NOVOS MODELOS DE FINANCIAMENTO A INOVACAO
COM IMPACTO SOCIAL

William Respondovesk'’

1 INTRODUCAO

Conforme exposto em outros artigos desta edi¢io, a inovagio social mescla diferentes expectativas de retorno
financeiro e social, necessitando de novos instrumentos que consideram estas variagdoes. Em comparac¢io com a
abordagem mainstream, a inovagao social apresenta espectro ampliado:

* perfil de organizagoes executoras: além de empresas comerciais, negbcios sociais e organizagdes da

sociedade civil (OSCs);

e perfil de instrumentos de aplicago: além de investimento, crédito subsidiado e subvengdes, compras
publicas (contratos de impacto social) e hibridos;

e perfil de captagio de recursos: além de governo e empresas, investidores com tese de impacto e filantropias;

e perfil de resultado/impacto/inovagio: além dos projetos com base em tecnologia e novos produtos/processos,
envolve agoes de maior abrangéncia, com foco em difusao, no modelo grassroots/inovagao frugal.

2 LIMITACOES DOS INSTRUMENTOS ATUAIS

Entre os diversos instrumentos utilizados em financas de desenvolvimento? hd trés principais: subvengio
(recurso nao reembolsdvel), empréstimo (na maior parte das vezes, subsidiado) e investimentos (compra de
participa¢ao aciondria).

Operagoes de crédito com garantias nao sao indicadas como opg¢io mais atraente para empresas com
ativos majoritariamente intangfveis,” que ¢é a situagio mais comum em negécios desta natureza. E limitado o
compartilhamento de risco do projeto, jd que o resultado financeiro anterior e as garantias s3o utilizados para
avaliar a capacidade de pagamento.* Mesmo contando com subsidios, como diminui¢io na taxa de juros ou
extensdo de prazo, ainda assim a capacidade deste instrumento apoiar negdcios sociais inovadores ¢ limitada.

O investimento em participag¢oes aciondrias, no modelo de venture capital, permite maior compartilhamento
de risco e retorno, e possibilita apoio a negécios mais inovadores, mas hd sérias limitagoes com relagio ao ambiente
de impacto, principalmente se o concedente é um agente ptblico. Segundo Lerner (2012),” um ente governamental
¢ limitado em termos de oferecer os principais beneficios de venture capital — experiéncia em gestao e networking,
além de ser frequentemente questionado por valoragoes e tempos de entrada/saida. A necessidade de proximidade
e influéncia na gestao dos empreendimentos financiados também limita a escala e a capacidade de apoiar amplo
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numero de projetos.® O modelo de capital de risco tradicional é baseado no setor de tecnologia, em que uma
empresa de altissimo crescimento e de saida de alto retorno’ gera retornos que ultrapassam as perdas nas empresas
que crescem menos ou que nao sobrevivem. Portanto, aplicacoes em dreas em que o potencial de retorno ¢ mais
lento ou até mais limitado, como em setores de alta intensidade de capital e ciéncia,*” nio sao os melhores alvos
para este tipo de apoio — e racional similar aplica-se para negdcios sociais."

As subvencgées tém sido amplamente utilizadas em finangas de desenvolvimento, tanto na drea de
ciéncia, tecnologia e inova¢io (CT&I) quanto em atividades de desenvolvimento filantrépico. Nao hd
ddvidas sobre a capacidade deste instrumento em compartilhar risco com empreendimentos que estio
em fases iniciais de desenvolvimento, com grande incerteza sobre possibilidade de retorno financeiro.
No entanto, existem limitagoes na capacidade do orcamento publico oferecer um instrumento caro, se comparado
com empréstimo ou investimento.'>"? Ainda, sua operagao envolve alto custo de transagdo, incorrendo em
processos seletivos longos e mecanismos de prestagao de contas exaustivos (Borges ¢ Hoffman, 2017).'
Por fim, pode nio gerar incentivo adequado aos beneficidrios, desestimulando os usudrios a gerarem recursos

proéprios (/bid.).

