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RESUMO

O presente estudo analisa como os fundos de investimento de impacto brasileiros
estruturam seus processos de investimento, utilizando como referéncia comparativa o modelo
internacional de cinco etapas proposto por Borrello, Bengo ¢ Moran (2023). Com abordagem
qualitativa e exploratoria, sao realizados estudos de casos multiplos envolvendo trés gestoras
nacionais e trés organizacdes investidas, fundamentados em entrevistas semiestruturadas e
triangulacdo de dados secundérios. Os resultados evidenciam forte convergéncia na
priorizacdo da intencionalidade dos fundadores, no rigor metodologico da selegdo de
investimentos € na adocdo de praticas colaborativas de mensuragdo de impacto, além da
relevancia do suporte estratégico pos-investimento. Apesar de o ecossistema brasileiro de
investimento de impacto se apresentar como imaturo ¢ em desenvolvimento, enfrentando
heterogeneidade filoséfica e desafios regulatorios, observa-se alinhamento com padrdes
internacionais em aspectos operacionais essenciais. A relagdo entre investidores e investidas
caracteriza-se como parceria estratégica de longo prazo, fundamentada em confianga,
alinhamento de valores e compromisso com gera¢do de impacto socioambiental mensuravel,

destacando recomendacdes para o fortalecimento do setor a medida que evolui no Brasil.

Palavras-chave: Investimento de impacto, Brasil, Fundos de investimento, Ecossistema de

impacto






ABSTRACT

This study analyzes how Brazilian impact investment funds structure their investment
processes, using the international five-step model proposed by Borrello, Bengo, and Moran
(2023) as a comparative reference. Employing a qualitative and exploratory approach,
multiple case studies were conducted involving three domestic fund managers and three
investee organizations, based on semi-structured interviews and triangulation of secondary
data. The findings reveal strong convergence in the prioritization of founders’ intentionality,
methodological rigor during investment selection, and collaborative impact measurement
practices, as well as the importance of strategic post-investment support. Although the
Brazilian impact investment ecosystem is still immature and in development, facing
philosophical heterogeneity and regulatory challenges, there is alignment with international
standards in essential operational aspects. The relationship between investors and investees is
characterized as a long-term strategic partnership, built on trust, value alignment, and a
commitment to generating measurable social and environmental impact, with

recommendations provided to strengthen the sector as it evolves in Brazil.

Keywords: Impact investing, Brazil, Investment funds, Impact ecosystem
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INTRODUCAO

O presente capitulo apresenta uma breve introdug@o ao trabalho de formatura, com a
contextualizagdo do tema escolhido, a justificativa para sua investigacdo e 0s objetivos que

orientam a realiza¢cdo da pesquisa.
Contextualizacio

Desafios sociais ¢ ambientais de magnitude sistémica caracterizam o século XXI.
Pobreza extrema, desigualdade social massiva, degradacdo ambiental acelerada e mudancgas
climaticas demandam intervencdo em escala incompativel com abordagens tradicionais de
desenvolvimento. A Agenda 2030 das Nagdes Unidas, materializada nos 17 Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS), reconhece essa urgéncia e propde transformacgdes

estruturais em sistemas econdmicos, sociais € ambientais globais.

O gap de financiamento para atingir os ODS em paises em desenvolvimento evidencia
a magnitude do desafio. O Relatorio de Financiamento para o Desenvolvimento Sustentavel
de 2024 estima que a lacuna de financiamento anual situa-se em US$ 4,2 trilhdes (UNITED
NATIONS, 2024). Recursos publicos tradicionais, como a Assisténcia Oficial ao
Desenvolvimento (ODA), totalizam apenas US$ 211 bilhdes (OECD, 2024), insuficientes

para preencher essa lacuna.

H4, porém, um paradoxo fundamental: enquanto faltam recursos direcionados a
desafios socioambientais, capital financeiro global ¢ abundante. O mercado de private markets
gerencia US$ 13,1 trilhdes em ativos, com proje¢do de crescimento para US$ 60-65 trilhdes
até 2032 (BAIN & COMPANY, 2024). Portanto, o desafio central ndo ¢ escassez de capital,

mas sua alocagao ineficiente frente aos desafios socioambientais.

E neste contexto que o investimento de impacto emerge como mecanismo relevante
para mobilizar capital privado no enderecamento deliberado de problemas sociais e
ambientais sem sacrificar retornos financeiros sustentaveis. Diferenciando-se da filantropia
tradicional, o investimento de impacto caracteriza-se por intencionalidade explicita de gerar
impacto mensuravel, expectativa de retorno financeiro e compromisso com mensuracao de

impacto ao longo de todo o ciclo de investimento (BUGG-LEVINE; EMERSON, 2011).
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O crescimento deste mercado tem sido exponencial. Em 2024, aproximadamente
3.907 organizagdes gerenciam US$ 1,571 trilhdo em ativos dedicados a investimento de
impacto, representando crescimento anual de 21% desde 2019 (GIIN, 2024). No Brasil
especificamente, o mercado cresceu 62% entre 2020 e 2021 (ANDE, 2023). Contudo, o
ecossistema brasileiro enfrenta desafios estruturais: auséncia de marcos regulatdrios
especificos para negdcios sociais, restricao de fundos a investidores qualificados e fragilidade

de mercados secundarios (GONCALVES, 2017).

Compreender como fundos brasileiros de impacto estruturam seus processos de
investimento torna-se questdo tanto académica quanto estratégica. O modelo analitico
proposto por Borrello, Bengo e Moran (2023), que examina processos de investimento em
[talia e Australia, oferece estrutura comparativa robusta. Sua aplicagdo ao contexto brasileiro
permitiria validar se boas praticas consolidadas internacionalmente convergem em economias

emergentes, ou se especificidades contextuais demandam adaptacdes significativas.
Motivac¢ao

O crescente interesse pelo tema do investimento de impacto foi um fator determinante
na escolha deste Trabalho de Formatura. A constatacdo de que os modelos tradicionais de
alocacdo de capital frequentemente ndo contemplam de maneira suficiente demandas sociais e
ambientais relevantes motivou a formulacdo da seguinte pergunta central: de que modo
organizacoes podem alocar recursos financeiros para enfrentar desafios concretos da
sociedade, ao passo que mantém a sustentabilidade economica de suas atividades? Este
questionamento norteou tanto o delineamento do escopo da pesquisa quanto a decisdo de

analisar, em profundidade, o processo de investimento de impacto no contexto brasileiro.

