pelos investidores, dependendo de seus
objetivos estratégicos (GIIN, 2019).

Investimentos de impacto podem ajudar a retratar os danos provenientes das falhas
do sistema, possibilitando o nascimento e desenvolvimento de neg6cios que atendem uma
demanda ndo assistida de produtos e servigos para a populacdo da base da piramide, através
do seu foco no impacto socioambiental (ANDE, 2014).

E um movimento poderoso e disruptivo, buscando por, de forma simples, quebrar a
visdo dualista das possibilidades de alocagdo de recurso (BUGG-LEVINE; EMERSON,
2011), atingindo camadas da populacdo que investimentos mais tradicionais ndao atingem.
(SIMON; BARMEIER, 2010).

Rockefeller Philanthropy Advisors (2016) define oito categorias de investimento de
impacto, se diferenciando pela representatividade do risco e forma de engajamento dos
stakeholders: a) Instituigdes Financeiras na Comunidade — emprestimo para comunidades de
baixa renda; b) Fundo de Propdsito Especifico — intermedia doacdes, convertendo em

investimento, empréstimo ou garantia para empreendimentos sociais; ¢) Microfinangas —
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apoio a empreendedores e pequenos negdcios, com monitoramento da performance do
empréstimo; d) Fundos de Investimento de Impacto — fundo de capital e divida para diversos
investimentos que buscam impacto social e ambiental positivo junto ao retorno financeiro;
e) Ativismo de Acionista — Acionistas tentam influenciar comportamento corporativo,
relacionado a responsabilidade social corporativa; f) Investimento Relacionado a Programas
— mais comum nos Estados Unidos, investimento com foco em atingir parte da missao da
fundacdo; g) Investimento Direto — altissimo risco, empréstimo sem intermediarios; e h)
Titulos de Impacto Social (Social Impact Bonds) — setor publico financia programas sociais.

A mensuracdo dos investimentos de impacto é definida como uma avaliacdo
quantitativa de causalidade da inser¢cdo de uma variavel conhecida em um ambiente ou
populacdo controlada ao longo do tempo. S&o percebidas dificuldades para a realizacdo
dessas avaliacBes, como 0 custo, responsaveis e tempo, por exemplo. Ha algumas
recomendacdes de metodologias para medicdo, porém, nenhuma padronizacdo, sobretudo
quando se trata da comparagdo entre setores. A saber, algumas das metodologias: IRIS,
GIIRS8 e SROI° (ICE; MOVE, 2015).

Jackson (2013), sugere a implementacéo e uso de uma ferramenta mais flexivel - ndo
menos rigorosa — a Teoria da Mudanca. Para ele, através desta é possivel medir os impactos
sociais com uma rica analise que compara as expectativas que se tinham com o investimento
e 0 que de fato vem sendo atingido. Esse modelo também traz maior clareza sobre o papel
dos stakeholders, fortalecendo o processo de mudanca e maximizando os resultados. O
investimento de impacto também considera na andlise de investimentos os resultados do
impacto socioambiental da investida, além dos tradicionais risco e retorno (ICE; MOVE,
2015).

Quanto aos desafios deste setor, segundo uma pesquisa realizada pelo GIIN e a
Cambridge Associates, em 2015, o investimento de impacto esta ainda em seu estagio inicial,
tendo como principal barreira a falta de pesquisas confiaveis sobre o desempenho financeiro
deste setor.

Para Simon e Barmeier (2010), um dos maiores entraves para 0 aumento de
investimento de impacto € o pouco controle e disponibilizacdo de informacdes referentes aos
negocios sociais e seus impactos gerados. Se torna assim necessario criar solugdes que

motivem ambas as partes a trocarem informagdes, uma vez que hoje temos uma falta de

7 https://iris.thegiin.org/
8 https://b-analytics.net/giirs-funds
9 https://www.socialvalueuk.org/resources/sroi-quide/
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métricas apropriadas, alto custo de validagdo de informagfes e monitoramento do progresso
e a falta de alinhamento de expectativas. Com isso superado, ha um enorme potencial neste
setor, atraindo novos investidores.

De acordo com os mesmos autores, dentre as maiores dificuldades do setor esta a falta
de padronizagdo na mensuragdo do impacto social, por serem complexos (muitos setores
diferentes, muitas formas diferentes de impacto realizado), requererem muito detalhamento
para que os empreendedores preencham, tornando-se muitas vezes um fardo e 0s
distanciando do principal trabalho. Sugerem ainda que se faca pelo menos uma mensuracéao
por negdcio, acompanhando ao menos dois objetivos principais e mesmo que ndo se possa
comparar esses indicadores com outros, mas sendo fonte de informacéo para investidores.

No cenério global, ha um reconhecimento cada vez maior do poder do capital para
solucionar desafios sociais e ambientais urgentes. O relatério Sizing the Impact Investing
Market (GIIN, 2019) estima um mercado de investimento de impacto de US$502 bilhGes até
2018, com mais de 1.300 investidores de impacto de variados segmentos, e sendo mais da
metade das organizacOes ativas com primeiro investimento na Gltima década.

Para o mercado de investimento de impacto no Brasil, com o crescimento econdmico
apoiado pela distribuicdo de renda na primeira década dos anos 2000, houve um aumento da
classe média, sendo uma oportunidade de crescimento do mercado da Base da Piramide,
composta por consumidores de baixa renda que demandam produtos e servigos que ndo séo
devidamente oferecidos pelo setor publico, sendo uma oportunidade de oferta para o negdcios
sociais (ANDE, 2014)%0,

Embora seja possivel perceber melhoria nas condi¢Bes brasileiras de enfrentar
desafios sociais, ainda é um dos paises mais desiguais do mundo, devendo ser a igualdade
social uma prioridade para o desenvolvimento de longo prazo do pais (ANDE, 2014).

O mercado brasileiro é visto como uma grande oportunidade por seu crescimento da
classe média nos ultimos anos, porém com o desafio de comprovar a capacidade de aliar
retornos sociais e financeiros (ANDE, 2014).

No inicio do setor de investimentos de impacto no Brasil ndo era suficiente apenas ter

negocios precisando de empréstimo e investidores aceitando alocar seus recursos. O que

10 A Rede de Empreendedores de Desenvolvimento Aspen (ANDE) é uma rede global de organizacdes

que impulsionam o empreendedorismo em mercados emergentes. Em 2014, foi lancado o Mapeando o Setor de
Investimentos de Impacto no Brasil, analisando o tamanho do mercado, os tipos de investimentos disponiveis,
e oferecendo informac@es sobre seus principais atores e tendéncias futuras, possibilitando novas analises a partir
dele.
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auxiliou o desenvolvimento deste setor foi um papel de coordenagéo entre esses lados e
profissionais focados no desenvolvimento desta industria (ANDE, 2014).

Em pesquisa, observa-se uma diversidade significativa quanto aos perfis dos
investidores atualmente no setor, sendo que metade dos investidores buscam taxas de retorno
de mercado, enquanto a outra metade aceita retornos menores em troca de impactos maiores
(ANDE, 2020).

A antiga Forca Tarefa de Finangas Sociais'*, define que o ecossistema de
Investimento e Negdcios de Impacto se estrutura da seguinte forma: (i) atores da oferta de
capital, que s&o aqueles que doam, investem ou emprestam recursos financeiros; (ii) atores
da demanda de capital, que sdo os negdcios de impacto; (iii) mecanismos financeiros, que
consiste na modalidade e fluxo de capital por meio dos quais o recurso é alocado, como
empréstimos, financiamento coletivo (crowdfunding) e contrato de impacto social (social
impact bond); e (iv) organizagdes intermediérias, que Sd0 responsaveis por conectar 0s
diferentes atores do ecossistema (FTFS, 2015a; FTFS, 2015b).

A mensuracdo do impacto ainda estd entre os principais fatores que reduzem a
possibilidade de analises concretas sobre o setor no Brasil, uma vez que apenas 80% dos
investidores mensuram o impacto e desses, apenas um ter¢o utiliza metodologias
padronizadas. Os demais, utilizam ferramentas proprias de mensuracdo (ANDE, 2020).

2014 foi um ano promissor para o setor, sendo impulsionado naquele ano 100% do
que havia sido investido nos anos anteriores. Neste momento, ja eram vistos como fatores
para a escolha de um investimento: o tipo de impacto socioambiental, a gestdo e a
sustentabilidade financeira (ANDE, 2014).

E percebida a necessidade de uma assisténcia colaborativa da investidora para os
negocios sociais, principalmente nas areas de gestdo de pessoas e relatérios financeiros,
sendo também uma oportunidade eficaz de reducédo dos riscos, sobretudo em negécios de
estagio inicial (ANDE, 2014).

