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CARTA DA USAID

Para Agéncia dos Estados Unidos para o Desenvolvimento Internacional (USAID) é uma honra
poder colaborar no desenvolvimento do estudo “Investimento de Impacto na Amazoénia: Caminhos
para o Desenvolvimento Sustentavel”. Somos gratos pela parceria entre 0s governos e 0s povos
dos Estados Unidos e do Brasil, em particular, agradecemos a parceria com a Agéncia Brasileira de
Cooperagdo (ABC), Ministério do Meio Ambiente, ICM-BIO e FUNAI.

No Brasil a USAID trabalha de forma colaborativa com diversos parceiros no intuito de, juntos,
identificarmos solu¢Bes para a conservagdo da biodiversidade na Amazdnia. Sao muitos os

desafios e tantos outros caminhos apresentados que somente por meio de parcerias e, de forma
conjunta, conseguiremos atingir nossos objetivos. Um dos maiores desafios na Amazoénia constitui a
elaborac¢do de um modelo de desenvolvimento econdmico capaz de aliar conservacdo da floresta ao
desenvolvimento local. A Amazdnia representa cerca de 60% do territério brasileiro e abriga a maior
diversidade em floresta tropical no mundo. No entanto, gera menos de 8% do PIB nacional, além de
estar sob forte ameaga do uso insustentavel dos recursos naturais.

Diante desse cenario, e entendendo que a iniciativa privada tem papel fundamental em aperfeicoar
e agregar novas responsabilidades sociais, tecnoldgicas e ambientais, surge a Plataforma Parceiros
pela Amazdnia (PPA) para apoiar o setor privado e empresas interessadas em se engajar na busca
por investimentos em solu¢Bes inovadoras para o desenvolvimento sustentavel na Amazonia.

Este estudo é um resultado pratico que a USAID/Brasil e a PPA entregam para seus membros e a
sociedade brasileira neste primeiro ano de existéncia da Plataforma.

Por meio do modelo de parcerias estratégicas que permitem o desenvolvimento de Plataformas
como a PPA, a USAID/Brasil inova e cria um mecanismo que permite o compartilhamento e o
trabalho colaborativo com diversos parceiros num mesmo ambiente e em prol dos mesmos
objetivos.

Eu e toda equipe da USAID no Brasil esperamos que vocé possa fazer uma boa leitura e que este
estudo possa contribuir para seu crescimento intelectual.

Forte abraco,

Michael Eddy
Diretor USAID/Brasil



CARTA DA SITAWI

A preservacdo da Amazonia e da sua biodiversidade é vital para o mundo. Equilibrio ambiental,

os produtos das florestas, o regime de chuvas que a floresta produz para o restante do Brasil, 0s
chamados “rios voadores” e que também influenciam chuvas na Bolivia, Paraguai, Argentina, Uruguai
e até mesmo no extremo sul do Chile, ddo a verdadeira dimensdo da importancia de se preservar a
floresta Amazonica.

Um grande numero de iniciativas, financiadas pelo governo brasileiro e de outros paises, por
organismos internacionais e por recursos financeiros advindos da filantropia local e internacional
conseguiu diminuir o desmatamento e degradacdo do bioma Amazonico. Ainda assim o desafio
permanece, pois o desenvolvimento econémico ndo sustentavel, a instabilidade politica regional, o
modelo da Zona Franca de Manaus e seu incerto futuro, além da crescente demanda por alimentos,
especialmente ricos em proteinas, perfazem constante e forte pressao para a degradagdo do bioma.

Faz-se necessario promover o desenvolvimento de uma economia sustentavel com a ado¢do

de praticas econdmicas com maior produtividade por unidade de area, capazes de sustentar

a populagdo local em um nivel de renda mais alto e com menos impacto ambiental. O
desenvolvimento desta nova economia se dara por meio de modelos de negdcio ainda ndo
utilizados na regido, que apresentem solu¢es de impacto. Sera necessario o desenvolvimento e
implementa¢do de um ecossistema de investimento, envolvendo empreendedores, doadores e
investidores de impacto.

O objetivo deste estudo é tracar uma imagem da regido, identificando mecanismos de investimento,
tipos de empreendimento, cadeias de valor, obstaculos e oportunidades ao investimento na area.
Esta imagem servira de subsidio para agentes empenhados em promover o desenvolvimento
sustentavel da regido. Ndo se trata de um trabalho prescritivo, mas sim de uma base para fomentar
a discussdo sobre o tema e para estruturar a tomada de decis@es. Tendo em vista o objetivo de
alcancar um publico que inclui tanto investidores quanto especialistas em conservacdo e acdo social,
buscamos apresentar alguns conceitos basicos de investimentos de forma didatica.

Boa leitura,

Leonardo Letelier
CEO, SITAWI Financ¢as do Bem



SUMARI
EXECUTIVO

A Amazdnia brasileira é uma regido critica

para o equilibrio ecoldgico do continente e do
planeta, mas é também uma area com baixos
fndices de progresso social associados a falta
de oportunidades e a atividades econémicas de
baixa produtividade. A introducdo de atividades
com produtividade mais alta na regido tem sido
acompanhada de degradacdo ambiental em
niveis insustentaveis. Assim, os habitantes da
regido tém um papel critico, seja como gestores

de um patriménio de valor incalculavel, seja como
degradadores deste patrimdnio, a ndo ser que
fontes de renda compativeis sejam desenvolvidas.
Assim, novas solucdes, baseadas em modelos

de negdcio inovadores, precisam ser criadas e
introduzidas na Amazdnia, permitindo o0 aumento
da renda na regido sem degrada¢do ambiental. Em
MUItos casos, isto significa oferecer aos habitantes
da regido alternativas com maior lucratividade e
menos impacto ambiental. Em outras palavras,

0 objetivo de longo prazo é alterar o perfil de
atividade econémica de uma regido que, se fosse
um pals, seria o sétimo maior do mundo em drea e
0 51° em populacgdo.

Investimentos, com intencionalidade de impacto

socioambiental positivo, além de resultados
financeiros, sdo a Unica forma de operar esta
transformacdo. Contudo, as caracteristicas que
tornam a Amazdnia uma regido com baixos
indices socioecondmicos também elevam o risco
associado a investimentos na regido. Questdes
geograficas, de desenvolvimento do setor de
servicos e infraestrutura, de educacdo e de
cultura empresarial contribuem para elevar os

custos de fazer negdcios na Amazodnia brasileira.

Assim, motivar investidores e empreendedores
a atuar na regido requer a introdug¢do de novos
mecanismos de financiamento que incluam
tanto estratégias de mitigacao de risco como

ou uso judicioso de capital ndo-retornavel em
modelos de financiamento mistos (blended
finance). Também serd necessario adotar uma
perspectiva mais orientada para o mercado na
escolha das cadeias de valor que devem receber
investimento. A escolha deve favorecer aquelas
que podem gerar impacto ambiental positivo de
forma financeiramente sustentavel.



Para as instituicdes filantrépicas e de
desenvolvimento que ja atuam na Amazbnia

ha décadas, com alguns sucessos notaveis em
abordagens conservacionistas, trata-se de adotar
um novo paradigma de a¢do, em parceria com
agentes que tém como um de seus objetivos a
geracdo de lucro.

Neste estudo avaliamos uma série de
instrumentos financeiros e estratégias de
mitigacdo que, juntos, podem permitir alcancar
o0s resultados ambientais, sociais e econémicos
de que a regido precisa. Também analisamos
as cadeias de valor com potencial de impacto
socioambiental positivo e os diferentes tipos
de empreendedores que trabalham, ou podem
trabalhar, estas cadeias. Por fim, olhamos

as caracteristicas dos tipos de investidor

gue podem ser atraidos para transformar a
economia da Amazonia brasileira.

As principais conclus@es do estudo incluem a
identificagdo de desafios, como o baixo nivel de
investimento de impacto na regido, a falta de
crédito para investimentos de risco, as limita¢gdes
no apoio governamental e, especialmente, a
ineficiéncia do ecossistema de apoio presente
atualmente na regido, promover uma economia
sustentavel. Do lado positivo, a presenca de

um grande nUmero de atores (organiza¢fes da
sociedade civil, doadores, financiadores e governo
- particularmente o governo federal brasileiro) se
constitui em uma base sélida para desenvolver

0 ecossistema de investimento de impacto na

Amazonia brasileira. Além disso, algumas cadeias

de valor da Amazbnia tém alto valor potencial,

com mercados internacionais que ou ja estdo
estabelecidos (como castanhas do Para ou
madeira) ou estdo crescendo rapidamente (como a
polpa de acai).

Baseado nestas conclusdes, nds levantamos
possiveis oportunidades e proximos passos,
gue passam pela atragdo de novos atores

de investimento através de abordagens de
mitigacdo de risco, como financiamento
“mezanino” e 0 apoio financeiro com fundos
ndo-retornaveis para assisténcia técnica e
capacitacdo. Estas estratégias de mitigacdo de
risco devem ser incorporadas em mecanismos
financeiros desenhados para tipos especificos
de empreendedores e em cadeias de valor pré-
determinadas para maximizar sua eficacia.

Solucionar o problema de criar uma nova
economia, social e ambientalmente sustentavel, na
Amazbnia requer testar mecanismos, aceitando
um grau elevado de risco financeiro e longos
prazos de retorno. Sobretudo é um processo de
aprendizado continuo, ja que o sucesso tendera

a criar novas questdes a serem abordadas
criativamente. Desta forma, convidamos a todos os
leitores a considerar de forma critica os problemas
apresentados e 0s elementos descritos, como
fonte de inspira¢do para pensar em solu¢des para
as questdes sociais e ambientais da Amazonia
brasileira. Considerando o rico ambiente de
empreendedores no pais, 0s recursos de que
dispomos e a urgéncia do desafio, como podemos
juntos testar solu¢des inovadoras para promover o
desenvolvimento sustentavel da Amazonia?
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TENDENCIAS ATUAIS EM INVESTIMENTO

DE IMPACTO NO BRASIL

DEFINIGAO DE INVESTIMENTO DE IMPACTO

NESTE ESTUDO

Investimentos de impacto costumam ser
definidos como aqueles que “buscam resultado
socioambiental mensuravel, além de retorno
financeiro”’. Na Amazonia, porém, investidores
de impacto precisam assegurar que os
empreendimentos de impacto, produzam
retorno suficiente para o empreendedor,

de forma a justificar substituir uma fonte de
renda ambientalmente insustentavel por outra,
ambientalmente e financeiramente sustentavel.

Portanto, este estudo trata de mecanismos de
financiamento que combinam instrumentos

com uma variedade de retornos - de taxas de
mercado a investimentos sem retorno - de forma
a permitir ao empreendedor desenvolver um
negdcio social e ambientalmente positivo que
seja também financeiramente sustentavel (Fig. 1).
A importancia da sustentabilidade financeira vai
advém, sobretudo, da necessidade de promover
uma economia regional ambientalmente
sustentavel. Tal economia requer investimentos
coordenados e planejados de forma deliberada,
ja que uma das razdes para a existéncia de
atividades com alto custo ambiental na Amazonia
é o fato destas requererem baixo investimento e
baixa capacitacdo.

1 https://www.insper.edu.br/nucleo-medicao-investimentos-de-impacto/o-que-e-investimento-impacto/ (Acesso em 15 de agosto de 2018)
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MAIOR TOLERANCIA
A RISCO FINANCEIRO

€

MAIOR DISPONIBILIDADE

DE CAPITAL

“FOCO EM IMPACTO" “PRIORITARIAMENTE

IMPACTO”
FundagBes e outros

doadores que almejam Financiadores sociais/

resultados sociais ou ambientais que buscam

“PRIORITARIAMENTE
RETORNO FINANCEIRO"”

Fundos de investimento
de impacto que buscam
retornos de mercado em
investimentos sociais ou
ambientais

>

“FOCO EM RETORNO
FINANCEIRO"”

Institui¢des financeiras com
mandato de gerar retornos
financeiros de mercado

ambientais resultados sociais/
ambientais com
sustentabilidade financeira
DOACAO

RETORNO DE MERCADO

FIGURA 1: CONTINUO SIMPLIFICADO DE INVESTIMENTOS.
INVESTIDORES COM CARACTERISTICAS DIFERENTES
SAOQ NECESSARIOS PARA PROMOVER GRANDES
TRANSFORMAGOES NA AMAZONIA BRASILEIRA.
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DESAFIOS PARA INVESTIDORES DE IMPACTO

Investimentos de impacto podem ser direcionados a diversas categorias de empreendimento.
Algumas delas, particularmente na area ambiental, ja tém modelos de negdcio bem conhecido,
como a producdo de energia de fontes alternativas, e podem, mesmo ser concebidas dentro de
empresas ja estabelecidas. Porém, grande parte do potencial de impacto, tanto ambiental quanto
social, esta em tratar quest8es desafiadoras, para as quais ainda ndo ha solu¢des consagradas. Este
tipo de empreendimento requer novos modelos de negdcio e novas abordagens, e estes precisam
de pessoas que os encampem e levem adiante - empreendedores socioambientais. Estes dois
elementos chave - novas abordagens e novos empreendedores — apresentam questdes proprias
para os investidores:

A falta de oportunidades com modelos provados. Estima-se que 70% das empresas de
impacto na América Latina ainda estejam em estagios iniciais, sem retorno e sem ter
atravessado o chamado “vale da morte”, o estagio em que um modelo de negdcio ganha
escala e é efetivamente testado no mercado?.

A complexidade dos modelos de negdcio - a exigéncia de produzir resultados sociais e
ambientais, além de financeiros, transcende a I6gica basica das empresas, requerendo

conciliar agendas distintas e op¢des por vezes conflitantes.

O menor potencial de retorno, devido a custos operacionais e transacionais maiores
associados a produzir fora dos grandes centros urbanos e com forca de trabalho selecionada
pelo seu impacto social, ao invés da sua eficiéncia.

O maior risco de mercado associado a produtos diferenciados pela origem ou sem mercado
bem desenvolvido.

A maior dificuldade em desenhar projetos com potencial de crescimento (escalabilidade)

quando se trabalha com comunidades ou recursos naturais produzidos sustentavelmente.

2 Innovations in Financing Structures for Impact Enterprises: Spotlight on Latin America (2017) Armeni A e De Bone MF, Multilateral Investment Fund
(acessado em 28 de maio de 2018 de http://transformfinance.org/briefings/2017/9/1/innovations-in-financing-structures)
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TIPOS DE QUESTOES QUE AFETAM RECIPIENTES
DE INVESTIMENTOS DE IMPACTO

Para empreendedores de impacto, o problema é conciliar seus objetivos sociais e ambientais

com a meta de criar um negocio autossustentavel e com perspectiva de crescimento - e atrair o
capital para viabiliza-lo. O capital filantrépico é sempre uma alternativa nos estagios iniciais do
empreendimento, mas tende a ser insuficiente para sustentar o crescimento do negdécio. Por

outro lado, captar recursos de investidores implica obter retornos ndo apenas melhores do que

0s beneficiados estdo acostumados, mas competitivos com outros investimentos disponiveis no
mercado. Entre os obstaculos que se apresentam aos empreendedores de impacto (particularmente
no Brasil e especialmente na area ambiental) podemos citar:

A falta de preparo para captar capital investidor e desenhar iniciativas de impacto como
empreendimento. O ativista social efetivo €, em geral, equipado com um conjunto de
competéncias distinto do empreendedor efetivo; a falta destas competéncias adicionais
dificulta formatar um empreendimento de impacto de forma atraente para um investidor.
Similarmente, as comunidades e associa¢8es que buscam estruturar empreendimentos de

impacto em geral ndo estdo capacitadas para competir por capital de risco.

A alta carga burocratica brasileira, que representa uma barreira de entrada para novas
empresas. O alto custo de fazer negdcio no Brasil impacta particularmente negdcios cujos
participantes tém baixa disponibilidade de capital, estruturas administrativas pequenas e
situacBes fundiarias complexas. Este problema é tanto maior quanto mais afastados os
negocios de impacto dos principais centros urbanos do pais - situagdo comum a muitos

empreendimentos de impacto ambiental.

A falta de capital de risco no mercado: no Brasil, a razao capital de risco/PIB é um décimo do

encontrado nos EUA®.

A falta de colateral para garantir empréstimos, particularmente em negdcios de impacto
pertencentes a comunidades e associa¢gdes e mais ainda em areas de atrito ambiental, onde

questdes fundiarias sao comuns.

A alta taxa de juros de referéncia, agravando o problema do potencial de retorno baixo,

relativamente a outras oportunidades do mercado, de muitos empreendimentos.

Os prazos longos de retorno (acima de 10 anos, para empreendimentos com impacto sobre
desflorestamento) - particularmente problematico para a maioria dos investidores brasileiros,
que tém expectativas de tempo de retorno bastante rapidas (até 3 anos, comparado com 5-7

anos para investidores internacionais tipicos).
3 Innovations in Financing Structures for Impact Enterprises: Spotlight on Latin America (2017)
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As dificuldades de escalabilidade - em negdcios envolvendo comunidades, aumentar a
escala significa agregar outras comunidades com perfis semelhantes. Este é um processo
complexo, mesmo gue se tenha um modelo bem estabelecido, pois envolve um processo de
convencimento que tem tempo préprio.

Ainadequacdo de estratégias de saida - o modelo tipico do venture capital e do private
equity é vender a participacdo depois de rentabiliza-la. Este modelo ndo é compativel com
0s objetivos de muitos negdcios de impacto, cujo foco em resultados socioambientais e

comunidades tende a levar a buscar a preservagdo do controle e a continuidade do negdcio.

A necessidade de desenvolver novos mercados. Muitos empreendimentos de impacto
oferecem produtos para as quais ndo existe ainda demanda. Em muitos casos,
particularmente em questdes ambientais, isto implica custos de promogdo, venda e
distribuicdo adicionais, ja que a demanda pelo produto é ainda pequena ou inexistente.

OPORTUNIDADE DE AGAO

Parte da dificuldade em desenvolver novos empreendimentos na
AmazOnia, e especialmente os de impacto, esta relacionada com o

pouco desenvolvimento do setor de servicos na regiao, onde faltam
oportunidades de treinamento, acesso a suprimentos, solucées
logisticas, comunicagdo, geracdo de energia e purificagdo de agua, entre
outros. Talvez seja hora de ver estas caréncias como oportunidades,
investindo mais em empreendimentos de impacto no setor de servicos
na Amazonia. Alias, empreendimentos de impacto em outras regides
focam predominantemente no setor de servicos, o que significa que ja ha
consideravel capital intelectual na area. Possibilidades incluem expandir
modelos de sucesso de outras regides para a Amazoénia ou ainda realizar
workshops de mentoria com empreendedores de impacto de sucesso no
setor de servicos.
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TIPOS DE INVESTIDORES DE IMPACTO
ATUANDO NO BRASIL

Consideramos neste estudo sete grupos de investidores de impacto ativos no Brasil. Estes
segmentos de investidor podem ter papéis diferentes em estruturar investimentos de impacto
na Amazonia brasileira, pois tém distintos objetivos financeiros, sofrem restricdes regulatorias
diferentes e tém preferéncia por instrumentos financeiros diversos. Abaixo, descrevemos as
principais caracteristicas de cada segmento, incluindo as que sdo vantajosas e as que sdo
desvantajosas para empreendimentos de impacto na Amazonia brasileira.

HNWI E UHNWI

HNWIs (high net worth individuals) sdo definidos como individuos com mais de US$ 1 milhdo em ativos

liquidos, e UHNWIs (ultra-HNWIs) como aqueles com patrimoénio liquido acima de US$ 30 milh&es.
Dados de 2015 # estimam em torno de 4 mil UHNWIs no Brasil, com um patriménio em torno de US$
800 bilhdes®, e cerca de 200 mil HNWIs. Alguns destes individuos tém interesse em direcionar parte
de seu capital para fomentar progresso social ou atividades que reduzam a degradac¢do ambiental
associada a economia contemporanea. Dependendo do seu nivel de renda, eles direcionam o
capital via family offices, multi-family offices, fundos de investimento, crowd equity, ou atuando como
investidores anjo. Este grupo inclui tanto investidores que esperam retorno financeiro para seus
investimentos quanto agueles que esperam retornos apenas em termos de progresso social ou
preservacdo ambiental, ou ainda dividendos sociais. UHNWI e HNWI costumam investir tipicamente
na faixa de R$ 50 mil a R$ 1 milhdo (US$ 16 mil a US$ 300 mil). Este é um perfil bem alinhado com
um mercado de impacto nascente como é o da Amazonia, onde ha poucos empreendimentos em
fase operacional.

VANTAGENS PARA AMAZONIA
Como individuos privados, nao ha

imites ao tipo de instrumento financeiro a sua
disposicdo. Os UHNWI em particular podem fazer seus investimentos sociais

ou filantropia através de fundac8es proprias, que, a medida que se tornam mais
profissionalizadas, desenvolvem teorias de mudanga explicitas para os investimentos e
delas derivam metodologias de medicao de seu impacto.

Quando existe expectativa de retorno financeiro, esta tende a estar em linha com as
oportunidades de risco no mercado brasileiro, ou seja, acima de 16% ao ano®, com um
horizonte de retorno do investimento em torno de trés anos. Isto tende a excluir diversos

4 The Wealth Report, Knight Frank

5 Mapeamento dos Recursos Financeiros disponiveis no Campo Social do Brasil com o objetivo de identificar recursos potenciais para Finangas Sociais -
Deloitte/FTFS 2015

6 Panorama do setor de investimento de impacto na América Latina (2016) Aspen Network of Development Entrepreneurs, LGT Impact Ventures, LAVCA
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investimentos com impacto socioambiental relevante na Amazonia. Alids, a mesma
expectativa temporal, em termos de resultados, tende a ser esperada pelo segmento
que busca retornos apenas em termos de impacto social ou ambiental, o que pode ser
problematico, ja que a melhoria de indicadores de progresso social ou ambiental tende
a ser bem mais lenta. Por outro lado, em termos comportamentais, mercados com altas
barreiras a execuc¢do e pouco dinamismo empreendedor tendem a afastar este grupo.

FUNDOS DE PE/VC NACIONAIS VOLTADOS PARA IMPACTO
SOCIOAMBIENTAL

Fundos de venture capital investem em empresas em fase inicial, mas ja operando com receita e 0s
fundos de private equity naquelas em expansao, comprando participa¢do acionaria com a inten¢do
de valorizar a empresa como um todo e capturar ganhos financeiros na “saida do investimento”, por
exemplo a venda de sua participagdo para outro investidor ou abertura de capital da empresa.

@ VANTAGENS
Fundos que investem em ativos socioambientais tém este mercado como foco explicito
em sua tese de investimento. Sua estrutura de analise e due dilligence Ihes permite
quantificar, até certo ponto, a probabilidade de sucesso e retorno em seus investimentos,
identificando assim oportunidades que passariam despercebidas a a outros investidores,
por exemplo. Embora possam usar instrumentos de participagdo ou crédito - isto é
definido nas regras de estabelecimento do fundo - costumam contribuir com experiéncia
e contatos, aumentando a probabilidade de sucesso do empreendimento.

Os fundos de venture capital investem em empresas operando com receita e 0s private
equities naguelas em expansdo - estes sao premissas do modelo e também sdo limites
necessarios dada a estrutura de andlise e gestdo tipica destes grupos. Isto significa que
seus investimentos tendem a variar na faixa de R$ 5 milhdes a R$ 100 milhdes (US$1,6
milhdo a US$ 30 milhdes). Com isso, eles encontram poucos empreendimentos em
fase operacional capazes de absorver o volume minimo de investimento em mercados
de impacto menos desenvolvidos (como a Amazdnia). Além disso, embora medicdo

do impacto socioambiental seja uma premissa da sua tese de investimento, esta nem
sempre é baseada em uma teoria de mudanca explicitada, ja que o foco principal da
equipe de gestdo é a sele¢do e andlise de indicadores financeiros. Isto pode limitar o
alcance dos beneficios socioambientais produzidos pelo investimento.
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EMPRESAS COM POLITICA DE RESPONSABILIDADE
SOCIOAMBIENTAL

Como mais de 60% das fundacBes e institutos brasileiros que fazem parte do GIFE’ sdo corporativas
e raramente tém endowment, elas acabam seguindo o direcionamento das empresas e, portanto,
podem ser analisadas conjuntamente.

@ VANTAGENS

A primeira vantagem deste tipo de investidor é ter condi¢8es de contratar demanda,
seja em compras de insumo ou em compras de consumo interno (como comida para
o refeitério ou transporte para os colaboradores). Empresas com boas praticas de
relacionamento com fornecedores participam da otimiza¢do do processo de producdo,
ajudando os empreendimentos de impacto a oferecerem produtos com padrdes de
qualidade alinhados as necessidades do mercado. No caso de compras de insumo,
as empresas, além de garantir um mercado para pelo menos parte da produg¢do

do empreendimento, ajudam a desenvolver o mercado (e, por vezes, a marca) do
empreendedor, associando o resultado da prépria empresa ao sucesso do produto
de impacto. Exemplos deste tipo de empresa no Brasil sdo Coca-Cola, Natura (ambas
presentes na Amazodnia) e Mde Terra (agora uma unidade da Unilever).