3 INVESTIMENTO DE IMPACTO

Investimento de impacto ¢ um termo cunhado em 2007 pela Rockefeller Foundation, e, apesar de carecer de
uma defini¢io formal, é caracterizado como a realizagao de atividades de investimento que buscam algum grau
de retorno financeiro em paralelo a realizagao de impacto social e/ou ambiental.” Na escala de gradagdes entre
investimentos com maior foco em retorno financeiro ou social, encontramos o disposto na figura 1.

FIGURA 1
Gradagdo entre perfis de investimento (ordem crescente de preocupagao com impacto)

Retorno Negative . . Investimento Venture

ESG proativo

financeiro screening de impacto philantropy

Fonte: Zeisberg, Prahl e White (2017)."®
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Na primeira escala apds o investimento tradicional, tem-se o negative screening, em que instituicoes financeiras
fazem suas listas de setores nao apoiados devido ao impacto negativo na sociedade, como armamentos e cigarro.
Avangando na esteira, o ESG' envolve preocupacio de avaliar quais impactos em ambiente, sociedade e governanca
estao presentes em determinados ativos. No entanto, é no investimento de impacto que o resultado social pode de
fato ser negociado junto ao financeiro. Dentro desta categoria, hd diferentes abordagens que alteraram o balango entre
expectativa de retorno financeiro e impacto social (tabela 1). Usualmente as primeiras etapas estao mais associadas ao
conceito de base da pirimide,'® que trata de abrir mercado para produtos que atendam as classes menos favorecidas.

TABELA 1
Variacdes na expectativa de retorno no investimento de impacto
Finance first — Balanced growth — Balanced early — Impact first — similar ao
prioridade financeira crescimento balanceado foco em estagio inicial financiamento concessional’
Ticket médio (US$ milhdes) 1 a 15 milhdes 500 mil a 5 milhdes 250 mil a 2 milhdes 10 mil a 1 milhdo
Retorno esperado 12% a 25% 7% a 20% 5% a 15% <5%
A . Setores e gestores com algum Novas hipéteses de mercado, Hipoteses pioneiras, novos
Tolerancia a risco Setores e gestores consolidados histori
istorico novos gestores gestores

Perfis de investidores Investidores comerciais Investidores com interesse de Blended capital? Filantropias, publicos, fundacdes

impacto

Fonte: The impact... (2017)."
Elaboracao do autor.
Notas: ' Financiamento concessional envolve algum grau de subsidio.
? Capital que mistura (traducao de blended) diversas fontes com distintas expectativas.

A carta de principios para negécios de impacto no Brasil?® define uma gradagio entre empresas puramente
comerciais e OSCs sem geragao de receita, envolvendo OSCs com geragao de receita, OSCs com negécio social,
cooperativas, negécios sociais com ou sem restriao de distribui¢ao de dividendos.

4 VENTURE PHILANTROPY (FILANTROPIA DE RISCO)

Segundo a Associagio Europeia de Filantropia de Risco (EVPA),? a filantropia de risco busca oferecer novas modalidades
de financiamento para este segmento, usualmente acostumados com subven¢des. H4 algum grau de superposigio com
a etapa final do investimento de impacto, o impact first, além de agbes que também combinam com o impact only,
com uso maior de recursos nio reembolsdveis. Segundo Schiefler e Adib (2016), a principal diferenca com relagio ao
investimento de impacto reside no fato de este buscar aliar retorno social com financeiro, ao passo que na filantropia de
risco o retorno financeiro nio ¢ obrigatério. De certa forma, pode-se alegar que a filantropia de risco pode cobrir uma
grande lacuna de negécios sociais que ndo vao escalar na medida esperada pelos fundos de investimento de impacto,
contribuindo para o desenho de instrumentos que fogem do padrio “bindrio” (retorno zero para filantropia/subvencdes,
e do capital inicial acrescido de alguma taxa de retorno para empréstimo e investimento), permitindo estruturas hibridas
em que retornos intermedidrios contribuem para a reutilizagio dos recursos.”
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5 INSTRUMENTOS HiBRIDOS