O Guia 2.5, do Quintessa'?, mapeia e reline as iniciativas para empreendedores de
negocios de impacto, com a intencdo de melhorar suas tomadas de decisdo. Em sua ultima

versao, publicada em 2019, foram destacadas 54 iniciativas (apenas 15 antes de 2015), sendo

11 Atual Alianca pelos Investimentos e Negdcios de Impacto, iniciativa criada em 2014 com o objetivo de

apoiar o fortalecimento de um ecossistema para a agenda de investimento e negdcios de impacto no Brasil,

principalmente através de duas estratégias: (1) producgdo e disseminagdo de conteldos e (2) articulagdo com

atores estratégicos.

12~ b Lo s . . .
Quintessa é um instituto que acelera negécios de impacto, com foco em estruturar sua gestao e impulsionar

seu crescimento. https://www.quintessa.org.br/

27


https://www.quintessa.org.br/

19 (35%) que promovem investimento ou empréstimo. Destas, 15 tem isso como diferencial.
Os apoios costumam durar média de 4 anos e, simultaneamente, sdo uma media de 5 negdcios
apoiados. Ha uma média de 12 negocios sociais apoiados por investidora de impacto, em sua
existéncia.

A maioria das investidoras de impacto mapeadas (90%) ndo possuem restricdo a
negadcios sociais que fazem a divisdo de lucros para acionistas. S&o variados os formatos de
fontes de receita, sendo 0s mais utilizados: prestacdo de servico aos empreendedores,
prestacdo de servigos para empresas, prestacdo de servicos para institutos e fundacgdes,
doagdo de Pessoa Juridica e taxa de administracao e performance do fundo.

Na evolucao de edicGes deste guia, é possivel perceber que o ecossistema possui cada
vez mais informacdo e clareza sobre os desafios, que ndo sdo muito diferentes, mas

possibilitando ainda mais o amadurecimento do setor.
2.4 FUNDOS DE INVESTIMENTO DE IMPACTO

Os fundos de investimento de impacto surgem para auxiliar os negocios sociais
através de um investimento que viabiliza o impacto socioambiental, através da canalizacdo
de capitais. Diferindo dos fundos tradicionais pelo seu objetivo socioambiental e perfil de
empresas que recebem o investimento (GLANZEL; SCHEUERLE, 2015).

Neste modelo é pouco comum encontrar casos de investimento em negdcios pouco
estruturados ou na fase da ideia, por conta do alto risco e pouca estrutura de previséo de
receita de forma a atender a expectativa dos investidores (SOUSA, 2017; KICKUL; LYONS,
2015).

De acordo com Albuquerque (2019), o desempenho financeiro ndo é o principal
interesse dos fundos de investimento de impacto e hd demonstracGes de que investimentos
de impacto podem ter taxas de retorno proximas as de mercado, porém, ainda ndo ha muitas
evidéncias sobre isso no Brasil, de forma a aumentar a especulacéo.

Sousa (2017), no artigo sobre a participacdo dos fundos de investimento de impacto
na inovacao social, e, consequentemente nos negocios sociais'®, destaca os seguintes pontos
para esta relacao:

i) capital financeiro (rodadas de investimentos e busca de novos investidores); ii)
aspectos administrativos e financeiros (controle do movimento dos ativos,

planejamento financeiro e estratégico, controle dos riscos, questdes contabeis,
analise dos resultados financeiros, participacdo no conselho de administracdo, apoio

13 Consequentemente pois, de acordo com Comini (2016), os negdcios sociais estdo contidos nas
possibilidades de inovagao social.
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a gestdo, participagdo em negociacGes e assessoramento em aspectos legais,
mudancas estruturais, estruturagdo do modelo de negocio e desenvolvimento do
neg6cio); iii) capital humano (recrutamento, selecéo, politicas de gestdo de pessoas);
iv) aspectos comerciais (novos parceiros, mercados, aproximacao dos beneficiarios
da inovacdo social, redes de contato, formacdo de aliancas, maior contato com 0s
stakeholders); v) aspectos sociais (alinhamento do impacto social, mensuracdo do
impacto social, identidade coletiva, valores comuns e de confianga, visdo social,
redes sociais).

um negocio que recebe o investimento através de um fundo de investimento de
impacto, tera que enviar periodicamente resultados de indicadores sociais e financeiros para
que possa ser feito o monitoramento. Porém, néo € tdo simples, pois ndo ha uma padronizacéo
da Mensuracdo do Impacto Social, dificultando comparac@es entre setores ou até mesmo o
acompanhamento de algum setor especifico. Para tanto, para cada tipo de Impacto que
pretende ser gerado, € importante que sejam definidos algum tipo de indicadores para
posterior quantificacdo do impacto gerado (ALLMAN; NOGALLES, 2015).

Arena et al. (2018) ressalta um papel dos fundos de investimento de impacto que vai
além do recurso financeiro, que é o capital intelectual e o acompanhamento do
desenvolvimento do negdcio. Dessa forma, ha uma maior robustez na execucdo e gestdo do
empreendimento, além do acompanhamento dos indicadores, reduzindo o risco de desvio do
objetivo socioambiental.

Para Albuquerque (2019), dentre as coisas que reduzem a seguranga e,
consequentemente, a confianca de investidores em investir no setor de investimentos de
impacto no Brasil esta: a falta de padronizacao da mensuragdo do impacto, uma das principais
barreiras do setor de investimento de impacto, sobretudo no Brasil, onde ha poucas
publicacdes e divulgacdes de como esta sendo feito pelos atores; pouco tempo de experiéncia
das equipes em gestdo de investimentos; e a falta de politicas de investimentos claras e
objetivas, por parte dos fundos, disponiveis para o publico em geral.

Dentre muitos aspectos positivos dos fundos de investimentos de impacto, ha alguns
negativos como: processo burocratico de entrada, relagdes informais e recomendacGes na
conducdo do negocio podem causar divergéncias, interferéncias na gestdo através de reunides
e conselhos podem gerar lentiddo nas decisdes, possivel falta de conhecimento do fundo
sobre o setor do negdcio (SOUSA, 2017).

Outras recomendacdes de Albuquerque (2019), para que o mercado brasileiro de
investimento de impacto atinja um nivel internacional:

1. Aumentar o fluxo de negdcios, com estrutura juridica regulamentada e confiavel;
2. Desenvolver a governanca dos Fundos de Investimentos de Impacto;

3. Melhorar a transparéncia do setor com reports anuais, e publicar abertamente os
resultados de investimentos;
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4. Desenvolver e adotar como politica essencial a apresentacdo de Relatérios de
Impacto e padrbes de avaliacdo e mensuracdo de impacto internacionalmente
aceitos;

5. Utilizar capital criativo e completo, estruturando investimentos mais sofisticados
e menos tradicionais;

6. Educar assessores financeiros para reduzir gargalos;

7. Criar produtos financeiros de alto valor liquido;

8. Aumentar as fontes de capital, e melhorar a intermediacdo e coordenacgdo destes
negécios; e, por fim,

9. Prosseguir com incentivos fiscais para Investimentos de Impacto orientado.
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3. ECOSSISTEMA DE INVESTIMENTO DE IMPACTO NO BRASIL

H& no Brasil o Instituto Inovacdo em Cidadania Empresarial (ICE), que articula,
engaja e sistematiza a atuacédo do ecossistema de investimento de impacto. Nascida em 1999,
tem como missdo “Mobilizar mais recursos, articulando empresarios e investidores, para
iniciativas com impacto social positivo mensurével e sustentabilidade financeira.” (ICE,
2021). Dentre os programas do ICE estd a Alianca pelos Investimentos e Negocios de
Impacto, lancada em 2014 como Forca Tarefa de Finangas Sociais que tem como estratégia:
“Laboratorios de Inovacdo em Finangas Sociais, Fomento e/ou participagdo em grupos
estratégicos, € Monitoramento e reporte de agcdes/projetos no campo”.