Além disso, empresas podem ser altamente flexiveis em termos do estagio

de desenvolvimento dos negdcios de impacto em que investem. No caso de
empreendimentos em estagio inicial, o investidor empresa participa tanto com recursos
financeiros como alavancando sua expertise técnica e de gestdo para profissionalizar o
empreendimento de impacto como fornecedor.

Algumas fundag¢bes empresariais criadas por grandes doadores corporativos empregam
equipes de gestdo que podem incluir especialistas no setor socioambiental. O que
resulta em preocupagdo com o planejamento, monitoramento e avaliacdo de projetos,
incluindo o desenvolvimento de paradigmas Iégicos e teorias de mudanca com premissas
fundamentadas em fatos. Além disso, sendo privadas, as fundag¢8es empresariais tém
mais flexibilidade do que governos em relacdo aos instrumentos financeiros que podem
empregar. Em termos de volume disponivel para aplicar, este varia amplamente com

a empresa/fundacdo especifica, com a maioria dispondo de recursos na faixa de R$ 1
milhdo a R$ 10 milhdes (US$ 300 mil a US$ 3 milhdes), com pouquissimas chegando a
disponibilizar acima de R$ 100 milhdes (US$ 30 milhdes). Dada a fun¢ao primariamente
filantrépica deste setor e consequente menor custo de gestdo, sua flexibilidade em
termos de ticket médio para investimentos pode ser bem maior do que o de fundos de
investimento (uma faixa de R$ 50 mil a R$ 10 milh&es, ou US$ 16 mil a US$ 3 milhdes).

7 Key Facts Sobre o Investimento Social no Brasil, 2017 GIFE and Foundation Center, ISBN 1-59542-533-1
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As limitacBes dos investidores corporativos estdo relacionadas principalmente ao seu
papel como demandadores: a decisdo de comprar de um empreendedor de impacto
socioambiental esta inserida dentro da estratégia corporativa da empresa e pode ser
afetada por ela. Por exemplo, a eliminagdo de uma linha de produtos ou o fechamento
de uma fabrica podem significar o fim da totalidade, ou de uma parte importante, da
demanda de um empreendimento social. Este risco pode ser mitigado, por exemplo com
contratos de compra de volume e duragdo minima, que deem ao fornecedor félego para
encontrar novos clientes, ou com a inclusdo clausulas de responsabilidade social, como
ndo-exclusividade e 0 apoio ao desenvolvimento do mercado para o produto.

Em relagdo a institutos e fundag¢des corporativos, embora estes ndo estejam
juridicamente impedidos de fazer empréstimos ou investimentoss, isto representa uma
mudanca de paradigma: apds anos focando em doac¢fes, estas instituicbes ainda estao
aprendendo a utilizar instrumentos de investimento de impacto.

FUNDOS DE INVESTIMENTO INTERNACIONAIS VOLTADOS
PARA IMPACTO

Cada vez mais, fundos de investimento estdo alocando capital para empreendimentos com uma
empregam ambiental e/ou social positiva, seja como parte de sua tese de investimento, seja para
cumprir objetivos de responsabilidade corporativa (ESG - environment, social and governance) e
investimento responsavel. Nao incluimos neste segmento fundos de pensdo, companhias de seguro
ou bancos porque, sendo altamente regulados, ha, realisticamente, muito poucas oportunidades

na AmazoOnia para estes tipos de ator. Também ndo foram incluidos fundos soberanos, que estdo
englobados na categoria “Fundo Amazbnia e outros governos”, abaixo.

@ VANTAGENS

A disponibilidade de recursos neste segmento é muito alta, embora dividida entre
varios paises no mundo. Em termos de expectativa de tempo de retorno, os fundos ja
desenhados com teses de investimento ambientais tendem a ter prazos de retorno

mais longos (chegando a 15 anos em alguns fundos florestais) e a expectativa de taxa de
retorno mais baixa (em torno de 10%), do que fundos brasileiros. Semelhante aos fundos
brasileiros, estes fundos empregam abordagens sofisticadas de gestdo de risco e tendem
a participar da gestdo dos seus investimentos, com o0 que sua tolerancia a risco pode ser

considerada média.

8 Fundagdes e Institutos Corporativos investindo em Negécios de Impacto, 2016 Derraik e Menezes Advogados e Forca Tarefa de Finangas Sociais
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Estas instituicBes sofrem limita¢8es semelhantes as dos fundos de venture capital ou
private equity brasileiros em termos de custos operacionais, determinando um ticket
minimo de investimento. Isto os limita a investir em empresas em fase operacional
ou maduras. Esta limitagdo pode ser contornada, contudo, por mecanismos
complementares bem desenhados, como é o caso do Althelia no Brasil.

GOVERNO BRASILEIRO E MULTILATERAIS

O governo federal brasileiro é hoje o principal fornecedor de capital para o setor socioambiental no paiso.
Este capital é disponibilizado através de uma complexa rede de mecanismos, que incluem programas de
compra setoriais, crédito subsidiado por bancos de fomento, fundos de investimento administrados por
terceiros, repasse de verbas via organizac8es sociais, entre outros. Da mesma forma, instituices multilaterais
podem atuar tanto com instrumentos retornaveis como ndo-retornaveis, ou ambos. A flexibilidade na
escolha do instrumento depende dos estatutos da instituicdo e de sua politica de investimentos.

VANTAGENS

O governo federal brasileiro disp8e de um volume muito elevado de recursos para
investimentos socioambientais (R$ 413 bilhdes, US$ 175 bilhdes em 2014'). Os recursos
multilaterais, embora muito menos abundantes, sdo a terceira maior fonte de recursos
disponiveis no campo social. Além disso, 0 governo tem enorme capilaridade, podendo atuar
em todas as regides do territério nacional. Finalmente, os multiplos mecanismos a disposicdo
do governo permitem que atue, potencialmente, em diversos passos da viabilizacdo de um
empreendimento de impacto socioambiental. No caso das instituicdes multilaterais, a sua
relativamente pequena estrutura e seu foco em problemas socioambientais Ihes permite ter
um impacto significativo na fase de protétipo e inicial de investimentos de impacto.

Aimplementac¢do de programas de governo esta sujeita regras rigidas que, por vezes,
inviabilizam atingir alguns publicos-alvo. Um exemplo sdo os programas PNAE e PRONAF,
respectivamente de compras preferenciais e de empréstimos subsidiados a pequenos
agricultores: informaces colhidas em entrevista indicam que pequenos produtores da
regido amazonica tém dificuldade em fornecer a documentacdo necessaria para se qualificar
para estes programas. O mesmo é verdade em rela¢do a diversos programas de crédito

do governo, operados pelo Banco do Brasil: os gestores do programa (os gerentes do

Banco do Brasil) ndo estdo preparados para avaliar os riscos associados aos pequenos
empreendedores e aos empreendimentos de impacto, com 0 que a maior parte destas
linhas de crédito acaba sendo usada por pecuaristas tradicionais.

9 Mapeamento dos Recursos Financeiros disponiveis no Campo Social do Brasil com o Objetivo de Identificar Recursos Potenciais para Finangas Sociais
(2015) Deloitte, para Forga Tarefa de Finangas Sociais

10 Idem
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OPORTUNIDADE DE AGAO

Dois eixos de acdo poderiam tornar os programas de compras do governo

federal mais efetivos: a simplificacdo de requerimentos documentais; e a

implementacdo de treinamento, tanto para os agentes do governo, quanto
para os empreendedores - seja na prepara¢do da documentacdo, seja na
qualificacdo de sua producdo para atender os padrdes de qualidade dos
programas.

FUNDO AMAZONIA E GOVERNOS ESTRANGEIROS

O fundo Amazbnia, estabelecido pelo governo brasileiro e gerido pelo BNDES, foi estruturado

em 2008 como um mecanismo REDD+. Originalmente estruturado para administrar a aplica¢ao

de recursos de prevenc¢do do desmatamento na Amazdnia oferecidos pela NORAD (Agéncia
Norueguesa de Cooperacdo para o Desenvolvimento), o Fundo Amazonia, foca hoje em
investimentos ndo-retornaveis para prevenir, monitorar e combater o desmatamento e promover o
desenvolvimento sustentavel da Amazdnia Brasileira. Da mesma forma, os fundos disponibilizados
por outras agéncias de cooperacdo internacionais (como USAID, dos EUA, e GIZ, da Alemanha)
tendem a ser direcionados para investimentos ndo-retornaveis em diversas areas do pals.

@ VANTAGENS

Estas organiza¢Bes tém forte foco em questdes ambientais e estdo no centro das
discussoes sobre a viabilizagdo de investimentos de impacto na Amazonia, ja participando
ha anos de iniciativas de impacto socioambiental na regido. No caso das agéncias
estrangeiras, algumas ja tém experiéncia com este tipo de investimentos em outros
paises, com alguns drgdos (como a USAID) ja dispondo de mecanismos de garantia que
podem ser empregadas em empreendimentos de impacto. Estas organiza¢es sdo
particularmente adequadas para financiar as fases de estudo, prototipa¢do e operac¢do
inicial dos empreendimentos de impacto.

® DESVANTAGENS

Como agéncias governamentais, estas organiza¢gdes nao podem receber dividendos ou
pagamentos por seus empréstimos, o que limita os tipos e volume de investimentos que
podem realizar. Além disso, o volume total de capital neste segmento é relativamente
limitado (sobretudo em fun¢do de seus comprometimentos ja existentes com ac8es de
conservacdo financiadas por recursos ndo-retornaveis), embora capazes de cobrir os
custos das etapas iniciais até operagdo inicial.

11 http://www.fundoamazonia.gov.br/pt/home/
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Um outro aspecto importante é que estas organizac6es, sendo focadas nas

quest8es socioambientais, tendem a trazer a perspectiva da oferta para os negécios
socioambientais - focam em desenvolver comunidades como produtores, sem buscar
entender a expectativa dos potenciais consumidores dos produtos da floresta.

OPORTUNIDADE DE AGAO

Adicionar uma perspectiva da demanda sera essencial para viabilizar
negocios de impacto na Amazodnia. A melhor forma de fazé-lo é
associando-se a investidores e empresas, para quem esta perspectiva é
natural. Os recursos ndo-retornaveis do governo e do Fundo Amazonia,

podem ser usados para mitigar o risco de novos empreendimentos, seja
custeando a fase de teste e estabelecimento do negdcio, seja subsidiando
treinamento de empreendedores e trabalhadores.

FILANTROPIAS INTERNACIONAIS

Nos ultimos anos tem crescido entre as organizac¢des filantrépicas a tese de que uma abordagem de
investimento é essencial para dar escalabilidade e perenidade a iniciativas socioambientais.

@ VANTAGENS

A expectativa de retorno financeiro destas instituic8es é zero ou negativa (até -100%)
e elas tendem a ter experiéncia com as dificuldades e prazos de implementagdo de
empreendimentos socioambientais. Além disso, usam uma abordagem estruturada,
com teorias de mudanga baseadas em premissas bem fundamentadas, facilitando

o desenho de empreendimentos com retorno socioambiental mensuravel. Outra
vantagem é que muitas destas organiza¢des possuem uma extensa rede de contatos,
que podem empregar tanto para ajudar os empreendedores a identificar investidores
como a desenvolver seu mercado. Sua flexibilidade no uso de recursos também Ihes
permite prover mitigacdo de risco para investidores com expectativas de retorno mais
tradicionais, seja através de apoio técnico ou financeiro.

® DESVANTAGENS

Estas organiza¢Bes ndo tém acesso a um volume de capital comparavel a dos fundos de
investimento e, portanto, ndo podem, sozinhas, viabilizar empreendimentos de impacto.
Porém, elas sdo particularmente apropriadas para apoiar empreendimentos de impacto
da fase inicial (de conceito e protdtipo) até a operacdo inicial.
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CARACTERIZAGAO DA AMAZONIA BRASILEIRA

A Amazbnia é um dos principais repositérios de
diversidade bioldgica na Terra: 10% das espécies
ja classificadas de seres vivos vivem nele, em
uma area equivalente a apenas 1,3% do planeta,
ou 4,8% da area ndo submersa. A floresta
amazonica captura e estoca 10% do carbono
em ecossistemas na Terra, além de contribuir
para os ciclos hidroldgicos regionais, através da
evapotranspiracdo de cerca de 400 bilhGes de
arvores (divididas em cerca de 16 mil espécies,
somente nas terras baixas'). O bioma ocupa
6,7 milhGes de km? na América do Sul, dos quais
quase dois ter¢os (61%) em territdrio brasileiro,
do qual ocupa quase a metade da area (49%).

Para fins de planejamento estratégico, o governo
brasileiro denomina “Amazonia” uma area

que inclui também parte dos biomas cerrado

e pantanal, que ficou assim conhecida como
“Amazbnia Legal”. A Amazbnia Legal é 10% maior
do que o bioma amazdnico (59% do territério
do Brasil, ou 5 milhdes de km?), abrangendo o
territério de nove estados (um parcialmente) e
773 municipios. Nesta regido vivem 27 milhdes
de pessoas, 13% dos brasileiros's, 28% fora

de areas urbanas (comparado com a média
nacional de 16%). Entre estes, estdo cerca de
400 mil pessoas pertencentes a mais de 170
povos indigenas. Em julho de 2018, 48% do
territério da Amazonia Legal esta sob alguma
forma de status protegido, incluindo unidades
de conservacdo federais e estaduais, assim
como Terras Indigenas. Estas Ultimas ocupam
22% da AmazOnia Legal™ e estdo entre as areas
mais conservadas, permitindo o uso sustentavel
pelos povos tradicionais que ali vivem. Entre as
unidades de conservacgdo, 210 de 326 também
permitem o uso sustentavel, permitindo
atividades com fins lucrativos, contanto que
sejam alinhadas com os planos de manejo
ambiental destas unidades’.

12 Hyperdominance in the Amazonian Tree Flora, Hans ter Steege et al. (96 autores), Science 342, 1243092 (2013). DOI: 10.1126/science.1243092

13 Tabelas de estimativas populacionais para os municipios e para as Unidades da Federagdo brasileiros em 01.07.2017 (https://www.ibge.gov.br/

estatisticas-novoportal/sociais/populacao/9103-estimativas-de-populacao.html?=&t=resultados)

14 De acordo com dados do Instituto Socioambiental (ISA), terras indigenas atualmente cobre 22,25% da Amadnia Legal, e unidades de conservagdo,

25,60%. Fonte: https://acervo.socioambiental.org/acervo/mapas-e-cartas-topograficas/amazonia/terras-indigenas-e-unidades-de-conservacao-na-amazonia

15 Areas protegidas na Amazonia Brasileira - Avangos e Desafios (2011) Verissimo, A, Rolla A, Vedoveto, M e Futada S de M Belém/Sdo Paulo: Imazon e

Instituto Socioambiental. Os nimeros de unidades de conservagdo e dreas de uso sustentavel foram atualizados com dados de julho de 2018 obtidos

do Instituto Socioambiental (ISA) em: https://acervo.socioambiental.org/acervo/mapas-e-cartas-topograficas/amazonia/terras-indigenas-e-unidades-de-

conservacao-na-amazonia
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Fora das areas protegidas, 52% do territério

da Amazobnia Legal esta formalmente aberto

a outros usos, ainda que dentro de algumas
limitacBes legais, como a exigéncia da
manutencdo de uma reserva equivalente a
80% de uma propriedade agricola como area
de preservagdo ambiental. Contudo, invasdo e
desmatamento ilegal, para extra¢do de madeira,
garimpo e outras atividades, sdo regularmente
reportados nas unidades de conservagdo e nas
terras indigenas.

Os estados e municipios que comp&em a
Amazonia Legal produzem R$ 465 bilhdes (US$
146 bilhdes, ou US$ 249 bilhdes, PPP'®), 7,8% do
PIB brasileiro em (2015). A despeito da extensa
cobertura florestal, o extrativismo vegetal
representa uma por¢do relativamente pequena
da economia da regido, com a maior parte deste
valor resultando de atividades governamentais,
da producdo industrial (especialmente na

Zona Franca de Manaus) do setor de servicos

e da construcdo (nas capitais), da indUstria
extrativa mineral e transporte ferroviario e fluvial
associados (especialmente nos estados do Parg,
Maranhdo e Amapad) e da agricultura mecanizada
(no estado de Mato Grosso).

A Amazbnia Legal é relativamente pouco coberta
pela malha de transportes brasileira (Fig. 2,
pagina 30). A cobertura rodovidria é esparsa,
fazendo com que grande parte do transporte
seja fluvial - de fato, praticamente todos 0s
povoamentos na regido sdo acessiveis por
navegacdo em rios.

Junto com as grandes distancias, isto implica
altos tempos e custos de transporte, tanto

para pessoas como para empreendimentos
localizados no interior da Amazdnia, mesmo

se o mercado-alvo é regional: no estado do
Amazonas, por exemplo, a distancia média das
linhas de transporte de carga fluviais é de 457
km, ou seja, 16 horas. A distancia média entre
as sedes dos municipios e a capital é de 974
km, ou 36 horas. No caso do modal aéreo, o
numero de aeroportos, apenas 33 (incluindo
todos os aeroportos de uso publico, mesmo sem
servico comercial) é pequeno, dada a extensao
do estado (mais de 1,5 milhdo de km?). Como
critério de comparacdo, o estado de Alaska, o
maior e mais remoto dos EUA, com 1,7 milhdo
de km? e 739 mil habitantes, tem mais de

500 aeroportos publicos (incluindo todas as
categorias). Assim, a maior parte dos municipios
da regido é considerada remota, em comparacdo
com a média nacional (Fig. 2, pagina 30).

Esta situagdo é, provavelmente, o principal
responsavel pela relativa preserva¢do deste
bioma até o momento. Evidéncia disto sdo as
manchas de desmatamento em formato de
espinha de peixe que surgiram ao longo de
rodovias abertas na regido (como a BR-364
conectando os estados de Sao Paulo e Acre)
durante o periodo em que o governo federal
estimulou o crescimento da fronteira agricola
em direcdo a Amazodnia (Fig. 3, pagina 31). Por
outro lado, a falta de uma malha de transporte
também aumenta o custo de producdo ou
distribui¢do’, podendo tornar negdcios
ambientalmente positivos financeiramente
pouco atraentes.

16 Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) acessado do site https://www.ibge.gov.br/estatisticas-novoportal/economicas/contas-

nacionais/9054-contas-regionais-do-brasil.html?=&t=resultados em 19 de julho de 2018

17 Impacto dos Custos Logfsticos em Fabrica de Processamento de Polpa de Frutas no Municipio de Benjamin Constant - Amazonas (2017) Nogueira JR

Dissertacdo de Mestrado apresentada ao Programa de Pés-Graduagdo em Engenharia de Processos - Mestrado Profissional, PPGEP/ITEC, da Universidade

Federal do Para
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FIGURA 2: ACESSIBILIDADE NA AMAZONIA.
MALHA DE TRANSPORTES BRASILEIRA.
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FIGURA 3: ACESSIBILIDADE DOS MUNICIPIOS
RELATIVA A MEDIA NACIONAL
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QUESTOES AMBIENTAIS

A dificuldade de acesso preservou o bioma

por varios séculos, mantendo-o relativamente
inalterado e a diversos povos indigenas,
isolados. Contudo, nos ultimos cinquenta anos,
17% da cobertura florestal do bioma amazénico
foi substituida por pastos ou plantagdes.

No Brasil este processo foi estimulado pelo
governo federal até a década de 1990, através
de projetos de assentamento de agricultores
gue ocorreram sobretudo na periferia da
Amazonia (o0 “arco do desmatamento”), onde

a malha rodovidria também cresceu (Fig. 2).
Este rapido desmatamento manteve-se a um
ritmo anual de quase 20 mil km? por ano até
2005, quando o governo federal langou o

Plano de A¢do para Prevencdo e Controle do
Desmatamento na Amazonia Legal (PPCDAM). A
partir de um sistema de san¢des e incentivos'®,
o PPCDAM promoveu uma queda acentuada

no desmatamento, até uma média de 6 mil km?
por ano em 2009. A partir de entdo, a taxa de
desmatamento vem se mantendo relativamente
estavel, com excecdo dos estados de Ronddnia
e Mato Grosso, onde voltou a crescer em

2014 (Fig. 4). Desta forma, a reducdo do
desmatamento e da venda de madeira extraida
ilegalmente foi considerada o principal problema
ambiental da Amazbnia pelos participantes do
ecossistema de impacto entrevistados neste
estudo (Anexo 2).

Desmatamento como percentual da area do estado
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FIGURA 4: VARIAGAO NAS TAXAS DE DESMATAMENTO
POR ESTADO DA AMAZONIA LEGAL, EM RELAGAO A AREA
TOTAL DO ESTADO, 1988-2017. FONTE: INPE.

18 Evolugdo do Plano de Agdo para Prevengdo e Controle do Desmatamento na Amazonia Legal Mello, NGR e Artaxo P Rev do Inst de Estudos Brasileiros

66 108-129 DOI: http://dx.doi.org/10.11606/issn.2316-901X.v0i66p108-129
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QUESTOES SOCIAIS

A qualidade de vida da populacdo da Amazdnia Legal é bem inferior a média da populagdo

brasileira, segundo o “indice de progresso social” (IPS), uma avaliagdo de 43 indicadores sociais

confidveis realizada com o apoio, e com base na metodologia, da organizacdo Social Progress

Imperative™. Por exemplo, o IPS médio para todos os municipios da regido em 2014 foi 57,31,

comparado a 67,73 para o Brasil como um todo, um valor que ja é significativamente abaixo de

paises no topo do ranking do IPS (acima de 88). O IPS é dividido em trés dimensdes:

NECESSIDADES
HUMANAS BASICAS
Inclui nutricdo, saude basica,
agua e saneamento, moradia,
e seguranca pessoal.

FUNDAMENTOS
PARA O BEM-ESTAR
Inclui acesso ao
conhecimento basico,
informacdo e comunicagdo,

OPORTUNIDADES
Englobando direitos individuais,
liberdade individual e de
escolha, tolerancia e inclusdo
e acesso a educacdo superior.

salde e bem-estar e

sustentabilidade dos

ecossistemas.

Adiferenca entre o IPS da Amazobnia e a média
brasileira é particularmente acentuada para
Necessidades Humanas Basicas (particularmente
Agua e Saneamento) e para Oportunidades (todas as
dimensdes). Apenas 17% da populagdo urbana da
Amazdnia tem coleta de esgotos, comparado a 61%
da populagdo urbana do pais, ou 43% da populagao
urbana da regido Nordeste, a segunda menos
atendida no pais®. Em termos de oportunidades, o
acesso a educacdo é dificultado pelo baixo nivel de
renda e alto custo de transporte para as capitais,
onde se situam a maioria das institui¢des de ensino
superior, e pelo alto custo de vida nas mesmas.

A liberdade individual é prejudicada por um nivel
alto de trabalho infantil (>11%), gravidez entre
adolescentes (13%) e dificuldade de acesso a
oportunidades de cultura, lazer e esporte. O
componente direitos individuais também tem

um desempenho baixo, associado tanto a um
alto nivel de violéncia relacionado ao conflito de
terra quanto a deficiente estrutura de mobilidade
urbana.

19 Resumo executivo do relatério IPS Amazénia (2014) Imazon, Social Progress Imperative

20 Atlas Esgotos - Despoluicdo de Bacias Hidrogréficas (2017) Agéncia Nacional de Aguas-ANA (Brasil), ANA e Secretaria Nacional de Saneamento

Ambiental, Brasflia (ISBN: 978-85-8210-050-9)
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As importantes caréncias sociais na Amazonia
sdo uma prioridade na percep¢do dos
participantes do ecossistema de impacto
pesquisados neste estudo (Anexo 2). De
fato, "aumentar a renda sem desmatamento”
foi considerada a principal questdo
socioambiental, a frente de simplesmente
“reduzir o desmatamento”, que empatou

com “qualidade de vida dos habitantes da

Amazonia” em segundo lugar.

Por outro lado, ha uma grande heterogeneidade
em caréncias sociais entre os estados: o IPS dos
trés estados localizados no sul da Amazonia
Legal é mais alto do que o dos demais, estando
préximo ao do resto do pals (Fig. 4). Estas sdo
regides de grande desenvolvimento agricola,
com influxo populacional relativamente

recente e melhor servidas por sistemas de
transporte. Os melhores indices de progresso
social podem estar relacionados ao perfil da
economia, com uma produtividade alta e menos
concentrada espacialmente, assim como a maior
proximidade e acesso a centros urbanos com
servicos modernos. Esta situa¢do ilustra bem a
necessidade de se gestar um modelo inovador
de desenvolvimento socioecondmico na
Amazdnia, capaz de aumentar significativamente
a renda e acesso a servicos da populagao local
sem promover degrada¢do ambiental.
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PANORAMA DE
INVESTIMENTO

DE IMPACTO NA
AMAZONIA BRASILEIRA

EMPREENDEDORES DE IMPACTO E )
INTERMEDIARIOS NO BRASIL E NA AMAZONIA

O elemento essencial para que o investidor de impacto alcance seus objetivos é o empreendedor

de impacto: alguém com disposicdo e capacidade para desenvolver um negdécio que gere beneficios
ambientais ou sociais e retorno financeiro capaz de remunerar o investidor. Isto é, talvez, um pouco
mais complexo para temas ambientais do que sociais: afinal, a economia é feita de pessoas, que
produzem e consomem, de forma que é razoavelmente intuitivo que satisfazer as necessidades destas
pessoas prové oportunidades de negdécio. Reduzir a degradacao do meio-ambiente, porém, envolve
mudar a forma como as pessoas ganham a vida, tornando a mudanga mais atraente do que o status
quo. Portanto, empreendedores de impacto precisam ter uma compreensdo especial dos problemas
sociais ou ambientais que os cercam, de forma a identificar ali solu¢des que geram oportunidade

de lucro. Isto requer pessoas com um talento inato e/ou individuos muito bem informados sobre
guestdes ambientais, sociais e de negdcios. Mais ainda, estas pessoas devem ter forte disposi¢do e
motivacdo para trilhar caminhos novos e enfrentar desafios sem o beneficio de solu¢8es conhecidas.