Em sua maior parte, os instrumentos hibridos situam-se em uma categoria intermedidria entre instrumentos de
divida e capital.*** H4 diversos nomes utilizados para definir este tipo de instrumento: layered capital, blended
[finance, quasi-equity, equity-like debt. Também envolvem subvengoes em uso conjunto com divida e capital. Estes
instrumentos possibilitam o balango entre capital de risco e instrumentos tradicionais.*® O quadro 1, adaptado
de Respondovesk e Siepel (2018),%” prop6e uma organizacio deste tipo de instrumento.

QUADRO 1
Taxonomia simplificada de instrumentos hibridos

Instrumentos envolvidos GradagGes Consideracdes

Os recursos subvencionados podem ter perspectiva de retorno quando o projeto tem sucesso (por

Subvencao, com divida e/ou capital ~ Subvencdo condicional . o : Ch
meio de participacdo na receita ou acionaria).

. . Empréstimos que toleram maior risco (exemplo, menor necessidade de garantias) cobrando taxas
Divida de alto risco mais elevadas

Divida e capital (mezanino . . . I . . .
pital ) Financas baseadas em receita Retorno ocorre via participacdo na receita, ou em outros elementos, como propriedade intelectual.

Possibilidade de capital 0 empréstimo inclui mecanismos de converséo da divida (ou parte dela) em participacao acionaria.

Fonte: Respondovesk e Siepel (2018).
Elaboracao do autor.

2930 indicam o uso de instrumentos hibridos em investimento de

Relatérios nacionais® e internacionais
impacto por parte de diversos investidores. A seguir apresentamos alguns instrumentos hibridos com potencial

para financiar inovagao social.

5.1 Subvencao condicional

Também chamada de subvencio conversivel ou retorndvel, trata-se de ferramenta que permite compartilhar
o risco (aceitando inclusive o risco da perda total, como em uma subvenc¢io pura) e o retorno (por meio
da participa¢io no resultado ou aciondria) dos projetos apoiados. Relatério da UN Foundation®! considera
diversos instrumentos hibridos para apoio a negdcios de impacto, e ressalta a importancia das subvengoes
que sio retorndveis. Agéncias de inovagio em paises como Israel e Africa do Sul (Israel Innovation Authority
e Technology Innovation Agency) utilizam a subven¢io condicional para apoiar projetos de maior impacto,
e, no caso israelense, conseguem recuperar acima de 30% do valor disponibilizado, em uma estrutura que
cobra percentual de faturamento.*
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5.2 Financas baseadas em receita (revenue-based finance)

Estudo do Instituto Europeu de Administracdo de Empresas (Insead) com a Ankur Capital® fez abordagem
dos principais instrumentos hibridos para investimento de impacto e identificou que financas baseadas em
receita compreendem o grupo com melhor possibilidade para esta aplicagio. Em especial, foi destacado que
este instrumento possui diversas vantagens em relagio ao investimento em participagao aciondria: considera
as limitagdes em termos de valorizagdes do investimento e saidas de maior vulto e permite menor dilui¢io ao
empreendedor; ainda, possibilita melhor liquidez, 3 medida que sao realizados pagamentos nio recorrentes desde
o inicio do prazo de execugio, ao invés de ser necessdrio aguardar pela saida.