No decorrer do ano dedicado ao desenvolvimento deste trabalho, o interesse inicial
pelo tema foi significativamente enriquecido pela experiéncia adquirida durante o estdgio em
uma gestora de investimentos de impacto. A vivéncia pratica no setor, concomitante a
elaboracdo do Trabalho de Formatura, proporcionou um acompanhamento direto das etapas
de avaliagdo de oportunidades, do relacionamento com empreendedores e dos processos de
tomada de decisdo para alocacdo de capital. Essa experiéncia reforcou a relevancia do tema
para a formagdo académica e profissional, evidenciando que a compreensdo aprofundada do

processo de investimento de impacto € essencial para uma atuacao qualificada em um campo
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que busca, simultaneamente, conciliar desempenho financeiro e transformagdo
socioambiental.
1.3. Objetivos

Os principais objetivos deste trabalho sdo:

1. Aplicar o modelo de andlise do processo de investimento de impacto proposto por

Borrello, Bengo e Moran (2023) ao contexto brasileiro;

2. Identificar como os fundos de impacto no Brasil estruturam seus processos de

investimento;

3. Comparar as praticas das gestoras brasileiras com os casos italiano e australiano
analisados por Borrello, Bengo e Moran (2023), identificando convergéncias,

divergéncias e especificidades contextuais;

4. Sugerir recomendagdes para o fortalecimento do ecossistema de investimento de

impacto no Brasil com base nas dimensdes analisadas.



28

2. REVISAO DE LITERATURA

O presente capitulo apresenta a revisdo de literatura com os principais conceitos que
embasam este trabalho. Sdo abordados o histérico e a definicao do investimento de impacto,
bem como os principais atores que compdem seu ecossistema. Também ¢ discutido o conceito
de ecossistema no ambito dos negocios, que serve como base tedrica para a compreensao das

interagdes entre os diferentes agentes do campo do investimento de impacto.
2.1. Historico e definicao do investimento de impacto

O termo "investimento de impacto" foi cunhado formalmente em 2007 durante um
evento organizado pela Fundagdo Rockefeller no Bellagio Center, na Italia. O encontro reuniu
investidores, filantropos e representantes de institui¢des financeiras com o objetivo de debater
novas formas de alocagdo de capital que combinassem impacto social e ambiental positivo

com retorno financeiro sustentadvel (ROCKEFELLER, 2012).

Este movimento ¢ visto como disruptivo, pois apresenta uma nova proposta para a
visdo tradicional de alocacdo de recursos, desconstruindo a ideia de que investimentos
lucrativos devem produzir apenas retorno financeiro (GONCALVES, 2017). O investimento
de impacto define-se por trés critérios essenciais: (i) intencionalidade explicita de gerar
impacto social e/ou ambiental positivo, sendo este o cerne do negdcio; (ii) busca por retorno
financeiro (que pode ser de mercado, abaixo de mercado ou preservag¢do de capital); e (iii)
compromisso com o monitoramento ¢ mensuragdo do impacto gerado. A clara defini¢do e
mensuracdo do impacto sdo cruciais para diferenciar os negocios de impacto de outras
iniciativas, como a Responsabilidade Social Corporativa (RSC), e de praticas de

greenwashing ou social washing.

Um pilar fundamental que sustenta a pratica do investimento de impacto e o diferencia
de outras abordagens, como o ESG ou o SRI, ¢ a Gestdo e Mensuragdo de Impacto (GMI),
internacionalmente conhecida como Impact Measurement and Management (IMM). O Global
Impact Investing Network (GIIN), principal referéncia global do setor, define o IMM como o
processo de gerenciar ativamente o impacto socioambiental de um investimento ao longo de
todo o seu ciclo de vida. Esta pratica ndo se limita a um relatério de métricas ao final do
periodo; ela envolve a definicdo de uma tese de impacto clara e de uma Teoria da Mudanca

(TdM) durante a diligéncia, o estabelecimento de indicadores-chave de desempenho (KPIs) na
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estruturacdo do acordo, o monitoramento continuo desses indicadores durante a gestdo
poés-investimento e, crucialmente, a utilizacdo desses dados para informar decisdes
estratégicas, otimizar a performance social e garantir a transparéncia (accountability) perante
os stakeholders. O IMM ¢, portanto, a principal ferramenta para assegurar a intencionalidade

e combater o risco de impact washing (GIIN, 2019).

A Teoria da Mudanga constitui ferramenta analitica central para IMM. Diferentemente
de modelos logicos lineares, a TdM mapeia a cadeia causal entre atividades do negdcio,
outputs (produtos/servigos entregues), outcomes (mudancas de curto e médio prazo nos
beneficiarios) e impactos de longo prazo, explicitando as premissas subjacentes que devem
ser verdadeiras para que a mudanca ocorra (TAPLIN et al., 2013; CLARK et al., 2004). A
TdM enfatiza: (i) a complexidade das relagdes causais, reconhecendo multiplos fatores
intervenientes; (i1) as condi¢des contextuais necessarias para que a mudanga se realize; (iii) a
distingdo entre contribuicao (o negdcio contribuiu para o outcome) e atribuicdo (o outcome
pode ser causalmente atribuido ao negocio); (iv) a importancia de outcomes intermedidrios

como marcos de progresso (MAAS; LIKET, 2011).