De acordo com o relatdrio de 2016 da Forca Tarefa de Finangas Sociais, 0 ecossistema

se da conforme a figura 1:

OFERTA DE CAPITAL

Oirgonismos Orgonismos Pessoa |nsli!uipies Fundocs .
Governa  Nacionais de Fomente  Multilaterais de Crédita Juridicus de Finangas Al;:mui;uog Pessoa Fisiea
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/
I|l - \
MECANISMOS | INTERMEDIARIOS |
FINANCEIROS ".\‘ e
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nanceiros i
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Performance, Comercializocgo de Gt & aomsso o

Saciais, Pogador primeiros investidores,
Garanfidar, Compra dos Negcics
de Impacta, Maobile Giving
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Microcrédito, Empréstimos e Fundaos Monitoramento,
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Figura 1: Ecossistema de Financas Sociais (FTFS, 2016)
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A Figura 1 resume a dindmica da alocagdo de recursos publico ou privado para 0s
Negocios de Impacto ou outras agdes com a finalidade de gerar impacto social e retorno
financeiro aos investidores, através dos seus 4 atores: Negdcios de Impacto que devem gerar
impacto socioambiental e ter resultado financeiro sustentavel; Entidades que doam, investem
ou emprestam recursos; Mecanismos Financeiros que promovem a circulagdo do recurso; e
as Organizagdes Intermedidrias que facilitam o processo com seu conhecimento e
experiéncia. (FTFSh, 2015)

Foram identificadas 4 engrenagens do ecossistema, que originam 15 recomendacdes
para a atuacdo do ecossistema rumo & visao de 2020 (FTFS, 2016):

1- Ampliacdo da Oferta de Capital

2- Ampliacdo do Numero de Negdcios de Impacto

3- Fortalecimento das Organizagdes Intermediarias

4- Macroambiente Favoravel para Atuacdo com Impacto

As 15 recomendac0es sdo (FTFS, 2016):

1- Investimento de individuos de Alta Renda em Produtos de Impacto
2- Protagonismo de FundacgGes e Institutos

3- Expanséo e Capitalizagdo de Fundos Socioambientais Rotativos
4- Subcrédito Social do BNDES

5- Cadeia de Valores de Empresas

6- Compras Governamentais

7- Fundos de Investimento de Impacto

8- Fortalecimento de Incubadoras e Aceleradoras

9- Apoio SEBRAE aos Empreendedores de Negocios de Impacto
10- Conhecimento e Formacéo

11- Formatos Inovadores para Investimento

12- Avaliagdo de Impacto

13- Integracéo do Governo Federal

14- Contrato de Impacto Social

15- Principios de Negocios de Impacto

Até 2021, a Alianca ja realizou: 20 publicaces sobre investimento e negdcios de
impacto social e ambiental; 15 recomendacdes elaboradas para o fortalecimento do
ecossistema; 5 experiéncias com plataformas abertas para co-construcdo de recomendages

e relatérios; e 80 organizagbes envolvidas em atividades de co-cria¢cdo inovadoras
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(ALIANCA, 2021). Dentre essas acgOes, estd relatorios anuais, desde 2016, sobre o
ecossistema de investimento e negdcios de impacto que serdo base para a maior parte das
informacdes desta secéo.

Em 2015, o Brasil, através desta organizacgéo, entrou para o Global Steering Group
(GSG), que fortalece teméticas que impulsionam as Finangas Sociais e Negocios de Impacto
no mundo. Junto ao Brasil, estavam: Alemanha, Austrlia, Canada, Estado Unidos da
América, Franca, India, Israel, Italia, Japdo, México, Portugal e Reino Unido. Atualmente,
fazem parte do grupo 33 paises (FTFS, 2016)

No relatorio de 2017 da Alianca, sdo destacadas as a¢gdes promovidas em 2017 para
o setor, que sdo apresentadas de acordo com as 4 engrenagens. Sao detalhadas também visdes
de sucesso para 2020 e lacunas para esta visdo, reforcando prioridades para o ano de 2018.

Algumas ac¢des de 2017 que se destacam:

- Parceria da Caixa Econémica Federal com a Artemisia (Aceleradora) promove
selecéo de solugdes de inclusdo financeira para receberem mentoria e recursos financeiros;

- Articulacdo e lancamento do 1° Mapa de Negdcios de Impacto no Brasil, liderado
pela Pipe Social, com mais de 40 organizacbes participantes, fornecendo dados para
construcdo do cenario de maturidade e demandas desses neg6cios no Brasil

- Nova edi¢do do Guia 2.5, da Quintessa, mapeia 31 iniciativas de apoio aos
empreendedores em diversos estagios de maturidade.

- Lancamento do ENIMPACTO (Estratégia Nacional de Investimentos e Negdcios
de Impacto), primeira iniciativa do setor junto ao Governo Federal, através do Ministério da
IndUstria, Comércio Exterior e Servigos.

O ENIMPACTO (Estratégia Nacional de Investimentos e Negocios de Impacto),
com seu Comité de Investimentos e Negdcios de Impacto, composto por érgdos, entidades,
setor privado e organizacdes da sociedade civil, trabalha sobre 0s quatro eixos estratégicos,
mencionados acima como engrenagens do ecossistema, com o objetivo de “articular érgéos
e entidades da administracdo publica federal, do setor privado e da sociedade civil para a
promoc¢do de um ambiente favordvel ao desenvolvimento de investimentos e negocios de
impacto.” (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2018).

No relatorio de 2018, sdo apresentadas algumas iniciativas do setor, cadastradas na
plataforma desenvolvida pela Alianca, sob trés critérios: inovacdo (nova forma de fazer ou
publico novo), aporte ao campo (reflexdo ou impacto para além de um individuo ou grupo)
e conhecimento publico (acGes de acesso publico). As acBes foram apresentadas de acordo

com as quatro engrenagens do ecossistema.
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Em 2020 o relatorio traz uma visdo sistémica dos impactos entre 2015, quando da
proposta de recomendacdes, até 2020, prazo final das recomendagdes. H& um status das
recomendacdes, como descritos a seguir, porém reforcam que foram os primeiros 5 anos de
proximos ciclos de trabalho coletivo para fortalecer esse ecossistema, entdo mesmo
recomendacdes que ndo avancaram trazem aprendizados significativos para esse grupo.

Das 15 recomendacdes, 7 possuem status de avanco, 7 de estagnacdo e 1 de ndo
avanco. Das 15, 3 possuem a meta 100% atingida, séo elas: 2- Protagonismo das fundacgdes
e institutos, 8- Fortalecimento de incubadoras e aceleradoras para qualificar mais negécios
de impacto, e 13- Integracdo do Governo Federal na agenda de Financas Sociais. Das mesmas
15, 5 tiveram 0% da meta atingida, séo elas: 3- Expansdo e capitalizacdo de fundos sociais,
4- Uso do subcrédito social do BNDES para negdcios de impacto, 5- Inclusdo de negdcios
de impacto na cadeia de valor das empresas, 12- Promocdo da cultura de avaliacdo, e 14-
Contratos de Impacto Social.

Ainda neste relatério, ha detalhamento sobre cada recomendacdo e meta,
proporcionando um contexto deste cenario em 2020, trazendo também evidéncias e
comentarios de pessoas que representam organizagdes parceiras deste grupo de trabalho.

E possivel avaliar também o avanco do ecossistema a partir das 4 engrenagens do
ecossistema, ja descritas anteriormente. Todas possuem status de avango, porém,
Fortalecimento de organizacdes intermediarias com 75% da meta atingida, Ampliacdo da
Oferta de Capital e Ampliacdo do numero de negdcios de impacto com 50% da meta atingida,
e Macroambiente favoravel para atuacdo com impacto tem 25% das metas atingidas. No
relatdrio ainda é possivel conferir cada engrenagem e a descricdo das metas, seu status de
atingimento em 2020, contexto neste periodo e depoimentos da consulta aberta.

Na ultima pesquisa sobre investimento de impacto no Brasil, pela ANDE (2018), com
resultados do mercado de 2016 e 2017, ja apontam uma industria de investimento de impacto
consolidada, pelo crescimento em comparagdo com estudos anteriores.

Dentre os destaques do estudo estdo:

e “Dez dos investidores locais declararam o valor de seus ativos sob gestao (AUM)

alocados para investimentos de impacto, totalizando US$ 343 milhdes.”

e “A maior parte dos investidores ativos declarou que realiza co-investimentos
como estratégia. A modalidade mais comum é co-investimento com fundos de
investimento de impacto.”

e “20 de 29 investidores afirmam alinhar suas estratégias de investimento com 0

Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel.”
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A lista a seguir mostra os investidores que participaram da pesquisa e concordaram

em ter seu nome publicado no relatorio e que séo brasileiras (11), para fins de demonstracao.

Foram 15 as demais empresas multinacionais com atuacao no Brasil.