Embora longe de ser um perfil comum, estes empreendedores geram um impacto desproporcional

e alguns despontaram nos Ultimos anos na Amazonia. Ainda assim, estes sao muito menos do que
em outras regides do Brasil. Isto ndo é surpreendente, ja que grandes centros urbanos concentram
recursos fundamentais para gerar empreendedores de impacto: pessoas, informacdo, dinamismo
econdmico, recursos financeiros e uma variedade de problemas sociais. Assim, ndo é de surpreender
que, em todo 0 mundo, a maior parte das empresas de impacto tendem a surgir nas cidades. No
Brasil ndo é diferente: o 1° Mapeamento Brasileiro de Negdcios de Impacto Socioambiental?! indica
gue 83% dos empreendimentos de impacto estdo nas regides mais populosas e ricas do pais, com
apenas 3% localizados na regido Norte, que compreende a maior parte da Amazdnia Legal. Mesmo na
Amazbnia, sdo as cidades a principal fonte de candidatos a empreendedor.

21 1° Mapa Negdcios de Impacto Social+Ambiental (2017) PIPE Social (acessado em https://pipe.social/mapa2017)
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Entrevistas realizadas neste estudo com
investidores de impacto na Amazonia

apontaram falta de conhecimento, seja sobre
empreendedorismo, seja sobre negdcios e

sobre a realidade e cultura na regido rural da
Amazbnia, como a principal barreira para que
estes candidatos se tornem empreendedores
bem sucedidos. Esta percep¢do foi confirmada
na pesquisa com participantes do ecossistema
de impacto local (Anexo 2), que apontaram “falta
de capacitagdo entre os empreendedores” como
0 segundo maior obstaculo ao investimento de
impacto na regido (Tabela 1). Por outro lado, “Falta
de empreendedores’ foi apenas o 13° item, com
uma nota média de 4,9 (4,2 considerando apenas
participantes presentes na Amazonia - ver Anexo
2). Portanto, a percepgao dos pesquisados é que
ndo é tanto a falta de material humano, mas de
treinamento, que faz a diferenca na regido.

Mesmo em ambientes mais favoraveis,
empreendedores de impacto enfrentam

grandes obstaculos. Por isso, um componente
essencial dos ecossistemas de impacto sdo 0s
intermediarios: organiza¢des, em geral sem fins
lucrativos (OSCs, Organiza¢Oes da Sociedade
Civil), que funcionam como fontes de informacao,
de conexdes com investidores e de defesa dos
interesses dos empreendedores. O plantel de
intermediarios no Brasil ja comeca a tomar

corpo, mas ainda precisa crescer muito para
alavancar o setor?2. Na Amazbnia, o nimero
de OSCs voltadas especificamente para a
intermediacdo ainda é muito pequeno.

Por outro lado, ha uma presenca consideravel de
OSCs voltadas para questdes socioambientais.
Estas relinem muitas das caracteristicas
necessarias para gestar empreendimentos

de impacto: trata-se de grupos de pessoas
profundamente imersos nos problemas da
regido, com uma real compreensdo da realidade
local e, muitas vezes, com conhecimento de
implementagdo e gestao de negocios. Além
disso, sdo individuos extremamente motivados
para resolver os problemas da regido, que
tendem a dispor de conexdes com doadores e
investidores potenciais pela prépria natureza

de suas organiza¢8es. Coerente com isso,
alguns dos empreendimentos de impacto mais
promissores na Amazonia foram estruturados
por OSCs da regido: por exemplo, no caso do
Café Apuf foi uma OSC (o IDESAM) que langou o
empreendimento; e, no caso do programa Olhos
da Floresta, da Coca-Cola, uma OSC (Imaflora) foi
um intermediario fundamental para viabiliza-lo.
Na Amazonia, portanto, as OSCs representam,

e provavelmente continuardo a representar

por muito tempo, uma fonte importante de
empreendedorismo de impacto.

OPORTUNIDADE DE AGAO

J& que, na Amazoénia, OSCs estdo entre os atores mais bem

posicionados para originar empreendimentos de impacto, financiadores

deveriam considerar financiar este grupo como um nucleador de

empreendedorismo. A criagdo de programas de treinamento em

negocios e empreendedorismo entre participantes de OSCs, acoplado a

financiamento de risco, pode ser uma forma de acelerar o crescimento do

ecossistema de impacto na regido.

22 Pesquisa de Intermedidrios do Ecossistema de Finangas Sociais e Negécios de Impacto, 2015, Deloitte para a Forca Tarefa de Finangas Sociais
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Os atores do empreendedorismo de impacto, na Amazonia, tendem a se agrupar em quatro
categorias:

PRODUTOR-EMPREENDEDOR

F 0 empreendedor individual (ou pequeno grupo de empreendedores) que monta um negécio
de produc¢do socioambientalmente benéfico. Na maioria dos casos, seu foco é impacto
ambiental, com beneficios sociais através da geracdo de empregos. Os exemplos existentes
tendem a ser de algum tipo de extrativismo de commodities, mas sistemas agroflorestais

e indUstrias que valorizam produtos da regido também podem se encaixar no modelo. A
vantagem do empreendedor individual é que a sua flexibilidade em termos de forma e origem
de financiamento tende a ser maior, por ndo envolver um grande nimero de stakeholders.
Assim, pode ser mais facil, para este tipo de empreendedor, aceitar a participacdo dos
investidores com algum nivel de co-gestao, considerar diversas estratégias de salda e conviver
bem com metas de desempenho. Além disso, em geral a resiliéncia a eventual falha do
negdcio é muito maior do que a de uma comunidade ribeirinha, por exemplo.

PRESTADOR DE SERVICO-EMPREENDEDOR

F 0 empreendedor individual (ou pequeno grupo de empreendedores) que monta um
negdcio de servicos com impacto socioambiental positivo. A natureza do servico pode

variar, e o impacto ambiental pode ser indireto, por exemplo eliminando algumas barreiras

a instalacdo de outros negdécios socio-ambientais. Como servico, 0s beneficios sociais
tendem a ser parte do produto. Em termos de flexibilidade em aceitar financiamento, é
semelhante a do produtor-empreendedor, exceto em um ponto importante: empresas de
servico frequentemente dispde de pouco capital fixo. Por um lado, menos capital fixo pode
significar menos necessidade de capital para iniciar a operacao. Por outro lado, isto dificulta a
obtenc¢do de empréstimos, tornando garantias subsidiadas um importante recurso para estes
empreendedores.

PRODUTOR-COOP/ASSOC

Trata-se de modelo comum na Amazdnia: comunidades ja envolvidas em uma atividade
econdmica que vai gerar o produto cujo sucesso viabilizara o abandono de outras atividades
ou praticas que degradam mais 0 meio ambiente. Estes grupos, seja de fazendeiros, coletores
ou processadores, sdo coletivamente empreendedores. Esta estrutura pode, em alguns casos,
limitar o risco individual de cada participante, mas tende a restringir os tipos de financiamento
que podem aceitar, tanto por razdes legais (associacdes e cooperativas ndo podem vender
participacdo) quanto por razdes comportamentais (tendem a ser mais resistentes a co-

gestao pelo investidor). Por outro lado, o retorno social deste modelo tende a ser mais alto,

ja que os beneficidrios do sucesso do empreendimento sao multiplos e tem mais condi¢8es
de consolidar e estocar produtos, diversificar quando necessario, e negociar contratos em
conjunto. Uma quantidade significativa de recursos de doadores internacionais e filantropias
foi dirigida para construir capacidade em associa¢des e cooperativas, 0 que pode representar
uma oportunidade.

SUBSIDIARIA DE COOP/ASSOC
Esta é uma forma de eliminar as restricdes de investimento do sistema Produtor-Coop/Assoc,
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sem comprometer seu retorno social. Através da criacdo de uma empresa, a cooperativa ou
associa¢do cria uma interface na qual um investidor pode participar de varias formas. Neste
modelo, a subsidiaria assume o papel de um “agregador”, um ente que age como interface
entre os pequenos produtores e o mercado.

OPORTUNIDADE DE AGAO:

Os diferentes tipos de empreendedor tém vocagdes diferentes, em termos de
cadeias de valor, estruturacao de negdcio e outros. Financiadores e planejadores
devem considerar usar esta classificacdo como uma forma de segmentacao,

para orientar tanto seus treinamentos como suas escolhas de investimento.

Por exemplo, o produtor-empreendedor pode nédo ser o mais adequado para
propostas envolvendo a produgao coletiva, mas se encaixa bem em modelos
envolvendo manufatura de especialidades (ex., objetos de madeira sustentavel,

racao para peixes).




TIPOS DE CADEIAS DE VALOR DE IMPACTO
EXISTENTES NA AMAZONIA

Analisando as atividades econdmicas propostas ou ja implementadas na Amazénia com o objetivo
de “valorizar a floresta em pé” é possivel separa-las em quatro grupos, de acordo com as cadeias de

valor em que se baseiam:

Produgdo de Extrativismo de Cultura ou manufatura Servicos
commodities especialidades de especialidades

Cada cadeia de valor tem caracteristicas comuns, que influenciam sua atratividade (Figura 5),

tanto para o investidor e empreendedor (volume maximo de producdo, lucratividade por unidade,
riscos financeiros) como do ponto de vista socioambiental (beneficios esperados, risco ambiental).
Naturalmente, estas sdo classificacdes de alto nivel, que servem para balizar e nao prescrever
estratégias. Mecanismos de mitigacdo, inovacdes de execuc¢do e situa¢des especificas podem modificar
tanto a atratividade quanto o risco de uma atividade econémica especifica em uma cadeia de valor.

CADEIAS DE PRODUGAO DE COMMODITIES.

O que caracteriza estas cadeias é os seus produtos ja terem um mercado internacional estabelecido
e producdo pulverizada por diversos produtores, em geral em uma variedade de geografias, fazendo
com que o prego seja definido pela demanda. Exemplos sdo café, castanhas, madeira ou gado. O
principal determinante de lucratividade é o custo de producdo, que engloba custos operacionais, de
propriedade e transacionais.

@ VANTAGENS
Em termos financeiros, ndo é necessario desenvolver um mercado para estes produtos.
Isto simplifica muito o modelo de negdcio, tornando previsivel o fluxo de receita e
tornando o sucesso uma fun¢do da qualidade operacional, com varidveis facilmente
identificaveis. Além disso, torna prescindiveis as competéncias necessarias para o
desenvolvimento de mercado, reduzindo a necessidade de qualificacdo e o custo
operacional. Contudo, ainda pode ser vantajoso investir no desenvolvimento de marca,
associada a origem, variedades especificas e qualidade em servi¢cos adicionados, como
forma de obter um prémio de preco.
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Como a lucratividade depende da exceléncia operacional, este modelo tende a
funcionar melhor quando a producdo esta sob controle de poucas empresas, capazes
de uniformizar processos de producdo. Isto torna a produgdo por comunidades menos
competitiva, a ndo ser onde haja forte organiza¢do, com uma cooperativa ou instituicdo
semelhante impondo padr8es de producdo.

O volume produzido depende primariamente da area de produgdo e da tecnologia
empregada, que deve, contudo, ter impacto ambiental menor do que a técnica
predominante na regido e ndo introduzir novos impactos ambientais. Para cadeias
extrativas (ex., madeira, castanha), a cuidadosa sele¢do de areas onde haja maior
densidade do recurso a ser produzido tem um impacto direto, tanto nos custos de
produc¢do quanto na limitacdo do impacto ambiental da atividade. No caso de culturas

e criagdo (ex., café, pecudria) o uso adequado de tecnologias de intensificagdo permite
reduzir custos financeiros e ambientais da atividade. A introducdo de inovagbes e o
desenvolvimento de marca, por certificagdo ou identificacdo de caracteristicas especificas
de qualidade, pode permitir diferenciar o produto, compensando alguns dos custos
adicionais de produzir na Amazoénia. Contratar demanda por off-takers comprometidos
também é uma estratégia para viabilizar o modelo de negdécio, sobretudo durante a fase
de implementacado.

RISCOS

Os principais riscos financeiros derivam da concorréncia por produtores informais, que
pressionam prego e volumes ao cortarem custos através do emprego de praticas ilegais
e ambientalmente prejudiciais. Na implantacdo do negdcio, o risco regulatério tempos
muito longos de licenciamento pode inviabiliza-lo.

CADEIA DE EXTRATIVISMO DE ESPECIALIDADES.

Baseia-se na extracdo ou coleta de produtos que ndo tém demanda pulverizada, dependendo de
consumo local ou por poucos clientes. Inclui produtos de origem vegetal, fungos ou ocasionalmente,
produtos animais (exemplos sdo alguns frutos, certos éleos essenciais, insumos farmacéuticos, mel
silvestre, peixes).

VANTAGENS

Estas cadeias tendem a envolver um ndmero relativamente grande de pequenos
produtores, de forma que seu desenvolvimento pode impactar uma populacdo
expressiva.
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Como se trata de especialidades, um mercado capaz de remunerar os produtores

de forma a substituir outras fontes de renda com maior impacto ambiental precisa

ser desenvolvido. Este é um processo laborioso, tempo-intensivo e sem garantia

de sucesso. Além disso, o extrativismo tem produtividade de mdo-de-cbra baixa e
logistica de producdo ineficiente, impactando os custos e, portanto, a lucratividade da
atividade. De fato, a tendéncia, quando o valor do produto aumenta, é buscar formas

de cultiva-lo ou sintetiza-lo, eventualmente marginalizando a producdo extrativista?®. A
demonstracdo dos beneficios ambiental e social € mais complexa neste tipo de atividade,
exigindo monitoramento da regido a longo prazo e de indicadores de qualidade de

vida e oportunidade dos individuos envolvidos na produg¢do. O beneficio ambiental
desta atividade depende de ela deslocar, na regido produtora, outras atividades menos
compativeis com a manutenc¢do do ecossistema, como o desflorestamento para venda de
madeira. Isto implica transferir parte significante do valor para a comunidade produtora,
por exemplo transferindo partes importantes do processamento para a regido de origem
e dando a comunidade controle sobre a marca.

Ac¢bes do ponto de vista da demanda incluem construir uma marca para o produto e
envolver off-takers comprometidos, tanto para assegurar uma demanda minima como
para contribuir no desenvolvimento do mercado. Do ponto de vista da producdo, focar
em produtos com alto valor por unidade de volume e massa, para compensar a logistica
de producdo, unidades de processamento que reduzam a perecibilidade do produto e
identificar areas com alta densidade do recurso extrativo. Levantamento recente indica
que algumas espécies de interesse econémico tém frequéncia desproporcionalmente
alta em algumas regides da Amazbdnia’*. Do ponto de vista organizacional, o emprego
de um agregador sob controle dos produtores pode ajudar a assegurar que uma parte
significante do valor seja transferida para os mesmos.

RISCOS

Os principais riscos financeiros desta cadeia sdo de demanda (ndo haver um mercado
bem estabelecido para o produto), de execucdo (altos custos tornando pre¢os pouco
atraentes para os consumidores ou remuneragdo pouco atraente para os produtores) e
regulatorio (longos tempos de processamento de licenca relativos a patrimonio genético
ou compensacdo por direitos intelectuais difusos).

23 Extrativismo vegetal na Amazonia: histéria, ecologia, economia e domesticagdo (2014) Homma, AKO, ed. Brasilia, DF, Embrapa

24 Hyperdominance in the Amazonian Tree Flora (2013)

ECOSSISTEMA DE INVESTIMENTO DE IMPACTO NA AMAZONIA 41



CADEIA DE CULTIVO OU MANUFATURA DE ESPECIALIDADES.

A demanda pelos produtos deste tipo de cadeia também ndo tem demanda constante, requerendo
desenvolvimento de mercado. Por outro lado, em cultivo e manufatura os empreendedores

tém maior controle sobre as variaveis de producdo. Exemplos incluem frutas, cogumelos, 6leos
essenciais, moveis de aparas de madeira da floresta, ou outros artesanatos. O volume de producdo
depende de variaveis como disponibilidade de insumos, produtividade, capacidade da planta ou
plantacdo e impacto ambiental da atividade.

VANTAGENS

Ao contrario do extrativismo, a produtividade na cultura e manufatura pode ser
facilmente otimizada pela introducdo de melhoramentos técnicos, e a producao
apresenta consideravel escalabilidade. Os beneficios sociais destas cadeias tendem a
ser altos, pois a agregacao de valor pelos préprios participantes tende a lhes permitir
capturar uma fracao maior do valor. O beneficio ambiental deste tipo de cadeia depende
inteiramente do produto especifico e modelo de produ¢do empregados. Enquanto o
artesanato pode trazer altos beneficios, por exemplo agregando valor a sub-produtos do
extrativismo, como aparas de madeira, os cultivos envolvem modificagdo do ecossistema,
tornando necessario pesar impacto desta atividade contra o impacto da atividade que
esta substituindo.

Como se trata de especialidades, um mercado capaz de remunerar os produtores de
forma a substituir outras fontes de renda com maior impacto ambiental precisa ser
desenvolvido. Este é um processo laborioso, tempo-intensivo e sem garantia de sucesso.
Adicionalmente, existe a necessidade de maior investimento na produ¢do, comparado ao
extrativismo.

Embora o controle de custos seja essencial, particularmente para tornar a produ¢do na
Amazdnia competitiva, a lucratividade e sustentabilidade dependem do desenvolvimento
de demanda especifica pelos produtos com origem regional, ja que estas cadeias
frequentemente podem ser transferidas, até com ganhos de qualidade, para outras
regides onde o custo de producdo é mais baixo. Assim, é fundamental associar a origem
ao produto, seja através da agregacdo de competéncias locais, seja pela construcdo de
uma marca e identidade fortes. Um exemplo disso é o cultivo de guarand, produzido em
maior volume e a custos mais baixos na Bahia do que no Amazonas. E a valorizacdo da
origem amazonense, aliada a isen¢do de impostos, que preserva esta especialidade na
Amazobnia. Adicionalmente, a sobrevivéncia da cultura do guarana no Amazonas também
é funcdo da existéncia de off-takers comprometidos, que compram a producdo da regido.

RISCOS

Como, no caso das cadeias de cultivo, o objetivo é substituir outras cadeias, mais
prejudiciais ao ambiente, a tendéncia é o perfil de risco ambiental ser favoravel. Os
riscos financeiros associados as cadeias de cultivo ou manufatura de especialidades

42 INVESTIMENTO DE IMPACTO NA AMAZONIA: CAMINHOS PARA O DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL



dizem respeito sobretudo a demanda, ja que, em geral, é necessario estabelecer um
mercado. Por outro lado, no caso do cultivo de espécies locais as leis de prote¢do ao
patrimdnio genético também podem representar um obstaculo, em termos de tempos
de licenciamento afetando o prazo de retorno do investimento.

CADEIA DE SERVIGOS

Nesta cadeia incluimos apenas os servicos que sdo facilitadores dos negdcios de impacto na regido
Amazonica. Assim, servicos de gestdo de pecuaria sustentavel, por exemplo, nao estdo sendo
considerados neste tipo de cadeia e sim como uma forma de implementacdo de cadeia de producdo
de commodities. Em termos de carteira de valor, esta compreenderia justamente aqueles servicos
de que a regido amazoénica é carente. Servicos estruturados de logistica, focando os pequenos
produtores, com precificacdo acessivel e uma rede de pequenaos centros de distribuicdo, por
exemplo, poderiam viabilizar alguns negécios de especialidades. Da mesma forma, modelos de
servicos de contabilidade e fiscais remotos, como diversos que vém se estabelecendo na regido
sudeste, poderiam reduzir as barreiras de entrada e tornar o ambiente de negdcio mais favoravel,
criando um ciclo virtuoso de produtividade.

VANTAGENS

Ha uma clara demanda por servicos na Amazonia, tanto servi¢os tradicionais, como
treinamento e qualificacdo, rede de varejo, comunicacdo e energia, quanto servicos
especificos para problemas da regido. O setor de impacto no Brasil tem ampla
experiéncia em empreendimentos na area de servico, o que significa que ja ha
consideravel capital intelectual na area.

O problema com este setor é que o volume de servicos demandados, particularmente
com uma lucratividade que os torne sustentaveis, tende a ocorrer nos centros urbanos
da regido, se tanto. Além disso, o amplo capital intelectual e experiéncia estdo disponiveis
em outras regides do Brasil e ndo na Amazbnia. Segundo entrevistas realizadas neste
estudo, uma das dificuldades dos empreendedores de impacto na Amazdnia tem sido
justamente atrair mao-de-obra qualificada de outras regides.

Embora o mercado desta cadeia seja local, o uso de tecnologia da informagdo pode
ampliar sua distribuicdo consideravelmente, por exemplo via aplicativos de celular.
Outra abordagem pode ser atrair, com subsidios, filiais de negdcios sociais de outras
regides, com experiéncia nas areas de servico com maior demanda na Amazonia (como
qualificacdo de mao-de-obra). Inicialmente poderiam ser apoiados empreendedores
urbanos, subsidiando o desenvolvimento de produtos com aplicabilidade rural até que
o volume de demanda rural cresca, ou apoiar empreendedores focados em soluc¢des a
distancia para outros mercados, maiores (como zonas rurais de todo o pais), mas que
também possam ser aplicadas na Amazonia.
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@ RISCOS

Em qualquer caso, os riscos financeiros desta cadeia se aproximam mais dos que ja sdo
familiares a investidores de risco para outras regides.

. FAMILIARIDADE RESISTENCIA
BENEFICIO SOCIO - MENOS DEPENDENTE
CADEIAS DO MODELO A QUESTOES
AMBIENTAL . ] DE LICENCIAMENTO
DE NEGOCIO* DE LOGISTICA

Pecuaria Intensificada

Piscicultura de espécies regionais

Explora¢do sustentavel de madeira

Produtos de aparas de madeira

Cultivo sustentavel de commodities
estabelecidas
(café, castanha do para)

Cultivo de novas commodities
(acai)

Exploracdo manejada de novas
commodities
(acai, guarana, 6leos essenciais)

Insumos farmacéuticos (jaborandi)

Servicos de logistica

(app Embarcar)

M e I - . ' maximo ** ‘ minimo
Mais familiar = menor percep¢do de risco

** Mais € melhor ) ) ) ) L . .
Fontes: I?ntre\plstas, Financing Sustainable Land Use - Unlocking business opportunities in sustainable land use with

blended finance. KOIS Invest, 2018, Analise SITAWI

FIGURA 5: COMPARAGAO ENTRE ALGUMAS CADEIAS
SUSTENTAVEIS DA AMAZONIAFONTES: ENTREVISTAS,
FINANCING SUSTAINABLE LAND USE — UNLOCKING
BUSINESS OPPORTUNITIES IN SUSTAINABLE LAND USE
WITH BLENDED FINANCE. KOIS INVEST, 2018, ANALISE
SITAWI
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INVESTIDORES E DOADORES NA AMAZONIA

PRESENTES HOJE

Alguns investidores de impacto ja estdo presentes na Amazonia brasileira. Aqui se incluem um fundo
de investimentos brasileiro (Kaeté), um fundo de investimento internacional (Althelia), o governo
brasileiro através do BNDES, e empresas atuando como estruturadores de cadeia de fornecimento
(Coca-Cola e Natura) ou em programas de responsabilidade social (Fundacao Vale). Abaixo
discutimos caracteristicas de alguns destes.

KAETE INVESTIMENTOS

Fundada em 2011, é uma gestora de private equity que investe minoritariamente em negdcios
ja em operacdo, que miram consumidores de baixa renda, regiées com limitacdo de acesso

a empregos, ou que aumentem a sustentabilidade do uso de recursos naturais. Atualmente
administra um fundo de private equity estabelecido pelo BNDES que investiu em 3 empresas
agroindustriais de alimentos na Amazdnia brasileira, uma das quais (Ouro Verde da Amazdnia)
foi comprada pelo grupo ORSA. Todas as empresas envolvem cooperativas, promovendo
aumento de renda de seus associados, e promovendo reducdo de atividades que provocam
desmatamento e degradacao de cursos de agua. As empresas, cujo mercado-alvo é regional, séo
todas localizadas no Acre, em drea com boa conexdo rodoviaria e relativa proximidade a grandes
cidades neste estado e em estados vizinhos e contam com apoio do governo estadual do Acre.