Entre os principais frameworks utilizados globalmente para operacionalizacdo de
IMM, destacam-se: IRIS+ (Impact Reporting and Investment Standards), sistema
desenvolvido pelo GIIN que oferece catdlogo de métricas padronizadas organizadas por
setores e alinhamento com os ODS; Impact Management Project (IMP), que estrutura a
analise em cinco dimensodes (O Qué, Quem, Quanto, Contribui¢do, Risco); ¢ GIIRS (Global
Impact Investing Rating System), que classifica negdcios em dimensdes de governanga,

trabalhadores, comunidade, meio ambiente € modelo de negocio (GIIN, 2019).

Um dos riscos centrais enfrentados por organizagdes hibridas ¢ o mission drift (desvio
de missao), processo pelo qual organizagdes de impacto, sob pressao por retorno financeiro ou
crescimento, gradualmente abandonam ou diluem sua missdo social original (EBRAHIM;
BATTILANA; MAIR, 2014). O mission drift pode ocorrer por: (i) pressao de investidores que
priorizam retorno financeiro; (i1) mudangas de gestao substituindo fundadores comprometidos
por gestores orientados a métricas financeiras; (iii) percep¢ao de que enfatizar rentabilidade
facilita captacdo de capital; (iv) pressdes competitivas levando a priorizar eficiéncia financeira

sobre impacto.
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Mission lock designa mecanismos contratuais, estatutdrios ou de governanca
projetados para proteger a missdo social mesmo ap6s mudangas acionarias: clausulas
estatutarias incorporando a missdo social no estatuto; golden shares ou direitos de veto
reservados a guardides da missdo; exit clauses com direito de preferéncia para compradores
alinhados; certificagdes como B Corps ou Benefit Corporations; e composi¢do de conselhos
garantindo assentos para representantes de beneficiarios (EBRAHIM; BATTILANA; MAIR,
2014). No Brasil, a auséncia de formas legais especificas para negocios sociais limita as

opgoes de mission lock institucionalizado, levando a solugdes contratuais ad-hoc.

Embora a formulacao explicita do conceito tenha ocorrido apenas no século XXI, suas
raizes remontam a praticas muito mais antigas adotadas por movimentos sociais e até grupos
religiosos ao longo da historia. No século XVII, os Quakers, grupo religioso da Inglaterra,
estabeleceram principios financeiros que excluiam setores como o comércio de armas € a
escravidao, visando alinhar investimentos a valores éticos. No século XIX, igrejas metodistas
nos Estados Unidos seguiram um caminho semelhante, estruturando fundos de investimento
que evitavam negécios considerados moralmente questionaveis, como aqueles relacionados a

producao de alcool, tabaco e jogos de azar (BUGG-LEVINE; EMERSON, 2011).

No século XX, a formalizacdo de estratégias de investimento responsavel comecou a
ganhar for¢a. Durante os anos 1960, o ativismo social e ambiental influenciou investidores a
adotarem filtros negativos, evitando empresas ligadas a exploracdo ambiental, a guerra e a
violagdo de direitos humanos. Esse modelo de investimento, no entanto, ainda ndo possuia a
intencionalidade explicita de gerar impacto positivo, diferindo do conceito de investimento de

impacto que viria a surgir posteriormente (TOWNSEND, 2020).

A década de 1980 marcou a ascensdo do investimento socialmente responsavel
(Socially Responsible Investing — SRI), consolidando praticas como a avaliagdo de critérios
ambientais, sociais e de governanca (Environmental, Social, and Governance — ESG) no
processo de tomada de decisdo financeira (TOWNSEND, 2020). Apesar desse avango, a
estratégia predominante ainda era baseada na exclusdo de setores problematicos, sem um

compromisso direto com a geracao de impacto social positivo (GONCALVES, 2017).

Essa crescente mobilizagdo de investidores em torno de critérios éticos nao surgiu
isoladamente, mas foi alimentada por um intenso debate académico que questionava o papel

fundamental das corporagdes na sociedade. Em seu influente artigo "The Case for Corporate
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Social Responsibility", Henry Mintzberg (1983) articulou uma poderosa contraposi¢do a visao
puramente econdmica de Milton Friedman, argumentando que as decisOes estratégicas de
grandes empresas sdo inerentemente sociais € politicas. Mintzberg defendia que, dado o
imenso poder que as corporagdes exerciam, a responsabilidade social ndo era uma opgao, mas
uma consequéncia inevitdvel de suas acdes. O movimento SRI, portanto, pode ser
compreendido como uma das primeiras manifestagdes praticas dessa crescente demanda por
responsabilidade, fornecendo um mecanismo de mercado para que investidores pudessem

alinhar seus portfolios a esse novo imperativo ético e social (MINTZBERG, 1983).

Paralelamente a consolidacdao das praticas de investimento socialmente responsavel,
algumas iniciativas pioneiras em paises em desenvolvimento ja apontavam caminhos
alternativos para o uso do capital como instrumento de transformacdo social. Entre elas,
destaca-se a experiéncia de Muhammad Yunus e do Grameen Bank, fundada em Bangladesh
na década de 1970. Em sua obra O Banqueiro dos Pobres, Yunus (2000) apresenta o conceito
de microcrédito como uma ferramenta de inclusdo produtiva voltada a empreendedores de
baixa renda, demonstrando que mesmo individuos sem garantias formais poderiam se tornar
economicamente ativos e financeiramente sustentaveis. Essa inovacdo representou uma
ruptura no sistema financeiro tradicional ao comprovar que o crédito, quando direcionado
com intencionalidade social, é capaz de gerar retorno econdmico e reduzir a pobreza de forma

escalavel (YUNUS, 2000).

