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RESUMO

Vasquez, R.A.A. (2023). Investimentos em Negdcios de Impacto: identificacdo e analise dos
riscos corporativos. 115f. Dissertagdo (Mestrado Profissional em Empreendedorismo) —
Faculdade de Economia, Administracdo, Contabilidade e Atuaria, Universidade de Sao Paulo,
Séao Paulo.

A crescente urgéncia de minimizar os danos ambientais e a desigualdade social da atualidade
vem fazendo com que um ndmero cada vez maior de investidores busque ndo sé um retorno
financeiro dos seus investimentos, como também que estes gerem um impacto socioambiental
positivo. Com o objetivo de intermediar recursos entre investidores e 0s negdcios de impacto,
surgem as empresas que tém o comprometimento de entregar aos investidores um retorno
financeiro aliado a geracdo de impacto socioambiental positivo. Estas empresas enfrentam
desafios derivados desse duplo objetivo, além das incertezas e das complexidades do ambiente
de negdcios, cada vez mais relacionados com outros agentes. Neste cenario, o presente trabalho
teve como objetivo geral identificar e analisar os riscos corporativos do setor de investimento
de impacto que emanam de suas relagfes com os diversos agentes no ambiente de negocios.
Para tanto, foi realizada uma pesquisa exploratoria, descritiva, com abordagem qualitativa, com
base em um referencial tedrico e em um modelo estrutural. Partindo-se deste modelo, foi
realizado o levantamento de dados primarios, por meio de entrevistas semiestruturadas com seis
gestores e lideres de cinco empresas que atuam no setor de investimento de impacto. Os
resultados das entrevistas foram analisados com base na triangulacdo de dados oriundos de
diversas fontes, buscando-se obter uma andlise consolidada sobre os agentes com o0s quais 0
setor se relaciona, 0s tipos e as caracteristicas dessas relagdes bem como identificar os riscos
envolvidos. Portanto, o estudo contribuiu com a academia, ao avangar na discusséo sobre o
tema, assim como com o mercado, no ambito gerencial, ao apresentar a sistematizacdo da
analise dos riscos corporativos em investimentos de impacto, podendo, eventualmente, auxiliar
na gestao dos riscos corporativos de um setor importante para a sociedade, ndo apenas no Brasil,
como também no mundo.

Palavras-chave: Riscos Corporativos. Identificacdo de Riscos Corporativos. Analise de Riscos
Corporativos. Investimento de Impacto. Negocios de Impacto.



ABSTRACT

Vasquez, R.A.A. (2023). Impact Business Investments: identification and analysis of corporate
risks.115p. Dissertation (Professional Master in Entrepreneurship) — Faculdade de Economia,
Administracdo, Contabilidade e Atuaria, Universidade de Séo Paulo, Sdo Paulo.

The growing urgency to minimize environmental damage and current social inequality is
causing an ever-increasing number of investors to seek not only a financial return on their
investments, but also that these generate a positive socio-environmental impact. With the aim
of intermediating resources between investors and impact businesses, companies emerge that
are committed to delivering a financial return to investors combined with the generation of a
positive socio-environmental impact. These companies face challenges derived from this
double objective, in addition to the uncertainties and complexities of the business environment,
increasingly related to other agents. In this scenario, the present work had the general objective
to identify and to analyze the corporate risks of the impact investment sector which emanate
from their relationships with the various agents in the business environment. For that, an
exploratory, descriptive research was carried out, with a qualitative approach, based on a
theoretical framework and on a structural model. Based on this model, a survey of primary data
was carried out, through semi-structured interviews with six managers and leaders of five
companies operating in the impact investment sector. The results of the interviews were
analyzed based on the triangulation of data from various sources, seeking to obtain a
consolidated analysis of the agents with which the sector relates, the types and characteristics
of these relationships, as well as to identify the risks involved. Therefore, the study contributed
with the academy, by advancing in the discussion on the subject, as well as with the market, in
the managerial scope, by presenting the systematization of the analysis of corporate risks in
impact investments, which may, eventually, help in the management of corporate risks in an
important sector for society, not only in Brazil, but also in the world.

Keywords: Risk Management. Enterprise Risk Identification. Enterprise Risk Analysis. Impact
Investing. Impact Business.
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1. INTRODUCAO

Todas as empresas existem com a finalidade de gerar valor as partes interessadas.
Durante esse processo, enfrentam uma série de incertezas que implicam em riscos e em
oportunidades para atingirem seus objetivos (COSO, 2007). Os riscos sédo considerados
possibilidades de perdas (1SO 31000, 2009), ou seja, podem reduzir a capacidade de entregar
valor aos agentes envolvidos no ambiente (Darlington, Simon, & Withworth, 2001). Assim, o
gerenciamento de riscos corporativos (GRC) possibilita aos administradores tratar as incertezas
com eficacia, bem como os riscos e as oportunidades a elas associados, a fim de melhorar a
capacidade de gerar valor (COSO, 2007).

Um dos principais desafios para qualquer tipo de negdcio é levantar recursos financeiros
para financiar suas atividades. No que se refere aos negocios de impacto, a situacdo nao é
diferente.

Os negocios de impacto sdo novos formatos organizacionais hibridos, que buscam
atingir dois objetivos antes vistos como incompativeis: a sustentabilidade financeira e a geracéo
de valor socioambiental (Comini, 2016). Com esse duplo objetivo e muitas vezes com modelos
de negdcios inovadores, é comum que esse tipo de empreendimento fique & margem do sistema
de crédito tradicional ou queira se relacionar com alguma instituicdo financeira que se
identifique mais com seu propdsito. Esse cenario propicia, entre outras coisas, 0 surgimento de
empresas que oferecerem solugdes financeiras mais adequadas e inovadoras para 0s negocios
de impacto, proporcionando uma alternativa para o formato tradicional de investimento e da
filantropia, enraizadas em ldgicas Unicas. Sdo empresas que trabalham com o chamado
“investimento de impacto” (ROUNDY, 2020).

O mercado de investimento de impacto vem crescendo nos ultimos anos. Em 2022,
atingiu a carteira de US$ 1.164 trilhdes em ativos no mundo, um crescimento consideravel em
relagdo a 2018, quando o valor era de US$ 502 bilhdes (GIIN, 2022). No Brasil, esse setor
tambem se encontra em crescimento, com um volume de ativos sob gestdo que chegou a marca
de R$ 18,7 bilhdes, em 2021 (Davidson et al., 2023).

Por serem novos atores na economia, oferecendo solucGes de intermediacdo financeira
entre investidores, interessados em obter um retorno financeiro aliado a um resultado de
impacto socioambiental, e negocios de impacto, que necessitam de capital para financiar seus

empreendimentos, as instituicdes que trabalham com investimento de impacto tém que gerir
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uma série de relacdes com diversos agentes que, segundo Oliva (2016), podem acarretar riscos
decorrentes no seu ambiente de valor.

Partindo desse contexto, o presente trabalho focou em identificar e analisar 0s riscos
corporativos do setor de investimento de impacto que emanam de suas relagées com os diversos

agentes no ambiente de negdcios.

1.1  PROBLEMA E QUESTAO DA PESQUISA

Em um mundo cada vez mais globalizado e complexo, a economia mundial esta cada
vez mais exposta a diversos riscos, por exemplo: os tecnologicos, as regulamentacdes, as
mudancas de mercado, a concorréncia e outros. Esse aumento de variaveis e de interagdes com
0s agentes trazem uma série de ameacas e de incertezas ao ambiente no qual as empresas estao
inseridas, tornando mais dificil o seu planejamento e o seu gerenciamento, podendo até mesmo
impedir sua permanéncia no mercado (Oliva, 2016; Blanco-Mesa et al., 2019). Somado a isso,
a pandemia global da COVID-19 reforgou a atengdo aos riscos, por serem uma grave ameaca a
realizacdo dos objetivos estratégicos e um desafio para gerenciar os riscos corporativos (Pagach
& Wieczorek-Kosmala, 2020).

Uma pesquisa recente com empresas brasileiras sobre a estrutura de riscos, governanca
e compliance, realizada pela Deloitte (2022), mostrou que, pouco mais da metade (57%) das
organizagOes pesquisadas adotam alguma metodologia de GRC integrada, que identifica e
aborda, metodicamente, 0s eventos potenciais que podem representar riscos para atingir os
objetivos estratégicos ou oportunidades para se obter vantagens competitivas. Além disso, 54%
delas tém critérios unificados na classifica¢do de impacto de riscos e 53% adotam um dicionario
unificado de riscos (Deloitte, 2022).

As empresas que trabalham com investimento de impacto tém o grande desafio de
atingir dois objetivos simultaneos: o retorno financeiro e o impacto positivo social e/ou
ambiental (Roundy et al., 2017). S&o essas empresas que Va0 conectar as pessoas ou as
organizacOes, que querem investir em negocios de impacto, com os empreendedores, que sdo
sufocados pelas formas tradicionais de financiamento e praticamente ndo tém acesso aos
mercados de capitais. A falta de modelos de financiamentos eficazes é o maior obstaculo para
a escalada dos negdcios de impacto (Cohen & Sahlman, 2013).

No entanto, o setor de investimento de impacto € relativamente novo na economia

brasileira. O primeiro fundo de impacto foi criado em 2003, mas sé apds 2012, o mercado
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comegou a apresentar um maior crescimento, com um ndmero significante de investidores
(Piazza et al., 2014).

Apresentado esse cendrio, o problema de pesquisa a ser investigado foi: “quais sdo os
riscos corporativos que emanam das relacdes com os agentes no ambiente de negécios do setor

de investimento de impacto?”

1.2 OBJETIVOS GERAL E ESPECIFICOS

Segundo Marconi e Lakatos (2003, p. 156), “toda pesquisa deve ter um objetivo
determinado para saber 0 que se vai procurar e o que se pretende alcancar (...) O objetivo torna
explicito o problema, aumentando os conhecimentos sobre determinado assunto”. Sendo assim,
a presente dissertacdo teve como objetivo geral identificar e analisar os riscos corporativos do
setor de investimento de impacto que emanam de suas relagdes com os diversos agentes no
ambiente de negocios.

Deste objetivo geral, desdobraram-se ainda alguns objetivos especificos, a saber:

e ldentificar e caracterizar os principais agentes no ambiente de negdcios do setor de

investimento de impacto;

e ldentificar e caracterizar as relagdes entre 0s agentes e o setor de investimento de

impacto;

e Identificar os principais riscos corporativos que emanam dos agentes e de suas

relacdes;

e Analisar os riscos corporativos identificados na relagdo com os agentes.

1.3  JUSTIFICATIVA

Em um ambiente de negdcios cada vez mais complexo, as empresas relacionam-se cada
vez mais com agentes, gerando diversas incertezas e possiblidades de riscos que podem
comprometer o atingimento de seus objetivos. Desta forma, torna-se importante identificar e
analisar os riscos corporativos do setor de investimento de impacto que emanam de suas
relacfes com os diversos agentes no ambiente de negdcios. Essa é a parte essencial para uma
efetiva gestdo de riscos corporativos que, cada vez mais, vem se tornando um elemento
fundamental da estratégia, possibilitando maior seguranca na geragéo de valor das organizacgdes
(Albuquerque, Couto, & Oliva, 2019; Oliva, 2016).
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O setor de investimento de impacto, novo no cenario econémico mundial, apresenta um
namero de trabalhos académicos ainda incipiente. Apesar de a producdo académica estar
aumentando a cada ano, a abordagem ainda é mais focada em oportunidades possiveis do que
nos desafios associados a sua implementacéo (Mattos, 2020).

Mattos (2020) realizou uma busca pelo termo “Impact Investment” nos bancos de dados
Web of Science e Scopus, tendo como recorte temporal de 2010 a 2020. N&o foi identificado
nenhum trabalho que abordasse o0s riscos corporativos relacionados as empresas de
investimento de impacto. Roundy (2020) reforgou que este € um campo de estudo que necessita
de maior entendimento, sendo necessarias pesquisas adicionais para explorar como 0
investimento de impacto esta estruturado sob perspectiva do ecossistema.

Sob a édtica da viabilidade desta pesquisa, a mesma esta suportada por um referencial
tedrico, assim como pelos dados primarios obtidos junto aos gestores e lideres de empresas que

trabalham com investimento de impacto, 0s quais contribuiram para a realizagdo deste estudo.

1.4  ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A presente dissertacdo estd estruturada em cinco capitulos. No Capitulo 1 —
INTRODUCAO, foi apresentado o contexto de negdcios de impacto e de investimentos de
impacto, relacionados a sustentabilidade financeira e a geracdo de valor socioambiental.
Também foram apresentados o problema e a questdo da pesquisa, 0s objetivos geral e
especificos e a justificativa para realizacdo da mesma. No Capitulo 2 — REFERENCIAL
TEORICO, foram abordados os conceitos de negdcios de impactos, os quais envolvem o
investimento de impactos e os instrumentos financeiros, assim como o conceito de riscos
corporativos, sua gestdo, identificacdo e o modelo operacional de identificacdo e analise dos
mesmos. No Capitulo 3 — METODOLOGIA, foram apresentados os procedimentos
metodoldgicos utilizados nesta pesquisa, que se valeu de uma metodologia exploratéria
descritiva com abordagem qualitativa, com base em um referencial tedrico e em um modelo
estrutural. No Capitulo 4 — ANALISE E RESULTADOS DA PESQUISA, foram apresentados
os resultados obtidos com relacéo as cinco empresas analisadas. Foi feita a analise consolidada
do setor de investimento de impacto, no que se refere aos agentes do ambiente de negocios, 0s
tipos e a caracterizagcdo das relacBes com estes agentes, assim como a analise dos riscos
corporativos e a sintese desta analise. No Capitulo 5 — CONSIDERACOES FINAIS, foi
apresentada a comprovacédo dos atendimentos aos objetivos pré-estabelecidos, assim como as

limitacOes da pesquisa, suas implicacGes gerenciais e as contribuicdes tedricas e sociais do
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presente estudo. Ao final, nas REFERENCIAS foram apresentadas as fontes secundérias que
deram sustentacio ao presente estudo e nos APENDICES, foram apresentados o roteiro de
pesquisa utilizado para realizacdo das entrevistas, assim como o modelo do convite enviado aos

possiveis entrevistados para participarem da mesma.
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2. REFERENCIAL TEORICO

A pandemia da COVID-19 acentuou ainda mais os problemas sociais e ambientais que
vivenciamos e as empresas, cada vez mais, passaram a ser vistas como uma das principais
causas dos problemas sociais, ambientais e econémicos, sendo questionadas sobre suas acdes
para resolvé-los, promovendo o bem comum (Barki, Rodrigues, & Comini, 2020; Porter &
Kramer, 2011).

Nesse cenario, ganham cada vez mais forca as organizacfes que visam solucionar os
problemas socioambientais, com eficiéncia e sustentabilidade financeira, utilizando
mecanismos de mercado. Estes dois objetivos, antes vistos como incompativeis, focam
principalmente na chamada “base da pirdmide”, onde se encontra a maioria da populacao
mundial em situacdo de vulnerabilidade social (Barki, Rodrigues, & Comini, 2020; Comini,
2016; Prahalad & Hart, 2002).

Diante desta situacdo, questionou-se quais sdo 0s riscos corporativos que emanam das
relagBes com os agentes no ambiente de negdcios do setor de investimento de impacto e buscou-
se identificar e analisar 0s riscos corporativos deste setor. Para dar sustentacao ao tema, e atingir
0s objetivos propostos, foi estruturada uma base teorica, apresentando os pilares que suportam
0 entendimento do fendmeno investigado. Deste modo, foram apresentados os conceitos
identificados na literatura referentes a Negdcios e Investimentos de Impacto, Instrumentos
Financeiros, Riscos Corporativos, ldentificacdo de Riscos Corporativos e o modelo

Operacional de Identificacdo e Analise de Riscos (Paza & Oliva, 2022).

2.2 NEGOCIOS E INVESTIMENTOS DE IMPACTO

Embora o setor de investimentos de impacto seja relativamente novo no Brasil, do ponto
de vista juridico, o Decreto n° 9.977 (Brasil, 2019), que dispde sobre a Estratégia Nacional de
Investimentos e Negocios de Impacto e o Comité de Investimentos e Negdcios de Impacto, ja
tinha por finalidade articular 6rgdos e entidades da administracdo publica federal, do setor
privado e da sociedade civil, para promover um ambiente favoravel ao desenvolvimento de
investimentos e de negdcios de impacto. Este decreto definiu negdécios de impacto como
empreendimentos com 0 objetivo de gerar impacto socioambiental e resultado financeiro

positivo, de forma sustentavel.
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2.2.1 Negdcios de Impactos

Negdcios de Impacto funcionam diferentemente da l6gica tradicional de mercado, visto
que sdo organizacdes hibridas ou multidimensionais que apresentam um objetivo social e/ou
ambiental aliado ao retorno financeiro. Este tipo de negdcio coloca a criacdo de valor
socioambiental como tema central da organizacéo (Battilana & Lee, 2014; Millar & Hall, 2013).

Existem diversas definicdes de negocios de impacto, desde as mais amplas voltadas a
inovacao e a criacdo de qualquer tipo de empreendimento, até as mais restritas, com foco central
em habilidades de mercado. Mas, em qualquer um dos casos, a cria¢do de valor socioambiental
é a parte essencial e prioritaria (Barki, Rodrigues, & Comini, 2020).

O Instituto de Cidadania Empresarial (ICE) e a Pipe Social apresentaram o seguinte

conceito de negdcios de impacto:

Sdo empreendimentos que tem a intencdo clara de enderecar um problema
socioambiental por meio da sua atividade principal (seja seu produto/servico e/ou sua
forma de operagéo). Atuam de acordo com a légica de mercado, com um modelo de
negocio que busca retornos financeiros, e se comprometem a medir 0 impacto que
geram (ICE & Pipe Social, 2019, p. 30).

O Instituto de Cidadania Empresarial (ICE) e a Pipe Social (2019) complementaram
este conceito com alguns critérios minimos para identificar um negécio de impacto:

e Critério 1: Intencionalidade de resolucdo de um problema social e/ou ambiental;

e Critério 2: Solucao de impacto como atividade principal do negdcio;

e Critério 3: Busca de retorno financeiro, operando pela Idgica de mercado;

e Critério 4: Compromisso com o monitoramento do impacto gerado.

Com relagdo ao formato juridico dos negécios de impacto, a Alianca pelos
Investimentos e Negdcios de Impacto (2019) identificou 3 grandes grupos: Associagdes,
Cooperativas e Empresas, que podem ser representadas por Organizac6es da Sociedade Civil
(OSC), com geracdo de receita; OSC, com negdcio social; cooperativas; negocios com missao
social ou ambiental, com restrigdo na distribuicdo de dividendos; e negocios com missdo social
ou ambiental, sem restri¢do na distribui¢éo de dividendos.

Mesmo seguindo a légica do mercado, estes empreendimentos ndo se restringem aos
modelos tradicionais de negdcios e, geralmente, apresentam iniciativas inovadoras seja em seu
modelo de negdcio, seja na forma de gestdo, seja no arranjo societario e/ou na captagédo de
investimentos, para poderem enderecar o problema social e/ou ambiental que pretendem

mitigar (Fischer, 2014). Essa inovacao pode dar origem a empreendimentos escalaveis de base
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tecnoldgica (startups) que apresentam, entre outras caracteristicas, um crescimento acelerado,
pressdes externas constantes e escassez de recursos (Couto et al., 2022).

Um mapeamento, ndo exaustivo, de negdcios de impacto realizado pela Pipe (2021)
identificou 1.272 nego6cios de impacto em operacdo no Brasil, em 2021. Desses
empreendimentos, 71% estdo formalizados, 60% tém até 5 anos de existéncia e 47% tém seu
modelo de monetizagdo focado na venda direta recorrente. Este mapeamento também
demonstrou que o modelo de comercializacdo mais utilizado é o B2B (Business to Business),
com 48% de adocdo pelas empresas mapeadas e que muitos negocios estdo em fase de pré-
escala e de escala, 0 que impacta a visao de faturamento desses negécios. Cabe especificar que
0 volume de faturamento mais frequente é o de até R$ 100 mil por ano (29% da amostra),
podendo chegar a até mais de R$ 2,1 milhdes (3% da amostra). O relatorio da Pipe (2021) ainda
destacou que o volume de negdcios mapeados € maior que a oferta de recursos e que 0S apoios
disponiveis no ecossistema.

Assim, os negocios de impacto também enfrentam um desafio comum a todos os tipos
de organizac0es, independentemente de seu formato e de seu porte, que é referente a captacéo

de recursos para financiar suas atividades (Oliveira Filho & 1zzo, 2019).

2.1.2 Investimento de Impacto

Em 2007 e 2008, a Fundacdo Rockfeller convocou uma série de reunies envolvendo
lideres do mercado financeiro, de filantropia e de setores comprometidos com o
desenvolvimento, para discutir a necessidade e 0s meios de construir uma inddstria mundial,
buscando investir em impacto social e ambiental.

A reunido de 2007, ocorrida na Italia, cunhou o termo “investimento de impacto” (Harji
& Jackson, 2012). No entanto, a crise de 2008 evidenciou a necessidade de renovar os esforcos
para garantir que o mercado financeiro ajudasse a construir uma sociedade mais saudavel
(Taskforce, 2014).

Em 2010, o termo ganhou mais proje¢éo com a elaboracdo por O’Donohoe et al. (2010)
do relatorio intitulado “Impact Investment: an emergent asset class”, publicado pelo banco JP
Morgan. Os autores apresentaram o investimento de impacto como uma nova alternativa para
canalizar capital privado, em grande escala, para beneficio social, uma vez que estava crescendo
0 namero de investidores que rejeitavam a visao de ter uma decisdo binaria entre investir para

obter 0 maximo de retorno ajustado ao risco ou doar para fins sociais.
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Mesmo o0 termo “investimento de impacto” sendo relativamente novo no cenério
econdmico-social, ndo € nova a ideia de usar investimentos financeiros para gerar resultados
sociais ou ambientais. Pode-se citar exemplos de instituicdes financeiras de desenvolvimento,
como o Commonwealth Development Corporation, do Reino Unido, criado em 1948, e o
préprio Banco Mundial, criado em 1956 (O’Donohoe et al., 2010).

Atualmente, o mercado de investimento de impacto vem crescendo, segundo pesquisa
realizada pelo Global Impact Investing Network (GIIN, 2022), com 1.720 investidores e um
volume de US$ 1.164 trilhdes em ativos de investimento de impacto no mundo, ao final de
2021. Em 2018, uma pesquisa desta mesma institui¢do ja tinha apresentado o volume de cerca
de US$ 502 bilhdes e um crescimento de 132% no periodo. No Brasil, estima-se que esse
mercado tenha atingido R$ 11,5 bilhdes, em 2020 (Hollerbach, Fonseca, & Hércules, 2022),
chegando a R$ 18,7 bilhdes de ativos sob gestdo, em 2021 (Davidson et al., 2023),
apresentando, assim, o crescimento de 63% ano contra ano.

O investimento de impacto pode ser entendido como um investimento que tem a
intencdo de gerar um impacto socioambiental positivo, mensuravel e atrelado a um retorno
financeiro ao investidor, diferentemente de um investimento socialmente responsavel, que visa
ao retorno financeiro, minimizando ou evitando impactos socioambientais negativos (Bass et
al., 2019; Hehenberger, Mair, & Metz, 2019). Pode-se acrescentar a essa definicéo, a explicacéo
da Alianca pelos Investimentos e Negdcios de Impacto (2020.), que afirma que os investimentos
de impacto sdo recursos publicos e privados direcionados a organizacgdes, negécios e fundos
comprometidos ndo apenas com a geracdo de impacto socioambiental positivo mensuravel,
como com a rentabilidade financeira.