QUADRO 1 - Investidoras de Impacto Brasileiras

Nome Site Ano de Ativos sob Namero de Atuacso
fundacéo gestdo NS investidos ¢
Viabilizacdo de
Bermtevi empréstimos sociais,
. http://www.be R$ 1,7 com a troca de juros por
Investimento - 2015 R 7 . .
- mtevi.is/ Milhdes impacto positivo e um
Social o
processo de participacdo
inclusivo.
Mobilizagéo inclusiva de
- capital orientada para
. p: . y
Din4mo http://dindmo 2017 25 ODSs chave através de
com/
B empreendedores de
impacto.
http://gaginves Investimento em
GAG . ~ ,
. timentos.com. 2012 6 solucBes na &rea da
Investimentos ,
br/ saude.
Investimentos em
negdécios de regides fora
dos principais centros de
desenvolvimento do
Brasil e em projetos que
, p: . . ) S
Kaeté htt. I WWW ka R$ 100 incentivem a utilizagéo
. eteinvestiment 2011 - 4 e e .
Investimentos | — Milhdes mais eficiente dos
0s.com.br/ .
e recursos naturais ou que
tenham impacto social e
econbmico relevante nas
familias de renda mais
baixa.
Investimento em
httos://moviny empresas inovadoras
nttps://movinv )
MOV - R$ 96,5 para reduzir
. estimentos.co 2012 o 6 . ..
Investimentos T ombr br/ Milhdes desigualdades sociais e
E—— reverter degradacao
ambiental
https://www.p
Performa - -
. erformainvesti 2012
Investimentos | = -~
mentos.com/
Investimento em
empreendedores que
. assumem a missao de
. https://www.p :
Positive o solucionar grandes
ositive.venture 8 . .
Ventures g desafios sociais e
= ambientais, movidos por
tecnologia, performance
e impacto
Investem em
https://www.pr empreendgdpres que
Provence - querem sécios, ndo
: ovencecapital. 12 . .
Capital com.br/ apenas investidores e que

unem lucro ao proposito,
alinhada com os ODS.



http://www.bemtevi.is/
http://www.bemtevi.is/
http://din4mo.com/
http://din4mo.com/
http://gaginvestimentos.com.br/
http://gaginvestimentos.com.br/
http://gaginvestimentos.com.br/
http://www.kaeteinvestimentos.com.br/
http://www.kaeteinvestimentos.com.br/
http://www.kaeteinvestimentos.com.br/
https://movinvestimentos.com.br/
https://movinvestimentos.com.br/
https://movinvestimentos.com.br/
https://www.performainvestimentos.com/
https://www.performainvestimentos.com/
https://www.performainvestimentos.com/
https://www.positive.ventures/
https://www.positive.ventures/
https://www.positive.ventures/
https://www.provencecapital.com.br/
https://www.provencecapital.com.br/
https://www.provencecapital.com.br/
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Investem em empresas
. https://www.ri que possuem retorno
Rise . . .
Ventures seventures.co 3 fmgr_]celro e impacto
m.br/ positivo — seja social
e/ou ambiental.
Investimento em
empresas que possuem;
Impacto socioambiental
) . reconhecivel, tangivel e
SITAWI Dittps://wWww.si S'//.WWW'S' 2008 R.$ %2 15 mensuravel; Capacidade
tawi.net/ Milhdes . .
E—— de repagamento; Equipe
de gestdo qualificada; e
Lideranca com fibra
ética.
Investimento com foco
em negdécios de
tecnologia que ajudam a
https://impacto R$ 1257 melhorar o acesso da
Vox Capital | .voxcapital.co 2009 ! 26 populacéo brasileira a
Milhdes ; ;
m.br/home/ itens de necessidade
bésica, como educacéo,
salde e servicos
financeiros.

Fonte: Albuquerque (2019); ANDE (2018); sites proprios*4.

No Quadro 1, € possivel ter melhor percepcdo da magnitude das empresas que
representam as organizacfes intermediadrias no ecossistema, entre os investidores e 0s
negdcios sociais, através do uso de mecanismos financeiros. N&o foi possivel, atraves da
busca nos sites proprios e documentos do ecossistema, preencher todas as lacunas, nem fazer
uma validacdo dessas informacdes, como seria desejavel. Assim, vale observar enquanto
noc¢do do volume.

Ao tentar identificar algum tipo de relacdo entre volume de ativos sob gestéo, tempo
de atividade, nimero de negdcios investidos e foco de atuacdo, ndo é possivel identificar
alguma regra. Isso reforca a vastidao de oportunidades que existem neste setor, uma vez que
o diferencial pode ser no tipo de aporte, na forma de selecionar os investimentos ou no foco
do impacto.

Conforme visto na segéo anterior, investimento de impacto ainda &€ um mecanismo
incipiente, principalmente no Brasil, faltando ainda melhorar o banco de dados sobre este
setor, a fim de auxiliar nas anélises e avaliagdes de crescimento dele. Ainda assim, a Alianca
pelo Investimento e Negocios de Impacto, junto aos seus apoiadores, tém realizado um
trabalho interessante e necessario para ser possivel ter uma visao sobre o setor.

Para os proximos anos deve haver novas colheitas do trabalho colaborativo que vém

fazendo e novos objetivos para fortalecimento ainda maior do ecossistema e sua expansao.

14 Conforme informados no quadro 1.


https://www.riseventures.com.br/
https://www.riseventures.com.br/
https://www.riseventures.com.br/
https://www.sitawi.net/
https://www.sitawi.net/
https://impacto.voxcapital.com.br/home/
https://impacto.voxcapital.com.br/home/
https://impacto.voxcapital.com.br/home/

4 METODOLOGIA

Para o alcance do objetivo primario deste trabalho, que foi verificar se o papel da
Bemtevi como uma investidora de impacto se trata apenas de realocacao de capital monetario
ou quais sdo as demais caracteristicas e atividades para seu sucesso, foi utilizada a
metodologia de pesquisa qualitativa descritiva.

Moreira (2002), apresenta algumas caracteristicas basicas da pesquisa qualitativa:

a) Foco na interpretacdo, ao invés da quantificagdo;

b) Enfase na subjetividade, ao invés da objetividade;
¢) Flexibilidade no processo de conduzir a pesquisa;
d) Orientacdo para o processo e ndo para o resultado;

e) Preocupacdo com o contexto;
f) Reconhecimento do impacto do processo de pesquisa sobre a situagao de pesquisa.

Para Gil (2002), as pesquisas descritivas ttm como objetivo primordial a descri¢do
das caracteristicas de determinada populagdo ou fenédmeno ou o estabelecimento de relagdes
entre varidveis. Sao inumeros os estudos que podem ser classificados sob esse titulo e uma
de suas caracteristicas mais significativas estd na utilizacdo de técnicas padronizadas de
coleta de dados, tais como: questionario, observacdo sistematica, entrevista semiestruturada,
dentre outras; estudo profundo e exaustivo de um ou poucos objetos, de maneira que permita
seu amplo e detalhado conhecimento, tarefa praticamente impossivel mediante outras
metodologias.

Para a realizacdo deste trabalho enquanto pesquisa qualitativa descritiva, foi
escolhido o método de estudo de caso, através de entrevistas semiestruturadas, observacéao
sistemética e analise documental.

Trivifios (1987) define estudo de caso como uma categoria de pesquisa cujo objeto €
uma unidade gue se analisa profundamente. Tendo como objetivo aprofundar a descri¢édo de
determinada realidade. Para ele talvez o estudo de caso seja um dos mais relevantes métodos
de pesquisa qualitativa. No entanto, o autor alerta que os resultados sdo validos somente para
0 caso que se estuda. Porém, defende que o grande valor do estudo de caso é fornecer o
conhecimento aprofundado de uma realidade delimitada que os resultados atingidos podem
permitir e formular hipéteses para o encaminhamento de outras pesquisas.

Os estudos de caso podem ser constituidos tanto de um Unico, quanto de maltiplos
casos. Justifica-se a utilizacdo de um anico quando o caso estudado é Unico ou extremo,
como, por exemplo, uma empresa que apresenta caracteristicas peculiares referente a solucéo

de seus conflitos de trabalho ou tem problemas administrativos peculiares (GIL, 2002).



Para Yin (2014), a importéancia do estudo de caso se relaciona com o enfoque que 0s

investigadores dao ao se focarem em um caso e construir uma perspectiva holistica e do

mundo real, como, por exemplo, estudos sobre processos organizacionais, administrativos e

comportamentais.

A fim de executar os objetivos especificos, que foi fazer um recorte sobre o

ecossistema de investimento de impacto no Brasil, mapear as atividades e impactos da

Bemtevi, identificar as atividades ndo relacionadas a empréstimo de recurso financeiro e

reforcar a importancia deste setor para o alcance do desenvolvimento sustentavel, foram

realizadas as seguintes etapas:

1
2.
3

4

@ ¢

©
I

10-

11-

Defini¢do macro do tema: investimento de impacto

Escolha da empresa: Bemtevi Investimento Social

Pesquisa exploratdria sobre investimento de impacto e assuntos que o circundam:
negdcios sociais e desenvolvimento sustentavel

Reunido de informacgdes que representem o ecossistema de investimento de impacto
no Brasil

Analise documental da Bemtevi

2 momentos de observacdo estruturada: i- Conhecer de forma ampla o que fazem e
porqué fazem; ii- Relatos um pouco mais detalhados sobre alguns processos;

Apobs o detalhamento do negdcio com base nos dois primeiros contatos e anélise
documental, levantamento de alguns pontos de davida ou melhor descricéo
Execucdo da fundamentacdo tedrica do trabalho

Realizagdo do estudo de caso, com base nas informacdes levantadas, buscando
detalhar os processos das atividades realizadas pela Bemtevi, bem como seus
impactos de acordo com o que foi apresentado pela empresa

Discussbes, no proprio estudo de caso, relacionando o estudo de caso com o0
referencial tedrico levantado, nos seguintes aspectos: caracteristicas de uma
investidora de impacto além do empréstimo financeiro e contribuicdo para o
desenvolvimento sustentavel

Destaque para as informagdes referentes as atividades que acontecem paralelamente
ao empréstimo financeiro e informagdes que demonstrem a contribuicdo da Bemtevi,
enquanto Investidora de Impacto para os ODS

Os materiais utilizados foram: observacéo sistematica, entrevista semiestruturada e

analise documental, conforme descritos a seguir.