As ideias de Yunus anteciparam os principios centrais do investimento de impacto,
como a intencionalidade, a mensurabilidade e a sustentabilidade financeira. Ao enfatizar que
o lucro pode e deve coexistir com a missdao social, Yunus questionou a logica binaria entre
filantropia e negocios, introduzindo a nog¢do de que o capital pode ser um agente de mudanca
sistémica. Essa perspectiva foi posteriormente aprofundada em suas obras Um Mundo sem
Pobreza (YUNUS, 2008) e Building Social Business (YUNUS, 2010), nas quais o autor
propode o conceito de negocio social, um modelo empresarial voltado a solugdo de problemas
sociais ou ambientais em que os lucros sdao integralmente reinvestidos na missao do
empreendimento. Tais contribui¢des consolidaram Yunus como uma das principais referéncias
intelectuais para a constru¢do do campo das finangas sociais e dos investimentos de impacto,
inspirando politicas publicas, fundos e instituigdes dedicadas a inovagdo social em escala

global.
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A virada para o século XXI trouxe novos desafios e oportunidades para o campo do
investimento de impacto. A crise financeira de 2008 ampliou a desconfianga na estrutura
tradicional dos mercados e reforcou a busca por alternativas que combinassem retornos
financeiros com beneficios sociais (AGRAWAL; HOCKERTS, 2019). Foi nesse contexto que
a Fundacdo Rockefeller desempenhou um papel central ao promover o investimento de
impacto como um novo paradigma de alocagdo de capital. A iniciativa levou a criagdo da
Global Impact Investing Network (GIIN) em 2009, consolidando esforgos para estruturar um
mercado voltado para a geracdo de impacto mensurdvel e escalavel (AGRAWAL;

HOCKERTS, 2019).

Desde sua criagao, a GIIN tem desempenhado papel central na estruturagdo conceitual
e pratica do campo, ao propor metodologias de mensuragdo, terminologias e padrdes de
reporte. Em seu relatorio mais recente, Data, Directions, Decisions (GIIN, 2025), a institui¢ao
refor¢a que o fortalecimento da infraestrutura de dados e da comparabilidade entre métricas
de impacto ¢ essencial para que o setor alcance maturidade global. Essa consolidaciao
metodoldgica também tem ampliado a confianca de investidores e gestores, favorecendo a
entrada de novos atores institucionais e estimulando a integracdo entre o impacto social e o
retorno financeiro. Assim, o papel do GIIN ndo se limita a formulacao tedrica, mas se estende
a construcdo de uma base empirica que orienta a evolugdo das praticas contemporaneas de

investimento de impacto (GIIN, 2025).

A partir disso, o investimento de impacto evoluiu e expandiu-se globalmente,
abrangendo setores como satde, educagdo, habita¢do acessivel, energias renovaveis e inclusao
financeira (GONCALVES, 2017). Com o crescimento da demanda por investimentos
sustentaveis, o campo passou de um conceito emergente para uma estratégia amplamente
reconhecida por investidores institucionais e formuladores de politicas publicas

(TOWNSEND, 2020).

Apos a origem formal do termo e os primeiros passos do investimento de impacto, ¢
fundamental compreender seu conceito atual e as distingOes frente a outras abordagens de
alocacdo de capital voltadas a responsabilidade social, como o investimento socialmente

responsavel e a filantropia.

O investimento de impacto ¢ definido como a alocacdo intencional de capital para

gerar impacto social e ambiental positivo, a0 mesmo tempo em que se busca retorno
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financeiro sustentavel (BUGG-LEVINE; EMERSON, 2011). A Funda¢ao Rockefeller
descreve essa pratica como um esfor¢o para alcangar tanto a recuperacdo do capital investido
quanto, em muitos casos, retornos financeiros de mercado ou superiores (ROCKEFELLER,
2012). Esse duplo proposito, impacto mensuravel e retorno financeiro, posiciona o
investimento de impacto como uma alternativa disruptiva no campo das finangas sociais. Essa
abordagem vai além da simples mitigagdo de riscos socioambientais. Conforme Agrawal e
Hockerts (2019), o investimento de impacto se caracteriza por seis elementos fundamentais:
volume de capital investido, grau de envolvimento com o empreendimento, rigor no processo
de selecdo, busca simultanea de resultados sociais e comerciais, métodos estruturados de
reporte de resultados e o papel do governo na promocao do setor. Esses elementos revelam a
complexidade inerente a pratica e sua capacidade de integrar capital privado e impacto social

de forma estratégica e mensuravel.

Para entender a singularidade do investimento de impacto, ¢ necessario compara-lo ao
investimento socialmente responsavel e a filantropia, abordagens frequentemente
confundidas. O SRI, que emergiu com forga a partir das décadas de 1980 e 1990, baseia-se na
exclusao de setores considerados nocivos ou na priorizagdo de empresas com boas praticas de
ESG (TOWNSEND, 2020). Contudo, sua énfase estd na minimizagao de riscos reputacionais
e financeiros relacionados a questdes socioambientais, sem necessariamente visar a criagdo

intencional e mensuravel de impacto positivo.

Ja a filantropia concentra-se exclusivamente na promoc¢do de impacto social, sem
expectativa de retorno financeiro. Tradicionalmente, a filantropia opera por meio de doagdes
ou subsidios a organizagdes sem fins lucrativos, buscando maximizar o impacto em causas
sociais especificas (BUGG-LEVINE; EMERSON, 2011). Diferentemente do investimento de
impacto, ela ndo considera o retorno econdomico como critério de sucesso, priorizando a
transformagdo social pura. Portanto, o investimento de impacto se posiciona como uma
abordagem hibrida e inovadora, rompendo com o paradigma binario de lucro ou propdsito.
Ele oferece uma alternativa atraente para investidores que desejam alinhar suas carteiras a
valores pessoais ou institucionais, sem abrir mao do retorno financeiro. Nesse sentido, seu
potencial disruptivo reside na capacidade de mobilizar capital privado em escala significativa
para enfrentar desafios globais como pobreza, mudancas climdticas e desigualdades sociais,
a0 mesmo tempo em que entrega resultados financeiros sustentaveis (AGRAWAL;

HOCKERTS, 2019).
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Essa distingdo conceitual ¢ essencial para entender o crescimento exponencial do
campo nos ultimos anos. Conforme Gongalves (2017), o investimento de impacto deixou de
ser uma pratica marginal ou de nicho para se tornar parte relevante das estratégias de
investidores institucionais, fundos de pensdo e grandes institui¢des financeiras, com um
mercado global estimado em centenas de bilhdes de dolares. Tal expansao se da tanto pelo
reconhecimento de seu potencial de impacto quanto pela busca crescente de investidores por

opgoes alinhadas a um capitalismo mais consciente e inclusivo.