Para complementar o entendimento, o GIIN (2019) apresentou quatro elementos chaves
dos investimentos de impacto:

« Intencionalidade: Investimentos de impacto tém a intencdo de contribuir para
solucBes sociais e ambientais, diferentemente de outras estratégias de investimento
como o Environmental, Social and Governance (ESG, em inglés ou ASG -
Ambiental, social e governanca, em portugués) e o investimento socialmente
responsavel;

« Retorno Financeiro: Investimentos de impacto buscam um retorno financeiro sobre
o0 capital, que pode variar de taxas abaixo do mercado a taxas ajustadas ao risco,

distinguindo-se da filantropia;
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» Variedade de tipos de ativos: Investimentos de impacto podem ser realizados
utilizando diversos tipos de ativos;

* Mensuracdo de Impacto: Uma marca registrada do investimento de impacto é o
compromisso do investidor de medir e de relatar o desempenho socioambiental dos
investimentos.

Begemann, Dolriis e Winkel (2023) afirmaram que o investimento de impacto pode ser
considerado uma das estratégias do investimento sustentavel cuja ambicdo mudou ao longo dos
anos e pode se dividir em 3 fases. A primeira fase, até 2018, refere-se a época em que a
estratégia de investimento era a exclusdo de determinadas empresas e setores que apresentavam
um risco ao investimento, seja pelas mudancas de comportamento da sociedade, seja pelas
regulacGes ou impactos ambientais (negative screening). A segunda fase refere-se ao momento
em que as praticas ESG (ou ASG) das empresas passaram a ser levadas em consideracgéo.
Atualmente, é a estratégia mais comum dos investimentos sustentaveis, com foco na reducédo
das externalidades e nos riscos relacionados. No entanto, os agentes financeiros que usam 0s
fatores ASG ndo consideram até que ponto seus investimentos contribuem para alcancar 0s
efeitos socioambientais positivos. A terceira fase refere-se ao momento em que foram incluidas
as préaticas de investimentos que servem para um bem comum e que valorizam e contribuem
diretamente para o desenvolvimento sustentavel (materialidade do impacto), incluindo, por
exemplo, o investimento de impacto.

Para ilustrar melhor o posicionamento do investimento de impacto no espectro de
investimentos, a Alianca pelos Investimentos e Negdcios de Impacto (2019) apresentou uma
régua na qual aponta as caracteristicas das opcOes de investimento, partindo de um investimento
focado puramente no retorno financeiro até um investimento focado apenas no retorno do

impacto (Figura 1).
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Figura 1: Investimento de Impacto no Espectro de Investimentos

Retoro financeiro competitivo
Mitigacdo de riscos ambientais, sociais e de governanga
Buscar oportunidades ambientais, sociais e de governanga
Foco em soluges mensuraveis de alto impacto
Retorno financeiro competitivo |
Retomo financeiro abawxo
da média de mercado
= Pouco ou Mitigar riscos Adotar praticas Resolver Resolver Resolver Resolver
£ | nenhum foco ambientais, ambientais, problemas problemas problemas problemas
‘é‘ em praticas sociais ou de sociais e de sociais, gerando = sociais, gerando | sociais que sociais sem
= | ambientais, governanca governanga com | retomo retomo i exigemque o gerar retomo
Q sociais e de para proteger intuito de financeiro financeiroque | retormo financeiro a0
E governanca. valor. aumentar valor. | competitivo pode serabaixo : financeiro ao investidor.
a para o da média de | investidor seja
= investidor. mercado. © abaixo da
; i média de
i mercado.

| INVESTIMENTOS DE IMPACTO

Fonte: Alianca pelos Investimentos e Neg6cios de Impacto (2019, p. 10).

As organizacfes que atuam com investimento de impacto sdo as intermediarias na
mobilizacdo de recursos e de servicos financeiros, conectando empreendedores e Negdcios de
Impacto em seus mais diversos formatos: associagcdes, cooperativas e empresas que apresentam
a demanda de capital e de investidores, individuais (individuos) e institucionais (corporacdes,
institutos, fundac@es, bancos, agéncias de fomento, fundos de pensdo, empresas de seguros,
organismos multilaterais, governo, gestoras de fundos e family offices), que representam a
oferta de capital (Cruz, Quitério, & Scretas, 2019; GIIN, 2023).

Por combinarem uma légica de mercado, baseada no atingimento de metas (como
eficiéncia, maximizacdo do lucro e competicdo), com uma légica comunitaria (como
colaboracéo, cooperacdo e criacdo de valor), as organizacgdes de investimento de impacto séo
consideradas hibridas, diferenciando-se das empresas tradicionais de investimento e da
filantropia, que sdo guiadas por uma Unica légica de atuacdo (seja econdmica ou seja

comunitaria) (Roundy, 2020).

2.1.3 Instrumentos Financeiros para Investimento de Impacto

As empresas que trabalham com investimento de impacto atuam com instrumentos
financeiros semelhantes aos oferecidos por empresas tradicionais, adequando-os as

necessidades do negdcio de impacto, alvo do investimento.
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Basicamente, os instrumentos de financiamento dividem-se em dois grandes grupos: (1)
instrumentos de divida, que funcionam como um empréstimo ao negocio de impacto em troca
de uma remuneracdo com juros pagos durante um periodo determinado de tempo, tornando o
investidor um credor; e (2) instrumento de participacdo (Equity), que ocorre por meio de um
aporte de capital no negdcio de impacto, em troca de uma participacdo acionéria, tornando o
investidor um sdcio (Oliveira Filho & 1zzo, 2019; Thompson, 2023).

Oliveira Filho e 1zzo (2019) acrescentaram instrumentos alternativos que podem ser
usados para financiar negécios de impacto e que ndo se enquadram nos apresentados
anteriormente, como o financiamento misto (blended finance), que combina diferentes tipos de
capital (por exemplo: publico e privado), focados em oferecer investimentos mais pacientes a
modelos de negocio que ainda precisam comprovar sua tese de impacto. O venture debt,
empréstimo focado em empresas de crescimento rapido que ainda ndo tém fluxo de caixa
positivo, tm como garantia do empréstimo a opg¢do de adquirir participagdo na empresa, caso
a divida ndo seja paga, via doacgdes e recursos ndo reembolsaveis.

O Quadro 1 resume os instrumentos financeiros mais adequados a necessidade em

relacdo ao prazo do negdcio, como exemplos de atividades a serem financiadas.

Quadro 1: Instrumentos de investimento em relacdo ao prazo

Necessidade do Negécio de Impacto

Curto Prazo Longo Prazo

o Desenvolvimento de novos produtos ou

e Compra de materiais, estoques e SErvIcos;

Divida capital de giro; . Expagsao comercial e fn:jan(:lamento de
e Financiamento a clientes. entrada em novos mercados;
e Pesquisa e Desenvolvimento (P&D).
2 e Criacdo do negocio;
§ e Desenvolvimento de novos produtos ou
E | Equi x . Servicos;
uit Né&o se aplica . . . .

g quity P e Expansdo comercial e financiamento de
2 entrada em novos mercados;

e Pesquisa e Desenvolvimento (P&D).

¢ Criacdo do negocio;

e Desenvolvimento de novos produtos ou
Servicos;

e Pesquisa e Desenvolvimento (P&D).

Alternativos |® Financiamento de pilotos
comerciais, estudos e avaliagdes.

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Oliveira Filho e 1zzo (2019).
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Os instrumentos de investimento de impacto também podem variar de acordo com a
natureza do negdcio. Dado que a inovacdo estd presente nesse tipo de empreendimento, a
atencdo sobre a natureza do negocio refletird no instrumento mais adequado a ser oferecido.
Oliveira Filho e 1zzo (2019, p. 187) questionaram:

Qual a ambigao que motivou a fundagdo da empresa? Trata-se de um negécio baseado
em tecnologia, de crescimento acelerado e alta escala? Ou trata-se de um negdcio

financeiramente saudavel, adequado ao seu estilo de vida, mas cujo crescimento
esperado é organico e de ritmo mais lento?

Nesse sentido, os autores apresentaram, de maneira ndo exaustiva, 0s principais
instrumentos que prevalecem na busca por recursos dado o alinhamento de expectativas entre
guem prové os recursos e as ambicOes dos empreendedores, separando-os em dois grandes
grupos: (1) negdcios que buscam escalonar rapidamente sua solucéo (Startups, por exemplo) e
(2) outros tipos de negocios. A sintese dos instrumentos financeiros mais comuns com relacao

a natureza do negdcio investido foi exemplificada no Quadro 2.

Quadro 2: Instrumentos de investimento de acordo com a natureza do negécio

Natureza do Negdcio Investido Descricéo Instrumentos Financeiros
Equity
e  Participacdo Acionéria (Venture
Capital);
e  Equity Crowdfunding.
Divida
e  Empréstimos com Taxa de Juros
Momento de concepg¢édo Variéveis (Quasi-Equity);
Startups ou de nascimento deum | e  Empréstimos com Taxa de Juros
Neqécios Escalavei novo negacio. Fixas;
egocios Escalaveis e Crowdfunding.
(Empresas Instrur_nent_os altfzrr)ativos
majoritariamente de *  Dinheiro Proprio;
base tecnoldgica que *  Familiae Amigos;
buscam crescimento e  Financiamento Misto (Blended
acelerado e solucdes de Finance)
larga escal) Garantia de uma margem Equity .
) saudével e busca por e  Fundos de In_vestlmgntos de
Expanséo caminhos de crescimento Venture Capital d_e impacto.
rapido Instrumentos alternativos
' e  Venture Debt
Aumento das vendas e Equity
Scale-ups trabalho para melhorara | ¢  Fundos de Investimento de Growth
produtividade. Venture Capital ou Private Equity.
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Natureza do Negoécio Investido Descricéo Instrumentos Financeiros
Equity
Outros tipos de e Investimento em troca de
Negocios participacao acionaria;
Divida
t()Demals erln,pr_esas, de e  Plataformas de Empréstimos;
ngze tzigc;:ghc;;%i e  Fundos de Investimentos em
em ’rZendedgres Adequado ao desafio do Divida;
busréam resultados Sem foco em | negdcio e a expectativa | e Sistema de Crédito Cooperado;
financeiros saudaveis escalabilidade | da fonte de e  Securitizacdo e Emissdes
: ' financiamento. :
crescimento adequado a estruturadas .
solucio e/ou ao seu Instrumentos alternativos
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Fonte: Elaborada pelo autor, com base em Oliveira Filho e 1zzo (2019).

A pesquisa de Davidson et al. (2023), realizada com 38 empresas de investimento de
impacto (nacionais e internacionais) que operam no Brasil, identificou que o instrumento de
investimento com mais ativos sob gestdo é o Equity, com 60%; seguido pelo instrumento
Divida, com 24%; e por outros instrumentos, com 16%. A pesquisa ressaltou que esses
resultados ndo consideraram as opera¢@es de microcrédito, dado que ha uma zona cinzenta
sobre a definicdo de quem sdo os investidores em negdcios de impacto, isto €, as proprias
instituicBes que fazem empréstimos ou somente os investidores dessas instituicoes.

A Alianca pelos Negocios e Investimentos de Impacto (2022) apresentou outra
organizacao dos instrumentos financeiros disponiveis para investir em impacto e as dividiu em
3 grandes classes de ativos: (1) investimento via plataformas de financiamento coletivo; (2)
titulos de renda fixa; e (3) fundos de impacto. Essa visdo foi utilizada como referéncia para
realizar a presente pesquisa.

Investimentos via plataformas de financiamento coletivo (1), geralmente, utilizam uma
plataforma tecnol6gica para conectar investidores aos negdcios de impacto, oferecendo,
principalmente, dois tipos de instrumentos financeiros. O primeiro deles é o Investimento
Coletivo por meio de Divida (crowdlending), regulado pelo Banco Central, em que “os termos
dos emprestimos — prazo, taxa de juros, caréncia — sdo conhecidos previamente e o investidor
decide o valor a emprestar ¢ que empresa(s) quer apoiar” (Alianga pelos Investimentos e
Negdcios de Impacto, 2022, n.p.). Ao longo do prazo, a(s) empresa(s) vai (vdo) pagando a
divida mediante prestacfes mensais (ou trimestrais), previstas para que 0 empréstimo seja

saldado. O segundo € o Investimento Coletivo via Participagdo Acionaria (crowdequity ou
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equity crowdfunding), regulado pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que “pode
contar com um agente estruturador especializado, pressupde um horizonte mais longo de tempo
para retorno, e o investidor deve avaliar que s6 podera retirar seu investimento se vender sua
parte” (Alianca pelos Investimentos e Negocios de Impacto, 2022, n.p.). Esses instrumentos
permitem que o investidor participe com valores mais baixos, tornando-se mais acessivel
mesmo para as operagdes de crowdequity, democratizando 0 acesso a investimentos de impacto.

Os titulos de renda fixa (2) sdo aqueles emitidos por Negocios de Impacto com juros
preé-fixados ou que dependem de indexadores (como taxa de inflagdo, por exemplo), e “incluem,
entre outros, os Fundos de Impacto de Renda Fixa, que podem ser formados por diversos titulos
(do governo, de empresas privadas etc.), sempre atrelados a um propdésito de impacto, e com
uma renda anual garantida até o repagamento do principal” (Alianca pelos Investimentos e
Negdcios de Impacto, 2022, n.p.). Os Negdcios de Impacto também podem emitir dividas por
meio de debéntures, que asseguram a seus detentores “o direito de crédito contra a companhia
emissora com condigdes pré-definidas (prazo para o pagamento, periodicidade do pagamento e
taxa de juros)” (Alianga pelos Investimentos e Negdcios de Impacto, 2022, n.p.).

Os fundos de Impacto (3) captam recursos de investidores, pessoas fisicas ou pessoas
juridicas ou investidores institucionais, para direciona-los para negécios de impacto
previamente selecionados e verificados por agentes de estruturagdo especializados ou pelo
préprio fundo.

As empresas que operam com fundos de impacto, normalmente, utilizam dois tipos de
instrumentos financeiros, a saber:

e Fundos de Investimentos em Participacfes (FIP): sdo os mais utilizados no Brasil.

Permitem o investimento em diferentes tipos e portes de sociedades investidas e séo

destinados, principalmente, a investidores profissionais® (em alguns casos, a

! Segundo Instrugédo da CVM 554, Art. 9°-A

Sdo considerados investidores profissionais:

I — Institui¢des financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil;

II — Companhias seguradoras e sociedades de capitalizagao;

IIT — entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;

IV — Pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00
(dez milhoes de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢do de investidor profissional mediante
termo proprio, de acordo com o Anexo 9-A;

V — Fundos de investimento;

VI — Clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por administrador de carteira de valores
mobiliarios autorizado pela CVM;

VII — agentes autonomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores
mobilidrios autorizados pela CVM, em relag@o a seus recursos proprios;

VIII — investidores nao residentes (Nao Residentes) (CVM, 2014, p. 2).
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investidores qualificados?). Caracterizam-se por ter uma relagdo préxima com a

gestdo do negdcio, seja pela detencdo de acles, seja pela celebracdo de acordos,

seja pela adocao de outros procedimentos que assegurem a influéncia do fundo na

definicdo da estratégia, por ser um investimento de longo prazo com baixa liquidez;

e Fundos de investimentos em Direitos Creditérios (FIDC): aplicam-se aos recursos
captados em titulos de crédito, criados a partir de direitos creditorios que

Sdo provenientes dos créditos que um negoécio de impacto ou operador de

microcrédito tem a receber, como duplicatas, cheques e outros. Por exemplo, a

empresa vende um produto a prazo para um consumidor através de cartdo de crédito

e as parcelas a receber podem ser vendidas para um FIDC na forma de direitos

creditorios, permitindo a empresa antecipar o recebimento destes recursos em troca
de uma taxa de desconto que, por outro lado, remunera os investidores do fundo.

O Quadro 3 apresenta o resumo das principais caracteristicas das classes de ativos de
investimentos de impacto disponiveis no Brasil e a relacdo de empresas que trabalham com esse

tema, mapeadas pela Alianca pelos Investimentos e Negdcios de Impacto (2022).

2 Segundo Instrugédo da CVM 554, Art. 9°-B

Sao considerados investidores qualificados:

I — Investidores profissionais;

IT — Pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 1.000.000,00 (um
milhdo de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢do de investidor qualificado mediante termo
proprio, de acordo com o Anexo 9-B,;

IIT — as pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificacdo técnica ou possuam certificagoes
aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de agentes autonomos de investimento, administradores de
carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios, em relagdo a seus recursos proprios; e

IV — Clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por um ou mais cotistas, que sejam investidores
qualificados (Nao Residentes) (CVM, 2014, p. 3).
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Quadro 3: Classes de Ativos e Empresas de Investimento de Impacto

Plataforma de
Empréstimos Coletivo
Nivel de risco: Moderado
Prazo de retorno: Médio
(entre 1 a 5 anos)
Valor min. p/ investimento:
<R$ 1 mil

Titulo de Renda Fixa
Nivel de risco: Moderado
Prazo de retorno: Médio

(entre 1 a 5 anos)
Valor min. p/ investimento:
Variavel

Fundo de Impacto
Nivel de risco: Alto
Prazo de retorno: Longo (>
5 anos)

Valor min. p/
investimento: >= R$ 1
MM

Empresas que trabalham com Investimento de Impacto

Tré

Yunus

Sitawi
Dindmo

BTG Pactual
Vinci Partners
Vox Capital

Grupo Gaia

Synthase Impact
Ventures
Kaeté
Investimentos
KPTL
Investimentos
X8
Investimentos
Rise Ventures
Mov
Investimentos
Mirova
Positive
Ventures

Bemtevi
Lightrock
Ya Ventures

Fonte: Elaborada pelo autor, com base na Alianga pelos Negdécios e Investimento de Impacto (2022).

Apesar do crescimento do setor nos ultimos anos, ainda ha desafios para ampliar a oferta

de produtos financeiros para o ecossistema de investimento de impacto no Brasil, conforme

apontou a Alianga pelos Negdcios e Investimentos de Impacto (2019), a saber:

1) Ampliar a quantidade de produtos financeiros comprometidos em apoiar negocios

de imp

acto;

2) Diversificar o perfil dos produtos financeiros de impacto disponiveis em relacéo a:

o Niveis de risco (em referéncia a ativos de baixo risco, como titulos publicos):

baixo, moderado e alto;

o Horizontes de investimento (prazo para resgate): curto prazo (até um 1 ano);

médio prazo (de 1 a 3 anos) e longo prazo (superior a 3 anos);
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o Valores de aplicagéo: possibilidade de aporte de tickets baixos, formato
varejo, até R$ 10 mil; médios, com faixas até R$ 100 mil; e altos, acima de
R$ 100 mil;

3) Adequar os produtos financeiros de impacto para atender também as demandas dos

empreendedores de impacto, considerando:

o O ciclo de vida do negocio (em estagios diferentes, precisa de condi¢bes
diferentes de capital);

o A possibilidade de agregar apoios adicionais, como gestdo, contatos e

mentoria (smart money).

2.2  RISCOS CORPORATIVOS

Os riscos corporativos sdo incertezas relacionadas a possibilidade de ocorréncia de um
evento com capacidade para alterar o alcance dos objetivos de uma empresa, afetando
adversamente a habilidade organizativa em maximizar o valor para seus agentes (Darlington,
Simon, & Withworth, 2001; ISO, 2009; COSO, 2007).

As fontes de origem dos riscos sdo variadas podendo ser incertezas econémicas,
mudancas regulatdrias, falhas na governanca corporativa, ameacas cibernéticas, desastres
naturais, entre outros, e resultam do contexto de cada organizacédo, de seus objetivos (IBGC,
2007; Zonatto & Beuren, 2010; COSO, 2007) e das relacdes que estabelecem com o ambiente
de valor (Oliva, 2016).

2.2.1 Gestdo de Riscos Corporativos

Desde o final do século XX, a importancia da gestdo de riscos corporativos vem
ganhando relevancia, dado o aumento da complexidade das companhias, das instituicoes
financeiras e das organizagdes do terceiro setor, além da maior interligagdo entre os mercados
(globalizagdo). A partir da década de 1990, a gestdo de riscos ganhou mais destaque, apos
desastres financeiros de grandes empresas e se intensificou nos anos 2000, muito influenciada
pela crise financeira global de 2008 (IBGC, 2007; Olson & Wu, 2010).

Empresas de base tecnoldgicas (startups) também enfrentam desafios para alcangar seus
objetivos, especialmente devido ao atual nivel de incertezas e as rapidas transformacgdes no

ambiente em que estdo inseridas. A avaliagdo dos riscos envolvidos é uma das estratégias para
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gerenciar as especificidades de seu contexto, principalmente em empresas que apresentam uma
inovacdo radical (Oliva, Couto et al., 2019; Oliva, Semensato et al., 2019).

Diferentemente de um gerenciamento de risco tradicional, em que 0s riscos sdo tratados
individualmente e gerenciados separadamente em silos, a gestdo de riscos corporativos permite
as empresas entenderem as incertezas, gerenciando uma variedade maior de riscos de maneira
integrada e tratando com eficéacia as incertezas, bem como os riscos e as oportunidades a elas
associadas, a fim de desenvolver estratégias para evitar ameacas, aproveitar as oportunidades e
melhorar a capacidade de gerar valor para a organizacdo (Hoyt & Liebenberg, 2011; COSO,
2007; Oliva et al., 2014).

Existem algumas propostas de abordagens e de metodologias desenvolvidas por
organizagOes para orientar a gestdo dos riscos corporativos como o Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission (COSO, 2007 e 2017) e a International
Organization for Standardization (1SO, 2018).

O modelo desenvolvido pelo Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission (COSO), organizacdo sem fins lucrativos que se dedica a orientar e a fornecer
recursos relacionados ao gerenciamento de riscos, controle interno e governanca corporativa, é
referéncia mundial para a gestdo de riscos e propde uma estrutura com enfoque mais vigoroso
e extensivo tanto para atender as suas necessidades de controle interno quanto para adotar um
processo completo de gerenciamento de riscos que possibilitard melhores condi¢des para atingir
0s objetivos das organizacdes (COSO, 2007).

A Figura 2 apresenta a estrutura integrada para manter o enfoque na totalidade da gestdo
de riscos de uma organizacao. Nas colunas verticais, constam as quatro categorias de objetivos
(estratégicos, operacionais, de comunicacdo e de conformidade); nas linhas horizontais, o0s oito
componentes da gestdo de riscos corporativos; e na terceira dimensao, as unidades de uma

organizacao.
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Figura 2: Gestdo de Riscos Corporativos — Estrutura Integrada
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Fonte: COSO (2007, p. 7).

Com um ambiente de negdcios em constante evolugdo, o COSO (2017) atualiza sua
abordagem, reforcando a importancia de considerar os riscos tanto no processo de definigéo das
estratégias como na melhoria da performance, propondo uma nova estrutura que incorpora a
gestdo de riscos em toda a organizacdo, dado que os riscos influenciam a estratégia em todos
0s seus departamentos e fungoes.

A nova estrutura apresenta cinco componentes inter-relacionados: (1) governanca e
cultura; (2) estratégia e definicdo de objetivos; (3) performance; (4) analise e revisdo; e (5)
informacdo, comunicacdo e divulgacdo. Cada um desses componentes combina-se com 0S
principios que permeiam todos os processos, desde a governanca até o monitoramento. A
adocdo desses principios possibilitard a administracdo uma melhor gestdo dos riscos associados
a estratégia e aos objetivos do negdcio (COSO, 2017).

A Figura 3 apresenta a estrutura da gestdo de riscos corporativos, integrada a estratégia,

a performance e a seus componentes e principios.
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Fonte: Elaborado e traduzido pelo autor, com base em COSO (2017).

A norma ISO 31000 (2018) ¢é outro modelo internacional que fornece diretrizes para a
gestdo de riscos corporativos para qualquer tipo de organizagéo, ao longo da sua vida, e para a
tomada de decisdes em todos os niveis, podendo se adequar ao contexto no qual esté inserida
(ISO, 2018). Baseia-se em trés pilares: (1) principios; (2) estruturas; e (3) processos que,
inclusive, podem ja existir nas organizacbes, mas que podem precisar ser adaptados e
melhorados para uma gestao de riscos eficiente, eficaz e consistente.