38



Documentos que foram avaliados: Regimento Interno, Manual de Projetos da Jornada

Bemtevi, Informativos para Investidores 2018 e 2019, Modelo de Indicadores de Impacto,

Modelo de Planilha de Gestdo da Bemtevi, Modelo de Apresentacdo para Aprovagdo de

Empréstimo, Modelo de Avaliacdo do Comité. Esses documentos sdo de acesso restrito, mas

a autora, engquanto pesquisadora, teve acesso a eles.

Observacgdo 1: Sem roteiro, com o Eduardo (s6cio fundador). Objetivo de ouvir sobre

a empresa, buscando conectar interesses da empresa com este trabalho, investigando quais as

dores e preferéncias do formato de trabalho

Observacdo 2: Sem roteiro, com a Rafaela (equipe estratégica e operacional).

Apresentacdo dos processos internos, desde o primeiro contato do negocio social com a

Bemtevi até o final do empréstimo.

10.

11.
12.
13.

Entrevista: Com o Eduardo (socio fundador), roteiro a seguir.
Para a Bemtevi, quais sdo seus diferenciais, perante as outras investidoras de
impacto?
Podem me contar mais sobre o histdrico de aportes? Quando aconteceram? Houve
cotas?
Quais as exigéncias da Bemtevi para os negdcios sociais?
Judicialmente, quem ¢é a Bemtevi?
Descrever cada etapa da Jornada Bemtevi. Quais as métricas de cada etapa da
Jornada?
Falar mais sobre como o acompanhamento das métricas reduzir o risco de
inadimpléncia. Possuem alguma evidéncia disso?
Explicar melhor sobre o processo de aprovacdo do empréstimo e os papéis disso no
Comité de Empréstimo e do Conselho Consultivo.
Sobre os Impactos gerados pela Bemtevi, sob a 6tica da Bemtevi

a. Quais os impactos gerados para 0s negdcios sociais?

b. Quais os impactos gerados para os investidores?
Podem falar mais sobre as fontes de receita? Se sim, como funciona cada uma (detalhe
do processo)? Qual o destino de cada uma, ou todas tem 0 mesmo?
Podemos fazer uma avaliagdo de valor captado, valor investido e inadimpléncia num
historico desde o inicio da Bemtevi, a0 menos com ordem de grandeza?
Qual o Perfil dos Investidores?
Qual o Perfil dos negdcios sociais (do empreendedor) que procuram investimento?

Quais os principais desafios da Bemtevi hoje?
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14. Quais os desafios do setor de investimentos de impacto para a Bemtevi?
15. Qual a vis&o de futuro da Bemtevi sobre o setor de investimentos de impacto?
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5. ESTUDO DE CASO

A Bemtevi € um negocio social que impulsiona negdécios sociais, através do
investimento de impacto e da Jornada Bemtevi, buscando ferramentas e metodologias que
possibilitem o crescimento e fortalecimento desse modelo de negdcio nacionalmente.

Conforme categorizacGes propostas nas secOes anteriores, pode-se entender a
Bemtevi como fundo de investimento de impacto (ROCHEFELLER, 2016), compondo as
organizagOes intermediarias (FTFS, 2015a; FTFS, 2015b), que conectam os atores do
ecossistema e facilitam o processo de investimento com sua expertise.

A Bemtevi nasce com a vocagdo de fomentar e apoiar Neg6cios Sociais, por
acreditar que esse modelo tem, na sua esséncia, um objetivo muito claro de tirar os
limites artificialmente impostos aos menos favorecidos e libertar o potencial que

todas as pessoas tém, assegurando melhores oportunidades de alcancar seus
objetivos, independentemente de sua condicdo ou classe social (FIIMP, 2020).

De acordo com seu Regimento Interno, a Bemtevi nasceu em 2015 da vontade de dar
ao recurso financeiro o significado de “meio” ao invés de “fim”. Com seus socios-fundadores
inspirados no que ha de melhor nos modelos de negdcios existentes, sendo uma possibilidade
expansao para negocios com proposito valioso para a sociedade e sem recurso imediato.

Assim, a Bemtevi intermedia pessoas com disponibilidade de emprestar o recurso
financeiro excedente, que aceitam trocar juros por impacto, e empreendedores que querem
gerar impacto positivo para a sociedade, mas que ndo possuem recurso financeiro suficiente
para isso.

Para a Bemtevi, negdcios sociais sdo: “empresas com objetivo de resolver problemas
socioambientais, com foco no impacto positivo, autossustentaveis financeiramente e
administradas de forma “eficiente, transparente, ética e profissional”, com profissionais
qualificados e remunerac¢do de mercado.” (Regimento Interno da Bemtevi)

De acordo com o Eduardo, um dos sécios-fundadores, o perfil de investidores da
Bemtevi, sdo em sua maioria Pessoas Fisicas, inicialmente mais prdoximas do circulo de
contatos pessoais dos s6cios, com maior propdsito e comprometimento com o investimento.
Mesmo os investidores que ndo sdo tdo proximos, todos precisam ter uma verificacdo legal
do recurso a ser alocado e compartilhar do mesmo propoésito que a Bemtevi, entendendo que
o direcionamento do recurso financeiro é transformador.

Quanto ao perfil dos empreendedores elegiveis a receber investimento pela Bemtevi,
todos devem caracterizar negdcios sociais, ter clareza do seu projeto e ser Pessoa Juridica.

H& uma preferéncia para negocios sociais que ndo realizem divisdo de lucros, nem
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pretendam, para evitar conflitos de interesses no futuro. Apesar de Young (2007) dizer que
Paises Emergentes tém negdcios sociais como iniciativas empresariais com foco na reducao
da pobreza e transformacéo de condigdes sociais, a Bemtevi abre portas para além disso,
vendo outras possibilidades de impacto socioambiental positivo.

N&o h& filtro para entrar na jornada, apenas para o recebimento do empréstimo,
proporcionando a possibilidade da chegada do investimento em camadas da populacgdo que
ndo alcancam investimentos mais tradicionais (SIMON; BARMEIER, 2010). Isso possibilita
0 desenvolvimento do negécio e dos empreendedores participantes, independente do
resultado final quanto ao recebimento do empréstimo, indo além da avaliacdo da real
relevancia e potencial de crescimento e sustentabilidade do negocio, evitando futuros
desperdicios de tempo e recursos para ambas as partes.

A Bemtevi nasceu na cidade de Sdo Paulo, com trés sécios, Eduardo, Fernando e
Ricardo, que atuavam em empresas tradicionais do mundo corporativo, com experiéncias
diferentes, porém, em algum nivel, igualmente insatisfeitos com algumas questdes sobre
como as institui¢des tratavam os assuntos “impacto” e “responsabilidade social”. Viram no
empreendedorismo uma oportunidade de contribuirem para esses temas através do
investimento de impacto, fornecendo recursos através de empréstimo para empreendedores
sociais que necessitam deste para ampliarem seu impacto. (Eduardo, em entrevista)

E um negocio social enquanto proposta, porém, juridicamente, uma empresa holding
de instituicdes ndo financeiras, no modelo de SCP (Sociedade por Conta de Participacao) que
é uma forma de investimento em conjunto. Existe um contrato com os investidores onde eles
aderem e declaram o objetivo de apoiar 0os negdécios sociais, fazer o empréstimo, ser
sustentavel e ndo auferir lucros.

Eduardo conta que essa estrutura € um modelo mais simples, bem regulado e seguro,
que pode ser facilmente replicado por pessoas e instituicGes que queiram fomentar
empreendedores, porém impossibilita consulta pablica e chamada aberta de investidores,
restringindo o processo de captacao.

A equipe estratégica e operacional da Bemtevi é composta de 4 pessoas € somam
esforgos com mais um socio, ha um Comité de Empréstimo com 6 pessoas e um Conselho
Consultivo de 5 pessoas. Este time busca, através do seu trabalho e transparéncia dos
processos, maximizar seu impacto.

O Conselho Consultivo e Comité de Empréstimo robustecem a governanga da
Bemtevi, além de contarem também com uma auditoria independente realizada anualmente.