O mercado global de investimentos de impacto tem crescido de forma consistente e
acelerada desde sua formalizagao. Em 2024, o volume global de ativos sob gestao destinados
a essa modalidade alcangou US$ 1,571 trilhdo, distribuidos entre mais de 3.900 organizacdes
ao redor do mundo (GIIN, 2024). Esse montante representa um crescimento de 312,9% em
relagdo aos US$ 502 bilhdes estimados em 2019, indicando ndo apenas o interesse crescente
de investidores institucionais, mas também uma maior sofisticacdo no setor (GIIN, 2024).
Estudos apontam ainda que mais de 94% dos investidores relatam retornos financeiros e de
impacto alinhados ou superiores as expectativas, consolidando a confianca na viabilidade

econdmica dessa estratégia (GIIN, 2024).

O crescimento desse setor reflete uma tendéncia global de maior alinhamento entre
capital privado e causas socioambientais urgentes, impulsionada por fatores como a Agenda
2030 da ONU (Organizagdo das Nagdes Unidas) e os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS), que buscam abordar problemas complexos como a desigualdade social e a
degradagdo ambiental, além do aumento da conscientizagdo dos consumidores sobre praticas
empresariais sustentdveis. Grandes investidores institucionais, como fundos de pensdo e
fundacgdes filantropicas, t€ém ampliado sua participagdo, contribuindo para a diversificagdo das
fontes de capital e para a profissionalizagdo do setor (AGRAWAL; HOCKERTS, 2019). A
OCDE, por exemplo, tem assumido um papel de contribui¢do para a concretizagdo da Agenda
2030, empregando seu conhecimento, ferramentas e experiéncias para promover
investimentos no desenvolvimento sustentavel e tornar regides, cidades e comunidades mais
verdes (OCDE, 2022). O reconhecimento da importincia desses investimentos também ¢
evidenciado pela crescente literatura sobre o tema, que busca consolidar o conceito de
negocios de impacto, diferenciando-o de outras iniciativas e combatendo praticas como o

'‘greenwashing' (FERREIRA, 2022).
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Na América Latina, o setor tem se expandido de maneira significativa, embora
enfrente desafios estruturais como a falta de padroniza¢ao na mensuracdo de impacto, a baixa
maturidade do mercado de capitais e a escassez de politicas publicas de incentivo ao
investimento sustentavel (ANDE, 2023a). Relatérios anteriores j4 apontavam a mensuracao
de impacto como um desafio constante para o setor, reforcando a necessidade de um padrao
plausivel para compara¢do e para entregar o prometido ao investidor (ANDE, 2016). Em
2021, a regido registrou um volume recorde de capital investido de US$ 29,4 bilhdes, com
destaque para os setores de agricultura e alimentos, educacdo, saude e fintechs (ANDE,

2023a).

Figura 1 - Porcentagem de respondentes por setor priorizado.
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Setores como inclusdao financeira, agricultura, educagdo, energias renovaveis e saude
foram identificados como prioridades de investimento na regido em periodos anteriores
(ANDE, 2018). Estima-se que aproximadamente 60% dos investimentos realizados na regido
busquem retornos financeiros proximos as taxas de mercado, enquanto o restante aceite
retornos abaixo do mercado em troca de maior impacto social (ANDE, 2023a). Esse equilibrio
entre retorno financeiro e impacto positivo ¢ um dos principais atrativos do setor na América

Latina.
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Especificamente no Brasil, o mercado de investimento de impacto tem se consolidado
progressivamente. Entre 2016 e 2017, foram realizadas 69 operagdes, totalizando US$ 131
milhdes, com um volume de ativos sob gestdo de investidores locais alcangando US$ 343
milhdes (ANDE, 2018). O pais destaca-se pelos investimentos em saude, educacao e inclusdo
financeira, areas consideradas prioritarias devido aos desafios historicos e as lacunas
estruturais nesses setores. Contudo, o ambiente regulatorio brasileiro ainda apresenta
incertezas, limitando a atragdo de capital estrangeiro e a expansdo de modelos de negocios
inovadores (ANDE, 2018). A caréncia de bibliografia, estudos de caso e trabalhos académicos
sobre a avaliagdo de impacto no Brasil, especialmente estudos experimentais, ¢ um dos
desafios apontados, dificultando a delimitacdo do impacto gerado pelos negdcios (ANJOS,

2017).

Além disso, a falta de incentivos fiscais especificos € de um marco regulatério claro
para negocios de impacto dificultam a escalabilidade do setor. No entanto, o cenario de
crescimento se mostra promissor. Entre 2020 e 2021, o pais apresentou um aumento na
quantidade de investidores interessados em projetos de impacto, especialmente nas areas de
agricultura sustentavel, energias renovaveis e tecnologias de impacto social, conforme dados
do relatorio "Investimentos de Impacto no Brasil 2021", publicado pela ANDE. O estudo
mapeou um avan¢o de 62% no volume total de ativos sob gestdo de impacto no pais,
passando de R$ 11,5 bilhdoes em 2020 para R$ 18,7 bilhdoes em 2021. Esse aumento foi
impulsionado tanto pela expansdo das carteiras de investidores ja atuantes quanto pela entrada
de novos atores no ecossistema. O niimero de transacdes (deals) reportadas também cresceu
significativamente, de 183 em 2020 para 319 em 2021. Setorialmente, a pesquisa destacou o
forte interesse dos investidores por Alimentos e Agricultura, apontado como prioridade por
78% dos respondentes, seguido por Educagdo (64%) e Saude (58%), confirmando a
atratividade das areas citadas (ANDE, 2023b).