ALTHELIA ECOSPHERE

Gestora de investimentos de impacto europeia que estabeleceu seu primeiro fundo em 2013
(o Althelia Climate Fund), com mais de US$ 100 milhdes sob gestdo. O objetivo de retorno é
de taxas de mercado e 100% do seu capital é alocado para investimentos de impacto. Seus
objetivos primarios sdo questdes ambientais, conserva¢do de recursos naturais, criagdo de
empregos e reducdo de pobreza. No Brasil ela investiu em dois empreendimentos de impacto
no setor agropecuario, um em Minas Gerais (INOCAS) e outro no sul da Amazonia, no estado
de Mato Grosso (PECSA). Os empreendimentos receberam investimento ainda na fase inicial
(antes de lucratividade), mas os custos do estudo que resultaram na formacdo das empresas
foram cobertos por doacGes filantropicas. Ambas as empresas se estabeleceram em zonas
bem servidas por infraestrutura de transporte, embora, no caso da regido da PECSA, o
mercado de servicos de logistica ainda seja relativamente pouco desenvaolvido.
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BNDES

O BNDES atua no setor de impacto na Amazénia como gestor de fundos de investimento de
recursos ndo-retornaveis (como o Fundo Amazdnia) ou como principal financiador de fundos
de private equity administrados por terceiros (como o Kaeté). No caso dos investimentos ndo-
retornaveis, estes sdo disponibilizados por meio de editais, com critérios de participa¢gdo muito
especificos. O BNDES esta buscando atualmente formas de aumentar a participacdo dos seus
veiculos, especialmente os ndo-retornaveis, como o Fundo Amazdnia, no ecossistema de
impacto na regido.

COCA-COLA

A empresa estabeleceu uma fabrica de concentrados de bebidas na Zona Franca de Manaus.
Esta fabrica estruturou uma cadeia de fornecimento de polpa de acaf para a producdo

de concentrado com pequenos produtores do estado do Amazonas. A associagdo dos
produtores atua como um agregador, servindo de interface entre a empresa e 0s produtores.
Além de demanda, a empresa forneceu toda a infraestrutura logistica (barcos com
compartimentos refrigerado, depdsitos refrigerados) e capacitacdo técnica e administrativa
para que os produtores pudessem fornecer matéria-prima segundo suas especificacdes.

NATURA

Atuando em parceria com diversas comunidades produtoras em diversas regides da
Amazonia, a Natura compra 6leos essenciais e 6leos fixos como insumos para suas linhas de
sabonetes e perfumaria, tendo inclusive estabelecido uma fabrica de sabonetes, massa base e
esséncias. O trabalho da Natura envolve o desenvolvimento de toda a cadeia de fornecimento
extrativista, gerando renda, capacitacdo e empoderamento nas mesmas. Modelos de sistemas
agroflorestais também estao sendo implementados na Amazdnia como forma de aumentar a
produtividade de fornecedores minimizando o impacto ambiental da produgdo.

FUNDO VALE

Além de uma fundagdo filantropica fundada ha mais de 40 anos, a Fundagdo Vale, a Vale,
mineradora que, no Brasil, produz minérios de ferro, cobre, niquel e manganés, com grande
parte da producdo proveniente da Amazonia, criou em 2009 o Fundo Vale. Este é uma OSCIP
voltada especificamente para o desenvolvimento sustentavel, apoiando as iniciativas de outras
organiza¢des. Uma equipe profissional maximiza o impacto socioambiental dos investimentos
do Fundo Vale através da elaboracdo de teorias de mudanca e implementa¢do de métricas de
resultado. A Amazonia é um bioma prioritario para o Fundo, que ja apoiou ali 25 organiza¢des
socioambientais. Mais recentemente, o Fundo Vale vem examinando formas de atuar com
investimento de impacto, inclusive discutindo o estabelecimento um fundo de crédito para
apoiar empreendimentos de impacto na Amazonia.

FILANTROPIAS INTERNACIONAIS

A regido amazOnica conta com o apoio de diversas filantropias internacionais. Algumas, como a
Fundacdo Gordon e Betty Moore, ja financiaram a fase de estudos de investimentos de impacto.

O surgimento de mais casos de sucesso pode vir a destacar, para filantropias interessadas na
preservacao do meio-ambiente, a importancia de participar do ecossistema de impacto na Amazonia.
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INVESTIDORES POTENCIAIS E SUAS CARACTERISTICAS

UHNWI E HNWI

A presenca deste tipo de investidor na Amazonia ainda é bem limitada. Eles podem ter um
papel fundamental, ao apoiar, como Investidores-anjo, negdcios ainda em fase bem preliminar.
Contudo, entrevistas com representantes deste grupo na regido apontaram a dificuldade de
encontrar oportunidades interessantes, sobretudo por falta de preparo dos candidatos a
empreendedor. Algumas OSCs e empresas de impacto (como o ImpactHub) vém tentando
preencher esta lacuna com iniciativas de treinamento em empreendedorismo. Porém estas
organiza¢des tém um foco mais urbano. Assim, a maior oportunidade de investimento no
momento provavelmente esta em trabalhar com as OSCs ja estabelecidas na Amazoénia, que
comegam a se interessar em fomentar negdcios de impacto.

VENTURE CAPITAL/PRIVATE EQUITY

O numero de investidores deste tipo no Brasil ja é muito pequeno, e 0 tamanho da economia
na regido Amazdnica torna improvavel que aumente muito, pela falta de oportunidades
investiveis. Uma abordagem, tomada tanto por investidor brasileiro (Dharma) quanto
internacional (Althelia) tem sido investir em etapa bem mais inicial do que é tipico de VC/PE.
Esta abordagem provavelmente sera frequente na Amazoénia.

EMPRESAS BRASILEIRAS

O numero de empresas brasileiras (e multinacionais) explorando produtos da biodiversidade
amazonica ainda é bem menor do que o potencial. Entre produtos madeireiros e
alimenticios certificados, ha um mercado potencial a ser desenvolvido. Uma das razdes,

além do custo de estabelecer uma cadeia de fornecimento na regido, é o risco de imagem
que é frequentemente associado com fazer negdcios na Amazonia. O desenvolvimento de
estratégias para lidar com este tema pode se beneficiar da experiéncia de Natura e Coca-Cola,
e sera tanto mais facil quanto melhor for a reputacdo de responsabilidade socioambiental da
empresa.

FUNDOS DE INVESTIMENTO INTERNACIONAIS

Dado o numero de gestores de fundos internacionais com interesse declarado na América
Latina (17 empresas de gestdo, segundo ImpactAssets 50%°), o numero de fundos visivelmente
envolvidos na Amazénia ainda é relativamente pequeno. OSCs e intermediarios da regido
terdo um papel fundamental em apresentar oportunidades para estes fundos e em estruturar
modelos de financiamento adequados as necessidades dos negdcios da regido.

25 ImpactAssets 50 - An Annual Showcase of Impact Investment Fund Managers (acessado de http://www.impactassets.org/ia50_new/ em 18 de junho de 2018
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OUTROS GOVERNOS E SUAS AGENCIAS

A ideia de utilizar investimentos de impacto como forma de dar escala a solugdo das questdes
socioambientais na Amazdnia também tem interessado as agéncias de outros governos, Como
a USAID, GIZ e NORAD, cujos orcamentos tém sofrido pressdo recentemente. Em geral estas
agéncias ndo podem participar como investidores neste tipo de negécio, mas podem ter papel
importante como fornecedores de garantias ou fundos ndo-retornaveis que serao essenciais

para o desenvolvimento de empreendimentos de impacto a partir de estagios iniciais.

OBSTACULOS AO INVESTIMENTO DE IMPACTO NA AMAZONIA
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FIGURA 6: PRINCIPAIS OBSTACULOS AO INVESTIMENTO
DE IMPACTO NA AMAZONIA BRASILEIRA
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Alguns obstaculos na Amazdnia aumentam

o risco financeiro do investimento, enquanto
outros comprometem também o retorno social
ou ambiental do investimento de impacto. Em
pesquisa realizada com 47 participantes do
ecossistema de impacto brasileiro, atuando ou
com interesse em atuar na Amazonia (Anexo 2),
pedimos que atribuissem notas a 21 questdes,
levantadas como obstaculos a investimentos
de impacto em uma série de entrevistas
semi-estruturadas com alguns membros

do mesmo grupo. A amostra da pesquisa
incluiu pessoas trabalhando em negdcios de
impacto, investidores de impacto, organiza¢des
intermediarias, e doadores. Destes, 31 atuam,
no momento, na Amazoénia e 16 tém interesse
em atuar na regidgo. Foram calculadas as médias
das notas atribuidas pelos participantes,

que variavam de 1 (minima importancia) a 7
(méaxima importancia), obtendo-se assim uma
priorizagdo dos obstaculos ao investimento

de impacto privado segundo os interessados
consultados (Tabela A2-1). Apenas um item
(Falta de projetos) recebeu nota abaixo do valor
intermediario da escala.

Os participantes da pesquisa consideraram
logistica o principal obstaculo aos investimentos
de impacto. Ao tamanho da regido Amazonica

é associado a relativa lentiddo das vias de
transportes disponiveis. Porém, as entrevistas
indicam que a falta de organizacdo do

mercado de logistica, a falta de armazéns, e a
predominancia de provedores de servico pouco
formalizados, especialmente para pequenos
volumes de carga e em regides remotas,
resultam em precificagdo muito variavel

(com preco, em geral, muito altos). Dependendo
da natureza do produto a ser comercializado,

0s custos de implementacdo de um sistema
logistico podem elevar seu pre¢o a ponto de ndo
haver demanda para um volume que o torne
viavel. Alternativamente, os custos de transporte
podem comprometer o fornecimento de volume
de matéria prima capaz de utilizar a capacidade
de um processador. Este problema é agravado
pela suscetibilidade do transporte fluvial as
cheias e secas dos rios da bacia Amazoénica, que
implica risco de fornecimento adicional para o
empreendedor.

O baixo nivel de instrucdo e exposi¢do a

praticas de mercado modernas, tanto por parte
de empreendedores potenciais quanto dos
trabalhadores do empreendimento podem
comprometer a execucdo do modelo de negdcio,
seja por falhas de gestdo ou operacdo do
empreendimento. De fato, a pesquisa aponta
“capacitacdo dos empreendedores” como o
segundo principal obstaculo ao investimento de
impacto na regido, mas diversos outros obstaculos
Sd0 associados a capacitagdo: “assisténcia técnica”,
“falta de pessoal capacitado” e “Burocracia” (7°, 8° e
9° lugares, respectivamente) sdo todos associados
a necessidade de formacdo de pessoas. Em
relacdo a burocracia, o Brasil é o pais onde as
empresas gastam mais recursos no calculo e
pagamento de impostos: 1.958 horas por ano,

em média®®. Além disso, programas de compra
sustentaveis do governo brasileiro tém alta
exigéncia, tanto documental quanto técnica, para
participar. Neste contexto, a falta de pessoal com
treinamento apropriado no controle e gestdo de
contas é um sério entrave ao sucesso do negocio.

26 Doing Business 2018 - Comparing Business Regulation for Domestic Firms in 190 Economies (2018) The World Bank Group
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A questdo fundiaria, apontada como o terceiro
maior obstaculo, compreende a falta de

titulo sobre a propriedade onde é realizado

0 negdcio de impacto. Além de dificultar a
obtencdo de financiamento, particularmente
dos financiamentos subsidiados oferecidos pelo
governo federal, esta situacdo gera conflitos e
invasdo de terra. Este problema é agravado pela
falta de aplicagdo da lei em muitas regides. De
fato, o item “informalidade e falta de lei” ficou em

O quarto principal problema apontado na
pesquisa foi a dificuldade de obter capital

com perfil apropriado. Os novos modelos de
negoCio necessarios para se obter impacto
socioambiental na Amazonia carecem de
paralelos, dificultando estimar o risco do
investimento. Assim, tornam-se necessarios
mecanismos de investimento especificos, capazes
de levar em conta os tempos mais longos
associados a se estabelecer negdcios na regido,
para os empreendedores, e de mitigar 0s riscos
financeiro, tanto para investidores como para

empreendedores. Estes novos mecanismos

quinto lugar em termos de importancia como
obstaculo. Ele inclui tanto comportamentos
como extracdo ilegal de madeira e sonegagdo de
impostos, gerando competicdo desleal com os
empreendimentos de impacto, quanto invasdes
de areas geridas pelos empreendimentos de
impacto, afetando diretamente seus processos
produtivos e ocasionalmente envolvendo
violéncia. A informalidade também torna dificil
estabelecer controles contabeis apropriados.

comecam a ser propostos e desenhados para
situacBes semelhantes no cendrio internacional
e cabe agora avaliar quais deles sdo adequados
a0 investimento de impacto na Amazdnia e como
adapta-los para esta realidade.

Ligado a isto esta o sexto principal obstaculo,
segundo a pesquisa: a falta de solugdes especificas
para a regido. Este item e refere a disponibilidade
de mecanismos financeiros e ndo financeiros
capazes de sustentar o empreendedorismo de
impacto, assim como a falta de modelos de negdcio
estabelecidos na Amazonia.




POSSIVEIS CAMINHOS PARA INVESTIMENTO
DE IMPACTO NA AMAZONIA

Devido aos obstaculos mencionados acima, o nimero de empreendimentos socioambientais na
AmazOnia Brasileira ainda é pequeno, com relativamente poucos empreendimentos em fase de
start-up. Novas empresas tém baixa probabilidade de alcancar as expectativas, tanto em termos
de retorno quanto de risco, de investidores tradicionais. Assim, estas empresas precisam de
mecanismos de financiamento especialmente desenhados?’, combinando a escolha apropriada de
instrumentos financeiros e estratégias de mitigacdo de risco para cada tipo de empreendedor e
cadeia de valor socioambiental.

ADEQUAGAO DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Instrumentos financeiros sdo modalidades de financiamento, distinguidas entre si pelas expectativas
de retorno e risco do investidor. Em termos de contraparte, ou seja, a forma de retorno esperado,
0s instrumentos financeiros dividem-se em participacdo, crédito e ndo-retornaveis. Porém, ha
importante distingBes em cada categoria, relacionadas a fonte dos recursos (e sua relagdo com

0 empreendedor), ao valor médio do financiamento e a expectativa de retorno para o investidor
(Tabela 2%9).

27 Innovations in Financing Structures for Impact Enterprises: Spotlight on Latin America (2017)

28 Modificado de Financiamento de Empreendimentos Socioambientais (2016) SITAWI Finangas do Bem
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PARTICIPACAO
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inanciamento bancario financeira (US$ 16 mil-300 mil ercado
NAO-RETORNAVEIS
Coletivo de R$ 1 mil-50 mil
Crowdfundi R
rowafunding pessoas fisicas (US$ 300-16 mil) ecompensa
Financiamento nao- Setor publico, R$ 100 mil-1 milhdo
Impacto

retornavel

filantropias

(US$ 30 mil-300 mil)
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A escolha de instrumento financeiro depende de varios aspectos do empreendimento. Um critério primario
€ 0 seu estagio de desenvolvimento - start-up, crescimento, expansdo e consolidagdo (Fig. 7). Dependendo
do seu estagio de desenvolvimento, o empreendimento tera distintas necessidades de investimento,
possibilidades de oferecer colateral e de dar retorno ao investimento, dado seu fluxo de caixa:

EVOLUCAO

START-UP (OU INICIAL) A fase compreendida entre o estagio pré-
operacional (instalagdo, protétipos) até o inicio

das operag¢des. O modelo de negdcio ainda esta
sendo definido, ainda ndo ha lucro e, em geral, o
fluxo de caixa é negativo.

CRESCIMENTO Empreendimento foca na profissionaliza¢gdo

de suas operac8es, maturagao do modelo de
negocios e identificacdo de novas fontes de
receita. Lucratividade comeca ao final desta fase,
em geral.

EXPANSAO Com modelo de negdcio comprovado, o

empreendimento ja tem receitas estaveis e
superavit e comega a buscar novos mercados
(segmentos de cliente, areas geograficas, etc).
Também se busca aumentar eficiéncia de
processos e gestdo.

CONSOLIDAGAO J& ocupando uma posi¢do estavel no mercado,
com multiplos segmentos e aproximando-
se da sua visdo empresarial, o foco passa a
ser aprofundar o impacto socioambiental,
melhorar eficiéncia (aumentando retorno para
os investidores ou stakeholders) e eficacia (como
canais de distribuicdo).

Além do estagio do empreendimento, os diferentes instrumentos tém vantagens e desvantagens,
para empreendedor e investidor, como descrito abaixo. Ndo vamos tratar de recursos proprios e
familia, amigos e conhecidos por fugirem ao escopo deste relatério.
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START-UP CRESCIMENTO EXPANSAO CONSOLIDAGAO

INTRUMENTOS FINANCEIROS

9. Financiamento bancério

8. Empréstimos socioambientais

7.Venture capital

6. Crowdequity

5. Crowdfunding

4. Investimento anjo

3. Subvencdo econdmica

2. Familia, amigos e conhecidos
1. Recursos proprios

FIGURA 7: INSTRUMENTOS FINANCEIROS MAIS
APROPRIADOS PARA CADA ESTAGIO DE INVESTIMENTO.
ADAPTADO DE FINANCIAMENTO DE EMPREENDIMENTOS
SOCIOAMBIENTAIS (SITAWI, 2016)
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INVESTIDORES ANJOS (PARTICIPAGAO)

VANTAGENS PARA O EMPREENDEDOR

Capacitagdo - investidor anjo costuma trazer experiéncia de negdcios (gestdo, estratégia,
marketing), propria ou de contatos, para o empreendimento, aumentando a sua
probabilidade de sucesso. Além disso, agilidade - como pessoas fisicas, os processos de
investimento tendem a ser mais rapidos

DESVANTAGENS PARA O EMPREENDEDOR

Risco de saida — em geral, a remuneracdo de investimentos de risco se da pela venda
da participacdo, apos esta ter aumentado de valor. O empreendedor precisa estar
preparado para esta situa¢do, dado o risco de um novo acionista ndo ter o mesmo
alinhamento com os objetivos socioambientais do empreendimento.

VANTAGENS PARA O INVESTIDOR
Em geral investidores-anjo sao, ao menos em parte, motivados pelo objetivo de

® ® &

promover o empreendedorismo e ser parte de uma histéria de inovacgdo. Isto dito, trata-
se de um investimento de risco, com possibilidade de retornos desproporcionalmente
grandes (financeiros e/ou socioambientais), aumentada pela oportunidade de contribuir
na gestdo (e sucesso) do negdcio através de mentoria.

DESVANTAGENS PARA O INVESTIDOR
Uma percentagem alta de investimentos em start-ups falham antes de atingirem
lucratividade.

®
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CROWDEQUITY (PARTICIPACAO - MAS PODE SER TAMBEM
DiVIDA CONVERSIVEL)

@ VANTAGENS PARA O EMPREENDEDOR
Volume - com varios investidores qualificados participando, o volume de investimentos
pode ser maior do que nas modalidades anteriores. Além disso, a plataforma de
crowdequity aumenta a exposi¢do do empreendimento a investidores e, portanto, a
chance de receber investimento.

@ DESVANTAGENS PARA O EMPREENDEDOR
Complexidade - a plataforma de crowdequity tem um grau elevado de formalidade,
requerendo uma quantidade e complexidade de informagtes bem maior do que
nas categorias anteriores, como plano de negdcios, valor da empresa, entre outros.
Isto requer um empreendimento relativamente estruturado, em geral ja operacional.
Alinhamento com objetivos socioambientais - a plataforma de crowdequity abre o
empreendimento para todos os tipos de investidor. Nem todos estdo, completamente
alinhados aos objetivos do empreendedor.

@ VANTAGENS PARA O INVESTIDOR
Para investidores em busca de ganhos financeiros, oferece a possibilidade de ganhos
muito acima do mercado com um risco controlado (os volumes aplicados por cada
investidor podem ser muito menores do que os de um investidor-anjo). Além disso, a
plataforma de crowdequity facilita a conexdo entre investidores e empreendedores,
abrindo a possibilidade destes Ultimos se beneficiarem da experiéncia e contatos dos
seus investidores.

® DESVANTAGENS PARA O INVESTIDOR
Investimento em participa¢do é inerentemente de alto risco. Sendo um mercado de
balcdo, o risco é ainda mais elevado pela baixa liquidez do investimento.

VENTURE CAPITAL (PARTICIPAGAO)

@ VANTAGENS PARA O EMPREENDEDOR
Volume - os recursos a disposi¢cdo dos fundos de investimento sdo elevados. Mentoria
e networking - o fundo tende a participar da gestdo, oferecendo acesso a sua rede de
contatos, estruturacdo do mercado, estratégia e boas praticas de gestdo.

® DESVANTAGENS PARA O EMPREENDEDOR
Volume minimo - dado o custo de sua estrutura, fundos de investimento geralmente
atuam em empresas em expansdo ou consolidadas.
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Perda de controle - uma negociacao cuidadosa do contrato inicial (termsheet) é
necessaria para que o empreendedor ndo perca o controle do negdcio. Em qualquer
caso, o fundo tera grande eficiéncia dado o montante investido. Risco de saida - a
realizacdo do investimento se da através da saida, trazendo o risco de novos investidores
desalinhados com os objetivos do empreendedor.

@ VANTAGENS PARA O INVESTIDOR
Possibilidade de retornos muito acima do mercado - a equipe de gestdo de um fundo
de investimento analisa centenas de oportunidades dentro de sua tese de investimento,
aumentando a probabilidade de sucesso.

® DESVANTAGENS PARA O INVESTIDOR
Para captar recursos um fundo de investimento precisa oferecer retornos relativamente
elevados, ainda mais tendo em vista o custo da estrutura do fundo. No caso de
investimentos de impacto, as restricdes impostas pelos objetivos socioambientais
tendem a elevar o risco de ndo atingir os retornos esperados.

CROWDLENDING (CREDITO)

@ VANTAGENS PARA O EMPREENDEDOR
Menor custo de capital - empréstimos coletivos (“crowdlending”) tipicamente sdo
concedidos em condi¢8es concessionarias por pessoas que priorizam o impacto
socioambiental.
Controle - ao contrario de participagdo, 0 emprestador ndo é sécio do negdcio e,
portanto, ndo exerce controle sobre ele.

® DESVANTAGENS PARA O EMPREENDEDOR
Volume - existem restri¢cdes tanto no valor total que pode ser captado quanto nas
contribui¢des individuais, limitando o alcance deste financiamento.

@ VANTAGENS PARA O INVESTIDOR
Menor custo - o custo de selecionar e acompanhar um empréstimo é consideravelmente
menor do que uma participa¢do, requerendo também uma estrutura fixa menor. Menor
risco - a obrigacdo de pagamento é determinada em contrato, ao invés de fun¢do de
um eventual sucesso do empreendimento. Além disso, credores tem prioridade sobre
acionistas na eventual liquidagdo de uma empresa.

® DESVANTAGENS PARA O INVESTIDOR
No caso dos empréstimos coletivos, a forma de influenciar a entrega dos beneficios
socioambientais pretendidos pelo empreendimento é através da inclusdo de clausulas no
contrato de empréstimo, o que limita sua flexibilidade.
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EMPRESTIMOS SOCIOAMBIENTAIS (CREDITO)

9,

9,

VANTAGENS PARA O EMPREENDEDOR

Menor custo de capital - empréstimos socioambientais sdo subsidiados, seja por OSCs
ou bancos de desenvolvimento. Controle - ao contrario de participacdo, o emprestador
ndo é dono do negdcio e, portanto, ndo exerce controle sobre ele.

Baixo volume - os montantes disponiveis tendem a ser limitados, dada sua natureza
subsidiada.

VANTAGENS PARA O INVESTIDOR

Menor custo - o custo de selecionar e acompanhar um empréstimo é consideravelmente
menor do que uma participacdo, requerendo também uma estrutura fixa menor. Menor
risco - a obrigacdo de pagamento é determinada em contrato, ao invés de fun¢do de

um eventual sucesso do empreendimento. Além disso, credores tem prioridade sobre
acionistas na eventual liquidagdo de uma empresa.

Como no caso dos empréstimos coletivos, a forma de influenciar a entrega dos beneficios
socioambientais pretendidos pelo empreendimento é através da inclusdo de clausulas no

contrato de empréstimo, o que limita sua flexibilidade.




FINANCIAMENTO BANCARIO (CREDITO)

@ VANTAGENS PARA O EMPREENDEDOR
Controle - ao contrario de participagdo, 0 emprestador ndo é sécio do negdcio e,
portanto, ndo exerce controle sobre ele.
Alto volume - bancos tém acesso a grandes volumes de recursos, que podem ser
repassados ao empreendimento, contanto que este tenha garantias adequadas.

@ DESVANTAGENS PARA O EMPREENDEDOR
Custo de capital - empréstimos comerciais, particularmente no Brasil, sdo caros,
requerendo uma robusta geracdo de caixa. Porém, bancos comerciais também
trabalham com linhas subsidiadas pelo BNDES, a juros mais acessiveis.
Altas exigéncias - a aprovacdo de um empréstimo bancaria exige garantias e uma
avaliagdo cuidadosa de risco de crédito.
Complexidade - a andlise de crédito é um processo burocratico e demorado.

VANTAGENS PARA O INVESTIDOR
Menor custo e risco do que participagdo (similar aos empréstimos socioambientais).