O Conselho Consultivo tem por objetivo apoiar a gestdo da Bemtevi para seu crescimento e
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sustentabilidade a longo prazo. Encontram-se pelo menos duas vezes ao ano e se manifestam
em cada aprovacdo de empréstimo. J& o Comité de Empréstimo reporta ao Conselho
Consultivo sobre os projetos que precisam de aprovacdo do empréstimo com apontamentos,
ressalvas e elogios, apoiando-os nos fechamentos dos Planos de Negdcio, garantindo a
aderéncia e maturidade dos projetos, e assegurando melhor uso do recurso. (Regimento
Interno)

Conforme mencionado anteriormente, no inicio desta secdo, a Bemtevi prefere
investir em negocios sociais que ndo distribuem dividendos, na l6gica de que dessa forma ha
uma tendéncia menor ao lucro sobrepor o impacto, e com isso, sonham com o dia em que 0
recurso financeiro sera meio e nao fim, construindo isso diariamente, de forma similar ao que
0 Yunus (2010) defende, como visto na revisdo tedrica de negdcios sociais.

No modelo de negdcios sociais, com o foco no impacto positivo, a meta deixa de ser
0 retorno financeiro, dando espaco a uma meta com significado mais profundo. Sendo
autossustentavel, devolve o valor investido, possibilitando novos investimentos em outros
negocios, com 0 mesmo recurso emprestado, porém em outro momento temporal.

A principal atividade é a Jornada Bemtevi, um processo que apoia 0s empreendedores
para amadurecimento no negdécio, criando uma autosselecdo, onde somente 0s mais maduros
acessam o recurso. Nela fomenta-se a l6gica de negécios tradicionais, porém na resolucgéo de
problemas socioambientais, apoiando e assessorando 0s negocios rumo ao investimento
financeiro. Todos esses passos sao acompanhados por um Sonar de Projetos, com métricas
varidveis de acordo com cada projeto, tornando visivel o comprometimento do

empreendedor. A seguir, estdo descritas as etapas da Jornada Bemtevi.

QUADRO 2 - Etapas da Jornada Bemtevi
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Etapa da Jornada Bemtevi Descrigdo de Etapa

Preenchimento de um formulario de inscrigdo e entrevista com membro da
Fase de Aderéncia Bemtevi para entendimento do projeto. Avaliacdo se intencionalidade de

impacto socioambiental esta clara.

Avaliacédo do estagio do projeto e mapeamento do Plano de Neg6cio com
Diagnostico e Mapeamento cronograma para realizacdo das etapas que precisam ser feitas e/ou

ajustadas.

Realizacdo das etapas propostas no Mapeamento. Aqui precisam ser

] entregues: Solidez da ideia e do propdsito; Modelo de Negécio; Mercado e
Jornada de Amadurecimento ] ) )
Infraestrutura; Perfil Empreendedor, Equipe e Governancga; Teoria da

Mudanca e Indicadores; Projecfes Financeiras e Metas; Documentaces e
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Regularizagdes. Acompanhamento periddico através de uma planilha

compartilhada.

Com as entregas da Jornada de Amadurecimento, a equipe operacional da
Bemtevi apresenta as informacdes para o Comité de Empréstimo, que faz
Aprovacdo de Empréstimo questionamentos e uma avaliacdo sobre cada projeto. A avaliacdo do

Comité de Empréstimo, se sugerir aprovacao, vai para o Conselho onde é

definido se pode ser feito 0 empréstimo ou néo.

Empréstimo Empréstimo em si e firmamento do contrato com defini¢fes de pagamento.
Acompanhamento e Acompanhamento mensal dos seguintes itens: Farol de Metas; DRE; Fluxo
Supervisdo de Caixa; Plano de Acdo; Reunides e Entregas.

Final da devolucdo ou, em caso de necessidade do Negdcio Social,

Fim ou Renovacéo do Ciclo renovacdo do ciclo, reiniciando todo o processo desde a Fase de

Aderéncia, porém, agora, com boa parte finalizada.

Elaboracdo propria através da observacao dos processos internos.

Na Fase de Aderéncia, sdo utilizadas como ferramentas para avaliacdo da
intencionalidade de impacto socioambiental do projeto os ODS e o FIB. ODS, como visto na
secdo do Referencial Tedrico sobre desenvolvimento sustentivel, sdo os 17 Objetivos para o
Desenvolvimento Sustentavel propostos pela ONU e FIB é Felicidade Interna Bruta, avaliada
através dos seguintes indicadores: Bem-estar psicologico, Saude, Uso do tempo, Vitalidade
Comunitaria, Educacéo, Cultura, Meio Ambiente, Governanca e Padréo de vida.

A Teoria da Mudanga € desenvolvida na Jornada de Amadurecimento e sdo 0s
indicadores advindos dela que possibilitam, ao negdcio social, em caso de empréstimo, a
reducdo dos juros de acordo com o atingimento das metas desses indicadores, conforme
definido no contrato.

Conforme visto no referencial tedrico, Jackson (2013) sugere que é esse 0 modelo
que auxilia na compreensdo do papel dos stakeholders, maximizando os resultados na
microvisao do negdcio. Porém, sua falta ou baixa padronizacdo com outros negocios sociais,
impossibilita avaliagbes mais precisas na macrovisdo do conjunto de negdcios sociais e
consequentemente do ecossistema de investimento de impacto.

O processo de aprovagdo do empréstimo é feito pelo Comité e Conselho, pessoas que
ndo possuem contato com os projetos durante a Jornada, assim como as decisdes internas da
Bemtevi, a fim de manter a continuidade, transparéncia e governanga.

O Comité de Empréstimo é formado por pessoas com experiéncia e conhecimento de
mercado, teoria da mudanga, gestao de pessoas, finangas e gestao, a fim de serem capazes de
realizar excelentes avaliacbes com questionamentos e pareces para serem encaminhados ao

Conselho.



Esta avaliagdo consiste em avaliar os seguintes criterios:

e Intengdo de impacto socioambiental: no produto, servico, colaboradores,
matéria-prima ou cadeia de producao;

e Ter receitas proprias, independente se ONG ou Empresa: gerando
sustentabilidade;

e Precisa ter colaboradores, porém sem ser subsidiado ou voluntariado: é
preciso atrair e reter talentos para este setor;

e Reinvestimento do lucro na empresa: lucro como meio, ndo como fim. Deve
haver lucro para ser sustentavel, mas as decisdes da empresa devem ser na
busca de ampliar seu impacto, néo apenas ampliar o lucro.

Apds o empréstimo, sdo feitas reunides mensais de acompanhamento dos indicadores,
estratégia e plano de acdo. Durante 200 dias esse acompanhamento é mais atento, deixando
mais livre apds esse periodo de adaptacéo.

O apoio fornecido pela Bemtevi aos Negdcios permite acompanhamento desde o
primeiro contato, no ritmo do empreendedor ou de sua estratégia. As condigcdes de
empréstimo fornecidas ndo sdo usuais do mercado financeiro, além do incentivo a reducédo
dos juros através do atingimento de metas de impacto socioambientais (FIIMP, 2020).

O acompanhamento das métricas é de extrema importancia para os investimentos que
foram feitos, uma vez que garante uma reducdo do risco de inadimpléncia. Essa garantia
ocorre, pois a inadimpléncia esta diretamente ligada a gestdo do negocio. O acompanhamento
periddico ndo faz com que o planejamento futuro se concretize, porém, vai dando pistas no
caminho para que sejam definidas com antecedéncia possiveis adaptacfes e melhorias. A
Bemtevi busca proporcionar aos projetos maior chance de sucesso e isso agrega 0s assuntos
de gestdo e eficiéncia, promovendo assim maior possibilidade de devolucdo do recurso ao
investidor, fazendo a roda girar. (Eduardo em entrevista)

Para Allman e Nogalles (2015) é através da definicao dos indicadores de impacto que
é possivel ser feito 0 monitoramento e, além disso, a assisténcia colaborativa realizada por
essa organizacao intermedidria permite um acompanhamento também nas questfes de gestao
de pessoas e financeira, oportunizando uma redugéo dos riscos (ANDE, 2014).

Os empréstimos realizados pela Bemtevi acontecem apos a aprovacédo pelo Conselho
Consultivo e a partir da assinatura de um Contrato Mutuo. No contrato, encontra-se o Plano
de Negocio e as Metas de Impacto para posterior avaliagdo quanto aos juros que serdo ou nao
cobrados. Este contrato, define a utilizagdo do recurso e estabelece as contrapartidas. Nao ha

exigéncia de garantias, porém casos de ma fé serdo respondidos pelo empreendedor como
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pessoa fisica. H4 um prazo determinado, de acordo com a necessidade de cada projeto, e 0
objetivo € sempre realizar o menor empréstimo possivel, com o menor prazo, a fim de apoiar
0 maior numero de empreendedores. O pagamento do empréstimo acontece mensalmente,
com juros cobrados ao final, de acordo com o atingimento das metas de impacto, e ha chances
de antecipar ou alongar o empréstimo, de acordo com o Conselho Consultivo. (Eduardo em
entrevista)

Eduardo conta que, inicialmente, a Bemtevi contava com a atracdo de investidores
com a intencao de promover a mudanca e, com isso, aceitavam que o retorno fosse apenas o
valor investido, fazendo uma doacdo dos juros e corregdo monetaria. Do valor investido,
metade ia para uma aplicagéo financeira, em que, o rendimento dessa aplicagdo seria a fonte
de remuneracdo da Bemtevi, e a outra metade era disponibilizada para investimento nos
negocios sociais, com cobranca de juros, porém sob a condi¢do de reducdo do juros a
depender do atingimento das metas de impacto socioambiental. Para isso, a Bemtevi
precisava de uma estrutura para realizar as aplicacdes financeiras. Nos planos, isso seria
possivel com uma expectativa de valor captado nos fundos e taxas de juros de 2015.