6 PAGAMENTO POR RESULTADO/CONTRATO DE IMPACTO SOCIAL (CIS)

Pagamento por resultado é um mecanismo em que investidores recebem remunera¢io por um conjunto de
intervengdes para melhorar determinado resultado social. Se este resultado apresenta melhora, o governo repaga
o investidor pelo investimento inicial, com um retorno adicional pelo risco financeiro tomado. Se o resultado
nao atinge a expectativa firmada entre as partes (que inclui também agentes certificadores para acompanhamento
e eventual arbitragem), o investidor perde o dinheiro. Segundo Schiefler e Adib (2016),%* é uma maneira de
compensar a dificuldade do Estado em gerir programas sociais inovadores e que lidam com formas de atuacio
preventivas, uma vez que ele sofre com processo anual de orgamento, cortes inesperados, auséncia de recursos
para investimento e dificuldades burocrdticas para contratar novas formas de operagao. Estas acoes de cardter
inovador e preventivo possuem grande capacidade de economia futura de recursos, que precisam do apoio de
atores adicionais para que possam ser, de alguma forma, “securitizadas”, ou seja, utilizadas para monetizagao em
valor presente e que oferecam algum tipo de garantia ao investidor.

No mundo desenvolvido, termos como social impact bonds, comissioning for outcomes, payment for success/by results
estao sendo utilizados em diversas dreas como combate a reincidéncia criminal, prevengio e combate a doengas como
maldria e HIV, capacita¢io de mao de obra, cuidados neonatais, entre outros. No Brasil, organizagoes de financas sociais
estao atuando em parceria com os governos de Sao Paulo (Secretaria de Educacao) e do Ceard (Secretaria de Satude)
para estruturar os primeiros contratos de impacto social (CIS).”

7 NOVAS FONTES DE CAPTACAO DE RECURSOS

A perspectiva de um espectro maior de resultados, que podem ter diversas combinagoes entre impactos financeiros e
sociais, permite a atragio de perfis adicionais de investidores. Ao se pensar na inova¢o social, abre-se a possibilidade
de atragio de atores como filantropias e fundagoes, e também de fundos privados com interesse em impacto,
além do governo, que tradicionalmente oferece recursos para esta aplicacao.

Do ponto de vista privado, é importante destacar a possibilidade de investidores tradicionais executarem
agbes em pequenos nichos para inovagao social, assim como ocorreu no inicio do desenvolvimento do mercado
de venture capital. Fundos de pensio e de previdéncia, escritérios de gestao de grandes fortunas e de recursos
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familiares podem adotar a¢des como, por exemplo, recomendar percentual minimo do patriménio investido em
fundos de impacto social/ambiental.*

Fundacoes e institui¢oes de filantropia sio potenciais investidores em inovagio social, especialmente no
mecanismo de filantropia de risco. A constitui¢io de fundos patrimoniais (endowments) é também uma forma
de captagao de recursos de doagoes para aplica¢do em inovagao social. Os fundos patrimoniais ainda nio
possuem regulagao no Brasil, o que estd em curso nos Projetos de Lei n° 8.694/2017 (Camara dos Deputados) e

n® 158/2017 (Senado).

7.1 Blended finance

Relatério recente da Organizagio para a Cooperagio e Desenvolvimento Econémico (OCDE)* afirma que
estruturas blended finance, ou seja, que misturam recursos de origem e expectativas distintas, sio um excelente
caminho para o levantamento de recursos para trazer novas solugoes aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel
(ODS). No Brasil, uma estrutura financeira inédita permitiu o financiamento as operacoes de negécio social
que facilita a realizagao de pequenas reformas em moradias de familias de baixa renda.*® Por meio da criacio
da uma estrutura de cotas superiores e subordinadas,” foi possivel separar as expectativas de risco de diferentes
perfis de investidores.

8 CONSIDERACOES FINAIS

Agoes de promogao a inovagao com foco em impacto social permitem o aumento do espectro de projetos
e organizagdes apoidveis, abrindo caminho para instrumentos customizados de financiamento, misturando
caracteristicas de subvengoes, empréstimos e participagao no capital, a depender do perfil desejado. Adicionalmente,
fontes suplementares de recursos aparecem de forma isolada ou em complemento as jd existentes, aumentando
a quantidade e a diversidade de apoio. E importante que as politicas publicas de CT&I incluam o componente
de impacto social, dialoguem com os novos atores e, com isso, ganhem no sentido de buscar resultados que sao
tangiveis para uma parcela maior e mais necessitada da populagao.
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