Os principios, primeiro pilar, sdo a base para gerenciar riscos que tém como propdsito
criar e proteger valores, melhorando o desempenho, encorajando a inovacéao e o alcance dos
objetivos. Também tém como objetivo fornecer orientagdes para uma gestéo de riscos eficaz e
eficiente, possibilitando a gestéo dos efeitos das incertezas. Os elementos que fazem parte deste
pilar sdo: disponibilizacdo da melhor informacao, que precisa ser oportuna, clara e disponivel
para as partes interessadas pertinentes; inclusdo apropriada e oportuna das partes interessadas;
dindmica dos riscos que podem emergir, mudar ou desaparecer, conforme a dinamica da
organizacao; fatores humanos e culturais, que influenciam todos os aspectos da gestéo de riscos;
e melhoria continua, por meio de aprendizados e de experiéncias (1SO, 2018).
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O segundo pilar, estrutura da gestéo de riscos, tem como objetivo apoiar a organizagao
na integracdo da governanca e das atividades para obter uma gestio de riscos integrada. E
necessario o apoio da alta direcdo. Os componentes que fazem parte da estrutura sao:
integracdo, concepcdo, implementacdo, avaliagdo e melhoria. A 1SO 31000 recomenda que
estes componentes funcionem em conjunto e que sejam adaptados as necessidades da
organizacao.

O terceiro pilar, processo da gestdo de riscos, contempla a aplicagdo “‘sistematica de
politicas, procedimentos e praticas para as atividades de comunicacdo e consulta,
estabelecimento do contexto e avaliagdo, tratamento, monitoramento, analise critica, registro e
relato de riscos” (ISO, 2018, p. 9).

A 1SO 31000 (2018) ainda ressalta que o processo de riscos, muitas vezes visto como
sequencial, é uma pratica iterativa, podendo ser adequada aos cenarios internos e externos. No
processo de gestdo de riscos, convem considerar as varidveis do comportamento humano e a

cultura. A Figura 4 apresenta 0 modelo proposto pela ISO 31000 (ISO, 2018).

Figura 4: Modelo de Gestéo de Riscos 1SO 31000

Fonte: 1SO (2018, p. 5).
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2.2.2 ldentificagéo de Riscos Corporativos

A identificacdo dos riscos corporativos pode ser considerada a base inicial e mais
importante do processo de gestdo de riscos. Este processo envolve busca, compreensao e
descricdo de todos 0s riscos aos quais a organizacao esta exposta, sejam de fontes internas ou
externas, e que devem ser realizadas por pessoas qualificadas, com uma visdo holistica dos
negdcios da organizagdo nos seus diferentes niveis (Tchankova, 2002; IBGC, 2007; COSO,
2007; Albuquerque et al., 2019).

O sucesso da gestdo de riscos depende, principalmente, da sua correta identificacéo,
caso contrario, o fato de ndo levantar todos os possiveis fatores de perda da organizacdo acaba
tornando os riscos ndo gerenciaveis, ou seja, a falha na identificacdo dos riscos impossibilita a
tomada de acGes cabiveis, tornando as consequéncias dos riscos inimaginaveis a organizacao.
(Tchankova, 2002).

De acordo com a ISO 31000 (ISSO 2018), o propdsito da identificacdo de riscos é
encontrar, reconhecer e descrever riscos que possam ajudar ou impedir que uma organizagédo
alcance seus objetivos. E conveniente que a organizacdo identifique os riscos
independentemente de as fontes encontrarem-se sob seu controle. Esta ISO pontua ainda que as
organizacGes podem usar varias técnicas para identificar os riscos que possam afetar um os mais
objetivos.

O Quadro 4 apresenta algumas sugestdes de ferramentas e de técnicas para identificar

0s riscos, encontradas na literatura.

Quadro 4: Ferramentas e técnicas para identificar os riscos

Ferramentas e Técnicas Literatura

Dados histéricos, analises teoricas, opinides de pessoas informadas e de

especialistas e necessidades das partes interessadas. 1SO (2009)

Reunibes com diferentes areas de especializagao para cada etapa do processo

de gestéo de riscos. ISO (2018)

Inventario de eventos, analise interna, alcadas e limites, seminarios e
entrevistas com facilitadores, anélise de fluxo de processos, indicadores COSO (2007)
preventivos de eventos e metodologias de dados sobre eventos de perda.

Entrevistas com especialistas ou partes interessadas, complementadas por

técnicas como brainstorming, método Delphi ou anélise SWOT. Ol & b (L)

Entrevistas pessoais, workshops de riscos ou utilizagcdo de um modelo Hunziker (2021)

Relaces com agentes no ambiente de negécios. Paza e Oliva (2022)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Uma vez identificados, os riscos devem ser classificados de acordo com sua origem e/ou
impacto. Ndo ha uma classificagdo consensual, exaustiva, definitiva e aplicavel a todas as
organizacg0es, cabendo a cada qual desenvolver e adaptar sua propria classificacao, de acordo
com as particularidades de sua industria, mercado, setor de atuacdo e contexto (IBGC, 2017;
Paza & Oliva, 2022).

O Quadro 5 apresenta uma sintese dessas classifica¢cbes, também denominadas

tipologias de riscos corporativos.

Quadro 5: Sintese da Classificacdo/Tipologias de Riscos

Classificacfes/Tipologias Literatura
Macroeconémico, ambiental, social, _tecnologlco, legal, financeiro e de IBGC (2007)
conformidade.
Econ_omlcos, do m_elo-amblente, politicos, sociais e tef:rl_ologlcos, COSO (2007)
infraestruturais, de pessoal, de processo e tecnolégicos.
Econdmicos, ambientais, sociais, politicos, tecnologicos, estratégicos, de Oliva (2016)

inovagao, ético, de sustentabilidade, de imagem, operacionais e financeiros.

Fonte: Paza e Oliva (2022, p. 34).

Para Oliva (2016) e COSO (2007), os riscos politicos, sociais, tecnoldgicos, ambientais
e econdmicos resultam das forcas do ambiente de neg6cios, ou seja, fatores externos a
organizacdo. Como exemplos dessas categorias de riscos tem-se: politicos (novas agendas
politicas e leis); sociais (alteracdes nos costumes sociais e atividades terroristas); tecnoldgicos
(disponibilidade de dados); ambientais (incéndios, inundacdes e terremotos); e econdémicos
(oscilacOes de precos e disponibilidade de capital).

Oliva (2016) desenvolveu um modelo conceitual que considera o ambiente de negdcios
como ponto de partida para a analise sisttmica dos riscos corporativos, levando em
consideracdo os agentes dos ambientes interno e externo das organizacdes, bem como suas

relagdes (Figura 5).
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Figura 5: Riscos Corporativos no Ambiente de valor
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Fonte: Oliva (2016, p. 70).

2.2.3 Modelo Operacional de Identificacdo e Anélise de Riscos

Para atingir o objetivo desta pesquisa, recorreu-se ao modelo multisetorial de anélise
dos riscos corporativos sob a Gtica das relacdes entre os agentes internos do ambiente de
negocios proposto por Paza e Oliva (2022). Esse modelo, diferentemente dos modelos de GRC
identificados na literatura, estimula a reflexdo sobre os agentes envolvidos e suas relagdes,
assim como sobre suas trocas de valor. A proposta parte de trés etapas: (1) identificacdo e
caracterizagdo dos agentes; (2) identificagdo e caracterizagdo das relacoes; e (3) identificacdo e

caracterizacdo dos riscos (Figura 6).
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Figura 6: Etapas para identificar e analisar os Riscos Corporativos
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Fonte: Paza e Oliva (2022, p. 8).

O modelo operacional de identificacdo dos agentes e de suas relacdes e de analise dos
riscos corporativos baseia-se em trés teorias: Nova Economia Institucional, Organizacédo
Industrial e Relagdes Interorganizacionais. O Quadro 6 apresenta o resumo dos agentes
identificados no ambiente de negdcios.

Quadro 6: Agentes do Ambiente de Negécios

Fornecedores

Concorrentes

Clientes

Universidades / InstituicGes de pesquisa

Organizagdes governamentais / Organizagdes governamentais de pesquisa

Empresas de P&D / Laboratdrios comerciais

Especialistas / consultores

Outras empresas da mesma industria que ndo sdo concorrentes diretos

Outras empresas de outras industrias

Distribuidores

Sociedade

Fonte: Paza e Oliva (2022, p. 14).

O modelo operacional de identificacdo e de analise de riscos identificou 11 principais
tipos de relagdes entre os agentes, conforme demonstra o Quadro 7.
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Quadro 7: Tipos de Relacfes no Ambiente de Negdcios

Tipos de Relages

Descricao

Compartilhamento de
conhecimento

O compartilhamento de conhecimento entre empresas, seja por meio de experiéncias,
seja por meio de documentos, possibilita ganhos para as partes envolvidas, como o
desenvolvimento de novos produtos, a inovagao de processos, o proprio desempenho
do relacionamento e a vantagem competitiva.

Compartilhamento de

As empresas compartilham valores quando possuem as mesmas crencas sobre quais

valor comportamentos, objetivos e politicas sdo importantes ou sem importancia,
apropriados ou inadequados, certos ou errados.
Comportamento O comportamento oportunista pode apresentar diversos niveis, desde a busca por

oportunista

interesse préprio com dolo, passando por um auto interesse simples e até por um
oportunismo nulo, no qual o préprio interesse desaparece.

Comprometimento

Relacbes de comprometimento sdo caracterizadas por promessas de continuidade
relacional, que podem ser realizadas explicita ou implicitamente por duas ou mais
partes.

A confianga permite que as empresas tenham interacBes bem-sucedidas a longo
prazo, uma vez que possibilita o fortalecimento do compromisso, apoia a cooperagédo
e evita conflitos entre elas.

Confianga
O sucesso e a eficiéncia das relacBes interorganizacionais sdo influenciados
. positivamente quando as empresas membros cooperam entre si. Estas cooperacfes
Cooperagdo podem ocorrer por meio de processos psicoldgicos sociais formais, legais e
informais, de tal modo que as empresas se articulam e se relacionam, a fim de
alcancar resultados eficientes e equitativos.
Coopeticdo Em oposicdo a competicdo direta, a coopeticdo é vista como uma vertical ou

horizontal na criagcdo de uma cadeia de valor. Esta estratégia estd presente em grande
parte das redes interorganizacionais, uma vez que 0s agentes buscam interesses
individuais, além dos coletivos, e apresentam ganhos potenciais em economia de
custos, acesso e compartilhamento de recursos e de estimulo de inovago.

Dependéncia

Uma relacdo de dependéncia é estabelecida quando um agente precisa se manter em
um relacionamento para alcancar seus objetivos.

Reciprocidade

A reciprocidade é vista como um ponto-chave na vida social. Se em uma relagdo
entre A e B, o comportamento positivo de A em relagcdo & B é impulsionado e
responde ao comportamento positivo de B em relagdo a A, ha reciprocidade.

Poder

Nas relacdes interorganizacionais, o poder manifesta-se por meio da capacidade ou
da habilidade de um agente de influenciar o comportamento e as decis6es de outro.

Relagdes proximas e
informais

As relagdes informais sdo acordos voluntarios, ndo contratuais, e proximos entre
empresas independentes. Estas relacGes, frequentemente, sdo utilizadas por empresas
que se incorporam para compartilhar diferentes tipos de conhecimento.

Fonte: Elaborada pelo autor, com base em Paza e Oliva (2022).

O modelo operacional de identificacdo e de analise de riscos proposto por Paxa e Oliva

(2022) esquematiza a caracterizacdo das relagdes (Quadro 8).




Quadro 8: Caracterizacdo das Relacdes
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Tipo de Relacio

Descricao

Valor

Comportamento
Oportunista

De acordo com o grau de oportunismo.

Baixo, Médio e Alto

Poder de barganha

De acordo com o grau de barganha.

Baixo, Médio e Alto

Dependéncia

De acordo com o grau de dependéncia.

Baixo, Médio e Alto

Cooperacdo

De acordo com o grau de cooperagéo.

Baixo, Médio e Alto

Compartilhamento de

De acordo com o grau de compartilhamento

Baixo, Médio e Alto

valor de valor.
Poder De acordo com o grau de uso de poder na Baixo, Médio e Alto
relacéo.
Confianga De acordo com o grau de confianga no outro Baixo, Médio e Alto

agente.

Compartilhamento de
conhecimento

De acordo com o grau de compartilhamento
de conhecimento.

Baixo, Médio e Alto

Comprometimento

De acordo com o grau de
comprometimento.

Baixo, Médio e Alto

Coopeticédo

De acordo com o grau de coopeticao.

Baixo, Médio e Alto

Reciprocidade

De acordo com o grau de reciprocidade.

Baixo, Médio e Alto

Relagdes proximas e
informais

De acordo com o grau de relagfes proximas
e informais.

Baixo, Médio e Alto

Fonte: Paza e Oliva (2022, p. 28).

Por fim, uma vez identificados e classificados 0s agentes e suas relagdes, ocorre a etapa
de andlise dos riscos, também denominada de avaliacdo dos riscos. Nesta etapa, ocorre a
medicdo e a priorizacdo dos riscos que podem auxiliar a gestdo da organizacdo a focar em
ameacas mais importantes e a estabelecer a base e a urgéncia de resposta ao risco. O modelo de
Paza e Oliva (2022) apresenta os principais tipos de caracterizacdo de riscos abordados na
literatura e a mensuracgdo qualitativa para sua avaliacao, a saber: Possibilidade de ocorréncia,
Impacto, Tempo de Percepcédo ao Risco, Vulnerabilidade ao risco e Apetite ao Risco (Quadros
9, 10, 11, 12 e 13, respectivamente).
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a) Possibilidade de Ocorréncia: Possibilidade de um evento de consequéncia negativa

ocorrer na organizacao (Quadro 9).

Quadro 9: Caracterizacdo da Possibilidade de Ocorréncia

Valor

Literatura

Quase certa

vida do ativo ou do projeto.

90% ou mais de chance de ocorréncia ao longo da

COSO (2012)

Provavel De 65% a 90% de chance de ocorréncia ao longo da
vida do ativo ou do projeto.

Possivel De 35% a 65% de chance de ocorréncia ao longo da
vida do ativo ou do projeto.

Improvavel De 10% a 35% de chance de ocorréncia ao longo da
vida do ativo ou do projeto.

Rara <10% de chance de ocorréncia ao longo da vida do

ativo ou projeto.

Fonte: Paza e Oliva (2022, p. 35).

b) Impacto: Consequéncia negativa de um evento sobre 0s objetivos organizacionais

(Quadro 10).

Quadro 10: Caracterizacdo do Impacto

Valor Literatura
Extremo e Perda financeira de $ X milhdes ou mais 3;
e Cobertura negativa da midia internacional de longo prazo;
perda de participacdo de mercado revoluciondria;
e Processos e multas significativas, litigios, incluindo ac6es
coletivas e encarceramento de liderancas;
e LesOes ou fatalidades significativas para funcionarios ou
terceiros, como clientes ou fornecedores;
e Saida de multiplos lideres séniores.
COSO (2012)
Alto e Perda financeira de $ X milhdes até $ X milhdes;

Cobertura nacional negativa da midia de longo prazo; perda
significativa de participacdo de mercado;

Relatério ao regulador, exigindo grande projeto para acdo
corretiva;

Cuidados internos limitados necessarios para funcionarios ou
terceiros, como clientes ou fornecedores;
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Danos a reputacao local;

Incidente reportavel ao regulador, sem acompanhamento;
Sem ferimentos ou ferimentos leves a funcionarios ou
terceiros, como clientes ou fornecedores;

Problemas de moral da equipe geral e aumento na rotatividade.

Insignificante

Perda financeira de até $ X milhoes;

Atencdo da midia local rapidamente corrigida;

Né&o reportavel ao regulador;

Sem lesdes aos funcionarios ou terceiros, como clientes ou
fornecedores;

Insatisfacéo isolada da equipe.

Valor Literatura
e Saida de alguns gerentes séniores, alta rotatividade de
funcionarios experientes, ndo percebidos como empregadores
de escolha.
Moderado e Perda financeira de $ X milhdes até $ X milhdes;
e Cobertura nacional negativa de midia de curto prazo;
e Relatério de violacdo ao regulador com corre¢do imediata a ser
implementada;
e Tratamento médico ambulatorial necessario para funcionarios
ou terceiros, como clientes ou fornecedores;
e Problemas generalizados de moral da equipe e alta
rotativi .
otatividade COSO (2012)
Baixo e Perda financeira de $ X milhdes até $ X milhdes;

Fonte: Paza e Oliva (2022, p. 36).

C) Tempo de Percepcéo ao Risco: Lapso de tempo entre a ocorréncia do risco e a percepgéo

de seus efeitos pela organizacdo (Quadro 11).

Quadro 11: Caracterizagdo do Tempo de Percepg¢éo ao Risco

Valor Literatura
Muito alto Inicio muito rapido, pouco ou nenhum aviso, instantaneo.
Alto O inicio ocorre em questdo de dias ou de algumas semanas.
Médio O inicio ocorre em quest&o de alguns meses. COSO (2012)
Baixo O inicio ocorre em questdo de varios meses.
Muito baixo Inicio muito lento, ocorre ao longo de um ano ou mais.

Fonte: Paza e Oliva (2022, p. 38).
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d) Vulnerabilidade ao Risco: Despreparo da organizagéo para lidar com o risco (Quadro

12).
Quadro 12: Caracterizacdo da Vulnerabilidade ao Risco
Valor Literatura
Muito alto e Nenhum planejamento do cenério realizado;
e Falta de recursos de nivel empresarial / nivel de processo para
lidar com os riscos;
¢ Respostas ndo implementadas;
e Sem planos de contingéncia ou de gestdo de crise em vigor.
Alto e Planejamento de cenario para os principais riscos estratégicos
executados;
e Baixa capacidade de nivel empresarial / nivel de processo para
lidar com riscos;
¢ Respostas parcialmente implementadas ou ndo atingimento dos
objetivos de controle;
e Alguns planos de gestdo de contingéncia ou de crise em vigor.
Médio e Teste de estresse e andlise de sensibilidade de cenérios
realizados; COSO (2012)
e Capacidades de nivel médio de empresa / processo para lidar
com riscos;
e Respostas implementadas e, na maioria das vezes, atingindo o0s
objetivos;
e A maioria dos planos de gestdo de contingéncia e de crise em
vigor e ensaios limitados.
Baixo e Opcdes estratégicas definidas;
e Capacidades de nivel empresarial / nivel de processo de médio
a alto para lidar com os riscos;
e Respostas implementadas e cumprimento de objetivos, exceto
em condi¢des extremas;
e Planos de gestao de contingéncia e de crise em vigor e alguns
ensaios.
Muito baixo e Opcdes reais implantadas para maximizar a flexibilidade
estratégica;
e Capacidades de alto nivel empresarial / nivel de processo para
lidar com riscos;
e Mecanismos de resposta redundantes em vigor e testados
regularmente para riscos criticos;
e Planos de gestdo de contingéncia e de crise implementados e
ensaiados regularmente.

Fonte: Paza e Oliva (2022, p. 38).
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e) Apetite ao Risco: Disponibilidade da organizagdo para aceitar um risco para realizar
sua missao/viséo (Quadro 13).

Quadro 13: Caracterizagdo do Apetite ao Risco

Muito alto 90% ou mais de chance de aceitagdo ao risco.
Alto De 65% a 90% de chance de aceitacdo ao risco. IBGC (2007)
Médio De 35% a 65% de chance de aceitacéo ao risco.
Baixo De 10% a 35% de chance de aceitacdo ao risco.
Muito baixo <10%a chance de aceita¢do ao risco.

Fonte: Paza e Oliva (2022, p. 39).
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3. METODOLOGIA

Os procedimentos metodologicos adotados partiram da definicdo da metodologia
adotada para realizar este trabalho. Foi identificado o modelo e foi realizada a Revisdo
Sistematica da literatura para identificar os temas relevantes e usa-los para dar sustentacéo a
pesquisa e atingir os objetivos propostos (YIN, 2001).

3.1  CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Neves (1996) afirma que ha diversas formas de avancar no conhecimento de um
fendmeno, a saber: pela sua descricdo, pela medicdo, pela busca de nexo causal entre seus
condicionantes, pela analise de contexto, pela distin¢cdo entre forma manifesta e esséncia, pela
indicacdo das funcdes de seus componentes, pela visao de sua estrutura, pela comparacéo de
estados alterados de sua esséncia e outras. Diferentes maneiras de conceber e de lidar com o
mundo geram diferentes formas de perceber e de interpretar significados e sentidos do
fendmeno pesquisado.

Assim sendo, uma vez apresentado e contextualizado o tema proposto e tendo como
objetivo 0 maior entendimento sobre os riscos corporativos do setor de investimento de
impacto, decidiu-se realizar esta pesquisa utilizando uma metodologia exploratéria descritiva
com abordagem qualitativa.

Segundo Gil (2008, p. 27), a pesquisa exploratéria visa "desenvolver, esclarecer e
modificar conceitos e ideias, tendo em vista a formulacdo de problemas mais precisos ou
hipbteses pesquisaveis para estudos posteriores™.

Quanto a natureza, esta pesquisa foi descritiva, pois visou ndo apenas especificar as
caracteristicas importantes do fenémeno observado (Sampieri et al., 2006, p. 102), mas também
mencionar e relacionar as variaveis que interferem em suas relacfes (Vianna, 2001).

No que tange a abordagem, trata-se de uma pesquisa qualitativa, pois se caracteriza
como uma forma de analisar e de compreender, detalnadamente, os significados e as
caracteristicas situacionais apresentadas pelo entrevistado, o que envolve, inclusive, uma

abordagem interpretativa por parte do pesquisador (Torres, 2005; Denzin & Lincoln, 2006).



3.2  REVISAO SISTEMATICA DA LITERATURA

Para melhor entendimento dos riscos corporativos identificados no setor de
investimento de impacto, foi realizada a Revisdo Sistematica da Literatura (RSL), dado que é
uma modalidade de pesquisa que segue protocolos especificos, buscando compreender e
atribuir alguma l6gica a um grande corpus documental. Os achados da RSL possuem alto nivel

de evidéncia e sdo importantes para a tomada de decisdo nos contextos publicos e privados

(Galvéo & Ricarte, 2019).

Para realizé-la, foram adotadas as etapas de pesquisa propostas por Denyer e Tranfield
(2009): formulacdo da questdo, localizacdo de estudos, selecdo e avaliacdo dos estudos, analise

e sintese, relato e uso dos resultados (Figura 7).

Figura 7: Etapas da Revisdo Sistematica da Literatura

Quais sdo os riscos corporativos de empresas que atuam com
mvestimento de impacto identificados na literatura?

!

Pesquisa por riscos e investimento de impacto
(Palavras chaves ou titulo ou resumo)

I I

Base Web of Science Base Scopus
49 artigos 51 artigos

Fonte: Elaborada pelo autor.

| |
!

Conciliagdo pelo DOI
20 artigos em sobreposicdo
80 artigos tinicos

'

Aplicagdo dos critérios de
inclusdo e exclusdo
14 artigos

O artigo
aborda a
questdo da
pesquisa?

Descarte

Selecdo de artigos sobre
T1SCOS COTporativos em
mvestimento de impacto
6 artigos
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Na primeira etapa, foi definida a seguinte questdo para a RSL: Quais sdo 0s riscos
corporativos de empresas que atuam com investimento de impacto identificados na literatura?
A partir de entdo, buscou-se, nos bancos de dados Web of Science e Scopus, localizar os
trabalhos que abordassem o tema. Inicialmente, foi feita uma busca pelos termos “impact
investing” risk (com aspas duplas, visando pesquisar termos compostos e ndo as palavras
separadamente) e “impact investment”, ambos como referéncia para investimento de impacto.
A estratégia de buscar pelos termos: “impact investing” e risk — ou — “impact investment” e risk
foi para ampliar os resultados da pesquisa e identificar os trabalhos que contivessem ao menos
um dos termos. As buscas foram realizadas nos campos Titulos ou Resumo ou Palavras-Chave,
nas duas bases de dados e retornaram 41 artigos no Web of Science e 59 artigos no Scopus.