A curva de captacdo de investimentos para o fundo ndo foi acelerada como o
esperado, mas isso néo foi ruim, proporcionando muitos aprendizados, ainda que com poucos
negdcios a receberem investimento e taxas de juros menores que o estimado.

A propria Bemtevi recebeu um empréstimo para pagar em 6 anos, porém tiveram uma
virada de chave, percebendo que poderiam ter outro servigo, pois ndo queriam crescer por
empréstimo. Criaram uma consultoria para organizacdes e empresas que tenham conexao
com negocios sociais, buscando apoiar projetos sociais (sem ser de forma assistencialista) ou
criar um fundo préprio ou instituto. Fortalecendo a teoria de mudanca da Bemtevi que é
fomentar o modelo de negécio social. (Eduardo em entrevista)

Atualmente, realizaram mais uma melhoria no formato de remuneracéo, que consiste
em, além da consultoria, cobrar uma taxa de administracéo para sustentar a operacao e alguns
Servigos que antes eram entregues colaborativamente, passardo a ter uma taxa, ainda num
valor abaixo do mercado, porém estimulando maior comprometimento dos empreendedores,
fortalece a sustentabilidade financeira da Bemtevi e ajuda a “roda a girar”, no ciclo virtuoso
de um mesmo recurso que ao longo do tempo pode ser emprestado para diversos negocios
sociais impulsionando seus impactos. (Eduardo em entrevista)

Isso possibilita que mais negdcios possam ser investidos, uma vez que, com isso,

100% do valor investido no fundo sera unicamente para empréstimo aos negdcios sociais.
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Em resumo, as receitas da Bemtevi advém das taxas de administracdo dos fundos,
prestacdo de servicos para 0s negdcios sociais (amadurecimento e acompanhamento) e
consultorias para empresas. As trés frentes sdo para fomentar o impacto da Bemtevi.
Unidades de negocio que se apoiam, mas que precisam ser sustentaveis e independentes.

A receita da taxa de administracdo dos fundos advém da seguinte estratégia: do valor
recebido pelos investidores, 50% se torna recursos para ser emprestado aos negocios sociais
e aoutra metade € investida em renda fixa como uma forma de seguranca e cobertura de taxas
(FIIMP, 2020).

Nesses cinco anos de atuacdo, a Bemtevi realizou dois fundos. O primeiro foi aberto
em maio de 2016, sem uma data limite, com tiquet minimo de 25 mil reais por investidor,
com retorno apenas do valor do aporte. Foram 30 investidores, sendo 28 Pessoas Fisicas,
chagando a captacdo de quase 2 milhdes de reais. Desses, R$900.000 foram emprestados
para negocios sociais. O segundo foi aberto em setembro de 2019, com tiquet minimo de 50
mil reais, com o retorno do valor do aporte mais a correcdo pela inflagdo. Nesse, alguns
investidores do primeiro entraram no momento da devolucdo e mais 20 investidores
ingressaram, totalizando mais de 2 milhdes de reais. A partir de setembro de 2020, estdo em
processo de unido dos fundos, com quase 4 milhdes de reais, e ainda aberto para captacdes,
tendo como meta chegarem aos 5 milhdes de reais e, com o novo formato de trabalho,
podendo impactar ainda mais negdcios sociais.

O retorno esperado pelos investidores apenas do valor do aporte, ou este valor com a
correcdo pela inflacdo, demonstra um perfil investidor que busca verdadeiramente
impulsionar a realizacdo de impacto social. Esse comportamento é compativel com ANDE
(2020), em que metade dos investidores aceitam retornos menores em troca de impactos
maiores. Durante o processo de investimento, a Bemtevi faz uma “prestacdo de contas” aos
investidores, apresentando informativos com breves relatérios sobre como estdo 0s negdcios
sociais investidos e outras atualizagOes dela.

Quando questionado sobre o impacto para os investidores, a Bemtevi informou que
até tinham conseguido parar para pensar nesse impacto, sendo algo que comegaram a criar
recentemente. O que ja realizavam, porém sem um acompanhamento de impacto, era a
divulgacdo de desafios da Bemtevi ou dos negocios sociais para caso algum investidor
quisesse auxiliar, compartilhar com sua rede ou fazer mentoria e propor parcerias. Nesse
novo momento, querem atrair mais a participacdo deles, entendendo que dentro desse
processo, 0 impacto ndo acontece sozinho (ndo é s6 o empreendedor que faz o negdcio ou o

investidor que empresta o dinheiro), dependendo do colaborador que trabalha no negécio, da
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interacdo com a comunidade que sera beneficiada, do consumidor que vai olhar com outros
olhos, ou apoiadores que podem se dedicar para auxiliar no projeto. (Eduardo em entrevista)

Mesmo sem medir, percebem que o impacto esta nesse entendimento de que cada um
tem uma funcéo dentro do processo, e a soma dessas funcdes fazem o impacto socioambiental
acontecer. Desmistificando a visdo de que o investidor é o tomador de deciséo, trazendo a
humildade de que ele é o detentor do recurso, mas é o empreendedor e a investidora que
sabem o que fazer com esse recurso. Através do fundo, é possivel investir em projetos que
possivelmente ndo seriam apoiados, proporcionando novos pontos de vista, abordagens
diferentes, mostrando que é possivel fazer diferente, sendo um multiplicador. Veem isso
através de depoimentos. Nao é tdo simples, mas € fundamental.

A Bemtevi vé no acompanhamento proximo ao negocio social uma forma de dar
limites e direcionamentos a gestao e, com isso, melhor controle e previsibilidade de possivel
inadimpléncia. Esse acompanhamento ndo garante o alcance do planejamento, mas sim um
gerenciamento do plano, fazendo adaptacBes e trazendo melhorias para a trajetéria. A
Bemtevi busca proporcionar aos projetos mais chance de sucesso e isso incorpora 0s assuntos
de gestdo e eficiéncia, aumentando as chances de sucesso do negdcio e promovendo maior
possibilidade de devolugédo do recurso ao investidor, possibilitando novos investimentos.

No Guia FIIMP de 2020, ha algumas informac6es sobre investimentos realizados pela
Bemtevi que originou o quadro 3.

QUADRO 3 - Negdcios sociais investidos pela Bemtevi

Negdcio Modalidade do . A Valor Taxa de Taxa de
. - Inicio Término . . retorno . ~
Social empréstimo investido . administracio
prevista
L - Retorno
ASID Brasil | _EMPrestimo 1 o017 | Dezizoig | R® 210 do 29 a0 ano
socioambiental mil L
principal
L - Retorno
Flavia Empréstimo |y o018 | Abriozo | R$250 do 2% a0 ano
Aranha socioambiental mil L
principal
o Retorno
Panosocial Er_nprest_lmo Dez/2016 Jun/2018 RS 170 do 2% ao ano
socioambiental mil o
principal
Retorno
Panosocial Capital de giro Nov/2018 Dez/2018 | R$ 20 mil do 2% ao ano
principal
- Retorno
Acreditar Empréstimo Set2018 | Julioz0 | R® 190 do 2% a0 ano
socioambiental mil L
principal
Solano Empréstimo . Retorno
) . . Nov/2018 Jul/2020 R$80 mil do 2% ao ano
Trindade socioambiental principal

Fonte: Entrevista com s6cio e Guia FIIMP de 2020
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Em um pouco mais de detalhes, retirado de um dos informativos que a Bemtevi realiza
para os investidores, estdo resultados de dois negdcios sociais em julho de 2019:

O Negacio Social Acreditar, que € um negécio de microcrédito para empreendedores
locais do sertdo de Pernambuco, teve uma aprovacdo de empréstimo de R$150.000, até entdo
sem nenhum valor devolvido, nem em atraso. A rentabilidade de impacto, avaliada pelo
atingimento das metas, estava em 110% da meta atingida, sendo 113% do social e 101%
econdmico.