DESVANTAGENS PARA O INVESTIDOR
Em comparagdo com a participa¢do, o teto na remunerag¢do do investimento

® ©

representado pela taxa de juros. No caso de empréstimos subsidiados, a impossibilidade
de garantir que o empreendimento atinja seus objetivos socioambientais, por falta de
influéncia no controle do negdcio.

ECOSSISTEMA DE INVESTIMENTO DE IMPACTO NAAMAZONIA m 59




CROWDFUNDING (NAO-RETORNAVEL)

@ VANTAGENS PARA O EMPREENDEDOR
Custo quase zero de capital - em geral, os empreendedores se comprometem apenas a
fornecer uma recompensa aos investidores.
Validagdo - o0 apoio da comunidade financiadora é uma forma eficaz de promover o
empreendimento.
Feedback - plataformas de crowdfunding costuma permitir a comunicagdo entre
investidor e empreendedor, permitindo aperfeicoar o produto.
Pré-venda - embora ndo tenham retorno sobre seu investimento, investidores de
crowdfunding comumente recebe recompensas, que podem ser prioridade sobre os
produtos do empreendimento, gerando uma demanda inicial.

@ DESVANTAGENS PARA O EMPREENDEDOR
Baixo volume - os montantes disponiveis tendem a ser limitados, dada sua natureza
filantropica.

VANTAGENS PARA O “INVESTIDOR"
Baixo risco financeiro - participar com outros investidores permite promover uma causa

®

socioambiental sem comprometer um grande volume de recursos.

® DESVANTAGENS PARA O “INVESTIDOR"
Alto risco de falha - 0 estagio muito inicial deste tipo de financiamento, assim como o
nivel baixo de andlise envolvida torna muito incerto se ele vai conseguir se manter e
ganhar escala.
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FINANCIAMENTO NAO-RETORNAVEL

O

®

VANTAGENS PARA O EMPREENDEDOR

Custo zero de capital - trata-se de financiamento ndo-retornavel.

Alta disponibilidade de recursos - o setor publico e algumas filantropias disponibilizam
volumes bastante altos de recursos para empreendimentos socioambientais, dada a
superposicdo entre estes e as miss@es destas instituicdes.

DESVANTAGENS PARA O EMPREENDEDOR

Poucas oportunidades - quando disponibilizado pelo governo, estes recursos sao
oferecidos via editais com objetivos bem especificos e duracdo limitada. No caso
de filantropias, sua capilaridade é bem menor, e a oferta dos recursos depende do
alinhamento do empreendimento socioambiental com a missao do investidor.
Limitagdo de aplicagdo (governo) - verbas deste tipo tém aplicagdo estritamente
determinada em contrato.

Complexidade de gestdo - este tipo de financiamento requer relatérios de
acompanhamento detalhados.

VANTAGENS PARA O “INVESTIDOR"

Necessidade de coordenacdo - dada a intencdo de transformacdo tipicamente em larga
escala, o sucesso do empreendimento ou projeto financiado nem sempre se traduz em
atingimento dos objetivos maiores tragados.

DESVANTAGENS PARA O “INVESTIDOR"
Necessidade de coordenacdo - dada a intencdo de transformacdo tipicamente em larga

escala, o sucesso do empreendimento ou projeto financiado nem sempre se traduz em
atingimento dos objetivos maiores tragados.




ESTRATEGIAS DE MITIGACAO DE RISCO DE
INVESTIDORES E EMPREENDEDORES

Diversas estratégias vém sendo propostas para mitigar o risco de investimentos de impacto.
Algumas destas estratégias sao externas a solu¢do de financiamento, em geral buscando

resolver o risco de demanda insuficiente por um produto de impacto (como politicas de compras
socioambientais, bolsas de produtos socioambientais, ou certificadoras e mecanismos de
rastreabilidade) ou expandir o acesso de empreendedores de impacto a investidores (como bolsas
de projetos de impacto). Estratégias que podem ser incorporadas ao mecanismo de financiamento
englobam dois grupos basicos: a mitigacdo de risco financeiro e a mitigagdo de risco de execucdo.

Blindagem por financiamento ndo retornavel ou subsidiado - capital provido por organizacdes
sem expectativa de retorno para cobrir custos de implementacao do negdcio ou para
absorver prejuizos, “blindando” o investimento tradicional. No primeiro caso, empresas em
estagio inicial representam um risco muito elevado, com apenas uma fracdo sobrevivendo

30 primeiro ano de vida apds a entrada em operagdo. Normalmente, investidores-anjo
absorvem este risco, cobrindo os custos de diversas perdas com alguns poucos grandes
retornos. Porém, vimos que a atividade de investidores-anjo na Amazdnia é muito pequena,
em parte pela falta de oportunidades de grandes retornos demonstradas. Neste caso, o
papel do capital filantrépico é viabilizar o pipeline de negdécios iniciantes, preferencialmente
atuando em conjunto com investidores-anjo com interesse em impacto, que podem assim
ampliar sua carteira, contribuindo menos financeiramente e mais como mentores. Ja para
empresas em estagio mais desenvolvido, a atuacdo do capital filantrépico como um colchdo
de risco pode reduzir o risco calculado do investimento a niveis aceitaveis para o mercado de
capital. Especificamente, neste caso as doa¢des atuam reduzindo o investimento necessario;
enguanto empréstimos concessionarios atuam como capital mezanino, ou seja, com menor
prioridade de pagamento do que os empréstimos de mercado. Para investimentos em
participacdo o mecanismo equivalente seria classes diferentes de participacdo (‘junior equity”).

Variabilizacdo de pagamento - refere-se a clausulas que vinculam o pagamento de
empréstimos a receita, lucro ou geragdo de caixa. Esta estratégia mitiga riscos tanto do
investidor quanto do empreendedor: no caso do primeiro, ela pode permitir antecipar
pagamentos e, em caso de desempenho acima do programado, resultar em bonificagdo.
Para o empreendedor, a variabilizacdo pode ser uma forma de evitar inviabilizar negécios,
preservando o caixa livre nos periodos pré-lucrativos, comparado a um empréstimo
tradicional.

62 INVESTIMENTO DE IMPACTO NA AMAZONIA: CAMINHOS PARA O DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL



Garantias - modelos alternativos de garantia podem viabilizar empréstimos, permitindo
reduzir o nivel de participac¢do direta por investidores. Estes modelos variam desde garantias
subsidiadas (um tipico especifico de capital filantrépico) a estruturacdo de empréstimos
garantidos por fluxos de caixa futuros ou inventario. Em negdécios envolvendo popula¢des de
baixa renda - e particularmente onde a falta de titulos propriedade da terra é a norma, como
na Amazonia - estes modelos sdo uma forma de prover colateral.

Demanda contratada - garantir uma demanda minima é uma estratégia importante de
mitigacdo de risco para qualquer cadeia de valor, mas particularmente para as que produzem
especialidades, produtos (ou servicos) sem um mercado ainda estabelecido. Além de prover
um limiar minimo de fluxo de caixa, quando o comprador usa o produto como iNnsumo em
uma de suas linhas de produto esta estratégia transfere para ele a tarefa de desenvolver o
mercado consumidor final, que é quem vai garantir a viabilidade de crescimento do negécio.

Assessoria técnica - todo negdcio nascente tem desempenho sub-6timo; empreendedores na
Amazbnia enfrentam dificuldades maiores do que a média, dados os indicadores de instruc¢do,
liberdade individual e falta de experiéncia em novos modelos econémicos da regido. Contudo,
as distancias envolvidas podem tornar a disponibilidade de profissionais para prover os
servicos uma barreira, tornando necessario prever solu¢des como distribuicdo remota destes
servicos (por exemplo, via aplicativos ou internet) ou a organizacdo de um "hub” de assisténcia
técnica e treinamento.
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MECANISMOS DE FINANCIAMENTO
SOCIOAMBIENTAL

Os instrumentos financeiros mencionados acima foram desenhados para financiar empresas cujo
objetivo basico é a geragdo de lucro. Ao tornar resultados socioambientais uma condigdo essencial
de sucesso, empreendimentos de impacto introduzem um grau adicional e muito significante de
risco - para os investidores, para os empreendedores e para terceiros interessados (stakeholders).
Quanto maior a complexidade da questdo socioambiental e do ambiente do empreendimento,
maior o risco. Assim, torna-se necessario combinar estratégias de mitigacdo de risco com o0s
instrumentos mais adequados aos empreendimentos que se busca apoiar, criando “Mecanismos
de financiamento”. Sobretudo, é necessario fugir das solu¢des “panaceia” (one size fits all). Como
visto acima, os tipos de instrumento financeiros a ser empregados dependem do tamanho de
empreendimentos que se busca fomentar, das cadeias de valor que vdo ser exploradas, do tipo de
empreendedor que se pretende apoiar e dos tipos de investidor que se pretende captar. Assim,
um Mecanismo de Financiamento Socioambiental deve considerar todos estes elementos em uma
sequéncia légica (Fig. 8).

Além disso, o mecanismo deve considerar medidas de responsabilidade social, que sdo estratégias
de mitigacdo de risco voltadas para as comunidades afetadas pelo empreendimento.




BENEFiCIO
SOCIO-AMBIENTAL

Ex.: Reducdo no
desmatamento,
preservacdo da
biodiversidade,
limpeza dos rios

Ex.: Producdo de
commaodities, cultivo
ou manufatura de
especialidades,
Servigos

CADEIA

DE VALOR

Ex.: Producdo de
commodities, cultivo
ou manufatura de
especialidades,
Servigos

TIPO DE
EMPREENDEDOR

Ex.: Alocacdo
de fundos pela
comunidade,
participagdo
no conselho

MEDIDAS DE

RESP. SOCIAL

ESTRATEGIA

DE MITIGAGAO
DE RISCO

INSTRUMENTO

Ex.: Venture capital,
crowdfunding,
financiamento

bancario

Ex.: garantias,
financiamento
nado-retornavel,
assisténcia técnica

TIPO DE
INVESTIDOR

Ex.: Fundos de
investimento
internacionais,
UHNWI brasileiros,
empresas

FIGURA 8: ESQUEMA DE ESTRUTURAGAO DE UM
MECANISMO DE FINANCIAMENTO INCORPORANDO
ESCOLHAS DE INSTRUMENTO FINANCEIRO, ESTRATEGIA
DE MITIGAGAQ, TIPO DE EMPREENDEDOR A APOIAR,
CADEIAS DE VALOR A FOCAR E MEDIDAS DE
RESPONSABILIDADE SOCIAL.
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TRES EXEMPLOS DE MECANISMOS DE FINANCIAMENTO
SOCIOAMBIENTAL PARA A AMAZONIA

Esta se¢do apresenta trés modelos de Mecanismos de Financiamento Socioambiental que combinam
0s elementos descritos na Fig 8. Os exemplos abaixo foram desenhados para geografias especificas,
levando em conta a diversidade entre as regides da Amazdnia Brasileira. Eles incluem um mecanismo
extremamente focado em uma cadeia de valor (0 modelo agrossilvipastoril no estado do Para); um
mecanismo apropriado para cooperativas de cultivo ou manejo de produtos florestais no estado

do Amazonas; e um mecanismo focado na expansdo da cadeia de servicos na Amazoénia Oriental. O
mecanismo para empreendimento agrossilvipastoril € baseado em um modelo em desenvolvimento;
0 Mecanismo para cooperativas emprega a solu¢do do agregador na transicdo de extrativismo para
cultura e manejo no estado do Amazonas; e 0 mecanismo para prestadores de servico adapta um
modelo que ja foi usado com sucesso em outras regifes do pafs.

Estes trés exemplos buscam ilustrar o potencial desta abordagem de componentes. Construindo mecanismos
de financiamento através de uma analise cuidadosa da situa¢do e dos recursos a disposicdo dos agentes do
ecossistema de impacto na regido deve ser possivel desenhar mecanismos apropriados a situacdes reais.

IMPLEMENTACAO DE SISTEMAS AGROSSILVIPASTORIS NO PARA

Este mecanismo (Fig. 9) visa financiar empreendimentos que busquem a redu¢do do desmatamento,
preservacdo do solo e da biodiversidade e geracdo de renda e empregos através da implementac¢do de
sistemas agrossilvipastoris no estado do Para, em regido de ativo ou recente desmatamento, proxima a
floresta, hoje ocupada pela pecuaria.

As cadeias de valor seriam do tipo producdo de commodities (leite ou carne e duas culturas combinadas,
como tamarindo e acaf). O sistema agrossilvipastoril prové continuidade de fluxo de caixa em diferentes
épocas do ano e aumenta a produtividade da pecuaria ao reduzir perdas de dgua com sombreamento e
nutricdo do solo com produgdo de serrapilheira. Os empreendedores seriam prestadores de servico que
assumem a gestdo de fazendas na regido, remunerados com parte do lucro da implantacdo do sistema.

Financiamento ndo-retornavel seria o primeiro tipo de instrumento empregado, para cobrir os custos de
implementacdo e iniciar a operacdo; a partir dai, seria captada divida conversivel ou debéntures para expansdo
do negdcio, com crédito subvencionado usado para capital de giro. Os investidores incluiriam governos e
filantropias, para o financiamento ndo retornavel, empresas brasileiras do setor de alimentos, UHNWIs e fundos
de investimento internacionais, para a participacdo, e bancos de desenvolvimento e OSCs, para o crédito.

Os mecanismos de mitigacdo de risco poderiam incluir garantia subsidiada para o capital de giro,
assisténcia técnica de implementagdo do sistema subsidiada por recursos ndo-retornaveis, contratos de
demanda com empresas do setor de alimentos e um contrato de pagamento variavel baseado na receita,
para a divida conversivel.
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AGREGADORES PARA MANEJO E CULTIVO DE ESPECIALIDADES
POR PEQUENOS AGRICULTORES NO AMAZONAS

Neste mecanismo (Fig. 10) os empreendedores seriam empresas agregadoras. Estas funcionariam
como cooperativas, fornecendo assisténcia técnica para a implementacdo de manejo ou cultivo de
espécies nativas de interesse das indUstrias de alimentos, sabores e fragrancias ou farmacéutica em
comunidades ribeirinhas do Amazonas e atuando também como interface entre as comunidades e o
mercado. Porém, como empresas, elas poderiam vender participacdo a agentes externos.

Os proprietarios dos agregadores incluiriam os produtores representados por eles, uma OSC que
lideraria o processo de estabelecimento, e investidores, que comprariam participa¢ao ou divida
conversivel. Os investidores-alvo seriam empresas dos segmentos consumidores dos produtos,
UHNWI e HNWI interessados em impacto socioambiental e fundos de investimento nacionais e
internacionais com esse mesmo foco.

Os instrumentos financeiros incluiriam investidores-anjo na fase de start-up, venture capital
e plataformas de crowd equity com foco em impacto usando divida conversivel, nas fases
subsequentes. Apds o inicio da operagdo, os empreendedores também buscariam crédito
subsidiado para financiar seu capital de giro.

As estratégias de reducao de risco incluiriam demanda contratada pelas empresas participantes,
poio técnico-administrativo subsidiado por recursos ndo-retornaveis de filantropias e agéncias
governamentais e garantias subsidiadas, além de financiamento ndo-retornavel para assumir o risco
na fase de estabelecimento, licenciamento e prototipagem.
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MELHORANDO O AMBIENTE DE NEGOCIOS
NA AMAZONIA ORIENTAL

Este mecanismo (Fig. 11) focaria em apoiar empreendedores do setor de servicos interessados em
suprir algumas das caréncias encontradas na Amazénia. Como piloto, 0 mecanismo seria testado
primeiro na Amazonia Oriental. Comparado ao sul da Amazonia Legal, esta regido é mais carente

de servicos, mas, comparada a Amazdnia Ocidental, tem maior densidade populacional e uma
economia mais diversificada, com maior probabilidade de prover demanda para os empreendedores
que | se instalariam. Ainda assim, este mecanismo deve levar em conta o risco percebido, ndo sé
por investidores, mas também por empreendedores neste tipo de empreitada.

Os beneficios deste mecanismo de financiamento dependeriam da natureza do servigo prestado,
mas, em geral, seriam indiretos, ao propiciar a sofisticacdo da economia na regido. Exemplos
poderiam ser negdcios voltados para aumentar a empregabilidade de populacbes de baixa renda
(capacitacdo), aplicativos de transporte (logistica) ou servicos de contabilidade online (administrativo).
Os empreendedores-alvo incluiriam start-ups da regido, empreendimentos de impacto de outras
regiGes em fase de expansdo e empresas consolidadas com solu¢des de alta eficiéncia.

Os instrumentos financeiros disponibilizados pelo mecanismo deveriam incluir um fundo ndo-
retornavel para cobrir, a0 menos em parte, o custo de estudos de viabilidade e pilotos, como forma
de mitigar o risco e assim atrair empreendedores. Os outros instrumentos usariam participagdo ou
ndo-retorndveis, numa combinacao capaz de atender aos empreendedores de diferentes escalas:
crowdfunding e investidores-anjo (start-ups), crowd equity (empreendedores de impacto em fase de
expansdo) e venture capital (expansdo e consolidados).

Os investidores a captar incluiriam agéncias governamentais e filantropias internacionais (fundo ndo-
retornavel), fundos de investimento (venture capital), UHNWI (investidores-anjo), HNWI (plataformas
de crowd equity) e pequenos investidores com interesse em impacto (crowdfunding).
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Ha muito pouco investimento de impacto atualmente na Amazdnia. Excecdes incluem a
Althelia em Mato Grosso (PECSA) e Kaeté no Acre (Peixes da Amazonia, Ouro Verde Amazonia
e Dom Porqguito)).

Ha de pouco a nenhum crédito disponivel de institui¢ces financeiras tradicionais para
empresas start-up de producgdo sustentavel, cooperativas de produtos da floresta ou
associagdes.

Varios obstaculos estruturais aumentam os riscos e reduzem, ou tornam imprevisiveis, 0s
retornos potenciais, tornando necessarias medidas de mitigacdo de risco, como a provisdo de
servicos, microcrédito, comunicacdo, transporte, apoio legal, etc.

Ha de pouca a nenhuma incubacao de negdcios voltada para ajudar este tipo de negdcios
acessar capital.

As politicas publicas atuais e os fundos, empréstimos e investimentos publicos ndo atendem
as necessidades das comunidades produtivas da regido, por serem dificeis de acessar

(distancia, complexidade, burocracia).

Apesar dos muitos atores e recursos filantrépicos presentes, (de OSCs, filantropia e doadores)
0 ecossistema é “ineficiente” - projetos atuais ndo tém como objetivo capacitor para acessar
financiamento, crédito e, sobretudo, o mercado.
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PRINCIPAIS OPORTUNIDADES IDENTIFICADAS

A presenca de muitos atores e recursos financeiros no ecossistema da Amazoénia favorece o
avanco do investimento de impacto, contanto que haja uma mudanca de abordagem.

As cadeias de valor sustentaveis da Amazoénia tém valor potencial bastante alto, que,
se aproveitado, pode gerar retorno financeiro, para os empreendedores locais e para
investidores.

PROXIMAS ETAPAS

Identificar melhoras formas de recrutar novos atores financeiros (p.ex. investidores de
impacto, gestores de fundos) para o ecossistema de impacto da Amazoénia

Multiplicar experiéncias e pilotos de mitigacdo de risco como estruturas mistas de
financiamento (blended finance) em que recursos ndo-retornaveis assumem o risco da fase
inicial dos negdcios de impacto ou provém recursos para apoio financeiro, administrativo ou
de capacitacdo.

Aumentar o numero, escala e robustez de iniciativas de incubagdo de empresas para construir
um pipeline de oportunidades de investimento de impacto.

Enfocar também empresas de servicos e em solu¢8es inovadoras para os problemas de
logistica, comunicac¢Bes, energia e suporte administrativo que sao fundamentais para o
crescimento de qualquer negdécio de impacto.

Incluir, na matriz de priorizagdo das iniciativas de atores atualmente presentes na regido, a
viabilidade dos negdcios e cadeias de valor apoiados, levando em conta a demanda e mercado
para seus produtos, de forma a aumentar o interesse de investidores de impacto.

Desenvolver elos mais fortes entre os programas da cooperacdo internacional e o ecossistema
local de investimento de impacto, propondo novos papéis para o capital filantropico na
mitigacdo de risco, capital semente e/ou incubacdo de negdcios de impacto.
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A selecdo da cadeia de valor em que o empreendimento de impacto vai focar tem que comecar com

uma analise de viabilidade econémica desta cadeia, levando em conta o custo de levar o produto ao

mercado remunerando os produtores suficientemente para que estes transfiram seus esforcos para
a producdo deste produto, em detrimento de outras praticas menos ambientalmente amigaveis; e

a existéncia de demanda suficiente ao preco alvo para sustentar a produg¢do. Outra preocupacao

deve ser a possibilidade de competicdo por produtores mais eficientes.

Levando em conta todos estes fatores, algumas cadeias de valor presentes na Amazdnia surgem

como particularmente promissoras para investimentos de impacto no curto prazo:

1. CADEIAS DE PRODUGAO DE COMMODITIES

78

EXTRATIVISMO CERTIFICADO DE MADEIRA

Trata-se de uma cadeia em que os modelos de negdcio sdo bem conhecidos, reduzindo a
incerteza representada pela falta de modelos de comparacdo. A madeira é um produto pouco
perecivel, podendo ser transportada por longas distancias, por via fluvial, sem perda de valor; e
0 mercado, tanto internacional quanto nacional, para madeira usada em construcdo e movelaria
é vigoroso. Neste mercado, a extensao da floresta amazonica surge como uma vantagem
competitiva, com 400 bilhdes de arvores representando um estoque que pode ser manejado de

forma sustentavel. Além disso, a preocupagdo internacional com o desmatamento originou tanto
um sistema robusto de certificacdo quanto rejeicdo significativa por parte dos consumidores em
relacdo a madeira ndo certificada. Infelizmente, a extensdo da floresta também ajuda a ocultar
procedimentos de extrag¢do ilegal, inclusive a falsificagdo de licenciamento e o roubo de madeira.
Como em outros setores, a informalidade é um obstaculo para a conducdo de empreendimentos
de impacto, pois representa uma concorréncia desleal, especialmente no mercado nacional,
menos exigente quanto a origem da madeira. De fato, uma parte significativa da madeira extraida
de forma ndo manejada da Amazdnia é comprada pela indUstria de construcao civil brasileira.
Como esta é predominantemente financiada pelo préprio governo, através da Caixa Econémica
Federal (Caixa), a adogdo recente (neste ano) pela Caixa da exigéncia do uso de madeira certificada

para conceder financiamento de obras deve representar um impulso consideravel a esta cadeia.

INTENSIFICACAO DE PECUARIA E SISTEMAS AGROSSILVIPASTORIS

A pecuaria ja é um participante significativo na economia da Amazdnia Legal. Embora

uma continuada expansdo da atividade seja indesejavel, hd uma oportunidade significativa
em reduzir o seu impacto ambiental: hoje a pecuaria na Amazdnia é praticada, de forma
geral, de forma extremamente ineficiente, resultando na exaustdo de pastos seguida de
desflorestamento para abrir novos pastos e reduzindo tanto os niveis de produc¢do quanto
as margens para os produtores. A provisdo de agua para o gado também é um obstaculo
a0 aumento da producdo, agravado pelas altas taxas de transpiracdo em uma regido com
elevado regime de insolacdo. Por outro lado, extensa pesquisa em agropecuaria em regides
tropicais permitiu desenvolver praticas, baseadas em sélida evidéncia, que permitem
aumentar a produg¢do pecuaria (tanto de corte como leiteira), reverter a degradacdo de
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pastos e evitar novo desmatamento. Mais ainda, a ampla literatura sobre o tema permite
prever com consideravel confianca os resultados econémicos e ambientais da implementagdo
destas praticas, reduzindo o risco de execucdo. Aimplementacdo de boas praticas em
pecudria também aumenta a qualidade do produto final, provendo uma garantia adicional
para assegurar a demanda, que ja é estabelecida. Neste sentido, a implementagdo de uma
moratoria, por parte de varejistas, a compra de carne produzida em areas de desmatamento
(motivado por acdo do Ministério Publico Federal) funciona como um incentivo adicional para
este tipo de negdcio. Além disso, ha a possibilidade de um ciclo virtuoso: empreendimentos
de impacto demonstraram que a implementacdo de um negdcio mais produtivo envolve a
formacgdo de uma rede de fornecedores, além do treinamento da forca de trabalho, o que
tende a gerar uma economia mais sofisticada, abrindo oportunidades e promovendo o

empoderamento da populac¢do local.

PRODUGAO DE CAFE EM SISTEMA AGROFLORESTAL

O caso do Café Apuf é emblematico deste tipo de abordagem, que agrega diferenciacdo a uma
commodity. Nas Ultimas décadas o café desenvolveu consideravel segmentacdo, sobretudo
em funcdo da origem (que inclui tanto diferenciagdo por sabor, quanto por associagdo a fair
trading). Esta diferencia¢do ajuda a mitigar riscos de economia que podem afetar mercados
de commodities. No exemplo do Café Apuli, a introducdo de praticas sustentaveis no cultivo de
café, que agrega valor ao produto através da certificacdo, também é acompanhada de ganho
de produtividade pela melhoria nas praticas de producdo, resultando em reduc¢do de custo
unitario que torna o preco final do produto mais competitivo. Sendo um produto altamente
consumido no pals, ele encontra mercado tanto nas metrépoles da prépria regido quanto em

areas mais distantes, possibilitando posicionamentos de marca e preco distintos.