Apbs a localizacdo dos artigos, foram incluidos nas bases o fator de impacto dos
periddicos, utilizando as respectivas referéncias. Para os artigos encontrados no Web of Science,
utilizou-se o Journal Citation Reports (JCR), e para a base Scopus, o Scimago Journal &
Country Rank. Nesta RSL, foram considerados apenas os periddicos com alto fator de impacto,
ou seja, que estivessem dentro do primeiro quartil (Q1), que contém 25% dos periddicos de
maior impacto.

Para identificar os estudos repetidos nas duas bases, foi realizada uma conciliagéo dos
artigos pelo DOI. Foram identificados 20 artigos sobrepostos, restando, entdo, 80 artigos
unicos. Vale observar que, para os artigos sobrepostos, foi considerado o quadrante de impacto
do JCR. Aos 80 artigos Unicos, foram aplicados os procedimentos de selecdo e de avaliacdo de
estudos propostos por Fink (2014, p. 51), baseados em critérios de inclusdo e de exclusdo, o
que resultou 14 artigos. Os critérios utilizados para garantir a relevancia dos artigos apresentam-
se no Quadro 14.

Quadro 14: Critérios de inclusdo ou exclusdo de estudos para a Revisao Sistemética da Literatura

Critérios de Inclusao Tipo

Palavras- chave ou Titulo ou Resumo: “impact investing” e risk — ou —

“impact investment” e risk Contetido

Todos os idiomas Idioma da publicagdo

Todas as datas Data da publicagéo

Dentro dos 25% de maior fator de impacto (quadrante Q1) Periddicos

Economia, Negdcios, Financas, Gestdo e Ciéncias do Ambiente Categoria Web of Science e Scopus

Livro, capitulo de livro, revisdo, anais de conferéncia, material editorial e
acesso antecipado
Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Fink (2014).

Tipo de documento
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A sequir, foi realizada a leitura dos 14 artigos, buscando identificar quais respondiam a
questdo da pesquisa. O resultado foi a identificacdo de 6 artigos. A Tabela 1 apresenta a sintese

dos resultados da pesquisa, destacando que alguns riscos aparecem em mais de um artigo.

Tabela 1: Resultados dos artigos encontrados na Revisdo Sistematica da Literatura

tde.
Qde REEes Descricao Autor Sittgeégs
Arti- identificados ¢ ¢
Google Scholar*
gos
Thompson (2023); 7
Riscos na mensuragdo, avaliacdo Begemann, Dolriis e 0
Riscos no s Isuracao, 30| Winkel (2023);
4 Impacto relatérios e atingimento dos Cohen. Nelson
objetivos de impacto Rosenman (2022): 12
Geobey et al. (2012) 136

Riscos no Risco de retorno financeiro
1 Retorno oferecido aos investidores abaixo | Bernal et al. (2021) 8
Financeiro do mercado - baixa atratividade

Riscos da Riscos na gestdo do negécio de

1 Investida impacto Thompson (2023) !
Risco de exposi¢cdo a mudancas do
Riscos de mercado que afetam o
- Mercado financian?ento e/ou o desempenho Riesaens) U
do investimento
Riscos Risco do nivel de desenvolvimento
1 Macroecond- | do pais, ambiente das instituicbes e | Mersland et al. (2020) 44
micos risco do pais

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de buscas realizadas em 08 de julho de 2023.

Nos 6 artigos Unicos resultantes foi possivel constar a existéncia de 5 tipos de riscos aos
quais as empresas de investimento de impacto estdo expostas. O risco mais comumente
identificado, encontrado em 4 artigos, foi em relacdo ao impacto.

Por se tratar de uma atividade relativamente nova no mercado, os projetos de impacto
podem apresentar uma caréncia de dados de desempenho consistente, 0 que necessita de uma
melhor avalia¢do por parte das empresas de investimento de impacto. Outro ponto € auséncia
de informacdes nos relatorios dos projetos, que pode invisibilizar a geracdo de impacto. Cabe
ressaltar o risco percebido com relacdo ao nivel de gestdo do negocio de impacto, que pode
comprometer a entrega dos objetivos ao longo do tempo.

A Revisdo Sistematica da Literatura permitiu constatar que trabalhos focados no tema
de riscos desse setor ainda sdo escassos e 0 maior foco € no impacto, visto que outros tipos de
riscos, como o risco retorno versus impacto, podem ser cobertos por teorias ja praticadas no

mercado tradicional.
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Apesar da existéncia de pesquisas que abordam os riscos corporativos, ndo foram
identificados trabalhos que tratam desse tema de forma ampla e sistémica, e tampouco sobre as
relacBes entre as empresas, 0s investimentos de impacto e 0s agentes, no seu ambiente de
negocios. Desta forma, para realizar este trabalho, foi utilizado o modelo de identificacdo e de

andlise de riscos proposto por Paza e Oliva (2022).

3.3  SELECAO DAS EMPRESAS E DOS ENTREVISTADOS

Dado o objeto de estudo, isto é, empresas que atuam com investimento de impacto,
adotou-se uma amostragem nédo probabilistica, por ser a mais adequada para estudar contextos
em mudanca, selecionando um subgrupo da populacdo e permitindo a possibilidade de
reposi¢do da populacédo selecionada (Malhotra, 2001; Oliveira, 2011).

As empresas de investimento de impacto analisadas foram selecionadas dentre as
mapeadas pela Alianca pelos Investimentos e Negocios de Impacto (2022). Trata-se de
organizacdo reconhecida no setor que tem como objetivo apoiar o fortalecimento de um
ecossistema para a agenda de investimento e de negdcios de impacto no Brasil.

Foi estabelecida uma amostragem minima de 20% da populacéo e foi considerado um
representante de cada classe de ativo dentre os trés tipos de instrumentos de investimento de
impacto disponiveis, segundo a Alianca pelos Investimentos e Negdcios de Impacto (2022), a
saber: Fundos de Impacto, Plataformas de Financiamento Coletivo e Titulos de Renda Fixa.
Buscou-se captar diferentes visdes do setor.

Desta forma, foram selecionadas cinco empresas: Tré, Sitawi, GAIA, Mov
Investimentos e Rise Ventures, sendo que duas delas atuam com fundos de impacto; duas, com
plataformas de financiamento coletivo; e uma, com titulos de renda fixa. No entanto, uma
mesma empresa pode atuar com mais de um instrumento financeiro.

A selecdo das empresas foi ndo probabilistica e por conveniéncia do pesquisador. De
acordo com Malhotra (2001, p. 305), “a amostragem nao-probabilistica confia no julgamento
pessoal do pesquisador e ndo na chance de selecionar 0s elementos amostrais”. A Tabela 2

apresenta as empresas selecionadas para realizar o estudo.
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Tabela 2: Empresas selecionadas para o estudo

Instrumentos financeiros
(a empresa pode trabalhar com mais de um instrumento)

Plataformas de
Total Fundos de Impacto Financiamento
Coletivo

Titulos de
Renda Fixa

Quantidade de empresas
gue atuam com 19 15 4 5
investimento de impacto

Empresas selecionadas Rise Ventures Sitawi

(26% de amostra) Mov Investimentos Tré (Cele)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Uma vez selecionadas as empresas que trabalham com investimento de impacto,
considerando-se os diferentes tipos de instrumentos financeiros utilizados, foram selecionados
0S eventuais entrevistados para participarem do estudo, respondendo ao questionario
previamente elaborado (APENDICE A).

Em funcdo de o pesquisador ter acesso a pessoas que atuam no ecossistema de
investimento de impacto, foi possivel identificar e obter os contatos dos gestores e dos lideres
gue tinham uma visao integrada da operacdo da empresa e/ou que estivessem envolvidos com
0 tema de riscos.

Uma carta convite (APENDICE B) Ihes foi enviada por e-mail, explicando-Ihes os
objetivos da pesquisa. Foram, entdo, selecionados 6 entrevistados (1 Diretor Executivo, 1
Diretor Vice-Presidente, 1 sdcio fundador e 3 gestores/lideres), sendo dois da empresa Rise
Ventures e um de cada uma das demais empresas selecionadas (Quadro 15).

No entanto, destaca-se que para maior liberdade, espontaneidade e confidencialidade
dos entrevistados, os resultados e as analises deste trabalho ndo mencionam nem o nome e nem
0 género dos respondentes (todos foram referidos como sendo do género masculino) e suas
respostas nao foram associados as empresas na qual atuam. Assim sendo, para efeito de analise

estas foram identificadas como Empresa 1, Empresa 2, Empresa 3, Empresa 4 e Empresa 5.
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Quadro 15: Selecdo dos empresas e dos entrevistados

Instrumento Financeiro Empresa Cargo
Plataforma de Empréstimo Tré Diretor Executivo
Coletivo Sitawi Diretor Vice-Presidente
Titulos de Renda Fixa GAIA Gestor/Lider
Mov Investimentos Sécio Fundador

Fundo de Impacto
. P Gestor/Lider 1

Gestor/Lider 2

Rise Ventures

Fonte: Elaborado pelo autor.

34 COLETA DE DADOS PRIMARIOS

Os dados primarios foram coletados por meio de entrevistas. Vieira e Zouain (2005)
explicam que os depoimentos dos atores envolvidos, os discursos e os significados transmitidos
por eles sdo de fundamental importéncia para uma pesquisa qualitativa, a qual zela pela
descricdo detalhada dos fendmenos e dos elementos que envolvem o processo.

Para tanto, foi utilizado um questionario semiestruturado (APENDICE A) devido a
possiblidade de “combinagdo de perguntas abertas e fechadas, onde o informante tem a
possibilidade de discorrer sobre o tema proposto” (Boni & Quaresma, 2005, p. 75). Lakatos e
Marconi (2002) esclarecem que as vantagens das entrevistas semiestruturadas séo, dentre
outras: maior flexibilidade, podendo o entrevistador repetir ou esclarecer perguntas,
formulando-as de maneira diferente e explicando algum significado, como garantia de estar
sendo compreendido; e pela oportunidade de obter dados que ndo se encontram em fontes
documentais e que podem ser relevantes e significativos.

O questionario foi elaborado com base no modelo de Paza e Oliva (2022), com o
objetivo de obter uniformidade na coleta de dados primarios e ter flexibilidade para explorar os
pontos relevantes para a pesquisa que pudessem surgir a partir dos relatos dos entrevistados.

O roteiro do questionario foi composto por dois blocos, sendo o segundo dividido em
quatro etapas (APENDICE A). O primeiro, consistiu em uma breve apresentacio da pesquisa
explicando os objetivos e os procedimentos adotados e, a sequir, foram feitas as perguntas
referentes a identificacdo do entrevistado. O segundo, foi composto por perguntas referentes a:
identificacdo e caracterizacdo de agentes; identificacdo e caracterizacdo de riscos; avaliacdo e
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andlise de riscos corporativos identificados. As entrevistas seguiram as etapas propostas pelo
modelo de identificacdo e analise de riscos corporativos (Paza e Oliva, 2022), como
mencionado. Junto com as perguntas foi utilizada uma planilha em Excel, elaborada pelo
pesquisador, para melhor visualizacdo da estrutura do modelo.

Para validar este questionario e garantir que o roteiro tivesse boa aderéncia aos objetivos
da pesquisa, foi realizado um pré-teste com uma especialista no tema de impacto, lider de uma
organizacdo que apoia o ecossistema de impacto na América Latina.

A seguir, entre 0os meses de abril e maio de 2023, foram realizadas as seis entrevistas
com gestores e lideres de cinco empresas de investimento de impacto.

Dada a nova dindmica de utilizacdo de meios remotos para realizar reunides, palestras,
aulas etc., acelerada sobretudo em funcdo da pandemia, todas as entrevistas puderam ser

realizadas remotamente, facilitando a conciliacdo de agendas e a logistica.

35 PROCEDIMENTOS PARA ANALISE DOS DADOS COLETADOS

Apbs o levantamento das informacGes com os gestores e lideres de cada uma das
empresas participantes, os dados coletados foram analisados utilizando como base o modelo de
identificacdo e de analise de riscos corporativos proposto por Paza e Oliva (2022).

Para conduzir a analise, foi utilizado o método de adequagdo ao padrdo que “consiste
em comparar um padréo fundamentalmente empirico com outro de base progndéstica (ou com
varias outras previsoes alternativas)” (Yin, 2001, p. 136).

A andlise foi feita por triangulacdo. Os dados de diferentes fontes foram comparados,
usando 0s mesmos métodos, apesar de terem sido coletados em momentos, locais ou junto a
pessoas diferentes (Creswell, 2003° apud Oliveira, 2011; Zappellini & Feuerschiitte, 2015).
Assim, foi possivel obter diferentes visdes sobre a questdo da pesquisa, valendo-se da mesma
abordagem tedrica para produzir mais conhecimento do que seria possivel com base em uma
s6 perspectiva (Flick, 2009* apud Zappellini & Feuerschitte, 2015).

Os resultados foram apresentados primeiramente de forma individual (Capitulo 4),
referentes a cada uma das empresas €, a seguir, foram consolidados (Capitulo 5), de modo a ser
possivel obter uma visdo mais ampla dos agentes, das relacGes e dos riscos identificados no

ambiente de negdcios do setor de investimento de impacto. Assim sendo, foi apresentada uma

3 Creswell, J. W. (2003). Research design: Qualitative, quantitative, and mixed methods approaches. 2.ed.
Thousand Oaks, CA: Sage.
4 Flick, U. (2009). Introducéo a Pesquisa Qualitativa. Porto Alegre: Artmed
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andlise consolidada do setor de investimento de impacto, mapeando seus agentes e suas
principais relagdes com os mesmos, identificada pelas relacbes que apresentam maior
frequéncia, além da analise dos riscos corporativos do setor e da identificacdo de priorizacéo
por meio de uma matriz de riscos.

Os resultados foram a sintese dos principais pontos observados em cada uma das cinco
empresas participantes da pesquisa. Os Quadros 16 e 17 exemplificam a estrutura mencionada.

Quadro 16: Exemplo de identificacdo de agentes e suas relacbes

Identificacdo e Caracterizacédo das RelacGes

Agentes €T 38 Baixo nivel de relagéo biseE AV Elae Alto nivel de relacédo
agentes relacdo
Fornecedor Fornec;err de Compartllh_amento de Confianga Poder de Barganha
logistica conhecimento
Cliente

Fonte: Elaborado pelo autor.

Quadro 17: Exemplo de identificacdo e caracterizagdo dos riscos

Identificacio e Caracterizagio dos Riscos
e I S Tempo de - .
Identificacdo dos | Identificagdo de |Classificacdo| Possibilidade ~ Vulnerabilidade | Apetite
Agentes . . .. |Impacto| Percepcéo ao . .
Agentes Riscos dos Riscos |de Ocorréncia Risco ao Risco ao Risco
Fornecedor | F(’)rr?ecedor de |- Alrasona entrega Financeiro Possivel Alto Alto Médio Baixo
logistica de produtos
Cliente

Fonte: Elaborado pelo autor.

36 MATRIZ DE AMARRACAO

A Matriz de Amarracdo, ferramenta proposta por Mazzon (1981), constitui a
representacdo matricial com o objetivo de avaliar a coeréncia das relagdes estabelecidas entre
as dimensdes e as decisbes de encaminhamento de uma pesquisa. Esta matriz indica a
consisténcia metodoldgica da intervencdo cientifica e fornece uma abordagem sistémica para
examinar a qualidade da pesquisa, sendo entendida como a adequacéo entre 0 modelo adotado,
0s objetivos a serem atingidos, as questes ou hipoteses formuladas e o tratamento dos dados
(Telles, 2001, p. 65). O Quadro 18 apresenta a matriz de amarragdo desta pesquisa, com base

no modelo sugerido por Mazzon (1981).



Quadro 18: Matriz de amarracdo
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Pergunta da Objetivos da Pesquisa Referencial Instrumento de | Técnicas de Resultados
pesquisa Perguntas do questionario Teérico Coleta de Andlise de Esperados da
Geral Especificos Dados Dados Pesquisa
Identificar e a) Perguntas aos entrevistados Investi- Identificar as
caracterizar os referentes aos Agentes no ambiente mento de convergéncias e as
principais agentes no | de valor Impacto Adequacio a0 complementaridades
ambiente de negécios |- Quais sdo 0s agentes com 0s quais F?a déo de informac®es entre
do setor de a empresa se relaciona? Negdcios de Aplicacio de | %S respondentes, a
investimento de - Quais sdo as caracteristicas desses Impacto un?mogelo de fim de obter uma
impacto agentes? - -~ | visdo consolidada do
: x identificacéo -
Identificar e b) Perguntas aos entrevistados Gestdo de e analise de setor de Investimento
Quais sdo os | Identificar e analisar . —— referentes as relagdes com os Riscos Entrevistas FiScos de Impacto sobre:
riscos 0S riscos - Agentes Corporati- | semiestrutura- X
. . relagdes entre os S . ~ corporativos
corporativos | corporativos do setor agentes e o setor de - Quais sdo os tipos de relacbes que VoS das com (Paza & a) Os agentes no
que emanam | de investimento de | . gente a empresa mantém com o0s agentes? gestores e : ambiente de negécios
~ : investimento de L . . A Oliva, 2022)
das relagbes | impacto que emanam impacto - Quais sdo as caracteristicas dessas | Identifica- lideres de
com 0s de suas relagfes com P relacdes com os agentes? cdo de empresas do Triangulagéo b) Os tipos e a
agentes no os diversos agentes Identificar os ¢) Perguntas aos entrevistados Riscos setor de de Dados caracterizacdo das
ambiente de | no ambiente de FiNCiDAIS [iSCOS referentes aos riscos corporativos Corporati- | Investimento de Uso de dados relacbes com 0s
negocios do | negdcios. principai - Quais s&o os riscos corporativos VOs Impacto : agentes
corporativos que . i de diversas
setor de emanam dos aqentes e | 4U€ 0 respondentes identificam que fontes para
investimento de suas rela 6egs emanam dos agentes e suas Modelo de enriquecer a c) Os riscos
de impacto? ¢ relacGes? Identifica- prodqugéo de corporativos que
Analisar os riscos d) Avaliacéo das respostas dos cidoe conheci- emanam dos agentes
corporativos entrevistados referentes aos riscos Analise de mento e suas relacdes
identificados na corporativos identificados Riscos
relacdo com 0s - Como os respondentes avaliam os | Corporati- d) Anélise dos riscos
agentes riscos identificados? VOS corporativos

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Mazzon (1981).
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4. ANALISE E RESULTADOS DA PESQUISA

Para melhor compreensao dos resultados da pesquisa, cabe primeiramente fazer uma
breve apresentacdo das empresas de investimento de impacto participantes para, entdo,
apresentar os resultados com relacdo a cada umas delas e, a seguir fazer a anélise consolidada
da convergéncia e da complementaridade dos resultados.

Como mencionado, a analise dos dados foi feita por meio de triangulacdo entre as
entrevistas semiestruturadas com gestores e lideres das empresas pesquisadas, 0s dados das
empresas participantes e documentos publicos disponibilizados em seus proprios sites
institucionais e o referencial tedrico.

Destaca-se que a ordem das apresentacdes dos resultados ndo reflete nenhum tipo de
prioridade e nem mesmo esta relacionada com a sequéncia apresentada nos Quadro 15 e 19

deste trabalho.
41 EMPRESAS ANALISADAS

O Quadro 19 apresenta uma breve descricdo das empresas participantes da pesquisa.
Como mencionado, os dados foram obtidos por meio de informacdes publicas, disponibilizadas

nos sites institucionais das proprias empresas ou mesmo por meio das entrevistas com 0s

gestores e lideres das respectivas empresas.

Quadro 19: Descricdo das empresas participantes da pesquisa

Empresa Descricéo da atuacéo

Fundada em 2012, é uma gestora brasileira de investimentos de impacto. Investe
em empresas inovadoras e escalaveis, apoiando empreendedores que buscam
reverter degradagdo ambiental e reduzir desigualdades sociais.

Mov
Investimentos

Gestora de investimentos focada em private equity (early-growth) atuando em 3
Rise Ventures | verticais: social, natureza e bem-estar, com mais de R$ 100 milhdes captados
com investidores, em 2022.

Fundo de Impacto

Impulsiona o impacto positivo desenvolvendo programas e solugdes financeiras
com o objetivo de guiar o fluxo de dinheiro a causas sistémicas, além de
estimular o vinculo das comunidades de negécios, empreendedores e
investidores.

Plataforma
de
Empréstimo
=
D:
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Empresa Descricao da atuacdo

Atua com o proposito de ressignificar o papel do capital para impulsionar
Sitawi propésitos transformadores por meio do investimento de impacto, conectando
investidores e empreendedores com foco no impacto socioambiental positivo.

3 ,‘>_t<s Fundada em 2009, desde 2022, atua, exclusivamente, com investimentos de
8 % GAIA impacto. Tem como propésito transformar a vida das pessoas por meio de
22 investimentos, gerando valor para quem investe e para o projeto investido,
[ causando impactos positivos.

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.1.1 Resultado da Empresa 1

A Empresa 1 é de porte médio (faturamento anual maior que R$ 4,8 milhdes e menor
ou igual a R$ 300 milhdes) com alto market share (maior que 50% de participagdo no mercado)
e com um nivel médio de préaticas de responsabilidade social.

Incialmente, buscou-se identificar os agentes com o0s quais a Empresa 1 se relaciona no
ambiente de negocios: clientes (investidores e investidas), patrocinadores, fornecedores,
organizag0es, governo e concorrentes.

A entrevista com o representante da Empresa 1 ndo possibilitou avaliar o nivel de
governanca corporativa, apenas permitiu caracterizar o agente fornecedor, que é uma empresa
que presta servigos tecnologicos para viabilizar a operacédo de captacdo de recursos financeiros
dos investidores. Ap0s essa etapa, foram identificadas e caracterizadas as relacbes com esse
agente, finalizando com a identificacdo e a caracterizacdo dos riscos corporativos.

Por existirem poucas empresas de tecnologia que oferecem o servigo necessario e por
ser a empresa que mais se alinha com o propoésito da empresa de investimento de impacto,
mesmo com um baixo nivel de compartilhamento de valor, ha uma relacéo de alta dependéncia
com esse fornecedor que acaba tendo um alto poder de barganha. Existe o sentimento de
inseguranca em relacdo a qualidade do servico entregue pelo fornecedor, levando a percep¢édo
de baixa confianca da Empresa 1 em relacdo ao mesmo. No entanto, na percepcdo do
entrevistado, o nivel de confianca é maior por parte do fornecedor com relacédo & Empresa 1.

Essa baixa confianca no agente fornecedor reflete no risco identificado ao apresentar as
falhas na operagdo de investimento, como as referentes ao processo de cadastro e de
disponibilidade on line, impossibilitando o investimento dos clientes. Apesar de ser um risco
perceptivel muito rapidamente e um evento possivel de ocorrer, a empresa nao esta preparada

para lidar com o mesmo, classificando-o como um impacto moderado, dada a dinamica do
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negdcio que ndo concentra as operacdes em um determinado dia ou horério, tendo tempo habil
para corregdes e ajustes.

Com relacdo ao agente cliente, foram identificados dois tipos: clientes investidores
(pessoas fisicas) e clientes investidas. Investidas sdo negocios de impacto selecionados pela
empresa de investimento de impacto, seguindo um determinado critério, com o objetivo de
receber recursos financeiros dos investidores em troca de pagamento com juros do capital para
remunera-los. Pela intencionalidade do cliente investidor e pelo fato de a investida ser um
negocio de impacto, foi identificado um alto compartilhamento de valor com a empresa de
investimento de impacto, assim como um alto compartilhamento de conhecimento com a
investida, visto que ha trocas de experiéncias, principalmente, sobre como acompanhar 0s
indicadores de impacto.