No contexto de energias renovaveis, o Brasil j4 conquistou protagonismo global e
possui cadeias produtivas estabelecidas que podem estender seus beneficios para além das
fronteiras nacionais (ARAPYAU, 2025). O fortalecimento de redes de apoio, como a Aspen
Network of Development Entrepreneurs (ANDE) e o Instituto de Cidadania Empresarial
(ICE), também tem sido crucial para conectar investidores a negocios de impacto e para
disseminar boas praticas de mensuragdo de impacto social e ambiental (ANDE, 2018). Essas

organizagdes, frequentemente denominadas "dinamizadoras", atuam no apoio direto ao
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desenvolvimento de negocios de impacto, oferecendo suporte em areas como métricas de
avaliag¢do, teoria da mudanca e acesso a fontes de captacdo, buscando fomentar negdcios
rentaveis que atendam as demandas sociais (FERREIRA, 2022). A importancia de
aceleradoras e incubadoras, por exemplo, ¢ reconhecida no suporte financeiro e estratégico

para negdcios em estagio inicial (GONCALVES, 2017).

O crescimento global e regional do investimento de impacto revela um movimento de
maturagdo e institucionalizagdo do setor, indicando seu potencial para remodelar praticas
financeiras tradicionais e atuar como um catalisador de inovacao social e sustentabilidade.
Embora o setor ainda enfrente desafios, especialmente nos mercados emergentes, a
expectativa ¢ de crescimento continuo e de maior alinhamento entre os interesses financeiros

e as demandas sociais e ambientais globais.
Principais atores do ecossistema

O conceito de “ecossistema de negdcios” foi introduzido por James F. Moore (1996)
como uma alternativa ao modelo tradicional de andlise setorial. Em vez de considerar
empresas isoladamente dentro de uma industria especifica, Moore propde que as organizagdes
devem ser compreendidas como parte de um sistema interconectado e dinamico, no qual
diferentes agentes coevoluem em torno de uma inovagdo central. Esses agentes incluem
empresas de diversos setores, clientes, fornecedores, investidores, governos e outras
institui¢des que, juntas, constroem um ambiente de colaboracdo e competicdo continuas.
Segundo o autor, o sucesso estratégico de uma organizacao depende da sua capacidade de
entender e influenciar esse ecossistema mais amplo, adaptando-se as mudangas e contribuindo

para a sua evolugdo coletiva (MOORE, 1996).

A metafora ecoldgica proposta por Moore enfatiza que, assim como em ecossistemas
naturais, a sobrevivéncia e prosperidade das empresas estdo relacionadas a sua posi¢ao e as
interacdes dentro de uma rede de interdependéncias. Nesse sentido, o papel da lideranga
estratégica se transforma: ao invés de buscar apenas vantagem competitiva direta, os lideres
devem atuar como facilitadores da coevolucdo, promovendo ambientes propicios a inovacao

conjunta e ao crescimento compartilhado (MOORE, 1996).
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Figura 2 - Diagrama do Ecossistema de Negocios de Moore.

Agéncias do governo @ outras
organizagdes regulaténas.

<t eha
"..ED.' Al
Stakeholders (investidores @ donos, associagdes de comércio,
sindicatos de trabaihg)

-'ve-?:{,cl() = Certficadores de
Ntrar qualidade

: Consumidores
FWWHF sdores Contribuidores Canais de Consumdones dos

cos centrais dlilﬂbuH;M CONSUMEI0-0%
formecedores

Complementadores

Concorrentes de produlos, Senvicos ¢ processos Q. &

Fonte: Adaptado de Moore (1996)

Nesse sentido, ao aplicar esse conceito ao campo do investimento de impacto, torna-se
possivel analisar como diferentes agentes interagem de maneira interdependente para
viabilizar um ecossistema orientado tanto a geracdo de impacto social e ambiental quanto a
sustentabilidade financeira. O ecossistema de investimento de impacto ¢ composto por uma
ampla gama de atores que colaboram para alinhar capital privado, retorno financeiro e
impacto socioambiental positivo. Esses agentes desempenham fungdes complementares e
essenciais para a consolidagdo e expansao do setor, contribuindo para a criagdo de um

mercado dindmico e complexo.

Tabela 1 - Quadro detalhando os atores ¢ suas fungdes dentro desse ecossistema.

Ator Descricao Funcao
Negoci ili ao d it .
egdcios que conciliam a geragdo de receita coma | o ., Purpose
solugdo de problemas sociais e/ou ambientais, o
Empresas de Impacto | . . o < s Organizations
integrando o impacto positivo a légica do seu (SPOs)

modelo de negdbcio.
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Organizagdes da sociedade civil sem fins .
. L \ ~ Social Purpose
lucrativos, cuja missdo € voltada a promocao de .
ONGs o . ~ . . Organizations
direitos, inclusdo social e desenvolvimento
D (SPOs)
comunitario.
Associagdes autonomas de pessoas que se unem .
. . Social Purpose
. voluntariamente para atender necessidades o
Cooperativas A .. . Organizations
econdmicas, sociais e culturais comuns, baseadas (SPO)
em gestdo democratica.
Fundos de investimento que alocam capital em
negocios e projetos com o objetivo explicito de .
Fundos de Impacto £o¢t projet ) xprctt Investidores
gerar impacto social e/ou ambiental positivo, junto
a retorno financeiro.
Instituicoes Bancos e instituigdes do setor financeiro
Financeiras convencional que oferecem produtos e linhas de | Investidores
Tradicionais crédito voltados a negdcios de impacto.
Instituigdes  publicas ou multilaterais que
Bancos de RN . .
. financiam iniciativas voltadas ao desenvolvimento | Investidores
Desenvolvimento . A \ ~ .
socioeconomico e a reducao de desigualdades.
. Individuos com grande capacidade financeira que
Investidores . . . . ..
RPN realizam investimentos diretos em negocios de .
Individuais de Alto . . o . Investidores
NP impacto, muitas vezes com motivagdes sociais ou
Patrimonio s
filantropicas.
Entidades privadas que aplicam seus recursos em
Fundacoes causas sociais, podendo utilizar o investimento de Investidores
Filantropicas impacto como estratégia complementar a doacao
tradicional.
Organizagdes responsaveis por estruturar e
administrar  fundos que alocam  capital
exclusivamente em negdcios e projetos com
Gestoras de . ~ goct projet s
. intengdo clara de gerar impacto social e/ou | Intermediarios
Investimento de . . . . . .
ambiental mensuravel, junto a retorno financeiro. | Financeiros
Impacto . . .
Atuam como ponte entre investidores e iniciativas
de impacto, realizando sele¢dao, acompanhamento
e gestdo estratégica dos investimentos.
Organizagdes que oferecem servigos de suporte
Consultorias técnico ao ecossistema, como estruturacdo de | Intermediarios
Especializadas fundos, avaliagdo de impacto, mensuragdo e | Financeiros
planejamento estratégico.
Entidades que apoiam negocios em fase inicial por | Intermediarios
Aceleradoras . . oo ~ : .
meio de mentorias, capacitagdes e conexdes com | Financeiros
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investidores, visando rapido crescimento e escala
de impacto.