2. CADEIA DE CULTIVO OU MANUFATURA DE ESPECIALIDADES

PRODUCAO DE GUARANA EM CULTIVO AGROFLORESTAL

O guarang, fruta amazdnica cuja semente contém altas concentractes de cafeina, € um
ingrediente popular de refrigerantes em todo o Brasil, com o sabor guarana estando presente
em linhas de produtos dos principais produtores de escala nacional, além de diversos
produtores locais. Mais recentemente, tornou-se um ingrediente popular em bebidas
energéticas e no acai na tigela, em fun¢do do seu conteldo de cafeina. Embora a maior parte
da producdo seja consumida no Brasil, trata-se de um mercado relevante, capaz de sustentar
um sistema de producdo eficiente. A producdo na Amazdnia conta com incentivos fiscais,
além de ser a regido de preferéncia para compra pelas maiores empresas de bebidas, mas
0s processos de produc¢do sdo antiquados e a cultura, sujeita a pragas. Por esta razdo, a
Bahia, gue comecou a cultivar o guarana na década de 1970, ja produz mais do que o dobro
de guarana do que o Amazonas. A implantagdo de sistemas agroflorestais € uma forma de
controlar pragas e aumentar a produtividade da cultura, ao mesmo tempo que promove o
aumento da biodiversidade nas areas de cultura. A Coca-Cola criou um programa, Olhos

da Amazbnia, que apoia a transi¢do de culturas para o sistema agroflorestal, ao mesmo
tempo que garante a demanda pelo produto. A OSC Imazon fornece apoio técnico para o
aprimoramento do programa.




3. CADEIA DE EXTRATIVISMO DE ESPECIALIDADES

Cadeias extrativistas tendem, com raras exce¢des, a ser suplantadas por cultivo ou sintese uma vez
gue o mercado de um determinado produto se estabeleca. De fato, o estado do Amazonas vem
investindo em aumentar a producdo de frutas nativas através do cultivo, com apoio da Embrapa.
Empreendimentos de impacto envolvendo a produc¢do de produtos extrativos na Amazonia
devemn, portanto, levar esta realidade em conta. Além disso, comunidades extrativas raramente
capturam uma fracdo expressiva do valor do seu produto. Alterar este balanco requer aumentar
o controle dos produtores sobre a cadeia de valor dos seus produtos. Dois elementos podem ser
importantes neste processo: criar uma interface entre produtores e 0 mercado com a capacidade
de representar seus interesses efetivamente - como um agregador de mercado, por exemplo - e
investir fortemente na construcdo das marcas que permitirdo situar os produtos da Amazoénia

no mercado. Este Ultimo significa investir na producdo de narrativas e contetddos locais (alias um
tipo de empreendimento na cadeia de valor de servicos): toda demanda é impulsionada por uma
narrativa estimulante. Isto é exatamente o que foi feito pela Natura, a maior empresa no setor de
perfumaria e cuidados pessoais no Brasil.

PRODUGCAO DE OLEOS ESSENCIAIS PARA OS SETORES DE SABORES

E FRAGRANCIAS E DE COSMETICOS, HIGIENE E CUIDADOS PESSOAIS

O mercado mundial de dleos essenciais era avaliado em quase US$ 7 bilhdes, com alta
perspectiva de crescimento (quase 10% CAGR). A maior parte deste mercado é representada
por 6leos bem estabelecidos, com uma pequena fragdo ocupada por 6leos raros. Embora
estes Ultimos possam alcancar alto valor por unidade, a maior parte deste tende a ser
capturada no ponto de venda. Assim é necessario estabelecer um mercado para 6leos raros

- e sdo as empresas de perfumaria ou de sabores e fragrancias que tém mais condic8es de
desenvolver este mercado. Um exemplo disto é o desenvolvimento de cadeias de fornecimento
extrativas na Amazoénia pela Natura cosméticos. Com o apoio de OSCs no estabelecimento de
relacionamentos com as comunidades, a Natura fornece o apoio técnico, financia a implantagao
da estrutura logistica e atua como demanda contratada para estes produtores. Estes produtos
sdo usados em linhas da Natura que se apoiam fortemente no fascinio da Amazdnia e em
narrativas que valorizam a pegada ambiental positiva desta cadeia de valor.
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ENTREVISTAS

Baseado na nossa compreensdo dos atores do ecossistema de impacto no Brasil, foram

entrevistados representantes de 22 organiza¢des distintas:

9 7

EMPREENDEDORES FUNDAGOES OU
DE IMPACTO (NAO MULTILATERAIS
INTERMEDIARIOS)

1 2

FUNDOS DE INVESTIMENTO EMPRESAS
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5

INTERMEDIARIOS

2

INVESTIDORES-ANJO



As entrevistas, semiestruturadas, permitiram levantar posi¢cdes que, depois, foram usadas para
montar uma pesquisa quantitativa.

FONTES DE FINANCIAMENTO

Todos os entrevistados consideraram importante o uso de investimentos de impacto como ferramenta
para preservar o meio-ambiente na Amazonia brasileira, mas a maioria também considerou
fundamental a participacdo de investimentos concessionarios, ndo-retornaveis ou, pelo menos,
pacientes (com prazo de retorno acima de 7 anos) devido as dificuldades de fazer negécio na regido.

LIMITAGOES INTERNAS A ORGANIZAGAO INVESTIDORA PARA
ATUAR COM INVESTIMENTOS DE IMPACTO NA AMAZONIA.

As limitacdes dos atores que tém condic¢8es de agir como investidores (fundos, fundacdes,
intermediarios e investidores-anjo) foram especificas de cada categoria. Intermediarios que ainda
ndo atuam na Amazonia citaram falta de pessoal na regido para implementar uma estratégia de
investimento, assim como limita¢8es de capital para fazer investimento de impacto. Fundac¢des

e multilaterais citaram a necessidade de adaptar suas politicas e instrumentos financeiros para
permitir investimentos retornaveis. Uma das empresas mencionou a falta de flexibilidade gerada
pelo tamanho da estrutura da empresa, além da competicdo por outras prioridades de sua agenda
publica. Os investidores-anjo ndo citaram qualquer limitagdo.

MECANISMOS QUE FACILITARIAM AO EMPREENDEDOR
ENTRAR OU AMPLIAR A ESCALA NA AMAZONIA

Os empreendedores presentes na Amazdnia se dividiram entre dois temas: trés citaram falta de
capital, especialmente de giro, e falta de pessoal capacitado (nas empresas menos estabelecidas)
como os principais obstaculos que enfrentam na Amazonia; enquanto os outros dois enfatizaram a
informalidade e alta incidéncia de atividades ilegais como obstaculos fundamentais ao crescimento
de seu negdcio dentro, ou para, a Amazdnia.
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OBSTACULOS EXTERNOS A ORGANIZAGAO PARA
INVESTIMENTOS DE IMPACTO NA AMAZONIA

As dificuldades citadas compreendem seis areas: logistica e comunicac8es, capacitagdo dos
trabalhadores e empreendedores, quest8es fundidrias, obstaculos regulatorios e administrativos,
existéncia de mercado para produtos da regido (nas condicdes de preco necessarias para impacto
socioambiental) e questdes culturais.

Logistica e comunica¢es: as distancias e tempos de transporte e desorganiza¢do do

mercado de transporte, sobretudo de pequeno porte, na bacia do Amazonas aumentam os
custos de implantacdo e operacdo de negdcios na area, limitando o porte minimo para que
sejam competitivos. Problemas operacionais incluem limitar acesso a assisténcia técnica

para treinamento e manutencao. Da mesma forma, a deficiéncia da infraestrutura de
telecomunica¢es limita o acesso dos negdcios a informacdes de negdcio e dificulta o controle
de remessas.

Capacita¢do: falta de treinamento em implantagdo, geréncia e administracao de negdcios
dificultam alcancar exceléncia operacional, limitando ganhos de produtividade e,
consequentemente, a competitividade do negdcio. Muitos dos negdcios da regido atuam
com elevado grau de informalidade e seu pessoal ndo esta preparado para lidar com a
complexidade burocratica associada a formalizagdo de um negdcio no Brasil.

Questdes fundidrias: muitos pequenos empreendedores e comunidades carecem de titulos
de propriedade sobre as terras onde trabalham. Esta situacdo dificulta a obten¢do de crédito
e, conseqguentemente, o aumento de escala dos empreendimentos de impacto, necessario
para torna-los alternativas de geracao de renda viaveis.

Obstaculos regulatérios e administrativos: a falta de agilidade na avaliacdo e concessdo de
licengas para novos empreendimentos na Amazonia também representa uma barreira para a
abordagem de investimento de impacto na regido, ja que aumenta o periodo pré-operacional
do investimento.

Existéncia de mercado: a demanda é uma questdo importante para os empreendimentos

de impacto na Amazénia: por um lado, o custo dos produtos da regido frequentemente ndo
é competitivo com o de outras regides, requerendo o desenvolvimento de uma demanda
especifica pelo seu apelo regional ou socicambiental; por outro lado, produtos especificos da
area (que ainda ndo tem competidores fora) requerem a educagao dos consumidores para
vender volumes que os viabilizem como empreendimento.
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Quest8es culturais: na Amazdnia, muitas popula¢des locais que participariam, como
empreendedores ou fornecedores, de empreendimentos de impacto vém praticando uma
forma de economia de subsisténcia ha gera¢des. Participagdo em um investimento de impacto
requer uma mudanca cultural, com foco em lucratividade e nas necessidades do cliente,

que requer tempo e habilidade por parte dos empreendedores envolvidos. Além disso, 0s
investidores na regido em geral tém uma postura extremamente conservadora em relagdo a

investimentos, com pouco interesse em novos modelos de negdécio e baixo apetite por risco.

PRINCIPAIS QUESTOES AMBIENTAIS

Ap6s o desmatamento, escolhido por 12 entrevistados como o principal problema da Amazdnia,

o problema ambiental mais citado (6 entrevistados) foi, na verdade, social: a qualidade de vida dos
habitantes da Amazonia, inclusive oportunidades e a necessidade de viabilizar uma economia da
floresta. Comentarios dos entrevistados mostram que esta escolha indica a sua percepg¢do de que
a solucao do problema ambiental requer alterar o perfil da atividade econdmica da populacao do
interior, para um modelo que gere mais renda com menos impacto. O quarto problema mais citado
(4 entrevistados) foi a gestdo de residuos e o saneamento.

PESQUISA

Ap6s o fechamento do periodo de respostas, 47 pessoas responderam a pesquisa. Refletindo a
realidade da participacdo no ecossistema de impacto, houve niveis significativos de sobreposicdo
entre os papéis de investidor, empreendedor e intermediario (Fig. A2-1).

INTERMEDIA FIGURA A2-1: SOBREPOSIGAO ENTRE 0S PAPEIS
EXERCIDOS PELOS 41 PARTICIPANTES DA PESQUISA
QUANTITATIVA. 0S 6 QUE INDICARAM SER
COMPRADORES NAO ESTAO REPRESENTADOS. AS
AREAS DAS ELIPSES (E DAS SOBREPOSIGOES) SAO
PROPORCIONAIS AO NUMERO DE PARTICIPANTES
EM CADA UMA (INDICADO EM CADA SUBCONJUNTO).
CRIADO USANDO EULERAPE: DRAWING AREA-

INVESTE, PLANEJA PROPORTIONAL 3-VENN DIAGRAMS USING ELLIPSES
'NVESJLR-D%%MPRA [LUANA MICALLEF AND PETER RODGERS (2014)
PLOS ONE 9(7): E101717. DOI:10.1371/JOURNAL.
14 PONE.0101717].
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Portanto a amostra abrangeu todo o universo de participantes do ecossistema de impacto com
interesse na AmazOnia, ainda que a técnica de amostragem ndo permita uma analise quantitativa da
distribuicdo de papéis no ecossistema da Amazdnia.

INTERMEDIA

CULTIVO
SUSTENTAVEL

4

FIGURA A2-2: SETOR DE ATIVIDADE DOS 47
RESPONDENTES DA PESQUISA. AS AREAS SAQ
PROPORCIONAIS AO NUMERO DE PARTICIPANTES EM
CADA SETOR (NUMEROS INDICADOS DENTRO DE CADA
SUBCONJUNTO). CRIADO USANDO EULERAPE: DRAWING
AREA-PROPORTIONAL 3-VENN DIAGRAMS USING
ELLIPSES [LUANA MICALLEF AND PETER RODGERS
(2014) PLOS ONE 9(7): E101717. DOI:10.1371/JOURNAL.
PONE.0101717]. HTTP://WWW.EULERDIAGRAMS.ORG/
EULERAPE

Considerando os setores de atividade econdmica (Fig. A2-2), a maioria dos participantes (33, ou 70%)
declarou estar envolvido com Servigos, um percentual que aumentou (83%) ainda mais entre os 17
participantes que afirmaram empreender. Nimeros semelhantes de participantes declararam atuar
em Extrativismo (19) e Cultivo Sustentavel (22). Interessantemente, apenas 11% dos envolvidos em
Extrativismo, e 18% dos envolvidos em Cultivo Sustentavel, atuam apenas nestas atividades, versus 61%
dos participantes no setor de servi¢os. Isto pode estar relacionado a difusdo da percep¢do de que a
maior parte das cadeias de Extrativismo é relativamente ineficiente, comparado ao Cultivo Sustentavel.

Entre os 6 empreendedores (ou futuros empreendedores) que entendem seus produtos como
especialidades, 4 afirmaram também trabalhar com commodities (a totalidade dos que trabalham com
commodities). Em termos de mercado-alvo, houve ndmeros semelhantes de participantes envolvidos
na producdo de alimenticios e ndo-alimenticios (6leos essenciais, resinas, farmacéuticos e artesanato).
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PERCEPGOES SOBRE OBSTACULOS AO INVESTIMENTO DE
IMPACTO

A pesquisa revela a percepcdo de que ndo ha falta de projetos para investimentos de impacto

na regido: o problema é implementa-los (Tabela A2-1). Neste sentido, Logistica é percebida
consistentemente como o maior obstaculo. O segundo maior obstaculo, porém, depende do grupo
especifico a quem se pergunta. Para o grupo total de pesquisados, é capacitacdo; para aqueles
atuando na Amazbnia é a questdo fundiaria; mas para os envolvidos em empreendimentos de
impacto, é a burocracia governamental. Isto reflete a complexidade operacional que sé a realidade
de lidar com a burocracia associada a operacdo de empresas no Brasil permite perceber. Isto ndo
significa que os empreendedores tenham superado os problemas trazidos pela falta de capacitagdo,
porém: itens relacionados a formacao de pessoal e empreendedores continuam citados entre 0s
seis mais importantes.

Interessantemente, o grupo de empreendedores ndo vé a demanda pelos produtos produzidos
como um dos principais obstaculos (item 13 no ranking), ainda que a nota esteja bem acima do meio
da escala (4,92), indicando que o problema os preocupa. De fato, em termos de ranking este grupo
Se preocupa mais com a questao da demanda do que o grupo da Amazonia como um todo (14 no
ranking) ou o grupo geral (15 no ranking).

ANEXO Il 89



GRUPO

OBSTACULO TODO NA AMAZONIA EMPREENDEDORES
Logistica 1 1 1
Capacitacdo Empreendedores 2 6 3
Questdes fundiarias 3 2 7
Perfil do capital investidor 4 3 8
Informalidade e falta de lei 5 5 4
Falta de solu¢Bes amazonicas 6 4 11
Assisténcia técnica 7 8 6
Falta de pessoal capacitado 8 9 5
Burocracia 9 10 2
Ita d d 3

ceosssems de mpacts 10 7 ;
Falta de apoio governamental 11 11 10
Diferencas culturais 12 12 12
Falta de empreendedores 13 13 18
Diversidade entre estados 14 15 17
Demanda por produtos 15 14 13
Telecomunicagdo 16 16 16
Tecnologia 17 17 14
Interferéncia governamental 18 18 15
Falta de intermediarios locais 19 20 19
Falta de casos de sucesso 20 19 20
Falta de projetos 21 21 21
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PERCEPCOES SOBRE SOLUGOES PARA 0S OBSTACULOS A
INVESTIMENTO PRIVADO DE IMPACTO

Como mostra a Tabela A2-2, a oferta de capital mais paciente - com resultados em mais de 10
anos - foi o item priorizado pelos participantes como solugdo para viabilizar empreendimentos
de impacto na Amazonia. Esta solucdo provavelmente reflete tanto a percepcao dos obstaculos
a empreender na regido como o entendimento de que novos modelos de negdcios precisam
ser testados e amadurecidos. Este tema foi também mencionado em diversas entrevistas e deve
ser levado em conta por investidores potenciais: a maturidade de investimentos de impacto na
Amazoénia Brasileira tem um horizonte de mais de uma década, sem a expectativa de resultados
expressivos no curto prazo.

Esforcos de capacitagdo técnica foram escalados em segundo lugar na pesquisa, consistente com o
que ja foi comentado. Curiosamente, a implementacdo eficaz de politicas de compra direcionadas
a produtos da regido foi listada em terceiro lugar e com nota préxima a capacitacdo, a despeito de
a demanda por produtos ndo ter sido considerada uma das prioridades entre os obstaculos. Isto
pode ser consequéncia de atores interessados em promover negdcios de impacto na regido serem
predominantemente organizac8es voltadas para promover o progresso socioambiental. Isto tende
a dirigir seu foco para a producdo e as pessoas nela envolvidas, ac invés da demanda, principal
direcionador dos resultados financeiros.

O estabelecimento de organizac8es agregadoras, para atuar como interface entre pequenos
produtores e o mercado e autoridades regulatdrias, foi o quarto item na lista de solu¢des propostas.
Isto reflete o fato de o impacto socioambiental na Amazonia envolver, em grande parte, a mudanga
do perfil das atividades econdmicas dos habitantes da zona rural na regido, um publico-alvo
despreparado para atuar no mercado mais amplo. O estabelecimento de agregadores pode
compreender desde capacitar cooperativas existentes a formar entidades que rednam os interesses
de produtores hoje desorganizados.
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NOTA

SOLUCAO MEDIA
Capital mais paciente (resultados em >10 anos) 6,00
Capacitagdo técnica para empreendedores e comunidades 5,90
Politicas de compras preferindo produtos sustentaveis/certificados 5,88
Agregador: empresas ou organiza¢des atuando como interface entre varios 573
pequenos produtores/comunidades e o mercado/governo

Microfinanciamento 5,66
Pagamentos por servicos ambientais 5,59
Incubadoras ou aceleradoras 5,56
Fundo de empréstimos ou participacdo financiado por doacdes 5,54
Consultoria de gestdo 5,51

Investidores anjo 5,46
Hub de servicos (fiscal, rh, legal, licenciamento, p&d) a precos subsidiados 5,29
Garantias para empréstimos 5,02
Uma “bolsa” de negocia¢do de projetos de impacto 4,98
Mais certificadoras ambientais e empresas de rastreabilidade 4,54
Maior fiscalizacdo pelo governo 4,51

Uma “bolsa” de negociacdo de produtos da Amazbnia 4,46
Crowdfunding 4,27
Arranjo produtivo mediado pelo governo 4,05
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PERCEPGOES SOBRE PROBLEMAS-CHAVE DA AMAZONIA

Ao avaliar quais questdes sdcio-ambientais sdo mais relevantes na Amazonia Brasileira (Fig. A2-

3), parece haver um equilibrio entre quest8es ambientais (“Reduzir o desmatamento”) e questdes
sociais (“Qualidade de vida entre os habitantes da Amazdnia”). Além disso, algumas das questdes
apresentadas sdo particularmente relevantes para os investimentos de impacto (marcadas em
vermelho escuro). O primeiro item na lista de prioridades, “Aumentar a renda sem desmatamento”,
sintetiza bem o desafio do modelo de investimento de impacto na Amazoénia.

Aumentar a renda sem desmatamento | NN .7/

Reduzir o desmatamento 6,56

Qualidade de vida dos habitantes da Amazonia | NG| | [ NI .56

Coibir a venda de madeira extraida ilegalmente 6,40
Valorizar ativos florestais 6,36
Reduzir ou reverter a taxa de perda de biodiversidade 6,31

Desenvolver o interior da Amazénia, de forma sustentavel | NG G .05
Resolver a quest3o de prosperidade da terra | N | | I .00

Gestdo de residuos sélidos e saneamento 5,85
Estabelecer mercado eficaz de servigos ambientais e GEE 5,72
Reduzir a evasso rural | T .54
Reduzir em valores absolutos a comissdo de gases de efeito estufa 5,49
Acelerar os processos de licenciamento ambiental 5,05

Questdes ambientais

1 7
Il Questodes sociais !\/Ilmrpa . !\/Ia><|[na.
Importancia Importancia

Questdes de investimento

FIGURA A2-3: MEDIA DAS NOTAS ATRIBUIDAS PELOS
PARTICIPANTES PARA O GRAU DE IMPORTANCIA DAS
QUESTOES SOCIOAMBIENTAIS LISTADAS, NUMA ESCALA
QUE VARIA DE 1 (MiNIMA IMPORTANCIA) A 7 (MAXIMA
IMPORTANCIA). AS CORES DAS BARRAS REPRESENTAM
A NATUREZA DA QUESTAO: AMBIENTAL, SOCIAL, OU

DE RELEVANCIA PARTICULAR PARA A SOLUGAO DE
INVESTIMENTO DE IMPACTO.
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METODOLOGIA
DO TRABALHO

Dado nosso objetivo de entender as oportunidades e desafios de fazer investimentos de impacto na
AmazOnia brasileira, dividimos esta pesquisa em quatro fases:

MAPEAMENTO DA SITUACAO de investimentos de impacto na Amaz6nia
Andlise de materiais publicados sobre investimento de impacto no mundo, na
Amazonia e no Brasil.

ENTREVISTAS para identificar as principais quest8es e prioridades de pessoas
envolvidas na economia de impacto na Amazonia.

WORKSHOP INTERNO, com consulta a especialistas, para simular possiveis
modelos de investimento de impacto baseado nas questdes levantadas nas

entrevistas.

PESQUISA QUANTITATIVA para mediar a percepc¢do da importancia relativa das
questdes levantadas nas entrevistas.
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MAPEAMENTO DA SITUAGAO

A revisdo, cujos principais resultados sao sintetizados na bibliografia comentada, avaliou a situa¢do
de investimentos de impacto em trés niveis:

BRASILEIRO

Este nivel de andlise buscou identificar os tipos de investidores de impacto no pafls, na
premissa de que estes sdo 0s que tém possibilidade e potencial interesse em aplicar capital de
impacto na Amazonia. Também avaliamos quais mecanismos financeiros para investimento de
impacto ja foram testados ou implementados no pais.

AMAZONICO

Este nivel de pesquisa buscou identificar quem sdo os atores envolvidos de alguma forma no
investimento de impacto na Amazdnia e quais as cadeias de valor que eles estdo explorando.
Além disso, foram investigados 0s mecanismos ja empregados na regido, levantando, onde
possivel, avaliagdes sobre sua efetividade. Finalmente, levantamos quais sdo as principais
quest&es ambientais e sociais da Amazdnia brasileira, tendo em mente que o sucesso das
teorias de mudanca dos investimentos de impacto depende, ao menos em parte, da solidez
das premissas em que se baseiam.

GLOBAL

Este nivel buscou identificar os mais recentes mecanismos financeiros para viabilizagdo de
investimentos de impacto em uso no mundo hoje. Foram identificados tanto mecanismos
financeiros quanto ndo-financeiros. Os primeiros focam em gerenciar os riscos financeiros
associados a investimentos de impacto, tornando estes acessiveis e atrativos para um
ndmero maior de investidores. Ja os mecanismos ndo-financeiros buscam viabilizar
empreendimentos cujos objetivos transcendem o tradicional - a geragdo de lucro. Estes
incluem tanto mecanismos que buscam aumentar o acesso de empreendedores ao mercado
de investimentos (por exemplo, bolsas), como aqueles destinados a resolver problemas de
demanda, capacidade técnica ou modelo de negdcio.
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ENTREVISTAS

Baseados nos resultados do mapeamento, identificamos os grupos de participantes do ecossistema de
impacto amazonico a ser entrevistados e desenhamos um roteiro para as entrevistas semiestruturadas.

Os grupos identificados foram: fundos de investimento, investidores-anjo, empresas com programas
de responsabilidade social, funda¢®es ou multilaterais, intermediarios (OSCs) e empreendedores
nao-intermediarios. Foram entrevistados 22 representantes destes grupos, no total. As entrevistas
foram realizadas remotamente, sendo gravadas para complementar as notas de entrevista. O
modelo semiestruturado foi escolhido para permitir aos entrevistados levantar quest@es e dirigir
nossa atencao para pontos ndo considerados no roteiro.

WORKSHOP INTERNO

O material coletado nas entrevistas foi analisado e complementado por pesquisa documental,
permitindo criar hipdteses sobre as principais oportunidades e obstaculos ao investimento de
impacto na Amazonia, assim como as variaveis-chave e possiveis solu¢des. Usando os elementos
identificados (tipos de investidor e empreendedor, instrumento financeiro, mecanismo de mitigacdo,
cadeias de valor e objetivo socioambiental) construimos alguns modelos possiveis e apresentamos a
representantes de investidores para avaliacdo.