O risco percebido para o agente investida, mesmo que improvavel de ocorrer € com
baixo impacto, foi ocorrer algum problema com a operagdo, como inadimpléncia e nédo
pagamento do empréstimo. Isso reflete no risco de o investidor ser a contrapartida, ou seja, ndo
receber o retorno financeiro do investimento. Pela percepcdo do entrevistado, o risco de a
empresa investida ndo conseguir pagar o empréstimo ndo interfere na entrega do impacto, dado
que este é parte integrante do produto e/ou do servi¢o oferecido. Mesmo ndo pagando o
empréstimo, o impacto continuaria sendo entregue.

Outros agentes com a quais a empresa se relaciona séo as organizagdes de apoio ao
ecossistema de impacto. Tratam-se de organizacGes que promovem o investimento de impacto,
por meio de conexdes, articulagcbes com o setor privado e com o governo, e disseminacdo de
conhecimento e engajamento, por exemplo. Apesar de serem organizagcbes com foco em
investimento de impacto, segundo o relato do entrevistado, foi identificada uma proximidade
de baixa intensidade com a empresa em questdo, com um baixo compartilhamento de
conhecimento e com uma cooperacdo media. O risco identificado foi reputacional, que emana
da gestdo da relacdo com o agente, e que pode causar um risco a imagem da empresa, com
consequéncias em sua relacdo com os clientes e com os patrocinadores.

Os agentes patrocinadores sao instituicdes e/ou organizagbes que doam capital
financeiro para o funcionamento operacional de uma empresa de investimento de impacto.
Dada a sua atuacdo, foram identificadas, dentre outras caracteristicas, uma alta relacdo de
compartilhamento de valor, de comprometimento e também de dependéncia, visto que a
empresa precisa muito do apoio do patrocinador para a continuidade de seus negocios. Nesse

sentido, o principal risco € a descontinuidade de renovacdo do patrocinio, podendo inclusive
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perdé-lo para um concorrente, evento que a empresa ndo estd preparada para enfrentar
adequadamente, apesar da possibilidade de ocorréncia.

Com relagdo ao agente governo, identificou-se o Banco Central (BACEN) como um
agente que apresenta um alto nivel de poder, capaz de influenciar as decisdes da empresa por
meio de uma politica monetaria (COPOM - Comité de Politica Monetéaria). O risco de aumento
da taxa de juros SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia) levaria a empresa a
elevar os juros das operacgdes para que ndo perdesse a atratividade em comparacdo com outros
investimentos do mercado, podendo impactar a capacidade de pagamento da investida.

No que tange aos agentes concorrentes, foi identificado que sdo todas as outras empresas
que tém o investimento em impacto como seu principal negocio. Nao foi estabelecida qualquer
diferenciacéo ou especificidade, seja por tipo de classe de ativo, seja por porte da empresa ou
por tempo de atividade. Ainda sobre esse ponto, as instituicdes financeiras tradicionais e
fintechs, que seguem a logica de atuagdo tradicional, ndo sdo consideradas concorrentes.

Por ser um setor novo na economia, a coopeticdo ainda esta em desenvolvimento, ndo
sendo praticada atualmente. As relagdes com estes agentes sdo, principalmente, o
compartilhamento de valor e as relagdes préximas e informais. Quanto aos riscos, foi
identificado o de perder projetos de clientes de negdcios de impacto (investidas) para os
concorrentes, evento possivel de acontecer, mas com baixo impacto para a empresa.

Os Quadros 20 e 21 apresentam os resultados dos dados coletados na entrevista com o

representante da Empresa 1.



Quadro 20: Identificacdo dos agentes e suas relagdes com a Empresa 1

Identificacdo e Caracterizacdo das Relacbes

Agentes Identificacdo dos agentes Baixo nivel de relagéo Médio nivel de relacéo Alto nivel de relacao
Investidas . Conflap(;a_ Compartilhamento de conhecimento
- Comportamento oportunista Dependéncia .
(Negacios de Impacto) ~ " . . Compartilhamento de valor
Relacfes proximas e informais
Clientes Comportamento oportunista

Investidores
(Pessoas Fisicas)

Nao identificado

Confianga
Cooperacéo
Relagdes proximas e informais

Compartilhamento de valor

Patrocinador

InstituigBes/Organizacgdes

Nao identificado.

Comportamento oportunista
Confianca
Relagdes proximas e informais

Compartilhamento de conhecimento
Compartilhamento de valor
Comprometimento
Cooperacdo
Dependéncia
Reciprocidade
Poder
Poder de barganha

Fornecedor

Fornecedor de Plataforma
Tecnologica para Negdcios

Compartilhamento de valor
Comprometimento
Confianca
Cooperacdo

Compartilhamento de
conhecimento

Dependéncia
Poder de barganha

Organizacdes

Organizacdes de apoio ao
ecossistema de impacto

Compartilhamento de
conhecimento

Compartilhamento de valor
Cooperagao
Reciprocidade

Nao identificado

BACEN (Comité de Politica

Governo . N4o identificado Néo identificado Poder
Monetéria)
Compartilhamento de
Concorrentes Empresas que atuam com conhecimento Compartilhamento de valor NEo identificado

investimento de impacto

Comportamento oportunista
Cooperacdo

Relagdes proximas e informais

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados coletados durante a entrevista com o representante da Empresa 1.



Quadro 21: Identificacdo dos agentes e dos riscos corporativos na Empresa 1
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Identificacéo e Caracterizacdo dos Riscos
T Possibilida- Tempo de - .
Agentes dentificacio dos agentes | Identificacdo de riscos | CasSificagdo de de Impacto | percepcioao | Yulnerabili- | Apetite a0
dos riscos e : dade ao risco risco
ocorréncia risco
, Ir_1vest|das Risco de ndo conseguir Financeiro Improvéavel Baixo Médio Médio Baixo
(Negacios de Impacto) pagar o empréstimo
Clientes
Investldg)r.es Risco de nao rec_eber 0 Financeiro Improvével Baixo Medio Médio Baixo
(Pessoas Fisicas) retorno do investimento
Patrocinador Instituicbes/Organizagdes REEDES d~e scontlnmda}do_a Econdmico Possivel Alto Médio Alto Baixo
da renovacéo do patrocinio

Fornecedor de Plataforma Risco de falhas

Fornecedor P - tecnoldgicas na operacdo | Tecnoldgico Possivel Moderado Muito alto Alto Baixo
Tecnoldgica para Negocios - ;

de investimento
Organizacdes Organ[za(;oes de.ap0|o a0 Riees repytacmnal 529 de Imagem Rara Alto Médio Alto tho
ecossistema de impacto de imagem) baixo
Governo BACEN (Comité de Politica Risco de aumento dataxa | o oamicq Possivel Alto Alto Médio Baixo

Monetaria) de juros (SELIC)

Risco de perda de
Concorrentes Empre_sas I EWVEI) CTT . opo_rtunldade b Estratégico Possivel Baixo Baixo Baixo Médio

investimento de impacto investimento para um
concorrente

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados coletados durante a entrevista com o representante da Empresa 1.
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4.1.2 Resultado da Empresa 2

Na Empresa 2, foram identificados 6 agentes que compde o ambiente de negdcios da
Empresa 2: clientes (investidores e investidas), fornecedor, governo, patrocinador e
organizagOes. No entanto, ndo foi possivel caracterizar nenhum dos agentes identificados.

Os agentes clientes investidores sdo pessoa fisicas. Foi observado que a empresa tem
um alto nivel de confianga e de compartilhamento de valor com esses agentes. Pela descri¢éo
do representante da Empresa 2, o investimento nesse tipo de operagdo esta entre doacdo e
investimento, ou seja, ha risco de ndo se obter o retorno na operacdo. Mesmo deixando esse
aspecto claro, o cliente investidor realiza a operagéo de investimento.

O risco percebido foi financeiro e consistiu em no ndo recebimento do retorno por parte
do agente ou até mesmo o recebimento com atraso. Este evento tem um tempo de percepc¢éo
alto e possibilidade de ocorréncia. A Empresa 2 tem uma vulnerabilidade baixa a esse risco,
tendo um fundo filantrépico que consegue arcar com o pagamento de até 4 ou 5 parcelas para
o cliente investidor e com comunicacao transparente, desde o inicio da operacao.

Com relacdo aos agentes clientes investidas, tratam-se de empresas que tém como
objetivo atuar para enderecar algum problema social e/ou ambiental e foi identificada uma
relacdo de proximidade com as mesmas. A Empresa 2 conversa periodicamente com as
investidas, mas, de acordo com o entrevistado, poderia haver maior troca de conhecimento,
principalmente quanto aos indicadores de impacto, uma vez que possuem um alto
compartilhamento de valor. Assim como em relag¢do ao risco com o agente cliente investidor,
um dos riscos com as empresas investidas € o financeiro, que se refere ao risco de estas ndo
conseguirem pagar seus empréstimos. O entrevistado afirmou que é um fendmeno que esta
ocorrendo, mas com um numero bem reduzido de clientes.

Outros riscos identificados, foram os ligados a imagem, como o da ndo geracdo do
impacto pretendido pela investida e o de ndo conseguir atingir o valor pretendido na captacéo,
que tém acontecido ultimamente, apesar de a evolucdo ser acompanhada diariamente. Tanto o
risco de a investida ndo conseguir pagar o emprestimo quanto o de ndo conseguir gerar impacto
influenciam o risco de perder o patrocinador.

O agente fornecedor é um parceiro tecnoldgico e oferece a solugdo de uma plataforma
para que os investidores possam aplicar nas investidas. A experiéncia com o antigo fornecedor
fez com que a Empresa 2 tivesse mais cuidado ao escolher o parceiro tecnolégico que, apesar
de apresentar uma estabilidade maior, ainda desperta algumas desconfiangas devido a algumas

falhas operacionais, como problemas na conciliagdo de contas e informacdes faltantes na tela
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principal. Essas falhas tecnoldgicas na operacdo foram os principais pontos de risco
identificados, ndo s6 por impactarem o objetivo da captacdo, mas também porque as
informacdes dos clientes (financeiras e ndo financeiras) constam na plataforma.

Representando o agente governo, ha o BACEN que, com suas decisfes sobre a taxa de
juros, tem um alto poder de influenciar as decisdes estratégicas da Empresa 2. Um aumento da
taxa de juros dificulta a atracdo de investidores, que podem ter opgdes mais vantajosas no
mercado. Isso impacta a captacdo de investidas que sentem mais impacto financeiro e
comprometem a capacidade de atingir o valor pretendido da captagdo. Esse € um risco
classificado como possivel de ocorrer, com alto impacto. Segundo relato do entrevistado, a
Empresa 2 tem um nivel médio de capacidade de processos e de planos para gerenciar esse
risco.

Como mencionado, a Empresa 2 tem organizagdes e instituicbes como patrocinadores
que a apoiam financeiramente para manter a estrutura do negocio funcionando e para construir
um fundo filantrépico, com o objetivo de garantir o retorno, mesmo que ndo integralmente, para
os investidores, em caso de inadimpléncia das investidas.

O risco identificado foi de descontinuidade do patrocinio e da ndo possibilidade de atrair
novos patrocinadores, podendo gerar um alto impacto financeiro no negécio, o que faz com que
a empresa sempre esteja atenta ao relacionamento com os patrocinadores. Esse risco pode ser
influenciado pelo resultado das investidas. Quanto maior for a inadimpléncia e/ou por nédo
conseguirem atingir o impacto, mais o risco sera sensibilizado.

Os ultimos agentes identificados foram as organizacfes que apoiam o0 ecossistema de
impacto e as que apoiam uma economia mais sustentavel, por terem 0s mesmos propdsitos e
por cooperarem na estruturacdo de programas voltados a apoiar determinado segmento ou
determinado setor dos negocios de impacto. Os programas desenvolvidos contam basicamente
com trés dimensBes: apoio ao acesso de recursos financeiros, ao desenvolvimento
organizacional dos negdcios de impacto e a articulacdo territorial. A Empresa 2 estd muito
focada em enderecar a parte de acesso a recursos financeiros. O risco de uma descontinuidade
de parceria foi percebido como o de imagem ndo s6 quanto a Empresa 2 como também quanto
as demais organizacdes envolvidas, mas foi considerado como improvavel de ocorrer, uma vez
que ha comprometimento entre os parceiros para nao afetarem negativamente os negécios de
impacto que estdo apoiando.

Os Quadros 22 e 23 apresentam os resultados dos dados coletados na entrevista com o

representante da Empresa 2.



Quadro 22: Identificacdo dos agentes e suas relagdes com a Empresa 2

Identificacdo e Caracterizacdo das Relacbes

Agentes Identificacdo dos agentes Baixo nivel de relagéo Médio nivel de relacéo Alto nivel de relacao
Investidores Confianca
. Néo identificado Né&o identificado Comprometimento
(Pessoas Fisicas) .
Compartilhamento de valor
Clientes
Investidas Compartilhamento de
L Né&o identificado conhecimento Compartilhamento de valor
(Negdcios de Impacto) ~ o : .
Relag6es proximas e informais
Fornecedor de Plataforma . - Compartllhamento de .
Fornecedor . . N&o identificado conhecimento Dependéncia
Tecnolbgica para Negdcios .
Confianga
Governo BACEN (Comité de Politica Néo identificado Né&o identificado Poder

Monetéria)

Patrocinador

Instituigdes/Organizacdes

Néo identificado

N&o identificado

Compartilhamento de valor
Dependéncia
Comprometimento

Organizacdes

Organizacdes de apoio ao
ecossistema de impacto

Nao identificado

N&o identificado

Compartilhamento de valor
Cooperacdo
Comprometimento

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados coletados durante a entrevista com o representante da Empresa 2.
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Quadro 23: Identificacdo dos agentes e dos riscos corporativos na Empresa 2

69

Identificacdo e Caracterizacdo dos Riscos

o Tempo de - .
. P . Classificacdo | Possibilidade ~ Vulnerabili- | Apetite ao
Agentes Identificacéo dos agentes Identificacéo de riscos dos riscos de ocorréncia Impacto perci:ips)gzo 0 | 4ade a0 risco risco
Investidores Risco de néo receber o . . . . . Muito
b . - Financeiro Possivel Baixo Alto Baixo !

(Pessoas Fisicas) retorno do investimento baixo
Risco de ndo conseguir Financeiro Possivel Baixo Alto Baixo ML."tO
pagar o empréstimo baixo

Clientes
. Ipvestldas Risco de Nao conseguir De Imagem Possivel Baixo Médio Baixo ML."tO
(Negdcios de Impacto) gerar 0 impacto baixo
Risco de ndo conseguir De Imagem Possivel Baixo Muito alto Meédio Meédio

captar o valor pretendido
Risco de falhas
Fornecedor de Plataforma L x - . . 1 s
Fornecedor L P tecnologicas na operacdo | Tecnoldgicos Possivel Baixo Alto Médio Médio
Tecnoldgica p/ Negocios : .
de investimento
BACEN (Comité de Risco de aumento da taxa . . ) - -
Governo Politica Monetaria) de juros (SELIC) Financeiro Provavel Alto Alto Médio Médio
Patrocinador InstituicBes/Organizagdes DD d~e scontlnulde}dg Financeiro Possivel Alto Alto Médio Baixo
da renovacéo do patrocinio

Organizagdes Organizagdes de apoio a0 | Risco de descontinuidade | - pe Imagem Improvavel Moderado Alto Baixo Baixo

ecossistema de impacto

de parceria em projetos

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados coletados durante a entrevista com o representante da Empresa 2.
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4.1.3 Resultado da Empresa 3

Na Empresa 3, foram identificados os agentes clientes (investidores e investidas),
fornecedores, organizacdes, governo, 6rgdos reguladores e associagdes de classe.

Os clientes investidores foram divididos em duas categorias: investidores pessoa fisica
(PF) e investidores pessoa juridica (PJ). No contexto do agente fornecedor, foram considerados
todos 0s que prestam servicos para estruturar a operagdo financeira da Empresa 3, como o
agente fiduciario, o distribuidor, o banco liquidante, o escriturador, o assessor legal, a auditoria
e a certificadora. Dada a natureza da operacgéo ofertada ao mercado, a Empresa 3 considera que,
atualmente, ndo ha outra empresa estruturando esse tipo de operacdo. Portanto, a Empresa 3
entende que ndo tem concorrentes tanto no mercado tradicional quanto no mercado de impacto.

Sobre os agentes investidores (PF e PJ), ambos apresentam quase as mesmas relacoes,
como o compartilhamento de valor e de conhecimento, ressaltando que ha clientes que gostam
de estar mais proximo da operacdo por quererem entender o impacto que estd sendo gerado.
Esses tipos de clientes sdo, principalmente, os investidores de valores mais elevados. A relagdo
de comprometimento com o agente investidor PJ ocorre também por meio de compromissos de
investimentos futuros, caso o investimento atual atinja determinado nivel de impacto.

Esses tipos de investidores diferem na relacdo de poder de barganha. O investidor PJ,
normalmente com maior capacidade financeira de investimento, pode, eventualmente e
dependendo do valor, negociar a taxa de retorno do investimento. Além do risco de os
investidores ndo receberem o retorno financeiro, foi pontuado o de ndo perceberem ou de ndo
identificarem o retorno de impacto dos projetos investidos, podendo causar um alto risco a
imagem da empresa.

Com relacgdo aos agentes investidas, sdo negocios de impacto que variam entre micro e
média empresas com um tempo de mercado entre 3 e 10 anos. Estas empresas sdo percebidas
como tendo um alto nivel de responsabilidade social e de governanca corporativa. Foi
identificado que ha uma relagdo proxima com o agente com trocas de aprendizados sobre 0s
impactos dos projetos e alta relacdo de confianca, que facilita a relacdo de cooperacéo e de
reciprocidade. Tanto o risco dessas investidas ndo conseguirem pagar 0 empréstimo quanto o
de ndo conseguirem gerar o impacto foram percebidos como possiveis de ocorrer, com alto
impacto financeiro e de imagem, respectivamente.

No que tange aos agentes fornecedores, que reinem os prestadores de servigos para
estruturar a operagéo, foi identificado um baixo compartilhamento de valor. Pela percep¢éo do

entrevistado, ha grande dificuldade de encontrar empresas que prestem esses Servi¢cos com
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valores alinhados aos da Empresa 3. Foi observada alta relacdo de dependéncia, por terem
poucos atores no mercado que fornecam os servigos necessarios. Assim sendo, caso nao
desempenhem bem o servico de estruturacdo da operagédo, ocorrera um impacto extremo para a
Empresa 3.

Sobre o relacionamento com 0s agentes organizacGes de apoio ao ecossistema de
impacto, nacionais e internacionais, por estarem no mesmo movimento, hd um alto nivel de
cooperacdo em projetos de impacto e de trocas de conhecimento. No entanto, foi percebido que
organizacbes com pouca diversidade entre seus membros impactam o nivel de governanca
dessas institui¢Ges. O risco identificado foi a descaracterizagao dos valores e da integridade dos
programas dessas organizagdes, por exemplo, permitindo a inclusdo de empresas com valores
ndo aderentes ou com objetivos que ndo sejam a promoc¢do do impacto, o que poderia resultar
em um risco de imagem.

Quanto ao agente governo, foram identificados o BACEN (Banco Central) e 0 BNDES
(Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social). O BACEN tem uma relacéo de
poder, uma vez que por ser responsavel por definir a politica monetaria nacional, ao aumentar
a taxa de juros, por exemplo, causara um impacto financeiro alto para a empresa. Quanto ao
BNDES, segundo agente com o qual a Empresa 3 tem uma operacgéo de blended finance, por
ser uma operacao em estagio inicial, ainda em amadurecimento, o principal risco identificado
foi 0 descumprimento do compromisso acordado, visto como algo improvavel de ocorrer.

Com relacdo aos agentes orgaos reguladores, representados pela CVM, estes atuam na
fiscalizacdo e na regulamentacdo do setor de atuacdo da Empresa 3. Esses agentes podem alterar
regras que impactam a operagdo, COmo NOVOS custos ou taxacgdes, exercendo o poder de
influenciar as decisdes da empresa. Na percepcao do entrevistado, o risco de ndo cumprir com
alguma regulamentacéo é raro de acontecer, dado que a Empresa 3 esta sempre acompanhando
as alteracGes nas regulamentacdes, mas, caso ocorresse, poderia acarretar a aplicacdo de multas
ou outros tipos de penalidades.

O ultimo agente é uma associacdo de classe formada em 2017, que retine as empresas
que fazem o mesmo tipo de operagdo que a Empresa 3. A empresa integrou-se ao grupo
recentemente. Percebeu-se um alto compartilhamento de conhecimento, mas ainda com baixa
cooperacéo e baixo compartilhamento de valor. O principal risco identificado foi esse 6rgéo de
classe nédo se consolidar como uma organizacao relevante no mercado.

Os Quadros 24 e 25 apresentam os resultados dos dados coletados na entrevista com o

representante da Empresa 3.



Quadro 24: Identificacdo dos agentes e suas relagdes com a Empresa 3

Identificacdo e Caracterizacdo das Relacbes

Identificacdo dos

Poder de barganha

Agentes agentes Baixo nivel de relagéo Médio nivel de relacéo Alto nivel de relagao
Compartilhamento de conhecimento
Compartilhamento de valor
Investidas Comportamento oportunista Poder Comprometimento
(Negécios de Impacto) Dependéncia Poder de barganha Confianga
. Cooperacao
Clientes Reciprocidade
Investidores Compartilhamento de conhecimento Compartllhament9 de valor
o - Cooperagao
(Pessoas Fisicas e Poder de barganha Comprometimento iy
> . Dependéncia
Juridicas) Confianga : .
Reciprocidade
Comportamento oportunista
Compartilhamento de conhecimento Comprorr_]etlmento
Fornecedor para a . Confianca .
Fornecedor o ~ Compartilhamento de valor ~ Dependéncia
estruturacdo da operacao L Cooperagao
Reciprocidade Poder

Organizacdes

Organizacdes de apoio
ao ecossistema de

Dependéncia

Reciprocidade

Compartilhamento de conhecimento
Compartilhamento de valor
Comprometimento

Governo

impacto Confianga
Cooperacao
BACEN (Comité de N3o identificado Néo identificado Poder

Politica Monetaria)

BNDES

Dependéncia
Poder

Comprometimento
Cooperacao

Néo identificado

Orgéos
Reguladores

Orgéos reguladores do
setor de atuacdo

N&o identificado

N&o identificado

Poder

Associacdes
de Classe

Associacdes do setor de
atuacéo

Compartilhamento de valor
Cooperagao
Dependéncia

Poder
Relacbes proximas e informais

Comportamento oportunista
Comprometimento
Confianga
Coopeticao
Reciprocidade

Compartilhamento de conhecimento

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados coletados durante a entrevista com o representante da Empresa 3.
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Quadro 25: Identificacdo dos agentes e dos riscos corporativos na Empresa 3

Identificacéo e Caracterizacdo dos Riscos

Tempo de

Identificacdo dos S . Classificacdo | Possibilidade ~ Vulnerabilidade | Apetite ao
(AEANIES agentes | EENIIEEE e 0D [T dos riscos de ocorréncia Iri[gEre percl?iggzo a0 ao risco risco
] Risco de ndo CONSeQUIr pagar | - g anceiro Possivel Alto Muito alto Baixo Muito baixo
Investidas 0 emprestimo
(Negdcios de Impacto) i 5 i ) ) ) ) )
Risco de Nao conseguir gerar | - imagem Possivel Alto Médio Médio Muito baixo
lientes 0 impacto
Clien - p
. e Ndo rec_eber 0 Financeiro Possivel Alto Muito alto Baixo Muito baixo
Investidores retorno do investimento
(Pessoas Fisicas e Risco de nao
Juridicas) receber/perceber o retorno do | De imagem Possivel Alto Médio Medio Baixo
impacto
Fornecedor Fornece~dores paraa e Qe el ks x Operacional Rara Extremo Alto Médio Muito baixo
estruturacdo da operacdo | estruturagdo da operacao
Organizacdes de apoio Risco de descaracterizagéo
Organizacdes a0 ecossistema de de valores e integridade da De imagem Possivel Alto Médio Muito baixo Muito baixo
impacto organizacao
BACEN (Comité de Risco de aumento da taxa de . . . . s . .
Politica Monetaria) juros (SELIC) Financeiro Improvavel Alto Muito alto Médio Muito baixo
Governo Risco de ndo cumprir com o
BNDES compromisso de blended De imagem Improvével Alto Muito alto Médio Muito baixo
finance (repasse financeiro)
Orgaos Orgaos reguladorfzs do Risco de ndo cumprir com Financeiro Rara Moderado Alto Meédio Muito baixo
Reguladores setor de atuacdo alguma regulamentacéo
Associagdes | Associacles do setor de AUSED €19 LD £ Eonet ey
¢ ¢ COMO uma organizacao Estratégicos Possivel Baixo Baixo Muito baixo Muito baixo

de Classe

atuacdo

relevante no mercado

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados coletados durante a entrevista com o representante da Empresa 3.
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4.1.4 Resultado da Empresa 4

Na Empresa 4, foram identificados os agentes: clientes (investidores e investidas e em
prospeccdo), fornecedores, concorrentes (do setor de impacto e do mercado tradicional),
organizacg0es e orgaos reguladores.