Organizacdes que fomentam negdcios nascente de

impacto social, fornecendo suporte técnico, | Intermediarios
Incubadoras . . ~ i .
infraestrutura e orientagdes durante as etapas | Financeiros
iniciais do empreendimento.
Plataformas digitais que viabilizam a captacao de
Plataformas de recursos financeiros para negocios de impacto por | Intermediarios
Crowdfunding meio da contribuicdo coletiva de pessoas fisicas ou | Financeiros
juridicas.
Atua como formulador de politicas publicas,
financiador,  regulador e articulador de | Organizacdes
Governo . . o
instrumentos para fortalecer o ecossistema de | Auxiliares
investimento e negocios de impacto.
. Organizacdo da sociedade civil brasileira que
Instituto de g ¢ . : q -
Cidadania promove o fortalecimento do ecossistema de | Organizagdes
. impacto por meio da articulagdo de atores, | Auxiliares
Empresarial (ICE) ~ . ~
producdo de conhecimento e formacao.
Rede global de referéncia na promogao de praticas
Global Impact ° 8 P ¢ P ’ s
. padroes, dados e conexdes para ampliar e | Organizagdes
Investing Network . . . . o
qualificar o campo do investimento de impacto em | Auxiliares
(GIIN) . .
escala internacional.
Fundacao filantropica global pioneira no campo do
investimento de impacto, tendo desempenhado
Rockefeller papel fundamental na criagdo do conceito e no | Organizagdes
Foundation apoio a iniciativas como a GIIN. Atua | Auxiliares
promovendo inovagdes para o desenvolvimento
sustentavel, reducao da pobreza e equidade social.
Rede global de organizagdes que promovem o
Aspen Network of empreendedorismo em mercados emergentes.
Development Oferece suporte técnico, geracao de conhecimento, | Organizagdes
Entrepreneurs articulacdo entre atores e fortalecimento do | Auxiliares
(ANDE) ecossistema de pequenos e médios negdcios de

impacto social.

Fonte: Elaborado pelo autor baseado em ANDE (s.d.), GIIN (s.d.), ICE (2021) ¢ ROCKEFELLER

FOUNDATION (s.d.).

A Tabela 1 ilustra a diversidade de atores que compdem o ecossistema de investimento

de impacto, cada qual com fungdes especificas e interdependentes que vao desde a alocacao

de capital até o suporte técnico e a regulacdo. A interacdo entre esses agentes € o que define a
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dindmica e a maturidade do setor. Para compreender essa dinamica em maior profundidade, ¢
fundamental analisar as caracteristicas, os papéis e os desafios dos dois grupos centrais neste
processo: aqueles que recebem o capital (as organizagdes investidas) e aqueles que o alocam
(os investidores e seus intermediarios). A seguir, serdo detalhadas as particularidades das

organizagdes investidas, que representam a ponta da demanda por capital de impacto.

As organizagdes investidas, sdo negocios sociais, ONGs e cooperativas que t€ém como
propésito central a geragdo de impacto social ou ambiental positivo. Negocios sociais,
frequentemente estruturados como empresas com fins lucrativos, buscam resolver problemas
sociais de maneira sustentavel e escalavel. ONGs, embora tradicionalmente dependentes de
doagdes, tém explorado cada vez mais modelos de negocios hibridos para garantir
sustentabilidade financeira e ampliar seu impacto. J4 as cooperativas, com suas estruturas
democraticas de governanga, desempenham papel significativo na inclusdo econémica e no
fortalecimento comunitario, especialmente em paises da América Latina, como o Brasil
(BORRELLO; BENGO; MORAN, 2023). No contexto brasileiro, estudos mostram que os
negdcios sociais enfrentam desafios como o acesso limitado a capital paciente', a falta de
politicas publicas de incentivo e a escassa capacitagdo técnica para estruturar modelos de
negocios sustentaveis (GONCALVES, 2017). Um dos desafios-chave ¢ a dificuldade em
conciliar o aumento dos retornos financeiros com o aumento dos beneficios sociais, exigindo
dos investidores de impacto uma defini¢do clara sobre qual deles serd prioridade na gestao de
seu portfolio (ANJOS, 2017). Além disso, para o desenvolvimento e expansao do setor, ¢ cada
vez mais exigida evidéncia mais forte sobre o impacto gerado e a capacidade de conciliar
retorno socioambiental com retornos financeiros, o que demanda o aprimoramento de

ferramentas existentes e o desenvolvimento de novas abordagens robustas (ANJOS, 2017).