Outro caso é a ASID, negdcio social para inclusdo de pessoas com deficiéncia, teve
aprovacgdo de empréstimo de R$210.000, j& aportado R$110.000. A rentabilidade de impacto
ficou em 68%, sendo dele, atingimento de 107% no financeiro e 51% o social. O indicador
social ficou abaixo da média esperada. Um dos motivos é que algumas ferramentas que
medem os indicadores de impacto ainda estdo sendo ajustadas internamente pela equipe,
repercutindo positivamente nos proximos meses. Outro motivo refere-se a indicadores de
base cumulativa que apresentardo resultados bem positivos nos proximos meses conforme
contratos e projetos ja contratados.

De acordo com a Gltima entrevista realizada, em novembro de 2020, a ASID superou
as metas estabelecidas, antecipou 0 pagamento do investimento e solicitou um novo
empréstimo para ampliarem ainda mais o seu impacto.

Na curadoria dos documentos e entrevista com Eduardo, foi possivel destacar alguns
diferenciais da Bemtevi perante outras investidoras do mesmo setor. Séo eles:

e Acessibilidade Financeira para 0 Empreendedor: uma vez que o investimento
se da através do empréstimo financeiro, ndo via participacdo societaria que
geraria maiores expectativas de retorno financeiro.

e Acessibilidade de Conteudo para o Empreendedor: a Jornada de
Amadurecimento da Bemtevi proporciona ao empreendedor maior
maturidade, mentoria e apoio para desenvolver seu plano de negécio.

e Acessibilidade de Modelos de Negocio para 0 Empreendedor: a Bemtevi
possui autonomia para escolher investir em iniciativas que possivelmente
seriam recusadas pelo nicho de impacto, ou potencial de escala.

e Negociacdo dos juros de acordo com o atingimento das metas de impacto
contratadas.

e Conexdo de Investidores com Investidas: possibilitando reconhecimento e

trocas entre as partes.
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Acessibilidade para os Investidores: ticket de investimento menor comparado
ao mercado do setor, focando em conectar maior quantidade de investidores

com alinhamento de proposito forte.

Na entrevista, Eduardo destaca alguns desafios da Bemtevi e do setor de investimento

de impacto.

Sao os desafios internos:

Dificil avaliacdo de riscos através do comportamento do empreendedor.
Pouco comprometimento dos empreendedores na jornada pré-empréstimo,
por ndo existir um compromisso formal, via contratagao.

Pouco engajamento dos investidores na Jornada, tanto pré quanto pos
empréstimo.

Dificil captacdo de recursos financeiros sem distribuir lucros.

Pouca profundidade na Jornada de Amadurecimento.

Ampliar o impacto sem crescer estruturalmente.

Sao os desafios do setor:

N&o ter representatividade juridica.

N&o ter regulamentages para o setor.

Poucas pessoas conscientes sobre o poder do direcionamento do recurso
financeiro.

Possivel modismo levar a depreciacdo do setor, como aconteceu com as
empresas “verde na fachada”.

Pouca consciéncia dos negocios sobre “como” fazer o bem, com gestdo,
governanca e medicéo de indicadores.

Pouca avaliacdo de desempenho de negdcios com foco em indicadores
qualitativos.

Muitas investidoras que possuem como forma de aporte financeiro apenas a

participacao acionaria.

Em entrevista, Eduardo comenta que a Bemtevi acredita que as empresas possuem

um poder enorme de transformacdo, sendo necessario rever apenas o direcionamento deste

poder. Tem como visdo de futuro o setor de investimento de impacto com o0s principais

desafios, acima citados, superados e com um volume grande de negdcios investidos.

Acreditam que as proximas geracdes de lideres e tomadores de decisdo j& possuem mais

afinidade com conceitos mais coletivos e responsabilidade socioambiental.
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Percebe-se nesta se¢do que o investimento de impacto ndo se trata apenas da alocagéo
de recurso financeiro, mas sim sobre como 0s negdcios sociais podem ampliar seu impacto
e ter sucesso. Atraves da Jornada Bemtevi, fica claro o objetivo de transmitir para esses
empreendedores e negocios 0s conhecimentos sobre gestdo e governanca.

Arena et al. (2018) reforca esta visao dizendo que € através desse acompanhamento e
transmissdo de conhecimentos que se proporciona robustez na execucdo e gestdo desses
negocios, reduzindo o risco de desvio do objetivo de impacto no publico atingido.

Assim como a Bemtevi, as organizacdes intermediarias auxiliam o fortalecimento
desse ecossistema, ao gerenciar o recurso dos investidores, acompanhar os indicadores e ter
uma relacdo proxima aos empreendedores. Isso possibilita uma maior confianca e seguranca
aos investidores que querem impulsionar 0s negdcios sociais, mas ndo ficam confortaveis
com o risco de fazer isso diretamente (ALBUQUERQUE, 2019).
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Visto a importancia do desenvolvimento sustentavel para a realidade socioambiental
e econdmica dos paises em desenvolvimento, sobretudo o Brasil, e toda sua caminhada de
discussOes e propostas até os dias de hoje, consegue-se ter uma no¢ao mais clara de caminhos
a seguir através da Agenda 2030, com os 17 Objetivos para o0 Desenvolvimento Sustentavel.

Dentre os desafios do cumprimento desta Agenda estd o dificil acesso a recursos,
principalmente financeiros, para ampliacdo do impacto positivo. Assim, se da a relevancia
dos negocios sociais como agentes para 0 alcance dessas metas e objetivos, juntando o
propdsito do impacto socioambiental com a sustentabilidade financeira. Porém, esta ndo é
conquistada facilmente, devido a falta de recursos em uma maior escala para ditar seu
crescimento e ampliacdo do impacto e falta de conhecimento e experiéncia em gestao.

Assim, 0s negocios sociais contam com o auxilio das investidoras de impacto, que
sdo as organizagdes intermediarias entre o investidor e os negdcios, proporcionando o
fortalecimento da confianca nesses negocios e reducdo dos riscos, pelo lado do investidor, e
0 acesso a recursos financeiros e acompanhamento na gestao, para os empreendedores, sendo
uma alavanca para a industria de negdcios sociais.

No Brasil, esse setor ainda € incipiente e esta cada vez criando mais consciéncia sobre
si, identificando suas fortalezas e obstaculos a serem superados para o alcance dos seus mais
profundos objetivos. Isso é possivel através de organizacBes e apoiadores que estdo se
mobilizando para realizar esse mapeamento e definindo juntos estratégias para ampliar o
impacto.

Este trabalho teve como objetivo demonstrar através de um caso o funcionamento,
potenciais e desafios dessas organizacOes intermedidrias, as Investidoras de Impacto, que vdo
além do empréstimo financeiro, para através delas estarmos, enquanto sociedade, cada vez
mais proximos do desenvolvimento sustentavel.

Dentre as principais caracteristicas da Bemtevi que séo destaque para o objetivo deste
trabalho estdo:

- Para que o investimento acontega, ha a necessidade de o negdcio social ter
caracteristicas relacionadas a gestéao e estratégia, como: foco no impacto, retencéo de talentos
para setor e ndo diviséo de lucros.

- N&o ha restricbes com as possibilidades especificas de impacto socioambiental que
pode ser gerado. Reforcando a necessidade da elaboracdo de uma Teoria da Mudanca

bastante personalizada e profunda.
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- Através da Jornada Bemtevi, com acompanhamento e aconselhamento, é possivel
auxiliar na maturidade dos neg6cios que, a principio, ndo seriam elegiveis ao empréstimo

- No modelo de investimento da Bemtevi, hd um incentivo a reducdo dos juros de
acordo com o atingimento ou superacdo das metas de impacto socioambiental positivo
realizado.

Atraves deste trabalho € possivel perceber a importancia das a¢des que védo além do
empréstimo financeiro para ampliar as possibilidades de sucesso dos negdcios sociais,
indiretamente garantindo impactos socioambientais mais consistentes. Nao apenas isso, mas
também ter inspiracdes sobre como fazer ou quais acles realizar para esse efeito sob os
negdcios sociais.

Para os futuros detentores de capital que desejem investir, podem perceber o nivel de
cuidado e atencdo que as investidoras de impacto empregam para 0 sucesso de seus
stakeholders, sobretudo para minimizar os riscos deste tipo de investimento.

Dentre os desafios obtidos neste trabalho esta a falta de dados mais implicitos sobre
o0 setor de forma a possibilitar analises mais profundas e comparativas. Outros autores ja
destacam essa questdo como impedimento para alguns tipos de analise do setor, mas nada
que prejudicasse o0 objetivo principal deste trabalho, apenas reduzindo a possibilidade de
visualizagdo mais realista do impacto.

Como sugestdo para trabalhos futuros, a autora sugere a realizacdo de uma proposta
didatica de levantamento desses dados financeiros e de impacto com maior precisdo, atraves
das investidoras de impacto e dos negdcios sociais ja investidos. Além disso, talvez um
estudo de caso, com 0s mesmos objetivos, porém sob o olhar dos negdcios sociais investidos

ou detentores de capital que aplicaram recursos na investidora.
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