Os agentes fornecedores concentram as principais empresas que prestam servigos para
que a Empresa 4 possa estruturar sua operacdo. Foi possivel caracterizar os fornecedores.

Os clientes investidores, podem ser PF ou PJ (ou inclusive fundos de investimentos) e
precisam ser classificados como investidores profissionais, percebidos com alta
responsabilidade social e de governanca corporativa. O principal risco relacionado a esses
agentes foi 0 de ndo obterem o retorno do investimento, consequéncia de as investidas néo
entregarem o retorno previsto. Como as investidas estdo em diferentes portfélios, o
investimento do cliente ndo esta concentrado em uma sO investida. Esses portfélios tém
investidas de regides e de segmentos diferentes, sendo identificados como risco improvavel de
ocorrer, mas com um impacto extremo, visto que impactaria as futuras estruturacfes e as
captacdes, colocando em risco a continuidade do negocio. A Empresa 4 apresenta um apetite
para correr esse risco, visto que é parte da caracteristica do seu negocio, mas, a0 mesmo tempo,
tem mecanismos de mitigacdo para nao ficar tdo vulneravel.

Os agentes investidas sdo negocios de impacto com foco em escalabilidade da solucéo
(startups) e podem ser divididos em duas categorias: as investidas que ja estdo no portfolio,
portanto ja ttm um relacionamento estabelecido, e as investidas potenciais, que estdo em
relacionamento inicial em prospec¢do para um possivel investimento. O que ha em comum
entre elas e a Empresa 4 é o compartilhamento de valor. Investidas que ja estdo no portfolio
foram caracterizadas como as proximas a empresa, apresentando uma relacéo de alto nivel de
confianca, cooperacdo e compartilhamento de conhecimento, por exemplo. Para os clientes em
prospeccdo, as relacbes estdo sendo construidas. Por estarem em um estagio inicial de
negociagdes, ha um comportamento oportunista, mesmo que nivel baixo. Os riscos
identificados para os clientes investidas sdo os de ndo performar financeiramente como previsto
e, consequentemente, os de ndo entregar o retorno financeiro. Ambos 0s riscos teriam um
impacto alto para a empresa, afetando-a tanto financeiramente quanto afetando sua imagem.
No caso de clientes em prospecgédo, o principal risco identificado foi o de oportunidade, em
investimento de tempo e de recursos financeiros que nédo resultard em negocios. No entanto, a
empresa tem um alto apetite em correr esse risco, dado que tem um impacto baixo em sua

estratégia.
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Dado o instrumento financeiro que a Empresa 4 utiliza, foram identificados como
agentes fornecedores as empresas que prestam servigos na estruturacdo da operacgéo financeira,
como a empresa custodiante, de auditoria juridica, por exemplo. De maneira geral, essas
empresas sao reconhecidas pelo mercado, sdo de grande porte, com alto market share e em
atividade no mercado ha mais de 10 anos. A percepcao do entrevistado foi que possuam um
alto nivel de governanca corporativa e um nivel médio de responsabilidade social. Por existirem
outras empresas que possam prestar esses Servigos e por serem possiveis trocas sem grandes
impactos para a operacgdo, foi identificada baixa relacdo de dependéncia e baixo poder de
barganha. Sendo fornecedores renomados no mercado, o risco identificado de haver algum tipo
de erro ou de falha na execugdo do servigo é raro e, caso ocorra, a Empresa 4 conseguira
identifica-lo em questéo de dias e estard bem preparada para lidar com essa situacdo, com planos
de acdo chegando até a substituicdo do fornecedor, se necessario.

Sobre os agentes concorrentes, a empresa relaciona-se tanto com os que atuam com
investimento de impacto quanto com os do mercado tradicional, que trabalham utilizando o
mesmo tipo de instrumento de investimento. Esse relacionamento resulta em troca de
informacdes, identificacdo de oportunidades de investimento em conjunto com algum negécio
de impacto e até com possiblidade de indicacGes de clientes potenciais. Ambos 0s tipos de
concorrentes apresentam um comportamento oportunista. Quando ha a possibilidade de investir
em conjunto, cada qual defende seus proprios interesses, mas também ha uma relacdo de
reciprocidade. Os concorrentes que investem em negdcios de impacto apresentam um nivel de
coopeticdo e de compartilhamento de valor mais alto do que os concorrentes tradicionais. O
risco identificado foi o de perder uma oportunidade de investimento para qualquer concorrente,
sendo considerado possivel de ocorrer, com um impacto moderado para a empresa.

Os orgdos reguladores, representados pela CVM e por associagfes autorreguladoras,
como a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA)
e a Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP), exercem uma
relacdo de poder e de dependéncia, uma vez que sdo Orgdos responsaveis por ditar normas e
diretrizes, e atuam como fiscalizadores das operagdes financeiras, necessarios para manterem
um mercado saudavel. Também foi observado que h& uma relacdo de alta confianca no papel
desempenhado por esses 6rgédos. O risco na relagdo com esses agentes seria 0 mesmo, o de ndo
cumprir com alguma regulamentacéo ou diretriz, o que acarretaria um impacto financeiro alto

como multas, por exemplo. A empresa acompanha diariamente o status das operagdes com
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esses 0rgdos e tem uma assessoria que a ajuda na gestdo desses assuntos e na mitigacao desse
risco.

Com relacdo aos agentes organizacOes, tratam-se de organizacfes de apoio ao
ecossistema de impacto como aceleradoras e institutos para fomentar o investimento de
impacto. A relacdo com esse agente esta muito pautada na troca de conhecimento de forma
pontual, sendo percebida como facilitadora na relacdo com alguns negécios de impacto e como
um canal de geracdo de oportunidades de negdcio. N&o foi relatado nenhum risco envolvendo
esses agentes.

Os Quadros 26 e 27 apresentam os resultados dos dados coletados na entrevista com o
representante da Empresa 4.



Quadro 26: Identificacdo dos agentes e suas relacdes com a Empresa 4

Identificacdo e Caracterizacdo das Relacbes

Identificacdo dos

Agentes agentes Baixo nivel de relagéo Médio nivel de relagao Alto nivel de relagéo
Compartilhamento de conhecimento
Compartilhamento de valor
Investidas Comprometimento
- Dependéncia Néo identificado Confianga
(Negocios de Impacto) ~
Cooperagao
Reciprocidade
Relacdes préximas e informais
Compartilhamento de conhecimento Comprometimento
Clientes Em Prospeccéo Comportamento oportunista Confianga .
L o N Compartilhamento de valor
(Negdcios de Impacto) Dependéncia Cooperacao
Relacdes proximas e informais Reciprocidade
Compartilhamento de conhecimento
. Compartilhamento de valor
Investidores i
o . . x Comprometimento
(Pessoas Fisicas e Né&o identificado Cooperacao fi
Juridicas) an lanca
Reciprocidade
Relacdes prdximas e informais
Compartilhamento de conhecimento
Fornecedores para a Relagdes proximas e informais Comprometimento
Fornecedor estruturagdo da Dependéncia Compartilhamento de valor Confianga
operacéo Poder de barganha Cooperacéo
Reciprocidade
- - Comprometimento
Orgaos Orgaos regulador~es do N&o identificado Néo identificado Confianga
Reguladores setor de atuacao Poder

Concorrentes

Empresas que atuam
com investimento de
impacto

Comprometimento
Dependéncia
Poder

Compartilhamento de conhecimento
Comportamento oportunista
Confianga
Cooperacdo
Relacdes proximas e informais

Compartilhamento de valor
Coopeticéo
Reciprocidade

Empresas que atuam
com investimentos
tradicionais

Compartilhamento de valor
Comprometimento

Compartilhamento de conhecimento
Comportamento oportunista
Confianca

Reciprocidade
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Organizacdes

Dependéncia Cooperacdo
Poder Relagdes proximas e informais
Coopeticdo
N . Comportamento oportunista Confianga
Organizagbes de apoio Comprometimento Cooperagdo Compartilhamento de conhecimento

ao ecossistema de
impacto

Dependéncia
Poder

Reciprocidade
Relacdes préximas e informais

Compartilhamento de valor

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados coletados durante a entrevista com o representante da Empresa 4.
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Quadro 27: Identificacdo dos agentes e dos riscos corporativos na Empresa 4

Identificacéo e Caracterizacdo dos Riscos

o o Tempo de - :
Identificacéo dos P . Classificacdo | Possibilidade ~ Vulnerabilidade | Apetite ao
Agentes agentes (EETTEEEED Gl (ke dos riscos de ocorréncia L[z perc?izggo a0 ao risco risco
Risco de ndo perfo_rmar Financeiro Improvavel Alto Muito baixo Baixo Alto
Negocios de Impacto i 5 i
(Neg pacto) Risco de Nao conseguir De imagem Rara Alto Medio Baixo Baixo
gerar o impacto
Clientes x Perda de recursos
(NeEglizgoc?s(ifﬁagcto) investidos Estratégicos Possivel Baixo Médio Alto Alto
9 P (Risco de Oportunidade)
Investidores Risco de néo receber o
(Pessoas Fisicas e - - Financeiro Improvavel Extremo Médio Médio Médio
P retorno do investimento
Juridicas)
Fornecedor Fornece~dores paraa Risco Qe S OE x Operacional Rara Alto Alto Baixo ilTII
estruturacdo da operagdo | estruturacéo da operagdo baixo
- P Risco de ndo cumprir .
Orgaos Orgdos regulador~es do com alguma Financeiro Rara Alto Alto Baixo Ml{'to
Reguladores setor de atuacdo x baixo
regulamentacéo
investimento de mpacto | Tisc0 de perdae
Concorrentes inv%[;f[)i:;%r:g) ad:r(;eum Estratégicos Possivel Moderado Médio Baixo Ik\)/latil;:g
Empresas que atuam com neorr 2t
investimentos tradicionais concorrente

Organizacdes

Organizacdes de apoio ao
ecossistema de impacto

Nao identificado

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados coletados durante a entrevista com o representante da Empresa 4.
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4.1.5 Resultado da Empresa 5

Na Empresa 5, foram identificados os agentes: clientes (investidores e investidas),
fornecedores, 6rgdos reguladores, concorrentes e organizagGes de apoio ao ecossistema de
impacto.

Os agentes clientes investidores sdo compostos por pessoas fisicas (PF) e pessoas
juridicas (PJ) localizadas no Brasil ou no exterior que variam de perfil desde grandes empresas,
family offices, fundos de investimentos até investidor individual (PF), com aportes de valores
mais elevados. A empresa zela por uma comunicagdo transparente com esses agentes,
reportando, periodicamente, informac@es relevantes da operagdo como métricas financeiras e
de impacto gerado, aliadas a reunides individuais, criando, assim, uma relacdo de confianca.
Conforme comentado na entrevista, muitas vezes, o investidor da Empresa 5 da mais valor ao
retorno do impacto do que ao retorno financeiro. Nessa relagdo, o processo de conhecer o
investidor KYC (Know Your Costumer) foi o principal ponto levantado, que poderia gerar um
risco caso se ndo for realizado adequadamente. O fato de se relacionar com investidores que
estejam envolvidos ou que pratiquem acdes fora dos valores da empresa gera um alto risco
reputacional.

Com relacdo aos clientes investidas, sdo negdcios de impacto em que a Empresa 5
adquire uma participacdo minoritaria e, ao término de um determinado periodo, vende sua
participacdo com retorno aos clientes investidores. O principal risco com relacdo a esse agente
é investir em um negdcio que gere risco reputacional, como investir em um negdcio que usa
trabalho anélogo a escraviddo ou que, para atingir seu objetivo, realize desmatamento. Para
analisar esses pontos e mitigar esses riscos, a empresa tem comités especificos antes e durante
0 investimento. A analise prévia do negdcio que sera investido também serve para verificar a
saude financeira e alinhar interesses e objetivos com os donos da investida, que passarao a ser
socios. Essa analise contribui para mitigar os riscos nos pontos citados. Dada a natureza do
negocio da Empresa 5, hd um apetite para correr risco sobre a questdo da saude financeira da
empresa investida, enquanto para 0s outros dois riscos, o apetite € muito baixo.

Como agentes fornecedores, foram identificados os fornecedores de tecnologia, que
contemplam a parte estrutural fisica (hardware) e de programas (software, armazenagem de
dados, protecdo de dados entre outros), e os fornecedores de servigos, que atuam no processo
de estruturacdo da operagdo de investimento, como escritorios de advocacia, auditoria,
contabilidade e consultores setoriais de impacto. Com relagao aos fornecedores de tecnologia,

percebeu-se que a Empresa 5 utiliza produtos e servigos tecnolégicos estandardizados, nao



81

personalizados, o que faz com que possua uma relacdo de dependéncia baixa, visto que a
substituicdo desses fornecedores pode ser realizada com certa facilidade. O principal risco
identificado foi a falha nos sistemas, como perda de dados ou ataques de hackers. Sobre 0s
fornecedores de servicos para estruturacdo da operacdo, em geral, sdo empresas de renome no
mercado, consolidadas e que possuem um longo tempo de relacionamento com a Empresa 5,
mantendo uma relacdo de confianca. O principal risco com relagdo a esses fornecedores é
ocorrerem falhas no processo de estruturacéo da operacao financeira, 0 que poderia causar um
alto impacto a empresa.

Sobre os agentes 6rgaos reguladores, foram identificados como principais a CVM e a
ANBIMA, que apresentam uma relacdo de poder com a Empresa 5, uma vez que qualquer
diretriz ou préatica recomendada influenciara diretamente as decis6es. O risco percebido foi o
de ndo cumprir com alguma regulamentacdo para mitigar esse ponto. Além de acompanharem
as alteracGes de regulamentos, os fornecedores, como o escritorio de advocacia, por exemplo,
também acompanham e informam sobre as alteracdes, assim a empresa pode se preparar, com
antecedéncia, para as mudancas.

Quanto aos agentes concorrentes, de forma geral, sdo empresas que atuam com 0 mesmo
instrumento financeiro no mercado de investimento de impacto. Foi identificado que hé certa
competicdo no momento de captar investidores, mas comumente hd uma relacéo préxima e de
alta cooperacdo identificada na possibilidade de investir em conjunto, em algum negdcio de
impacto e na troca de indicacdes de candidatos para trabalharem em empresas de investimento
de impacto. O principal risco relatado foi alguma empresa concorrente realizar alguma acao ou
praticar algo que possa danificar a imagem do setor de investimento de impacto. Ha uma forte
preocupacdo com a reputacdo da empresa e do setor.

Os ultimos agentes identificados foram as organizacGes que apoiam e fomentam o
ecossistema de impacto. Esses agentes pertencem ao terceiro setor e apresentam uma relacéo
proxima e de cooperacdo com a Empresa 5, dado que realizam trabalhos em conjunto na
divulgacdo do setor de investimento de impacto, seja por meio de palestras para universidades
ou apresentacGes para 0 mercado, seja na elaboracdo de estudos sobre as melhores préticas.
Para esse agente, ndo foi relatado nenhum risco que possa impactar a Empresa 5.

Os Quadros 28 e 29 apresentam os resultados dos dados coletados na entrevista com o
representante da Empresa 5.



Quadro 28: Identificacdo dos agentes e suas relagdes com a Empresa 5

Identificacdo e Caracterizacdo das Relacbes

Identificacéo dos

Agentes agentes Baixo nivel de relagéo Médio nivel de relacéo Alto nivel de relacao
Investidores Compartilhamento de conhecimento
(Pessoas Fisicas e Néo identificado Né&o identificado Compartilhamento de valor
Juridicas) Confianca
Clientes Compartilhamento de conhecimento
Investidas Nio identificado Niio identificado Compartilhamento de valor
(Negdcios de Impacto) Cooperacéo
Relagdes proximas e informais
FETESEEEE Dependéncia Nio identificado Nio identificado
Tecnologia Poder de barganha
Fornecedor . Compartilhamento de conhecimento
Fornecedores para a Compartilhamento de valor .
x x Poder de barganha . Confianga
estruturagdo da operagdo Dependéncia ~ ‘- . .
Relagbes proximas e informais
Orgaos Orgaos reguladores do

Reguladores

setor de atuacdo

N&o identificado

N&o identificado

Poder

Concorrentes

Empresas que atuam com
investimento de impacto

Comportamento oportunista

Compartilhamento de conhecimento

Compartilhamento de valor
Cooperagao
Relagdes préximas e informais

Organizacdes

Organizacdes de apoio ao
ecossistema de impacto

N&o identificado

N&o identificado

Compartilhamento de conhecimento
Compartilhamento de valor
Cooperagao
Relagdes proximas e informais

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados coletados durante a entrevista com o representante da Empresa 5.

82



Quadro 29: Identificacdo dos agentes e riscos corporativos na Empresa 5

Identificacéo e Caracterizacdo dos Riscos

o — Tempo de - :
Identificacdo dos e . Classificagdo | Possibilidade ~ Vulnerabilidade | Apetite ao
(EANIES agentes | EENIIEEE e 0D [T dos riscos de ocorréncia RhRacte per?i?s%? a0 ao risco risco
Investidores Risco de ndo conhecer o Muito
(Pessoas Fisicas e - . De imagem Improvavel Alto Alto Baixo .
s investidor baixo
Juridicas)
Uso de préticas ndo Muito
alinhadas aos valores da De imagem Rara Alto Médio Muito baixo baixo
] empresa
Clientes Risco financeiro do
Investidas R - Financeiro Rara Alto Médio Muito baixo Alto
- negdcio investido
(Negdcios de Impacto) - .
Risco de ndo
_ convergencia de Financeiro Rara Moderado Baixo Baixo Ml%'to
objetivos/valores com 0s baixo
socios da investida
Risco de falhas em .
Fornecedores de - . x . . . - Muito
; tecnologia da informacdo | Operacional Improvéavel Moderado Muito alto Médio .
Tecnologia (Tl) baixo
Fornecedor
FOEESHIED [P Risco de falhas na Muito
estruturacdo da x x Operacional Rara Alto Alto Baixo !
x estruturacdo da operagéo baixo
operagao
P A Risco de ndo cumprir .
Orgaos Orgdos reguladorfzs do com alguma De imagem Rara Alto Alto Muito baixo tho
Reguladores setor de atuacdo x baixo
regulamentacéo
Empresas que atuam Risco de préticas dos Muito
Concorrentes com investimento de | concorrentes impactarem | De imagem Rara Alto Médio N&o Identificado baixo

impacto

a imagem do setor

Organizacdes

Organizacdes de apoio
ao ecossistema de
impacto

Nao identificado

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados coletados durante a entrevista com o representante da Empresa 5.
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4.2  ANALISE CONSOLIDADA DO SETOR DE INVESTIMENTO DE IMPACTO

Neste capitulo, foram apresentadas as andlises consolidadas dos resultados das
entrevistas apresentadas no subcapitulo anterior, identificando as convergéncias e as
similaridades entre as informag6es com relacdo as perguntas da pesquisa. Com base nos casos,
que abrangeram uma amostragem de 26% da populacdo da pesquisa e em todas as modalidades
de instrumentos financeiros para realizar o investimento de impacto (Aliangca pelos
Investimentos e Negdcios de Impacto, 2019), obteve-se uma representacéo do setor.

Os topicos deste subcapitulo foram organizados seguindo a Matriz de Amarragao
(Quadro 18). Cabe ressaltar que, apesar de terem participado da pesquisa empresas que utilizam
diferentes instrumentos financeiros, portanto, diferem em seus modelos de negdcios, foi
aplicado o mesmo roteiro a todas elas, usando como base o modelo de identificacao e de analise

de riscos corporativos de Paza e Oliva (2022).

4.2.1 Os Agentes no Ambiente de Neg6cios

Uma vez coletados os dados primarios, por meio de entrevistas, foram identificados oito
agentes com os quais as empresas do setor de investimento de impacto relacionam-se e que
influenciam, direta ou indiretamente, o alcance de seus objetivos (Oliva, 2016). Destes, foram
identificados trés agentes comuns, presentes em todas as empresas analisadas: clientes,
organizac0es e fornecedores.

O primeiro agente comum, os clientes, dividiram-se em dois grupos: investidores e
investidas. O cliente investidor assume diversas formas, podendo ser pessoa fisica (PF) ou
pessoa juridica (PJ), investidores profissionais, fundos de investimentos e family offices. Sdo
eles que aportardo um valor monetario para financiar as investidas em troca de uma
remuneracao que pode ser abaixo, na média ou até acima da média de mercado. Eles também
estdo interessados no impacto socioambiental que o investimento gera. Os clientes investidas,
por sua vez, sao negocios de impacto que podem ter um objetivo de escalabilidade rapida
(startup) ou seguir uma légica mais tradicional de mercado. A maioria desses negdcios é
empreendimento recente, sem um historico longo de dados e que esta colocando a prova seu
duplo objetivo de gerar retorno tanto financeiro quanto socioambiental.

O segundo agente comum, as organizacOes, foi representado pelas organizagOes de
apoio ao ecossistema de impacto. A maioria dessas organizacdes é do terceiro setor e fomenta

0 tema por meio da producdo de conhecimento, influéncia em politicas publicas, estruturacao



85

de projetos de impactos e articulagdes entre atores nacionais e internacionais. Também podem
ser aceleradoras de impacto e organizagdes de apoio ao desenvolvimento sustentavel como:
ICE (Inovacdo em Cidadania Empresarial), Latimpacto, Sistema B, GIFE, Parsifal 21 e
Fundacao Avina.

Quanto ao terceiro agente, os fornecedores, houve uma variagédo entre fornecedores de
tecnologia (software e hardware), plataformas de tecnologia para operacionalizacdo da
captacdo de recursos dos investidores e servicos para a estruturacdo de operacdes financeiras
(exemplo: escritorios de advocacia, de auditoria e de contabilidade). Este ultimo fornecedor foi
identificado em empresas que captam valores mais altos e séo reconhecidas no mercado, por
atuarem ha mais de 10 anos e por terem um alto market share e governanca corporativa.

Alguns agentes foram identificados apenas em determinados tipos de empresas, por
exemplo, o agente patrocinador, identificado em empresas que atuam ha pouco tempo no
mercado e com valores menores para investimento. Esse agente, representado por fundacdes e
por organizagdes, tem grande importancia, uma vez que doam recursos financeiros que serviréo
para a manutencdo operacional da empresa de investimento de impacto. Em alguns casos, essas
doacBes servem, inclusive, para formar o capital de reserva para garantir as operacdes
financeiras com os investidores.