PESQUISA DE OPINIAO

Para entender a percepc¢do da importancia relativa dos obstaculos, solu¢es e questdes
socioambientais levantados nas entrevistas, organizamos estes itens em uma pesquisa online
(Surveymonkey) que foi divulgada na comunidade de participantes do ecossistema de impacto

na Amazonia. Buscamos a maior divulgacdo possivel, e a pesquisa ficou aberta por cerca de 1
més. O objetivo deste exercicio foi entender como os atores que terdo papel crucial em viabilizar
investimentos de impacto percebem a situacdo, identificando assim pontos acionaveis.
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BIBLIOGRAFIA
COMENTADA

Este recurso lista as principais referéncias usadas na elaboracdo deste estudo, incluindo uma breve
descri¢do do seu contedido e uma avaliagdo da sua relevancia para a andlise de oportunidades

e obstaculos ao investimento de impacto na Amazdnia brasileira. Para facilitar seu uso como
recurso de pesquisa, as referéncias foram listadas em sec¢8es: no principal nivel, estas lidam com

(I) uma descri¢do do ecossistema de impacto no Brasil, (Il) a situagdo na Amazoénia e (Ill) recursos e
novidades encontradas em uma analise do ecossistema de impacto global. A avaliacdo de relevancia
usa o numero de (+) como indicador, onde mais (+) indicam maior relevancia. Dentro de cada
subsecdo, as referéncias foram ordenadas por relevancia.

VISAO GERAL DO ECOSSISTEMA DE IMPACTO
BRASILEIRO

1. PANORAMAS E GUIAS SOBRE 0 ECOSSISTEMA DE IMPACTO
BRASILEIRO

MAPEAMENTO DOS RECURSOS FINANCEIROS DISPONIVEIS NO CAMPO SOCIAL DO BRASIL
COM O OBJETIVO DE IDENTIFICAR RECURSOS POTENCIAIS PARA FINANCAS SOCIAIS | ++++

Deloitte, para For¢a Tarefa de Finangas Sociais | 2015

Este trabalho levanta fontes de recursos ja disponiveis para aplicagdo em investimentos de impacto,
inclusive os que hoje ndo sdo empregados desta forma. Em termos de fontes, 90,4% dos recursos
mapeados vém do governo brasileiro, 4,3% de empresas, 3,5% de multilaterais, 1,3% de pessoas
fisicas e 0,5% de fundacdes e associacBes. O estudo identifica R$ 457 bilhdes (US$ 137 bilhdes),
dos quais apenas 3% (R$ 13 bilhdes, ou US$ 4 bilhdes) sdo hoje aplicados em investimentos sociais.
Segundo o estudo, este valor poderia chegar a 11% (R$ 50 bilhdes, ou US$ 15 bilhdes).
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PANORAMA DO SETOR DE INVESTIMENTO DE IMPACTO NA AMERICA LATINA | ++++
Aspen Network of Development Entrepreneurs,, LGT Impact Ventures, LAVCA | 2016

Analisa 0 panorama latino-americano de investimentos de impacto, focando no Brasil, México e
Colémbia. Reporta aumento de 22 para 29 investidores de impacto ativos no Brasil participando
do estudo, com aumento maior entre os investidores domésticos, embora sé uma pequena fracéo
(7 de 29) reportaram AUM. A expectativa de retorno dos investidores de impacto permanece

alta no Brasil, com metas de retorno de 16% ou mais, acima do resto da AL. O ticket médio das
operacdes aumentou 36% em relacdo a 2014, com prazos médios de manutencdo de quatro

anos (1 ano abaixo do critério para patient capital e da média da AL), e 48% das opera¢8es foram
co-investimentos. O setor que atraiu mais investidores (8) foi inclusdo financeira, com apenas 1
(cada) para agricultura, conservacao da biodiversidade e energia. Os investidores apontam falta de
qualificacdo entre os empreendedores e caréncia de terceiros para prover capacitacdo, e a maioria
fornece assisténcia técnica internamente.

1° MAPA NEGOCIOS DE IMPACTO SOCIAL+AMBIENTAL | ++++
PIPE Social (acessado em https://pipe.social/mapa2017) | 2017

O estudo mapeou 579 negdcios sociais ou ambientais em todo o Brasil, entrevistando os
empreendedores e complementado estes resultados com andlises de estudos e entrevistas com
especialistas. O estudo, embora ndo exaustivo, buscou ser abrangente, com margem de erro de
4% para analises gerais. Os negocios sociais sdo definidos como empreendimentos com missao
socioambiental explicita, mas que produzem resultado financeiro de forma sustentavel.

MAPA DO SETOR DE INVESTIMENTO DE IMPACTO NO BRASIL - RESUMO DAS CONCLUSOES |

+++

Aspen Network of Development Entrepreneurs, LGT Venture Philanthropy, Quintessa Partners e
University of St. Gallen | 2014

Estudo do estado do setor de investimento de impacto no Brasil em 2014, considerando apenas
aqueles que esperam obter retorno financeiro e social, num total de 22 participantes em um
universo de 28 organiza¢des brasileiras e estrangeiras. Revelou rapido crescimento do setor, areas
prioritarias, expectativa de retorno financeiro, modus operandi e metas de investimento.
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KEY FACTS SOBRE O INVESTIMENTO SOCIAL NO BRASIL | +++
GIFE e Foundation Center ISBN 1-59542-533-1 | 2017

Relatério baseado no censo anual realizado pelo GIFE entre seus associados, que incluem empresas

e institutos ou fundagdes filantrépicas (independentes, patrocinados por familias ou patrocinados por
empresas). Prové um retrato da estrutura, interesses e comportamento deste segmento de atores

do ecossistema de investimento socioambiental no Brasil. Um dos fatos relevantes reportados é que
apenas 30% dos respondentes apoiam programas na regiao Norte do Brasil (que abarca a maior parte
da Amazénia Legal) - a menor percentagem entre todas as 5 macrorregiées do pals.

GUIA DE AVALIACAO DE IMPACTO SOCIOAMBIENTAL PARA UTILIZAGAO EM NEGOCIOS E
INVESTIMENTOS DE IMPACTO | +++

Insper Metricis | 2018

Metodologia para avaliagdo de impacto apresentada no formato de guia para projetos e negdcios de
impacto, baseado no principio da adicionalidade, com explicagdo da teoria. A metodologia baseia-
se em principios semelhantes aos usados para avaliagées no campo da Medicina, onde questdes
éticas semelhantes (eventual impossibilidade de estabelecer um grupo controle ndo-tratado, efeitos
“placebo”, etc) requerem solug¢Bes parecidas.

TECHNICAL PAPER - CORPORATE BIODIVERSITY ACCOUNTING | +
David Jarret, Ecometrica | 2012

Artigo descrevendo uma metodologia para apresentar o impacto de uma empresa na
biodiversidade. A estrutura sugerida é similar a um relatério financeiro, com um componente de
fluxo (Biodiversity impacts account - equivalente ao P&L) e um que retrata a situa¢do atual, como um
balanco (Biodiversity position statement). A informacdo é produzida com uma métrica desenvolvida
pelo autor (Normative Biodiversity Metric - NBM - Assessing Organisational Biodiversity Performance,
Jarrett 2011), mas pode utilizar outras métricas. A relevancia é apresentar um modelo de relatério
de impacto em biodiversidade que pode ser usado para controlar a eficacia dos investimentos de
impacto na Amazonia.

INSPER O QUE E INVESTIMENTO DE IMPACTO - WEBSITE | +

Ndcleo de medicdo para Investimentos de Impacto Socioambiental (Insper Metricis) | 2018

(Acesso em 15 de agosto de 2018)

Pagina apresentando o Guia Avaliagdo de Impacto Socioambiental para Utilizacdo em Negdcios
e Investimentos de Impacto, apresenta uma definicdo de negdcios de impacto como base para a
medicdo de seus resultados, além de um resumo dos principios do Guia supramencionado.
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2. ELEMENTOS DO ECOSSISTEMA

2.1 INTERMEDIARIOS

PESQUISA DE INTERMEDIARIOS DO ECOSSISTEMA DE FINANGAS SOCIAIS E NEGOCIOS DE
IMPACTO | ++++

Deloitte para a Forca Tarefa de Finangas Sociais | 2015

Complementa a analise do Mapeamento da Oferta de Capital, no mesmo ano, identificando a
situacdo dos intermedidrios do ecossistema de finangas socias no Brasil. O estudo classifica

os intermediarios em 4 grupos: Monitoramento, avaliagdo e certificacdo; Recursos e servicos
financeiros; Gestdo e acesso a investidores; e Conhecimento e informagdo. O grupo Recursos e
servicos financeiros tem consideravel superposicdo com a defini¢cdo de “mecanismos financeiros”
usada aqui, e identifica os principais players no setor. A conclusdo do estudo, que parece ainda

ser atual, é que o numero de organizacdes intermediarias é ainda pequeno e seus servicos sdo
pouco conhecidos tanto pela demanda quanto pela oferta de capital. O estudo identifica o setor de
intermedidrios como um ponto critico a investir para desenvolver o ecossistema, e a divisdo de cada
grupo em subgrupos bem definidos, com exemplos atuais, forma uma boa base para uma andlise
de lacuna (gap analysis) que poderia embasar interven¢des pontuais. Em particular, o subgrupo
“Marketing e vendas” (Gestdo e acesso aos consumidores) parece relativamente subdesenvolvido e
seria um ponto-chave de acao no desenvolvimento do ecossistema.

GESTORES MUNICIPAIS COMPRAM SOLUCOES DE NEGOCIOS DE IMPACTO | +++
Forc¢a Tarefa de Finang¢as Sociais | 2017

O guia para gestores municipais fornece informag¢des sobre como usar negdcios de impacto para
potencializar a execuc¢do das miss@es das prefeituras municipais. A importancia do guia esta no
papel crucial de governos municipais na implementacdo de politicas socioambientais e na mediacao
de financiamentos (como os Contratos de Impacto Social/Ambiental). O guia apresenta uma lista de
casos de sucesso e propde soluc¢Bes para barreiras encontradas por gestores municipais que se
interessam em interagir com negdcios de impacto, em particular receios legais, dificuldades com os
processos de compra e acesso a informacdo sobre negdcios de impacto.
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2.2 DOADORES/INVESTIDORES

INVESTIMENTO DE IMPACTO NO BRASIL: UM GUIA PARA FAMILIAS | +++
The ImPact | 2017

No intuito de introduzir familias brasileiras de alto patriménio aos investimentos de impacto, analisa,
através de entrevistas com membros de 25 familias ativas em investimentos de impacto e outros
atores do ecossistema de investimento de impacto, como familias brasileiras de alto patrimonio
estdo alinhando investimentos e atividades empresariais com valores e legados para produzir
impacto socioambiental positivo. Também oferece um histérico do investimento de impacto no
Brasil. Da exemplos de estratégias e setores de interesse destas familias, inclusive na Amazdnia.

FUNDAGOES E INSTITUTOS CORPORATIVOS INVESTINDO EM NEGOCIOS DE IMPACTO: GUIA
PRATICO DE ORIENTACAO JURIDICA | +++

Derraik e Menezes Advogados e For¢a Tarefa de Financ¢as Sociais | 2016

Neste guia, elaborado pelo escritério de advocacia Derraik e Menezes Advogados a pedido da
Forca Tarefa de Finangas Sociais, sao esclarecidas as principais questdes jurfdicas associadas ao
investimento em negdcios de impacto por Fundacdes e Institutos ligados a empresas. O objetivo
do guia é apoiar este tipo de instituicdo na mudanca de paradigma de a¢do socioambiental, da
filantropia para o investimento social.

EFFECTIVE PHILANTHROPY IN BRAZIL: A STUDY OF EXISTING BARRIERS AND POTENTIAL
ACTIONS TO INCREASE AND IMPROVE EFFECTIVE PHILANTHROPY IN BRAZIL | +++

McKinsey & Company | 2008

Analisa os habitos e barreiras relacionados a filantropia no Brasil, inclusive veiculos de investimento
existente e limita¢Bes regulatdrias aos mesmos, participacdo de diversos segmentos (empresas,
HNWIs, populagdo em geral). Identifica um nivel de doagdo baixo entre os HNWI brasileiros,
comparado aos EUA. Identifica gaps importantes nos intermediarios entre doadores e receptores.

THE WEALTH REPORT - THE GLOBAL PERSPECTIVE ON PRIME PROPERTY AND INVESTMENT
(10TH EDITION) | ++

Knight Frank Research | 2016
O Wealth Report faz um levantamento periédico do nimero de HNWI, UHNWI, centimilionarios
e bilionarios, por regido do mundo e por pais. O Wealth Report também reporta os habitos e

interesses de investimento destas populacdes. E um recurso importante para o planejamento de
estratégias de captagdo de investidores e de recursos.
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2.3 EMPREENDEDORES

THE BUSINESS OF PLANTING TREES - A GROWING INVESTMENT OPPORTUNITY | +++
WRI e The Nature Conservancy | 2016

Este relatério examina a evolucdo da indUstria de gestdo florestal, inclusive sua expansdo em areas
tropicais. Nas paginas 53-54 descreve a Symbiosis Investments, negdcio de impacto brasileiro
voltado para reflorestamento para producdo de madeira com espécies nativas. A estratégia da
Symbiosis adapta a industria de producdo de madeira para a realidade tropical, selecionando
matrizes de 30 espécies distintas, 22 das quais de alto valor e fora do mercado comercial, que
passam por melhoramento genético para maximizar a produgdo.

MACAUBA - PLANT OIL WITH IMPACT (NOTAS CONCEITUAIS E PITCHDECK) | +++

INOCAS Innovative Oil and Carbon Solutions (website
acessado em 9 de marco de 2018) | 2015

Este documento descreve um projeto da INOCAS, empresa apoiada pela Lufthansa e pela Althelia
Ecosphere. A empresa visa atender a demanda por 6lec de palma sem causar desflorestamento,
usando sistemas silvipastoris no cerrado com uma palma nativa da regido, a macauba, que gera
produtos similares aos da palma africana sem requerer condi¢8es de floresta tropical. A integracdo
das planta¢des de palma ndo interfere com a produtividade dos pastos. O projeto esta em fase de
implementagdo e busca de co-investidores.

3. MECANISMOS DE IMPACTO E INSTRUMENTOS FINANCEIROS
USADOS NO ECOSSISTEMA DE IMPACTO BRASILEIRO

FINANCIAMENTO DE EMPREENDIMENTOS SOCIOAMBIENTAIS | ++++
SITAWI Finan¢as do Bem | 2016

Este guia para empreendedores socioambientais descreve, de forma objetiva, os instrumentos
financeiros disponiveis no mercado. O guia busca ampliar o espectro de op¢des na busca por
investimento, ajudando o empreendedor a focar seus esfor¢os no instrumento mais adequado a
fase do empreendimento e a entender os pros e contras de cada escolha.
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INCLUSAO DOS NEGOCIOS DE IMPACTO NAS COMPRAS DE GRANDES EMPRESAS E GOVERNO

| +++

FGV EAESP para a For¢a Tarefa de Finangas Sociais | 2015

O estudo, baseado em 25 entrevistas em profundidade com gestores de compras e em pesquisa
secundaria, identifica que a inclusdo de negdcios de impacto nas compras de grandes empresas é
ainda restrita, implicando grande potencial de crescimento. Para as empresas, o principal potencial
é visto nas “compras indiretas”, relativas a produtos que ndo sdo insumos do negdcio, exceto para
produtos agropecuarios, onde ha potencial de crescimento em compras “diretas”. O principal foco
de a¢do proposto é a promocdo do conceito de compras socioambientais como parte da politica
de responsabilidade social de cada empresa. Em relagdo ao governo, um obstaculo identificado é
a descentralizagdo dos processos de compra, que dificulta a disseminagdo do conceito de compras
sustentaveis entre os executivos de compras, associado a rigidez dos controles de compra. Este
ultimo torna necessdria a articulagdo com os érgaos de controle, como os tribunais de conta e o
ministério publico.

RELATORIO DE IMPACTO 2016 - MOV INVESTIMENTOS | +++
MOV Investimentos | 2016

Neste relatério sobre seu veiculo de investimento FIP MOV 1, a MOV descreve sua filosofia de
investimento e critério de impacto - a busca de impacto e de lucro, a mensurabilidade do resultado.
Um dos aspectos considerados na avaliacdo de um investido é sua teoria de mudanca, que,
portanto, deve ser sempre bem estruturada, assim como um monitoramento da forma como esta
teoria interage com o entorno. O relatério também apresenta o portfélio do fundo, descrevendo

a teoria de mudanca de cada investido e como ela se encaixa nos objetivos de desenvolvimento
sustentavel e avaliando seu desempenho, qualitativamente.

EQUITY CROWDFUNDING: O QUE E, E COMO PODE SER UTILIZADO | +++
Din4mo Inovadores de Impacto para a For¢a Tarefa de Finang¢as Sociais | 2017

O estudo avalia o estado do crowdequity no Brasil, além de fazer uma revisao do setor de
crowfunding no mundo (com dados de 2015) e como o crowdequity se situa nele. Apresenta o papel
do crowdfunding no ciclo de financiamento das empresas (na fase inicial - ideacdo a start-up). Sao
mencionadas caracteristicas do setor no Brasil em 2016, inclusive regulacdo especifica da CVM, o
ticket médio e horizonte de caréncia dos investidores em crowdequity (muito breve para o estagio
inicial das empresas que recorrem ao crowdequity). O estudo também apresenta o papel dos
sindicatos de investimento e investidores lideres no crowdequity.
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FLUXOS FINANCEIROS SEM DESMATAMENTO: OPORTUNIDADES FINANCEIRAS NA REDUCAO
DO DESMATAMENTO | +++

ITAWI Financas do Bem | 2016

O estudo foca no papel do sistema financeiro brasileiro em coibir o desmatamento na Amazbnia.
Neste volume, o foco é em identificar instrumentos com potencial para mediar esta a¢do: as Cotas
de Reserva Ambiental (CRA), os Forest Bonds e as Letras de Crédito Sustentaveis (Sustainable
Shipping Letters of Credit), além de defender o papel da Abordagem de Paisagem (Landscape
Approach) em desenhar abordagens que combinem uso econdmico, preservagdo e restauragao
de biomas nativos. O estudo faz uma avaliacdo do estado atual dos instrumentos citados e dos
requerimentos para sua completa implementacao, com andlise SWOT e casos de implementacdo
para cada um.

RESPONSIBLE TIMBER EXCHANGE - PROMOTING LEGAL AND CERTIFIED TIMBER WORLDWIDE
(APRESENTACAO EM PDF) | +++

BV Rio (baixado de em 6 de marco de 2018)

Esta apresentacdo descreve a Bolsa de Madeira (Responsible Timber Exchange), uma plataforma de
negociacdo de madeira certificada com um mecanismo de auditoria embutido, baseado em big data
(licencas, notificacBes, rastreamento e verificacdo por satélite, e incorporando frameworks legais dos
palses envolvidos (Brasil, Libéria, Gana, EUA, e Unido Europeia).

CREDITOS DE LOGISTICA REVERSA - UMA INOVACAO SOCIO-AMBIENTAL PARA GESTAO DE
RESIDUOS SOLIDOS URBANOS (APRESENTACAO EM PDF) | +++

BV Rio (baixado de em 9 de mar¢o de 2018)

Este estudo de caso descreve a situacdo legal da logistica reversa de embalagens e o mercado de
reciclagem no Brasil, descrevendo também a execugdo e resultados do piloto de um Mercado de
Créditos de Logistica Reversa pelo Instituto BV-Rio. Os resultados do piloto apontam para impactos
sociais e econdmicos positivos, com um impacto de “centavos” sobre o custo dos produtos. Contudo,
a época do estudo havia uma disputa judicial entre representantes da indUstria e Ministério Publico
guanto aos empresarios assumirem o custo da logistica reversa. A ampla adocdo do sistema
depende da adesdo das empresas ao processo, que esta sendo monitorada por um observatoério
multi-institucional.
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TITULOS E GARANTIAS DE IMPACTO SOCIAL: ADAPTACAO DO MODELO PARA O BRASIL | +++
Luciano Quinto Lanz, Rafael Veneza Quimas Macedo, Patricia do Amaral Moreira Damasceno (BNDES)

Arquivo: Créditos de Logistica Reversa BVRio-PT.pdf Website: http://www.sibhub.org.br/
publicacoes | 2016

Este artigo na Revista do BNDES faz uma revisdo dos contratos (ou titulos) de impacto social (Social
Impact Bonds - SIBs) e propde adaptacdes para sua implanta¢do no Brasil. O trabalho precedeu

0 primeiro lancamento de um SIB no Brasil, tendo a SITAWI como intermediario. Um aspecto
importante é contrastar o SIB com o SIG (garantias de impacto social), modelo em que o governo, e
ndo investidores privados, paga pela execuc¢do do projeto, sendo reembolsado pelos investidores
em caso de fracasso. O principal problema deste modelo é que tende a ser menos atraente para
investidores tradicionais, necessitando a participa¢cdo de um fundo ou seguradora.

SITUAQZ\O DO ECOSSISTEMA DE IMPACTO
AMAZONICO

1. FUNDAMENTOS

EXTRATIVISMO VEGETAL NA AMAZONIA : HISTORIA, ECOLOGIA, ECONOMIA E
DOMESTICACAO | ++++

Homma, AKO, ed. Brasilia, DF, Embrapa | 2014

O livro retline 31 trabalhos publicados ao longo dos ultimos 20 anos sobre o tema de extrativismo na
Amazonia. Analisando o histérico de uma ampla pauta de produtos extrativos o livro busca avaliar
as condi¢des que permitem ao extrativismo ser viavel na regido, mostrando diversas instancia em
que foi substituido por cultivo ou sintéticos, assim como situa¢8es em que extrativismo ou manejo
ainda dominam. O livro comenta as dificuldades associadas a tornar, e manter o extrativismo uma
atividade economicamente sustentavel e analisa também sua compatibilidade, no longo termo, com
a sustentabilidade ambiental. Trata-se de uma fonte excelente para o desenho modelos de negécio
associados a diversas cadeias de valor de produtos amazonicos.

GLOBAL PATTERNS AND TRENDS IN THE USE AND MANAGEMENT OF COMMERCIAL NTFPS:
IMPLICATIONS FOR LIVELIHOODS AND CONSERVATION | ++++

Belcher B, Ruiz-Perez M e Achdiawan, R World Development 33 1435-52 doi: 10.1016/j.
worlddev.2004.10.007 | 2005

Esta andlise comparativa de 671 casos de producdo de produtos florestais ndo-madeireiros na Africa,
Asia e América Latina avalia 0 impacto social e ambiental desta atividade econémica.
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O artigo demonstra quais condi¢Bes e estratégias de produg¢do estao associadas com um impacto
socioambiental positivo e quais ndo tém impacto, ou tém impacto negativo. Alguns dos aspectos-
chave detectados incluem direitos fundiarios, tamanho e acessibilidade de mercados para os
produtos e as alternativas a esta atividade econdmica existentes na regido.

AREAS PROTEGIDAS NA AMAZONIA BRASILEIRA - AVANGOS E DESAFIOS | +++

Verissimo, A, Rolla A, Vedoveto, M e Futada S de M Belém/S&o Paulo: Imazon e Instituto
Socioambiental | 2011

Documento de 90 paginas que sumariza a situa¢do das areas protegidas da Amazdnia Brasileira

- Unidades de Conservacdo e Terras indigenas - em 2011, listando areas, situa¢do de gestdo e
pressdo. O documento sumariza os critérios de estabelecimento, a situacao dos planos de manejo
e alocagdo de recursos humanos nas unidades de conservacdo, assim como 0s marcos legais e
questdes fundiarias. Também prové um histdrico das terras indigenas, inclusive evolu¢do do marco
legal, estabelecimento e situa¢do de gestao.

EVOLVING PERSPECTIVES ON NON-TIMBER FOREST PRODUCTS | +++

Sills E, Shanley P, Paumgarten F, de Beer J, Pierce A Capitulo 2 em Non-timber Forest Products in the
Global Context, Tropical Forestry 7, DOI 10.1007/978-3-642-17983-9_2 | 2011

Este capitulo traca um histérico das atitudes na literatura sobre NTFPs e documenta temas na
literatura atual que permitem uma avaliagdo equilibrada da produg¢do de NTFPs como uma atividade
com impacto socioambiental positivo. Estes temas incluem a centralidade da cultura e tradi¢do, o
foco em mercados locais e regionais, o valor da diversidade na cesta de produtos do(s) produtor(es)
0 manejo das florestas para tornar a produ¢do mais custo-eficiente.