De maneira geral, os agentes diferem, dependendo do tipo de instrumento financeiro
que a empresa utiliza para captar recursos junto aos seus investidores. A Figura 8 apresenta 0s

agentes identificados no ambiente de negdcios do setor de investimento de impacto.



Figura 8: Agentes do ambiente de negdcios do setor de investimento de impacto

Concorrentes
- Empresas de
investimento de
impacto

- Empresas
tradicionais

Orgios
Reguladores
- Orgios reguladores
do setor de atuacio

Organizacoes

apoio ao
ecossistema de
impacto

- Organizagdes de

Clientes
- Investidores

- Investidas

ornecedores
- Tecnologia

- Estruturacéo de
operacio financeira
- Plataforma de
tecnologica

Empresas de
Investimento
de Impacto

impacto

Governo
- BACEN (politica
monetaria)
- BNDES

Associacoes

Patrocinador
- Patrocinadores da
empresa de
investimento de

- Associacdes de
classe do setor de
atuacédo

Fonte: Elaborada pelo autor.

4.2.2 Os Tipos e a Caracterizacdo das Relacbes com os Agentes

Ap0s os agentes terem sido mapeados, foram identificados os tipos de relagdes que as
empresas de investimento de impacto manttm com cada um deles, bem como sua
caracterizagdo, usando como base as percepgdes mais frequentes apresentadas nas entrevistas.

A relagdo com os agentes clientes, que engloba tanto os investidores quanto os negdcios
de impacto investidos, apresenta um alto compartilhamento de valor, visto que ha um proposito
em comum em todas as partes envolvidas na operacdo, focado na geracdo de impacto
socioambiental positivo. Vale destacar que a relagdo de confianca aparece como segundo tipo
mais latente e é entendida como uma rela¢do impactada positivamente pelo compartilhamento

de valor.
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No que tange a relacdo com os fornecedores, notou-se uma dependéncia alta, seja pelo
fato de os fornecedores apresentarem solucdes tecnoldgicas imprescindiveis para o
funcionamento da operacdo do negdcio, seja pelo fato de os prestadores de servicos serem
fundamentais para a estruturacdo de operacGes. A opcdo de escolha dos fornecedores de
tecnologia para a operagdo é limitada, dado que sdo poucos no mercado os que oferecem a
mesma solugdo e é baixa a relacdo de confianca quanto a qualidade dos servicos prestados. No
entanto, com relacdo aos fornecedores de servicos para a estruturacdo das operacdes financeiras,
h& maior confiabilidade por serem, na maioria, empresas renomadas no mercado e com as quais
a empresa de investimento mantém um relacionamento de longo prazo.

As organizacOes do ecossistema de impacto sdo outros agentes que tém alto valor de
compartilhamento. Ha4 um propdsito em comum na relagdo entre essas organizacdes e as
empresas de investimento de impacto, que fazem parte desse ecossistema. Ressalta-se também
as relagdes de compartilhamento de conhecimento e de cooperagdo. Ha encontros pontuais entre
esses atores do ecossistema, momento em que ocorrem trocas de conhecimento, seja por
trabalharem juntas na estruturacdo de projetos de impacto, seja por trocarem experiéncias,
ampliando o entendimento da dindmica de impacto das investidas, por exemplo.

Os concorrentes apresentam duas relagdes que apareceram com grande frequéncia:
compartilhamento de conhecimento e relagdes proximas e informais. Essas relacdes, de certa
forma interligadas, apareceram com um nivel médio de valoracdo. H4 uma comunicagdo
frequente, principalmente quando estdo avaliando projetos a serem investidos, pois, nesse
momento, acontecem as trocas de informacdes e as cooperagdes. Mas, mesmo assim, percebeu-
se que, de modo geral, ainda h4& um caminho para desenvolver uma coopeticdo entre as
empresas. Vale ressaltar, inclusive, que uma das empresas entrevistadas considera que ndo tem
concorrentes devido ao mercado nédo ter produtos estruturados da forma como a que essa
oferece.

Nas empresas que possuem o agente patrocinador, identificou-se alto compartilhamento
de valor, de dependéncia e de comprometimento, visto que esse agente é fundamental para a
manutencdo do funcionamento da empresa de investimento de impacto, financiando ndo so6 a
operacdo, como também, em alguns casos, um fundo para possiveis riscos financeiros dos
investimentos. Também se percebeu, com menor frequéncia, a relagdo de poder com a empresa,
podendo demandar alguns objetivos que influenciardo suas decisoes.

A relagdo com o agente governo praticamente resumiu-se a uma relacdo de alto poder,

visto que as decisfes da politica econémica, como a defini¢cdo da taxa de juros, influenciam
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diretamente o0 negdcio, fazendo com que as empresas elaborem suas estratégias com base nessas
decisdes.

Com relacdo aos agentes associacOes, foi identificada uma relacdo de alto
compartilhamento de conhecimento. A participacdo em associacdes de classe possibilita a
empresa de investimento uma troca de experiéncias, bem como uma oportunidade de levar o
tema investimento de impacto para esses foruns, uma vez que tais associagdes, na maioria dos
casos, Sd0 compostas por empresas que atuam com 0 mesmo tipo de instrumento financeiro,
mas que fazem parte do mercado tradicional.

Os 6rgdos reguladores foram agentes identificados com alta relacdo de poder em relagéo
as empresas de investimento de impacto, dada a sua natureza de normatizar e de regular o
mercado como um todo, o que também acaba impactando esse setor. Com menos frequéncia,
foi identificada a relacdo de confianca no trabalho desempenhado por esses 6rgaos.

A Tabela 3 apresenta a sintese das relacbes do setor de investimento de impacto com 0s
agentes do ambiente de negocios.

Tabela 3: Sintese da relacéo dos agentes do ambiente de negdcios do setor de investimento de impacto

Exemplos Erequén-
Identificacdo dos Identificados nas . x =
Agentes . Tipo de relagéo Valor ciada
agentes entrevistas e no ~
relagéo
mercado
PF, Fundos,
Investidores Investidores
Profissionais i
Clientes o Compartilhamento |, 100%
Meio ambiente de valor
Investidas (Valoren, Triciclos)
Social (Vivenda, Jeitto)
Fornecedores para | Escritorios de advocacia
a estruturacédo da e auditoria de grande
operacao porte (Deloitte, KPMG)
Fornecedores de Microsft. Gooal ;
Fornecedores Tecnologia ety e Dependéncia Alto 60%
Fornecedor de
Platafor_ma Nexoos, Mova
Tecnologica p/
Negocios
Orgr’;nlozile)gggs de ICE, Latimpacto, Compartilhamento
Organizacdes P Fundacion AVINA, P Alto 80%
ecossistema de de valor
; GIFE
impacto
Empresas que Vox Capital, Bemtevi, Compartllh_amento
atuam com : ) de conhecimento -
Concorrentes . . Dinamo, Kaeté ~ s Médio 75%
investimento de X Relacdes proximas e
; Investimento : -
impacto informais
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Exemplos Frequén-
Identificacéo dos Identificados nas : ~ :
Agentes agentes entrevistas e no Tipo de relagéo Valor r(;l; d;o
mercado ¢
Bancos tradicionais
Empresas que (Itad, Santander,
Bradesco), fintechs (XP
atuam com .
. : Investimentos, Nubank)
Investimentos
e Fundqs de Venture
Capital (Domo,
Oxygea)
Patrocinadores do Compartilhamento
Patrocinador Ne_go_cto ON.GS hacionais elou de valqr Alto 100%
(InstituicGes/ internacionais Comprometimento
Organizacdes) - Dependéncia
BACEN BACEN
0,
Governo BNDES BNDES Poder Alto 75%
Associagdes Associagbes do ABSIA, ABVCAp | Compartilhamento |, 100%
setor de atuacao de conhecimento
Orgaos Orgdos reguladores | \\igj\ma cvM Poder Alto 100%
Reguladores do setor de atuacdo

Fonte: Elaborada pelo autor.

4.2.3 Os Riscos Corporativos que Emanam dos Agentes e suas Relagdes

Seguindo as etapas do modelo utilizado, foram identificados os riscos envolvendo 0s
agentes para o setor de investimento de impacto. Os riscos foram classificados conforme suas
particularidades e contexto, de acordo com as percepcdes levantadas nas entrevistas. Paza e
Oliva (2022) explicam que ndo ha um tipo de classificacdo que seja consensual, exaustivo e
aplicavel a todas as organizacgoes.

No total, foram mapeados 25 tipos de riscos. Os agentes que apresentaram maior nimero
de riscos foram os clientes, com 11 riscos, 8 dos quais relacionados apenas aos agentes
investidas. Em segundo lugar, apareceram os fornecedores, 0s concorrentes e as organizagoes
de apoio ao ecossistema de impacto com 3 riscos, seguidos do agente governo, com 2 riscos, e
dos agentes patrocinadores, associacfes e o0rgdos reguladores, cada qual com 1 risco
identificado.

Ao classificar as categorias dos riscos, 0s “de imagem” foram 0s que apareceram com
mais frequéncia, 40%; seguidos pelos financeiros, com 28%; os estratégicos, com 16%; os de
impacto operacional, com 8%; e os tecnoldgicos e econdmicos, com 4%. O Quadro 30 apresenta

a sintese dos riscos identificados para o setor de investimento de impacto.
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Quadro 30: Sintese dos riscos identificados no ambiente de negécios do setor de investimento de impacto

Classificacao

Agentes Identificagdo dos agentes Identificagéo de riscos # .
dos riscos
Risco de néo receberem o retorno do 1
investimento Financeiro
Investidores Risco de ndo conhecer o investidor 2
Risco de néo receber/perceber o retorno 3 De imagem
do impacto
Risco de ndo performar como previsto 4
Risco de ndo conseguir pagar o 5
empréstimo Fi .
) Risco financeiro do negécio investido 6 Inanceiro
Clientes Risco de ndo convergéncia de
objetivos/valores com os sécios da 7
Investidas investida
Risco de ndo conseguir gerar o impacto | 8
Risco de ndo conseguir captar o valor 9 )
pretendido De imagem
Risco de usar préticas ndo alinhadas 10
com os valores da empresa
Risco de perda de recursos investidos 11
(Risco de oportunidade) Estratégicos
Fornecedores para a Risco de falhas na estruturacéo da 12
estruturacédo da operagéo operacéo :
Risco de falh " loaia d Operacional
Fornecedores | Fornecedores de Tecnologia 15¢0 de Talhas em tecnologla da 13
informacé&o (TI)
Fornecedor de Plataforma Risco de falhas tecnol6gicas na L.
- . ~ . . 14 | Tecnoldgicos
Tecnoldgica para Negdcios operacao de investimento
Ricos reputacional (risco de imagem) | 15
N . Risco de descontinuidade de parceria
o OrganizagBes de apoio ao - 16
Organizagdes . . em projetos De Imagem
ecossistema de impacto - T
Risco de descaracterizagdo de valores e 17
integridade da organizacdo
Rlsco Qe perda de oportunidade de 18 | Estratégicos
Empresas que atuam com Investimento para um concorrente
investimento de impacto Risco de praticas dos concorrentes
Concorrentes . : 19 .
impactarem a imagem do setor De imagem
Empresas que atuam com Risco de perda de oportunidade de -
. . P . . 20 | Estratégicos
investimentos tradicionais investimento para um concorrente
. Patrocmado_reg d~o Negocio Risco de descontinuidade da renovacéao . .
Patrocinador (InstituicBes/ . 21 Financeiro
A do patrocinio
Organizacdes)
Risco de aumento da taxa de juros
s (SELIC) 22 Econdmico
Governo . N . .
BNDES Risco de ndo cumprir o compromisso de | o3 | pe imagem
blended finance (repasse financeiro)
L Associagdes do setor de Risco de néo se consolidar como uma .
Associagoes ~ o 24 | Estratégicos
atuacdo organizagao relevante no mercado
Orgaos Orgaos reguladores do setor Risco de ndo cumprir com alguma 25 Financeiro

Reguladores

de atuacdo

regulamentagéo

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Uma vez identificados os riscos corporativos, a etapa seguinte envolveu a anélise dos

mesmos, considerando a relagdo com os seus agentes.

4.2.4 Analise dos Riscos Corporativos

Apo6s 0 mapeamento e a classificagdo dos riscos na relagéo do setor de investimento de
impacto com os agentes coletados nas entrevistas, eles foram analisados com o objetivo de
apoiar as organizac@es a definir mais assertivamente suas estratégias, ajudando os gestores a
focarem recursos nas ameagas mais importantes e a estabelecerem a base e a urgéncia de
resposta ao risco (COSO, 2017; Paza & Oliva, 2022). A andlise foi realizada por agente,
destacando os aspectos mais importantes dos riscos corporativos. Para facilitar a visualizacdo
dos riscos mais relevantes e ajudar na gestdo dos mesmos, foi apresentada uma matriz de riscos,

que considerou a possibilidade da ocorréncia versus impacto (IBGC, 2007).

4.2.4.1 Riscos na relagdo com os agentes clientes (investidores e investidas)

O risco mais comum identificado na relacdo do setor de investimento de impacto com
o0s agentes clientes foi o de ndo receber o retorno financeiro do investimento, que ocorre quando
as investidas ndo conseguem pagar as parcelas do empréstimo ou as pagam parcialmente,
gerando um descasamento no fluxo financeiro.

Para amenizar esse impacto, algumas empresas possuem um fundo, mantido pelo agente
patrocinador, que pode ser acionado nesses casos, buscando honrar o retorno do investimento
ou parte dele. Quanto maior for o valor da operagdo, envolvendo captaces com valores mais
elevados, maior serd o risco de o investidor ndo receber o retorno financeiro acordado, tendo
um impacto maior para a empresa de investimento de impacto.

Os outros riscos referentes aos clientes investidores sdo os relacionados a imagem, que
podem ser gerados por ndo se conhecer o investidor. Estes podem envolver episodios que
impactam negativamente pelo fato de ter um relacionamento com o agente, e pelo fato de o
investidor ndo obter o retorno de impacto esperado. Em ambos os casos, 0 impacto €
considerado alto. No caso da ndo percepcao da geracdo deste impacto, evento percebido com
possivel de ocorrer, os entrevistados realmente confirmaram alguns casos.

O risco mais frequente na relacdo com os clientes investidas foi o de ndo conseguir gerar
impacto. As empresas de investimento de impacto monitoram os negocios e ficam em constante

comunicagdo para acompanhar tanto a satde financeira quanto a geracdo de impacto. Vale
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observar que, dependendo do impacto, os indicadores de resultados demoram para serem
gerados, prolongando o tempo de percepcao ao risco. Da mesma forma que é um risco nédo
conhecer o investidor, também é um risco ndo conhecer profundamente a empresa que esta
recebendo o investimento e ndo ter conhecimento do verdadeiro objetivo de gerar impacto e
das préticas sustentaveis, entre outras questoes.

Outro risco mapeado foi o desalinhamento de valores com as investidas, mas, dado o
processo de KYC (Know Your Customer) que as empresas possuem e que praticam antes do
inicio do relacionamento, € um risco raro de acontecer. Tanto os riscos supramencionados
quanto o risco de as empresas ndo conseguirem cumprir com o objetivo de captagéo pretendido
pelas investidas sdo classificados como riscos de imagem.

Outro risco mapeado com os clientes investidas foi a relacdo que estes detém com 0s
socios do negocio de impacto. Apo6s o inicio do relacionamento, pode haver desentendimento
ou desalinhamento de valores que podem levar ao término da relagdo antes do prazo previsto,
causando um impacto financeiro negativo a empresa de investimento de impacto. O risco de as
investidas ndo conseguirem efetuar o pagamento dos empréstimos foi percebido como possivel
de ocorrer e com médio impacto. A esses riscos financeiros, somaram-se o risco de as investidas
ndo performarem conforme esperado, risco mais ligado a investimento em negdcios escalaveis,
em que se espera determinada performance para justificar mais investimentos, por exemplo, e
o risco da saude financeira das investidas que, apesar de ter alto impacto, foi considerado evento
raro de acontecer.

O ultimo risco identificado na relacdo com as investidas foi o classificado como
estratégico, ligado ao risco de oportunidade dada a perda de recursos de tempo, financeiros, e
outros, ao prospectarem e iniciarem relacionamentos com clientes que ndo chegaram a ser
investidas. Para esse risco, percebeu-se que ha um alto apetite, dado que faz parte da dinamica
da natureza da operacao, sem a qual ndo seria possivel alavancar o negécio.

O Quadro 31 apresenta o resultado da analise dos riscos corporativos na relagéo do setor

de investimento de impacto com os agentes clientes.
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Quadro 31:; Analise dos riscos corporativos na relagdo com os agentes clientes

Tem-
I dentifica- " po de
~ o . Classifi- Per-
¢do dos Identificacdo de riscos | # ~ o .
agentes cacao Possibili- cep- | Vulnera- | Apetite
g dos dade de |Impacto | ¢cdo ao | bilidade ao
riscos | ocorréncia risco | aorisco | risco
Risco de ndo receber o 1 Finan- Improvavel Mode- Alto Baixo Baixo
retorno do investimento ceiro P rado
Risco de ndo conhecer o . . Muito
Investidores investidor 2 oo Improvavel Alto Alto Baixo baixo
Risco de ndo imagem
receber/perceber o retorno | 3 g Possivel Alto | Médio | Médio | Baixo
do impacto
Risco de ndo pe_rformar 4 Improvavel | Alto Ml{'to Baixo Alto
COmo previsto baixo
RIEED CE 7510 conseguir 5 Possivel Baixo | Médio | Baixo Baixo
pagar o empréstimo e
RUsED nasneslio i 6 | Ceiro Rara Alto | Médio | MU0 | Ao
negdcio investido Baixo
Risco (_Jle_nao convergéncia Mode- _ _ Muito
de objetivos/valores com | 7 Rara Baixo | Baixo -
. . . rado baixo
0s sdcios da investida
Investidas i 3 i i
Risco de Ndo conseguir 8 Possivel Alto | Médio | Baixo ML.“tO
gerar 0 impacto baixo
FIEED CE L0 conseguir 9 De Possivel Baixo LTI Médio | Médio
captar o valor pretendido imagem alto
Risco de usar praticas nao . .
alinhadas com os valores | 10 Rara Alto Médio ML."tO ML.“tO
baixo baixo
da empresa
Risco de perda de recursos Estraté-
investidos 11 ico Possivel Baixo | Médio Alto Alto
(Risco de oportunidade) g

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.4.2 Riscos na relagdo com os agentes fornecedores

Todos os riscos identificados na relacdo do setor de investimento de impacto com 0s
agentes fornecedores envolveram falhas na entrega ou na execug¢do do servico. Para os
fornecedores tradicionais de software e/ou de hardware, o risco de falhas foi considerado
improvavel de ocorrer, uma vez que sd@o empresas de referéncia e com estrutura de suporte
técnico. Os fornecedores de plataforma tecnoldgica, que operacionalizam produtos financeiros
customizados para atender as necessidades da empresa de investimento de impacto,
apresentaram uma avaliacdo de impacto alto pela possibilidade de ocorréncia de falhas na
operacdo. Os fornecedores de servigos para estruturar a operacdo apresentaram a menor

possibilidade de ocorréncia de falhas. As empresas de investimento de impacto que necessitam
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desses servicos sempre acompanham e fiscalizam as entregas e o cumprimento dos prazos,
trabalhando em parceria, o que diminuiu sua vulnerabilidade quanto a esse tipo de risco.

De forma geral, percebeu-se que ndo houve uma avaliacao rigida das praticas de ASG
(Ambiental, Social e Governanca) ou de indicadores de sustentabilidade dos fornecedores. A
percepcéo foi quanto aos valores alinhados com os da empresa de investimento de impacto.

O Quadro 32 apresenta o resultado da analise dos riscos corporativos na relagdo do setor

de investimento de impacto com os agentes fornecedores.

Quadro 32; Anélise dos riscos corporativos na relacdo com os agentes fornecedores

Tempo | Vulne
Identifica- Identificacio de Possibili- de ra-
¢ao dos ricac ID | Classifica- | dade de Percep- | bilida
riscos 9 A ~ .
agentes ¢do dos ocorrén- | Impacto | cdoao | deao | Apetite
riscos cia risco risco | ao risco
Fornecedo-
res para a Falhas na Muito
para a estruturacéo da 12 Rara Alto Alto Baixo .
estruturagéo x baixo
< operagao .
da operacgéo Operacional
Fornecedo- Falhas em , Modera- | Muito - Muito
res de tecnologia da 13 Improvével Médio -
. . J do Alto baixo
Tecnologia informacéo (TI)
Fornecedo-
res de Falhas tecnoldgicas
Plataforma na operagao de 14 | TECNOIOQI- | poccrver | Modera |y, Alto | Baixo
Tecnolégica : . co do
investimento
para
Negocios

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.4.3 Riscos na relagdo com os agentes organizagoes

Os riscos identificados na relacdo do setor de investimento de impacto com 0s agentes
organizacOes de apoio ao ecossistema de impacto foram os reputacionais, que podem causar
um impacto negativo a imagem da empresa. Foi identificado que pode ocorrer uma
descaracterizacdo do proposito dessas organizacdes quando aceitam membros que ndo estdo em
linha com os valores praticados, gerando um risco de alto de impacto para a imagem da
empresa. Outro risco percebido foi a descontinuidade de parcerias de algumas empresas com
essas organizagdes, como em relacdo a estruturacdo de projetos e de acbes voltadas aos

negocios de impacto. Este risco foi visto como improvavel de ocorrer.
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Vale destacar que, mesmo este agente sendo comum a todas as empresas que

participaram da pesquisa, houve participantes que ndo identificaram riscos potenciais na relagéo

com essas organizacoes.

O Quadro 33 apresenta o resultado da analise dos riscos corporativos na relacao do setor

de investimento de impacto com 0s agentes organizagoes.

Quadro 33: Analise dos riscos corporativos na relagcdo com os agentes organizagdes

integridade da
organizacao

Tem-
e po de
|de~nt|f| Identificacdo de Classi- Perce | Vulne-
Agentes | cacdo dos . # | o _ ~ o
agentes riscos ficacdo Possibi- Impac- | pcdo | rabili- | Ape-
g dos lidade de to ao dade | tite ao
riscos | ocorréncia risco | ao risco | risco
Risco
repgtacmnal 15 Rara Alto | Médio | Alto ML.“tO
(risco de baixo
. imagem)
O;g:: :jZ: Risco de
Organi- | apoio ao descontmL_udade 16 De Improvavel tsile- Alto Baixo | Baixo
< . de parceria em rado
zacBes | ecossiste- . Imagem
projetos
ma de Risco de
impacto .
descaracteriza- Muito | Muito
cdo de valorese | 17 Possivel Alto | Médio ! !
baixo | baixo

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.4.4 Riscos na relagdo com os agentes concorrentes

Os riscos identificados na relacdo do setor de investimento de impacto com os agentes

concorrentes, que estdo divididos em empresas que atuam com investimento de impacto e

empresas que atuam com investimentos tradicionais, estdo relacionado a perda de potenciais

negocios de impacto para investir (clientes investidas), sendo considerado um risco possivel de

ocorrer em ambos 0s casos. Quando um negécio de impacto necessita de fontes de

financiamento para seu negocio, pode buscar tanto empresas de investimento de impacto quanto

empresas que ndo tém esse propdsito. Vale ressaltar que, na avaliacdo, ndo é considerada

somente a questdo financeira, mas também o impacto proposto. A perda para concorrentes do

mercado tradicional é identificada em operacGes de investimento em negocios de impacto

escalaveis (startups).
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Outro risco na relagdo com os agentes concorrentes refere-se as praticas adotadas pelos
agentes concorrentes que atuam com investimento de impacto. Caso esses agentes comecem a
adotar praticas comerciais ou de qualquer outro tipo que ndo estejam em linha com o propoésito
de causar impacto, pode acabar refletindo negativamente nas demais empresas do setor.