RESUMO EXECUTIVO DO RELATORIO IPS AMAZONIA 2014 | +++
Imazon, Social Progress Imperative | 2014

Resumo (46 paginas) do relatério consolidado de um estudo das principais necessidades sociais

da Amazonia brasileira, segundo metodologia da Social Progress Imperative (Global SPI) adaptada
para a Amazoénia pelo Imazon. O estudo cobriu todos os municipios dos 9 estados brasileiros por
cujos territérios o bioma se estende. O site tem também o relatério consolidado e os relatérios
detalhados para cada estado. O relatdrio aponta que a Amazdnia esta atras da média do Brasil em
todas as dimens8es de progresso social, mas particularmente em Oportunidades e Necessidades
Humanas Bésicas. Em particular, as maiores necessidades estdo em Agua e Saneamento, Moradia,
Direitos Individuais e Acesso a educacdo superior. O relatério prové um recurso para priorizagdo de
interven¢®es, mas ndo fornece informacdo em detalhe suficiente para ser acionavel.
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CASO CARNE LEGAL - PROPOSTA DE TERMO DE AJUSTE DE CONDUTA (APRESENTAGAO) | +++

Avelino, DCA (acessado de
em 8 de agosto de 2018 | 2017

Esta apresentacdo, descreve o trabalho realizado pelo Ministério Publico Federal para montar um
caso contra os principais compradores de animais criados na regido, levando varejistas e frigorificos
a assinarem termos de ajuste de conduta (TAC) que promoveram a moratéria a compra de carne
produzida em regiGes de desmatamento. A apresentacdo descreve a influéncia da expansdo

da pecuaria na escalada de desmatamento na regido amazonica entre os anos 1990 e 2000, os
principais pontos dos TAC e sua implementacdo.

EVOLUGAO DO PLANO DE ACAO PARA PREVENGCAO E CONTROLE DO DESMATAMENTO NA
AMAZONIA LEGAL | +++

Mello, NGR e Artaxo P Rev do Inst de Estudos Brasileiros 66 108-129 DOI: http://dx.doi.org/10.11606/
issn.2316-901X.v0i66p108-129 | 2017

Este estudo analisa a evolucao das duas fases do PPCDAM, programa do governo brasileiro que
provocou grande redug¢do nas taxas de desmatamento na Amazonia legal a partir de 2004, usando
uma combinag¢do de incentivos e san¢des.

IMPACTO DOS CUSTOS LOGISTICOS EM FABRICA DE PROCESSAMENTO DE POLPA DE FRUTAS
NO MUNICIPIO DE BENJAMIN CONSTANT - AMAZONAS | +++

Nogueira JR Dissertacdo de Mestrado apresentada ao Programa de Pés-Graduagdo em Engenharia
de Processos - Mestrado Profissional, PPGEP/ITEC, da Universidade Federal do Para | 2017

Apresenta um estudo de caso sobre o impacto dos processos logisticos sobre uma fabrica de
processamento de polpas de frutas estabelecida no municipio de Benjamin Constant, no extremo
oeste do estado do Amazonas, propondo solu¢des de gestdo logistica para os mesmos. Uma das
principais conclusBes do estudo é que o principal problema logistico da fabrica esta relacionado, ndo
a0 escoamento da produg¢do e sim ao abastecimento da fabrica pelos fornecedores locais.

PIB PELA OTICA DA RENDA E DA PRODUGAO 2010-2015 - TABELA EXCEL | ++

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) acessado do site

em 19 de julho de 2018 | 2015

Série histérica de produto interno bruto do pals, apresentando dados por regido e por estado.
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ATLAS DE PRESSOES E AMEACAS AS TERRAS INDIGENAS NA AMAZONIA BRASILEIRA | ++
Carneiro Filho, A e Sousa, OB Sdo Paulo, Instituto Socioambiental | 2009

Este documento sumariza a situa¢do das Terra Indigenas na Amazonia brasileira, detalhando
ameacas como projetos de infraestrutura, invasdes, minera¢do e exploracdo madeireira, assim como
a situacdo de expansdo das estradas.

HYPERDOMINANCE IN THE AMAZONIAN TREE FLORA | ++
Hans ter Steege et al. (96 autores), Science 342, 1243092 (2013). DOI: 10.1126/science.1243092 | 2013

Este estudo dividiu os 6 milhGes km2 da Bacia Amazonica em células de 1 grau de lado, estimando
a densidade média de arvores com base em medidas realizadas em 1170 parcelas, cobrindo todos
0s principais tipos de floresta das terras baixas. O estudo conclui que esta regido abriga 390 bilhdes
de arvores de cerca de 16 mil espécies, mas metade das arvores pertence a apenas 227 espécies,
enguanto 11 mil espécies compreendem apenas 0,12% das arvores (ou cerca de meio bilhdo). Uma
fracdo desproporcional das espécies hiperdominantes sdo palmas, da familia da castanha-do-Para
(Lecythidaceae) ou da familia Myristicaceae, que inclui diversas espécies com valor extrativo.

SUSTAINABLE DEVELOPMENT IN PRACTICE: LESSONS LEARNED FROM AMAZONAS | ++
Virgilio M Viana, International Institute for Environment and Development (IIED) | 2016

Livro do Superintendente Geral da Fundagdo Amazdnia Sustentavel apresentando licdes aprendidas
ao longo de quatro anos como Secretario de Estado de Meio-Ambiente e Desenvolvimento
Sustentavel do Estado do Amazonas e na implementacdo da Zona Franca Verde, um programa de
incentivos fiscais voltado a estimular produtos obtidos de ecossistemas naturais, em detrimento

de outros como agricultura, piscicultura e florestamento. O livro detalha diversos aspectos de
implementacdo de politicas ambientais que tiveram sucesso, assim como licGes sobre como
comunicar ou incentivar comportamentos ambientalmente desejaveis. Ha pouco foco, porém, nos
impactos sociais dos programas implementados.

EDITAL E RELATORIO FINAL DA ETAPA 111 DO EDITAL DE SELECAO DE PROJETOS PARA O
ECOFORTE EXTRATIVISMO | +

Fundag¢éo Banco do Brasil | 2014

Edital para selecdo de empreendimentos econémicos coletivos, visando as etapas de

produgdo, beneficiamento e/ou comercializacdo de produtos oriundos do uso sustentavel da
sociobiodiversidade na Amazonia, para concessao de financiamento ndo-reembolsavel (grant). Os
produtores a selecionar sdo beneficiarios de unidades de conservacdo de uso sustentavel (Florestas
Nacionais e Reservas extrativistas), areas delimitadas pelo governo para exploragdo sustentavel. As
listas apresentadas podem ser fonte de identificacdo de empreendimentos de impacto.
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2. CASOS DE INVESTIMENTO

PEIXES DA AMAZONIA | ++++

Kaete Investimentos (Website: http://www kaeteinvestimentos.com.br/portfolio-items/peixes-da-
amazonia/) | 2018

A pagina descreve uma das empresas da Kaeté no estado do Acre, na Amazdnia. A Peixes da
Amazbnia S.A. A empresa é uma parceria publico-privada com fundos de private equity, empresarios
locais, e uma cooperativa regional de piscicultores com 2.500 familias que cria e beneficia peixes da
regiao amazonica para consumo local e internacional. A empresa desenvolve novas espécies locais
de pescado e produz alevinos, racdo e da assisténcia técnica para uma rede de 3.000 parceiros, de
quem compra toda a producdo.

RELATORIO ANUAL 2016 DA PECSA | ++++
Pecsa Pecudria Sustentdvel da Amazénia | 2016

Apresenta o primeiro relatério anual da Pecsa, empresa de gestdo e parceria agropecuaria

de Alta Floresta, Mato Grosso, spinned off da organizacao social Instituto Centro da Vida. A
empresa, baseada em um projeto do ICV (projeto Novo Campo) vai reformar 10 mil hectares de
pastagens degradadas, intensificar a gestdo de 34 mil cabecas de gado e restaurar 700 hectares
de matas ciliares. A regido de Alta Floresta é uma das areas de maior produg¢do bovina, onde a
floresta Amazoénica foi removida para a formacdo de pasto. O processo de intensificagdo envolve
treinamento de mao de obra e gera empregos, além de aumentar o fluxo financeiro na regido.

PROGRAMA NOVO CAMPO - PRATICANDO A PECUARIA SUSTENTAVEL NA AMAZONIA | ++++

Instituto Centro da Vida acessado de
em 5 de junho de 2018 | 2016

Descreve a estruturagdo do programa do Instituto Centro de Vida que deu origem a PECSA,
descrevendo a légica de criagdo do programa e a sua estruturacao financeira.

DESENVOLVIMENTO E CURA DIRETAMENTE DO JABORANDI DA FLONA DOS CARAJAS | +++
ISES Instituto de Socioeconomia Soliddria

O caso ilustra a acdao do ISES, um intermediario voltado para o fortalecimento da economia local,
com agdo em todo o pais. Em parceria com financiadores (em geral através de doa¢8es) o ISES
prové consultoria, intermedia microempréstimos e acelera pequenos negdcios para leva-los ao
mercado. No caso do jaborandi na FLONA dos Carajas, na Amazbnia, o ISES ajudou uma cooperativa
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extrativista a aprimorar seus processos para tornar-se um fornecedor relevante na exploragdo de
folhas de jaborandi, que sdo fonte de pilocarpina, um composto colinérgico com demanda relevante
na industria farmacéutica. Neste caso, o ISES atuou como intermediario entre a Vale, que explora
minérios na regido, e a cooperativa, que viabiliza a exploracdo sustentavel da floresta préxima.

PSA PROJETO GUARDIAO DAS AGUAS | ++
Projeto Guardido das Aguas - Prefeitura Municipal de Alta Floresta | 2016

Descreve o arranjo do PSA em area de 647 ha onde os proprietarios rurais que recuperarem as
margens ou entorno de suas nascentes receberdo uma compensagdo proveniente do Fundo
Amazébnia do BNDES. O projeto inclui também a difusdo de boas praticas agropecuarias, introducdo
de piscicultura e do cultivo de abelhas sem ferrdo para a producdo de mel.

CASO INTECELERI | +

SITAWI (
acessado em 8 de marco de 2018 | 2018

O caso, tirado do site da SITAWI, descreve o primeiro crowdlending realizado no Brasil, para uma
empresa startup do estado do Par3, acelerada no Guama Business, unidade do Parque de Ciéncia
e Tecnologia Guama. O crowdlending levantou R$ 100 mil (US$ 31 mil) para desenvolvimento de
uma ferramenta para o ensino de geometria. A Inteceleri foca na criagdo de solu¢des para facilitar
0 ensino de matematica e atua principalmente nos estados da regido Amazoénica e no Ceara. Foi
utilizada para o crowdlending a plataforma da Broota, agora Kria.

WIN-WIN-WIN? ESTUDO DE CASO DO PROJETO JUMA REDD+ | +
Simon Zadek, Maya Forstater e Fernanda Polacow, Funda¢éo Amazénia Sustentdvel | 2012

Estudo de caso sobre a implementacao de REDD+ em uma area protegida pelo governo do Estado
do Amazonas. O projeto foi apoiado pela Marriott e outros doadores. Trata-se de uma descri¢do
detalhada de implementacdo do REDD+, inclusive seu financiamento e beneficios (em termos de
imagem e compensacdo de carbono) para o apoiador (Marriott). Por outro lado, ha pouca énfase
sobre as atividades econdmicas da populagdo envolvida e ndo sdo apresentados indicadores sociais
ou de qualidade de vida, apenas de preservacao ambiental. A andlise de financiamento indica que o
projeto é viabilizado por doac8es, na forma de grants ou compensacdo ambiental pelos hdspedes do
Marriott.
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3. MECANISMOS

THE SOCIO-CLIMATE BENEFITS FUND FACILITY | ++

Kaete Investimentos, The Lab (Acessado de
em 8 de mar¢o de 2018) | 2018

Proposta de mecanismo de investimento apresentada pela Kaeté Investimentos ao Climate
Finance Lab. A proposta descreve um mecanismo capaz de fornecer compensagdo aos pequenos
proprietarios rurais da Amazdnia, financiar e fornecer assisténcia técnica para o reflorestamento de
terras degradadas nas suas propriedades.

PAGAMENTOS POR SERVICOS AMBIENTAIS NA AMAZONIA: O DESVIO DE UM CONCEITO -
CASOS DO AMAPA E ACRE | ++

Superti E, Aubertin C Desenvolvimento e Meio Ambiente 35 10.5380/dma.v35i0.38976 | 2015

O artigo na revista Desenvolvimento e Meio Ambiente analisa dois casos de PSA no Brasil (0 SISA
no Acre e o projeto Carbono Cajari no Amapa), discutindo como se comparam aos modelos-padrdo
de PSA. A conclusdo das autoras é que os casos estudados, que acreditam ser emblematicos da
implementa¢do do PSA no Brasil, se assemelham mais a modelos de transferéncia de renda por
parte de governos do que a mecanismos de mercado.

CARTA DE SERVICOS TECNOLOGICOS - PARQUE DE CIENCIA E TECNOLOGIA GUAMA | ++

Parque de Ciéncia e Tecnologia Guamd, acessado de em 8 de mar¢o de
2018 | 2016

Descreve o0s servicos oferecidos pelo PCT Guama, do governo do Estado do Parg, entre os quais
identificagdo de compostos bioativos, eficiéncia energética, 6leos vegetais e derivados, fitossanidade
e manejo e sensores e sistemas embarcados. Os servicos sdo oferecidos preferencialmente a
empresas incubadas ou aceleradas no PCT Guama, mediante pagamento de taxa de servico.

RELATORIO DE ATIVIDADES DO INSTITUTO NORTE AMAZONIA DE APOIO AO TERCEIRO
SETOR | +

Instituto Norte Amazdnia de Apoio ao Terceiro Setor, acessado do website
em 8 de mar¢o de 2018 | 2015

Uma apresentacdo do INATS, organizacdo fundada em 2015 em Porto Velho, Rondénia (Sudoeste da
Amazonia) para atuar como intermedidrio na capacitagao e fomento de atores no terceiro setor na
Amazonia. Descreve a estratégia, missao e projetos da organizacdo, que oferece servicos de capacitacao
de gestores, elabora¢do de projetos, assessoria a organiza¢des sociais e gestdo de projetos.
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4. PRINCIPAIS PROBLEMAS

ATLAS ESGOTOS - DESPOLUICAO DE BACIAS HIDROGRAFICAS | ++++

Agéncia Nacional de Aguas-ANA (Brasil), ANA e Secretaria Nacional de Saneamento Ambiental, Brasflia
(ISBN: 978-85-8210-050-9) | 2017

Um estudo sobre o sistema de esgoto de todos os municipios do Brasil e seu impacto nas bacias
hidrograficas nacionais, incluindo a proposi¢do de a¢des para coleta e tratamento de esgotos e uso
sustentavel de recursos hidricos. Entre outras coisas, © mapa mostra que a regido amazonica tem o
pior indice de tratamento de esgotos no pals, o que se reflete na situacdo de ndo-conformidade de
praticamente todos 0s rios proximos as suas areas urbanas.

ROADS, DEFORESTATION, AND THE MITIGATING EFFECT OF PROTECTED AREAS IN THE
AMAZON | +++

Barber CP, Cochrane MA, Souza Jr. CM, Laurance WF Biological Conservation 177: 203-9 | 2014

Um artigo na Biological Conservation (2014, 177:203-9) mostrando que quase 95% do
desflorestamento ocorre a até 5,5 km de estradas ou 1 km de rios navegaveis. Porém, areas
protegidas tinham menos de % do desflorestamento encontrado préximo a areas protegidas. O
estudo incluiu em sua analise 190 mil km de estradas ndo-oficiais, indicando que esta rede de
estradas ndo-oficiais, que vem crescendo rapidamente, pode ser uma das principais forgas por tras
do desmatamento na Amazonia.

EXEMPLOS MUNDIAIS DE MECANISMOS DE
IMPACTO E INSTRUMENTOS FINANCEIROS QUE
PODEM SER RELEVANTES PARA 0 ECOSSISTEMA
DE IMPACTO AMAZONICO

INNOVATIONS IN FINANCING STRUCTURES FOR IMPACT ENTERPRISES: SPOTLIGHT ON LATIN
AMERICA | ++++

Armeni A e De Bone MF, Multilateral Investment Fund (acessado de
em 28 de maio de 2018) | 2017

Este relatdrio relata as dificuldades em aplicar instrumentos financeiros tradicionais a negdcios de
impacto na América Latina, e propde modelos alternativos. O relatério discute, separadamente,
estruturas com estratégias de mitigacao de risco financeiro para crédito, participacao e capital ndo-
retornavel. Trata-se de uma revisdo abrangente dos problemas em estruturas de financiamento
com uma importante contribui¢do para a estruturacao financeira de investimentos de impacto,
apoiada em 16 estudos de caso para cada tipo de instrumento financeiro.
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FINANCING SUSTAINABLE LAND USE - UNLOCKING BUSINESS OPPORTUNITIES IN
SUSTAINABLE LAND USE WITH BLENDED FINANCE | ++++

Guarnaschelli S, Limketkai B e Vandeputte P (Kois Invest) com colabora¢do de Business & Sustainable
Development Commission e Blended Finance Taskforce (acessado de
em 6 de maio de 2018) | 2018

Este relatdrio revé a necessidade de alavancar o investimento privado para alterar a forma como
a terra é usada, de forma a aliviar ou reverter a pressdo sobre os recursos naturais do planeta.

O relatério prop8e um novo paradigma para a forma como investidores publicos e filantrépicos
interagem com o capital privado para capturar oportunidades de investimento em uso sustentavel
da terra. Para isto, o relatério divide oportunidades em uso sustentavel da terra por horizonte de
tempo (curto, médio e longo prazo) e por abordagem (Producdo Florestal Sustentavel, Agricultura
Sustentavel, Abordagens Integradas e Outros Fluxos de Receita Ndo-Produtivos). Sao propostas
abordagens de investimento acoplando mecanismos de mitigacdo de risco, envolvendo a
participacdo conjunta de investidores privados, publicos e filantrépicos e sdo apresentados sete
estudos de caso, além de uma revisdao dos ambientes de investimento no Brasil, Coldmbia, México,
Indonésia, China e India.

GREEN AGGREGATION TECH ENTERPRISE (GATE) | ++++

Africa GreenCo (acessado de em
7 de mar¢o de 2018 - ver também http://africagreenco.com/) | 2018

Descreve um modelo de agregador verde, especificamente a proposta do GATE, selecionada
pelo The Lab, para resolver o problema do acesso a eletricidade em comunidades remotas da
Africa. O GATE funciona como um agregador, garantindo o preco para os pequenos produtores,
intermediando sua relacdo com a malha nacional, catalisando o estabelecimento de mini-grids e
provendo informagdo de mercado.

BONOS DE IMPACTO EN MEXICO: OPORTUNIDADES Y RETOS | +++
Ethos Laboratorio de Politicas Publicas e Brookings Institution (ISBN: 978-697-97474-5-9) | 2017

Este documento prové uma revisdo atualizada da situacao de Contratos de Impacto Social (Social
Impact Bonds) no mundo, com 81 j& implementados até junho de 2017, inclusive 1 no México,

e suas perspectivas de aplicacdo naquele pais, inclusive com setores de interesse (incluindo o
Meio-ambiente). Sdo listados desafios que, como no Brasil, incluem o marco legal, e os temas que
deveriam receber foco, dadas as caracteristicas do instrumento.
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THE GLOBAL STATUS AND TRENDS OF PAYMENTS FOR ECOSYSTEM SERVICES | +++

Salzman J, Bennett G, Carroll N, Goldstein A and Jenkins M Nature Sustainability 1: 136-44 - DOI:
10.1038/s41893-018-0033-0 | 2018

Este artigo analisa o crescimento e desempenho de programas de PSA ao redor do mundo na
Ultima década, abrangendo servicos ecossistémicos relacionados a agua, biodiversidade e captura
de carbono por florestas ou uso da terra. O artigo também divide o PSA de acordo com a origem do
financiamento - pago pelo usuario, pago pelo governo e compensacao determinada por regulacado.
Uma das mensagens importantes do estudo é que os dados sobre eficacia dos programas de

PES, seja em termos de beneficios ambientais ou ganhos sociais, sdo esparsos. Via de regra, néo
foi possivel medir estes efeitos, frequentemente porque uma avaliagdo rigorosa de efetividade
raramente é inclufda no planejamento do programa. Em termos de resultados, o estudo conclui
que a grande maioria dos programas de PSA derivam de obrigacdes regulatérias ou iniciativas
governamentais. Além disso, é mais facil obter compradores quando os beneficios da compra sao
facilmente perceptiveis.

IMPACTASSETS 50 - AN ANNUAL SHOWCASE OF IMPACT INVESTMENT FUND MANAGERS
(RECURSO ONLINE) | +++

ImpactAssets (acessado de em 18 de junho de 2018 | 2018

Este recurso permite encontrar os principais gestores de fundos de impacto no mundo,
selecionando fundos por foco geografico, ativos sob gestdo e certificac8es. Cada ficha lista os focos
de interesse do fundo, uma visao geral (breve histérico, objetivos, origem), estrutura de capital,
instrumentos financeiros, tese de investimento, exemplos, equipe, desempenho financeiro e de
impacto, contato

A PRACTICAL GUIDE TO VENTURE PHILANTHROPY AND SOCIAL IMPACT INVESTMENT | ++

European Venture Philanthropy Association (Balbo L, Boiardi P, Hehenberger L, Mortell D, Oostlander
P e Vittone E) ISBN 9789082494006 | 2016

Trata-se de um guia detalhado para investidores sociais interessados em montar uma organiza¢do
de Venture Philanthropy. O material, em sua 32 edicdo, explica o conceito de Venture Philanthropy e
descreve 0s passos a serem cumpridos para o estabelecimento de uma VP de sucesso. As etapas
operacionais sdo, essencialmente, as mesmas de uma Venture Capital, adaptadas para os tipos de
investidores e investidos caracteristicos do segmento. Em particular, é dada especial atencdo a
escolha do método de financiamento e fundraising, o uso de co-investimento, a sele¢do da estratégia
de investimento e dos investidos e de todo o processo de investimento.
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OIKO CREDIT ANNUAL REPORT | ++

Oiko Credit (acessado de
em 6 de mar¢o de 2018) | 2016

O relatério descreve o desempenho financeiro e o impacto da Oiko Credit em 2016, numa
perspectiva de 5 anos, inclusive impacto geografico, volume de empréstimos e investimentos,
gestdo de ativos e risco e governanca. E uma excelente introducdo ao tema das Cooperativas

de Investimento de Impacto, analisando uma instituicdo com quase 3 bilhdes de euros em
investimentos de impacto. O relatdrio analisa as altera¢8es nas estratégias de financiamento com
a crescente maturidade dos mercados de microfinanciamento, principais desafios identificados em
cada regido e os resultados das atividades de capacitacdo.

KIVA ANNUAL REPORT | ++
Klva.org (acessado de em 6 de marco de 2018) | 2016

O relatério Anual da Kiva descreve nimeros de impacto, algumas estdrias de sucesso de recipientes
de empréstimos e os grandes numeros financeiros da organiza¢do, uma das maiores do setor.

Os nUmeros apontam o sucesso da plataforma em mobilizar fundos, assim como do modelo

de empréstimos filantrépicos. O site complementa esta informacao, detalhando o modelo de
funcionamento da organizagdo, que busca potencializar doag¢des, inclusive com um programa de
donation matching usando fundos de grandes doadores.

REQUEST FOR PROPOSALS ENVIRONMENTAL IMPACT BOND (EIB) CHALLENGE | ++

Quantified Ventures, The Rockefeller Foundation e Neighborly (acessado de
em 8 de
marc¢o de 2018) | 2017

O documento descreve a RFP que selecionara dois municipios americanos para emitirem EIBs,
num processo patrocinado pela Fundagdo Rockefeller (que assume varias taxas dos operadores,
Quantified Ventures e Neighborly). A Quantified Ventures atua como intermediario estruturador
da EIB e a Neighborly, uma plataforma de distribui¢do de titulos municipais, como intermediario
distribuidor. O Documento também descreve a estrutura¢do e desempenho do primeiro EIB
implementado (com apoio da Quantified), para a DC Water.
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DOING BUSINESS 2018 - COMPARING BUSINESS REGULATION FOR DOMESTIC FIRMS IN 190
ECONOMIES | ++

The World Bank Group | 2018

Esta é a 152 edicdo do relatério anual do Banco Mundial sobre regulagdes nacionais e subnacionais
de 190 paises, que melhoram ou atrapalham a atividade econdmica privada. O relatério apresenta
indicadores quantitativos para os diversos paises em 11 setores da vida de um negdcio, incluindo
abertura e fechamento de empresas, pagamento de impostos, licenciamentos, comércio
internacional. Este relatdrio é uma das principais evidéncias quantitativas do impacto dos “entraves
burocraticos” no Brasil. Ele também apresenta quatro estudos de caso sobre modelos regulatérios
que tiveram resultados positivos sobre a facilidade de fazer negdcios.

IMPACT EXCHANGE BOARD LISTING GUIDE | +

11X e Stock Exchange of Mauritius (acessado de em 27 de
fevereiro de 2018)

Este guia descreve o que é uma bolsa de instituicdes de impacto (Impact exchange) e as regras para
participar do Impact Exchange Board, uma colaboragdo entre a lIX e a Bolsa de Valores de Mauricio.
O documento define os requerimentos minimos para participar da bolsa, tanto de impacto quanto

financeiros e de governanca. Também descreve o processo a ser seguido para ser listado na bolsa.
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