O Quadro 34 apresenta o resultado da analise dos riscos corporativos na relagéo do setor

de investimento de impacto com os agentes concorrentes.

Quadro 34: Anélise dos riscos corporativos na relagdo com os agentes concorrentes

Tempo
dentifica- || o nvificacdo de et
¢ao dos ricag # | Classifica- | Possibilida- Percep- | Vulnera- | Apeti-
riscos 9 - o
agentes ¢ao dos de de Impacto | cdoao | bilidade | teao
riscos ocorréncia risco ao risco | risco
Risco de perda
Empresas de oportunidade
uegtuam de investimento | 18 | Estratégico Possivel Baixo Médio Baixo Baixo
g para um
com
. . concorrente
investimen- - v
Risco de préticas x
to de dos concorrentes Nao Muito
impacto - 19 | De imagem Rara Alto Médio | identifica- .
impactarem a do baixo
imagem do setor
SIS Risco de perda
que atuam .
com de oportunidade Muito
. . de investimento | 20 | Estratégico Possivel Moderado | Médio Baixo .
investimen- baixo
para um
tos
L concorrente
tradicionais

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.4.5 Riscos na relacdo com os agentes patrocinadores

Os agentes patrocinadores, identificados pelos relatos de alguns entrevistados, tém um
papel fundamental na continuidade da empresa de investimento de impacto, conforme
apresentado anteriormente. Nessa relacdo, os riscos identificados do setor de investimento de
impacto com o0s agentes patrocinador foi o de haver descontinuidade do patrocinio. Inclusive,
a possiblidade de perder o patrocinador para outra empresa de investimento de impacto foi
considerada possivel de ocorrer, podendo decorrer pelo fato de nédo ter alcangado determinados
objetivos de geragdo de impacto por meio de investimentos e/ou pelo fato de ndo atingir
determinado valor de investimento em negécios de impacto. Mesmo tendo um impacto alto
para a empresa, ha certa vulnerabilidade a esse risco, dado que nédo é tdo simples e nem tao

rapido encontrar novos patrocinadores.



97

O Quadro 35 apresenta o resultado da analise dos riscos corporativos na relagéo do setor
de investimento de impacto com os agentes patrocinadores.

Quadro 35: Analise dos riscos corporativos na relagdo com os agentes patrocinadores

Possibi- Tempo
Identifica- lidade de Vulne-
¢do dos Identificacdo de riscos | # | Classifi- de percep- | railida- | Apeti-
agentes cacdo dos | ocorrén- | Impac- | ¢do ao deao | teao
riscos cia to risco risco risco
Patrocinado- | Risco de descontinuidade

res do da renovacéo do 21 | Financeiro | Possivel | Alto Médio Médio | Baixo

negocio patrocinio

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.4.6 Riscos na relagdo com o agente governo

Os riscos identificados na relagdo do setor de investimento de impacto com o agente
governo foram econdmicos e de imagem. Os riscos econdmicos derivam-se das decisdes quanto
a politica econdmica que impactam a taxa de juros praticada pelo mercado, influenciando as
taxas de empréstimos para as investidas e de retorno para os investidores.

Um cenério de aumento da taxa béasica de juros da economia (SELIC) impacta o
aumento dos custos da operacdo, podendo causar perdas de investidores, pela baixa
atratividade, e cobranca de juros maiores para as investidas. Esse cenario foi considerado
possivel de ocorrer, de alto impacto e rapidamente percebido pela empresa. O risco de imagem
advém de relacionamentos com empresas publicas que sdo parceiras em projetos de
investimento e na geragéo de impacto, como o BNDES. O risco identificado foi relacionado ao
ndo cumprimento dos acordos da parceria, sendo percebido como improvavel de acontecer,
mas, com alto impacto, principalmente na imagem da empresa de investimento de impacto.

O Quadro 36 apresenta o resultado da analise dos riscos corporativos na relagao do setor

de investimento de impacto com o agente governo.



Quadro 36: Andlise dos riscos corporativos na relagdo com o agente governo

98

Tempo

Identifi- de Vulne-
cacdo dos | ldentificagéo de riscos | # | Classifica- | Possibilida- Percep- | rabili- | Apeti-
agentes ¢ao dos de de Impac- | cdoao |dadeao | teao
riscos ocorréncia to risco risco risco
BACEN tsizcgedji?gsnggildg) 22 | Econbmico | Possivel Alto Alto Médio | Baixo

Risco de ndo cumprir o
BNDES bl compromisso o 23 | De imagem | Improvavel | Alto Muito Médio ML."to
ended finance (repasse alto baixo
financeiro)

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.4.7 Riscos na relacdo com o0s agentes associagdes e 6rgaos reguladores

Os agentes associacdes do setor, referentes ao instrumento financeiro utilizado pelas
empresas de investimento de impacto, foram identificados em alguns tipos de empresa. Os
riscos identificados na relacdo do setor de investimento de impacto com os agentes associagdes
foram os relacionados ao fato de estas estarem em atividade ha pouco tempo e poderem nao se
firmar como um ator relevante no mercado de atuacdo. Nesse caso, o impacto foi visto como
baixo, sem maiores prejuizos para a empresa.

Os riscos identificados na relagéo do setor de investimento de impacto com o0s agentes
orgdos reguladores foram percebidos de forma diferente, visto que as diretrizes desses 6rgaos
tém que ser seguidas para gue estes consigam operar no mercado. O ndo cumprimento pode
causar altos impactos, como multas e suspensdo das operacdes. De forma geral, as empresas
apresentam um alto nivel de preparacdo para 0 acompanhamento e a gestdo das alteracdes e das
exigéncias emitidas pelos reguladores, contando também com o apoio dos fornecedores da
estruturacdo da operacdo que alertam para possiveis impactos, ajudando na prevencao desses
riscos.

O Quadro 37 apresenta o resultado da analise dos riscos corporativos na relagao do setor

de investimento de impacto com os agentes associagdes e 0rgdos reguladores.
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Quadro 37: Andlise dos riscos corporativos na relacdo com os agentes associagdes e drgaos reguladores

— Risco de ndo se
Associages consolidar como uma Muito | Muito
do setor de o 24 | Estratégico | Possivel Baixo | Baixo . .
~ organizagdo relevante baixo baixo
atuacao
no mercado
Orgéos . . .
Risco de ndo cumprir .
r:jagt;(l:;g?rde: com alguma 25 | Financeiro Rara Alto Alto Baixo ';)Aal:)'fg
atuacio regulamentacdo

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2,5 Sintese da Anélise dos Riscos Corporativos

De forma geral, os riscos mais frequentes identificados na relacdo do setor de

investimento de impacto com o0s agentes foram os relacionados ao risco de imagem,

representando 40%, seguidos pelos riscos financeiros, com 28%; e pelos estratégicos, com 16%.

Os riscos de imagem concentram os riscos de alto impacto, representando 80% destes e 40%

de ocorréncia possivel.

O Quadro 38 sintetiza os riscos corporativos identificados no setor de investimento de

impacto.



Quadro 38: Sintese da analise dos riscos corporativos identificados no setor de investimento de impacto

. e o Tempo de | Vulnerabi- .
Classificacdo Identificacéo dos S . Possibilidade de ~ . Apetite ao
dos riscos agentes # Identificacéo de riscos ocorréncia Impacto Perce_pgao Ilde}de ao risco

ao risco risco
BNDES 23 | Risco de ndo cumprir 0 compromisso de Improvavel Alto Muito alto Medio Muito
blended finance (repasse financeiro) baixo
Empfesas que atuam Risco de préaticas dos concorrentes - Né&o Muito
com investimento de 19 . : Rara Alto Médio . - .
: impactarem a imagem do setor identificado baixo
impacto
. « . . . - . Muito
8 Risco de ndo conseguir gerar o impacto Possivel Alto Médio Baixo baixo
. Risco de ndo conseguir captar o valor . . . - -
Investidas 9 oretendido Possivel Baixo Muito alto Médio Médio
Risco de usar praticas ndo alinhadas com . . . Muito
De imagem 10 o0s valores da empresa Rara Alto Médio Muito baixo baixo
2 Risco de ndo conhecer o investidor Improvavel Alto Alto Baixo 'E)Aalij)';[g
Investidores Risco de ndo receber/perceber o retorno
3 Der/p Possivel Alto Meédio Médio Baixo
do impacto
. . . . - Muito
15 Ricos reputacional (risco de imagem) Rara Alto Médio Alto baixo
Organizac@es de apoio ; - :
a0 ecossistema de 16 Risco de descont;pct:jlgi(ie de parceria em Improvavel Moderado Alto Baixo Baixo
impacto . —— -
17 Risco gle des_caracterlzagao_de \falores ¢ Possivel Alto Médio Muito baixo Muito
integridade da organizagdo baixo
Econdmico BACEN 22 FlEEDES aurrzgrgﬁlcgtaxa el Possivel Alto Alto Médio Baixo
Associaches d~o setor de 24 Risco dg nao se consolidar como uma Possivel Baixo Baixo MUito baixo Mt_uto
atuacéo organizacao relevante no mercado baixo
Empresas que atuam . .
Estratégico com investimento de 18 IiQr:\S/z(;t?rre];?tr(?agrz ?ﬁﬁgﬂ:g??:n?: Possivel Baixo Médio Baixo Baixo
impacto P
Empresas que atuam . . .
com investimentos 20 R'SCO Qe perda de opartunidade de Possivel Moderado Médio Baixo Ml{'to
investimento para um concorrente Baixo

tradicionais




para Negécios

de investimento

Classificacdo Identificacéo dos L . Possibilidade de VB[ ge V_ulnerabl- Apetite ao
. # Identificagéo de riscos Ao Impacto | Percepcéo | lidade ao .
dos riscos agentes ocorréncia : . risco
ao risco risco
Investidas 11 Risco de _perda de recursos investidos Possivel Baixo Médio Alto Alto
(Risco de oportunidade)
4 Risco de ndo performar como previsto Improvavel Alto 'E)/Ial:)'(tg Baixo Alto
5 RIEEDER 10 CONSEguIr pagar o Possivel Baixo Médio Baixo Baixo
. emprestimo
Investidas - - . —— - — - -
6 Risco financeiro do negocio investido Rara Alto Médio Muito baixo Alto
Risco de ndo convergéncia de Muito
7 objetivos/valores com os sdcios da Rara Moderado Baixo Baixo bai
Financeiro investida axo
Investidores 1 Sl N0 rece S50 O B D Improvavel Moderado Alto Baixo Baixo
investimento
Orgaos reguladorfes do 25 Risco de ndo cumprir com alguma Rara Alto Alto Baixo Ml_uto
setor de atuacdo regulamentacgéo baixo
PEEEIEEE 0 Risco de descontinuidade da renovacéo
Negocio (Instituicdes/ 21 L ¢ Possivel Alto Médio Médio Baixo
o do patrocinio
Organizacdes)
Fornecedore_s de 13 Risco de_falhas em tecnologia da Improvével Moderado | Muito alto Médio Mt_uto
Tecnologia informacé&o (TI) baixo
Operacional | Fornecedores para a . < .
estruturacéo da 12 Risco de falhas na e~struturagao da Rara Alto Alto Baixo ML.“tO
x operacéo baixo
operacao
PSS Risco de falhas tecnoldgicas na operagao
Tecnolégico | Plataforma Tecnol6gica | 14 g perag Possivel Moderado Alto Alto Baixo

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Apos finalizada a andlise dos riscos corporativos identificados no setor de investimento
de impacto, foi elaborada uma matriz de riscos, com o objetivo de apoiar as empresas na
identificacdo de prioridades de atuacdo (IBGC, 2007). A matriz de riscos relaciona o nivel de
impacto, isto €, o quanto o evento interfere nos objetivos da empresa, pela possibilidade de sua
ocorréncia.

A Figura 9 apresenta os ricos identificados, dispostos na matriz de riscos.

Figura 9: Matriz de riscos

Impacto
Extremo
6, 10, 12, 3,8, 17,
Aol 1519625 | 24823 | J1em
Moderado 7 1,13e16 14e 20
: 5,9, 11,
Baixo 1824
Insignificante
Rara Improvavel  Possivel Provavel  Quase Certa Possibilidade

de Ocorréncia
Fonte: Elaborada pelo autor.

A priorizagdo de tratamento deve comegar com 0s riscos identificados nos quadrantes
superiores do lado direito (riscos-chave) que concentram os riscos de alto impacto e com alta
probabilidade de ocorréncia. S&0 os riscos mais severos. A medida que o grau de severidade
dos riscos vai diminuindo, estes passam a ser tratados de outra forma, com um monitoramento
mais espagado, por exemplo, mas nunca sendo ignorados (IBGC, 2007).

Nota-se que ndo foi identificado nenhum risco com impacto extremo, assim como nédo
foi identificado nenhum risco que seja certa sua ocorréncia. Dos 25 riscos mapeados, 5 deles
apareceram como riscos altos e de possivel ocorréncia. Tais riscos estdo relacionados com os
agentes clientes (como o risco de ndo gerar impacto por parte das investidas e de os investidores
ndo obterem o resultado esperado dos seus investimentos); com 0s agentes organizagdes de
apoio ao ecossistema de impacto (dada a percepcao da possibilidade de descaracterizagdo do

propdsito dessas organizagdes); com o0s agentes patrocinadores (visto que a descontinuidade de
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apoio financeiro pode acarretar maior dificuldade de as empresas de investimento de impacto
seguirem com suas atividades, deixando de apoiar 0s negdcios de impacto socioambiental, o
que afetaria negativamente a sociedade como um todo); e com o agente governo (com o risco
de alta da taxa basica de juros, que impacta toda a operacdo financeira).

A analise e a priorizacdo de riscos contribuem para o melhor gerenciamento de riscos,
cabendo as empresas avaliarem a melhor forma para gerencié-los, levando em conta o impacto
causado a organizacdo e a sociedade. Os riscos-chave devem ser monitorados também pela alta
administracdo (IBGC, 2007).
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Neste capitulo, foram apresentados: (1) o atendimento aos objetivos da pesquisa de
acordo com os procedimentos metodoldgicos estabelecidos; (2) as limitacGes da pesquisa e
sugestdes para estudos futuros; (3) as implicacdes gerenciais; e (4) as contribuicdes teoricas e

sociais.

51 ATENDIMENTO AO OBJETIVO DA PESQUISA E AOS PROCEDIMETNOS
METODOLOGICOS ESTABELECIDOS

O presente estudo teve como objetivo geral identificar e analisar os riscos corporativos
do setor de investimento de impacto que emanam de suas relagdes com os diversos agentes no
ambiente de negocios. Para tanto, foram propostos quatro objetivos especificos: (i) identificar
e caracterizar os principais agentes do setor de investimento de impacto; (ii) identificar e
caracterizar as relacdes entre os agentes e o setor de investimento de impacto; (iii) identificar
0s principais riscos corporativos que emanam dos agentes e de suas relagdes; e (iv) analisar 0s
riscos corporativos identificados na relagdo com os agentes.

A pesquisa qualitativa, de natureza exploratoria descritiva, foi suportada por um
referencial tedrico sobre negécios e investimento de impacto e sobre 0s riscos corporativos. Foi
realizada a revisdo sistematica da literatura sobre riscos em investimentos de impacto para
melhor compreensédo da importancia do objeto estudado.

Para atender aos objetivos do estudo, foi escolhido um modelo de identificacdo e de
analise de riscos corporativos, o qual foi aplicado a cinco empresas selecionadas do setor de
investimento de impacto, buscando coletar os dados priméarios necessarios. Foram realizadas
entrevistas com gestores e lideres dessas empresas selecionadas. Os dados coletados foram

consolidados a fim de se obter uma visdo ampla do setor e, assim, atingir os objetivos propostos.

52  LIMITACOES DA PESQUISA E SUGESTOES PARA ESTUDOS FUTUROS

Apesar de esta pesquisa ter atendido aos objetivos propostos, apresentando uma visao
ampla dos riscos para o setor de investimento de impacto, o fato de terem sido analisadas 5
empresas do setor, representando 26% das 19 empresas mapeadas pela Alianca pelos

Investimento e Negdcios de Impacto (2022), foi uma limitacdo, de modo que os resultados ndo
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podem ser generalizados. Um estudo mais amplo poderia contemplar todas as empresas
mapeadas.

Acredita-se que outra sugestdo para estudos futuros possa ser a realizacdo de uma
pesquisa em profundidade, buscando avaliar o nivel de maturidade em gestdo de riscos nas
empresas de investimento de impacto, tanto em relacdo a operacdo financeira quanto ao
acompanhamento do impacto gerado pelas investidas, além de avaliar os tratamentos para 0s
riscos identificados. Adicionalmente, sugere-se a realizacdo de novos estudos sobre a percepcao
de riscos do ponto de vista dos agentes que se relacionam com o setor de investimento de

impacto para obter uma visdo complementar as obtidas com esta pesquisa.

5.3 IMPLICACOES GERENCIAIS

A pesquisa aplicou um modelo de identificacdo e de andlise de riscos corporativos por
meio de entrevistas semiestruturadas com gestores e lideres de empresas que realizam
investimentos em negdécios de impacto. Mesmo o fato de o tema de riscos ndo ser alheio aos
entrevistados, a aplicacdo do modelo serviu como guia para uma maior e melhor reflexdo sobre
a tipificacéo e a qualidade das relagdes que o setor mantém com os agentes, assim como sobre
0s riscos decorrentes.

Em um setor em que hd a preocupacdo muito latente com relacdo a imagem, o
entendimento sistémico desse contexto de riscos pode contribuir para que as empresas
melhorem suas analises no momento em que forem se relacionar com os agentes fornecedores,
clientes, investidores e investidas, por exemplo, contribuindo para tomarem as melhores
decisdes.

Os resultados obtidos permitiram compreender quais sdo esses agentes, suas respectivas
relagbes com as empresas de impacto e 0s riscos corporativos a que estdo expostas no seu
ambiente de negdcios. Assim, espera-se ter contribuido ndo apenas com a melhoria do sistema
de gestdo de riscos como também com a gestdo de relagdes institucionais e com a gestdo

estratégica das empresas.

5.4  CONTRIBUICOES TEORICAS E SOCIAIS

Pelo fato de o setor de investimento de impacto ainda ser novo no mercado brasileiro,

espera-se que a pesquisa tenha contribuido com a identificagdo dos riscos corporativos a estes
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atrelados. Os dados primarios coletados orientaram para a elaboracdo de um modelo prético,
buscando identifica-los e analisa-los.

A Revisdo Sistematica na Literatura (RSL) sobre o0s riscos em investimento de impacto
permitiu identificar os mencionados em periddicos de alto fator de impacto. Na revisdo foram
identificados cinco tipos de riscos, sendo que 0s que apareceram com mais frequéncia foram os
relacionados a geracdo do impacto dos negdcios que recebem o investimento. Os artigos
encontrados foram publicados a partir de 2020, o que demonstra ser um tema ainda novo e em
desenvolvimento.

Os resultados da pesquisa primaria, juntamente com os da revisao da literatura, pesquisa
secundaria, somaram-se na proposta de sistematizagcdo da analise de riscos corporativos para
contribuirem com o avanco da discussdo sobre o tema nas relac@es do setor de investimento de
impacto com os agentes no ambiente de negécios.

Os resultados desta pesquisa trouxeram a luz os riscos corporativos das empresas que
atuam como intermediadores financeiros entre investidores, que buscam um retorno financeiro
aliado a um retorno de impacto socioambiental positivo, e 0s negdcios, que buscam desenvolver
solucgdes que enderecem problemas sociais e/ou ambientais.

Dessa forma, espera-se que este estudo venha a contribuir com a academia, ao avangar
na discussdo sobre um tema relativamente novo no Brasil; com as organizagdes que atuam ou
desejam atuar com investimento de impacto, ao fornecer percepcdes sobre os riscos e as
oportunidades de melhoria da gestdo dos mesmos, buscando mitigar eventos que possam
ameacar o alcance de seus objetivos; desenvolvimento de um setor de extrema importancia; e
também com a sociedade, ao avancar nas discussdes de um setor de extrema importancia que
busca unir o retorno financeiro a geracdo de valor socioambiental tdo necessaria ndo apenas no

Brasil, como também no mundo.
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APENDICES

APENDICE A: ROTEIRO DE ENTREVISTA

BLOCO 1
e INTRODUCAO

e APRESENTACAO AO RESPONDENTE

e BREVE INTRODUGCAO DOS OBJETIVOS DA PESQUISA

Tendo em vista que as empresas se relacionam com diversos agentes para
alcancarem seus objetivos, e que essas relagdes podem impactar a geracéo de valor
da empresa de maneira positiva ou negativa, o objetivo desta entrevista é identificar
e analisar os riscos corporativos que podem surgir a partir das relagbes com 0s
agentes dentro do ambiente de negdcios do setor de investimento de impacto. Para
tal, utilizaremos o modelo para identificacdo e analise de riscos corporativos que
emergem dessas relacdes e que consiste em 4 etapas. Para uma melhor analise do
conteudo, peco sua permissdo para gravacao, tudo bem? Podemos comecar?

. IDENTIFICACAO DO ENTREVISTADO
o Nome
o Cargo
. Empresa
o Classe de ativo principal com que a empresa trabalha:
o () Fundo de Impacto
o () Plataforma de Financiamento Coletivo
o () Titulos de Renda Fixa
o Hé& quanto tempo trabalha no setor de investimento de impacto?

BLOCO 2

Para dar sequéncia a entrevista, usaremos como apoio uma planilha do Excel para melhor
visualizacdo do modelo e para facilitar a comunicacéo.

1° Etapa — Identificacéo e Caracterizacéo dos Agentes
Poderia citar quais s@o os agentes envolvidos no ambiente de valor da empresa com apoio da
aba 1 da planilha? Caso exista um outro tipo de agente ou uma diferenciacdo dentro do agente,

por favor, cita-lo.

Uma vez identificados os agentes, poderia caracteriza-los com apoio da aba 1 da planilha?
Cabe ressaltar que algumas caracteristicas podem ndo se aplicar a determinados agentes.



114

2° Etapa — ldentificacédo e Caracterizacdo das Relagdes

Agora que identificamos e caracterizamos os agentes, utilizando como apoio a aba 2 da planilha,
poderia identificar e caracterizar as relacdes com os agentes dentro do ambiente de negdcios?

Caso identifique algum outro tipo de relacdo, por favor, cita-lo.
3° Etapa — Identificacdo dos Riscos

Dada a identificacdo e a caracterizacao dessas relacfes, poderia citar quais riscos a empresa
pode enfrentar a partir das relacbes com 0s agentes no ambiente de negocios?

4° Etapa — Avaliagédo dos Riscos

Utilizando como apoio a aba 3 da planilha, poderia avaliar os riscos identificados?
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APENDICE B: CONVITE PARA PARTICIPAR DA PESQUISA

> P

Convite para participar da pesquisa sobre Riscos Corporativos no

Setor de Investimento de Impacto

Prezado (a),

Estamos elaborando uma pesquisa para dissertacdo do Mestrado Profissional em
Empreendedorismo da Faculdade de Economia, Administracdo, Contabilidade e Atuaria da
Universidade de Sdo Paulo (MPE-FEA-USP).

O objetivo principal da pesquisa é identificar e analisar os riscos corporativos dentro do setor
de investimento de impacto.

Para coletar dados que atendam ao nosso objetivo, necessitamos realizar entrevistas
semiestruturadas com empresas de investimento de impacto sobre o tema de gestdo de riscos
corporativos e gostariamos de convida-lo a participar.

Peco que nos responda caso esteja disponivel para contribuir com a pesquisa, que agendaremos
na data e horario que lhe for mais conveniente.

Agradecemos desde ja pela colaboracdo e ficamos a disposicao para eventuais esclarecimentos.

Atenciosamente,

Ruddy Augusto Anyosa Vasquez
Discente do Mestrado Profissional em Empreendedorismo — FEA-USP

Prof. Dr. Fabio Lotti Oliva
Professor Associado da FEA-USP