Entre os principais investidores de impacto estdo os fundos de impacto, institui¢cdes
financeiras tradicionais, bancos de desenvolvimento, governos, investidores individuais de
alto patrimonio e fundagdes filantropicas. Os fundos de impacto, muitas vezes especializados
em setores especificos como saude, educagdo ou agricultura sustentavel, buscam equilibrar
retornos financeiros e sociais mensuraveis, alinhando suas estratégias a métricas padronizadas
como os Objetivos de Desenvolvimento Sustentdivel da ONU (BORRELLO; BENGO;

MORAN, 2023). Instituicdes financeiras tradicionais e bancos de desenvolvimento, por sua

! Capital paciente se refere a investimentos de longo prazo, sem expectativa em retornos financeiros
imediatos.
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vez, tém se envolvido no setor por meio de linhas de crédito especificas ou veiculos de
investimento hibridos, que combinam capital filantropico e privado para mitigar riscos e
alavancar impacto (AGRAWAL; HOCKERTS, 2019). O governo atua tanto como regulador
quanto como incentivador, oferecendo politicas publicas de incentivo ao investimento
sustentavel, embora de forma ainda limitada em alguns contextos, especialmente nos

mercados emergentes (BORRELLO; BENGO; MORAN, 2023).

Intermedidrios financeiros e reguladores também sdo fundamentais para a articulagao
do ecossistema. Eles incluem consultorias especializadas, aceleradoras, incubadoras,
plataformas de crowdfunding e auditorias independentes que contribuem para a capacitagao,
avaliagdo de impacto e mensuracdo de resultados. Esses intermediarios desempenham um
papel critico ao apoiar empreendedores sociais na estruturacao de seus negocios € ao conectar
investidores a oportunidades de investimento alinhadas as suas expectativas de impacto e
retorno financeiro (BORRELLO; BENGO; MORAN, 2023). Além disso, a padronizagdo de
métricas de impacto, como o Impact Reporting and Investment Standards (IRIS) e os ODS,
facilita a comunicagdo entre investidores e investidos, promovendo maior transparéncia e
confiabilidade no mercado (AGRAWAL; HOCKERTS, 2019). De acordo com o Data,
Directions, Decisions Report (GIIN, 2025), embora ferramentas como o IRIS+ e os Impact
Performance Benchmarks tenham elevado o rigor da mensuracdo, a falta de
interoperabilidade entre sistemas e a diversidade de abordagens continuam a limitar a
comparabilidade de resultados. O relatorio aponta que, mesmo entre investidores experientes,
ainda ha lacunas na integragdo entre dados de impacto e métricas financeiras, o que dificulta
uma gestdo realmente orientada por evidéncias. A instituicao ressalta que o avango do setor
dependera de uma infraestrutura de dados mais integrada, que permita comparar desempenhos

e promover aprendizado coletivo (GIIN, 2025).

Em perspectiva global, o GIIN (2025) destaca que o futuro do investimento de
impacto serd determinado pela capacidade dos agentes financeiros de integrar dados de
impacto as decisOes estratégicas de investimento. O relatorio identifica um movimento de
convergéncia entre mensuragdo, governanga e performance financeira, impulsionado por
tecnologias de dados e pelo uso crescente de benchmarks comparativos. Essa tendéncia indica
uma transi¢do do campo de impacto de uma logica experimental para uma abordagem mais
sistémica e orientada por evidéncias, aproximando-o das praticas consolidadas dos mercados

tradicionais (GIIN, 2025).
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Essa transicdo para uma abordagem mais sistémica e profissionalizada torna
fundamental a utilizagdo de frameworks analiticos que permitam desconstruir € compreender
o processo de investimento de impacto em suas diferentes fases. A andlise académica tem
buscado acompanhar essa evolucao, propondo modelos que estruturam e comparam as
praticas adotadas em diferentes ecossistemas. Nesse contexto, um referencial tedrico relevante

J4

para este trabalho é o proposto por Borrello, Bengo ¢ Moran (2023), que oferece uma

estrutura clara para examinar as etapas do ciclo de investimento.

O estudo de Borrello, Bengo e Moran (2023) propde que o investimento de impacto se
desenvolva em cinco etapas principais: origem do investimento, triagem inicial, diligéncia
prévia, estruturacdo do acordo e consolidagdo do investimento. Sendo assim, o estudo
compara os contextos italiano e australiano, permitindo observar tanto elementos comuns
quanto particularidades em cada uma dessas etapas para cada pais. A Tabela 2 a seguir resume
essas etapas, desde a origem do investimento até sua consolidagdo, destacando as praticas
adotadas pelos fundos de investimento de impacto em cada cendrio (BORRELLO; BENGO;
MORAN, 2023).

Tabela 2 - Quadro com os principais achados do artigo de Borrello, Bengo e Moran (2023).

Etapa do Processo

Achados Comuns entre Italia e

Divergéncias entre Italia e Australia

de Investimento Australia
Italia:  Abordagem  “impact-first”,
aceitando retornos abaixo do mercado
. - . ara preservar a integridade do
Filosofia de [ Busca por equilibrar retorno financeiro Ii)mpact(])o g
Investimento e impacto social genuino. o
P g Australia: Abordagem “‘finance-first”,
exigindo retorno de mercado, mas com
foco na intencionalidade do impacto.
SPOs contatam os fundos via
formuldrios online ou chamadas e
piiblicas Italia: Forte presenca de programas de
u .
) . incubacdo e suporte a prontiddo para
Origem do Deal |As redes (eventos, conferéncias, | . .9 'p P . P
K N . investimento (investment readiness).
(Deal Sourcing) aceleradoras) sdo fundamentais para

identificar oportunidades.
A elegibilidade
critérios sociais e financeiros.

inicial considera

Australia: SPOs
maduras € com menor suporte inicial.

geralmente mais
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Triagem do Deal
(Deal Screening)

da intencionalidade,
mensurabilidade, adicionalidade e
escalabilidade do impacto social.
Setores variados, com atencdo a
inovacao social.

Avaliacao

Importancia da equipe e¢ do risco de
desvio de missdo.

Italia: Foco em startups e setores sub
financiados; apoio a SPOs em estagios
Iniciais.

Australia: Preferéncia por SPOs em
estagio de crescimento ou maturidade;
destaque para areas como smart cities,
meio ambiente e energia limpa.

Estabelecimento de metas financeiras e

Italia: Metas sociais sdo negociadas

.. conjuntamente e podem envolver
sociais. .o
. . ) especialistas  externos;  frameworks
Estabelecimento do | Suporte em estruturacao de capital, . )
. proprios vinculados aos ODS.
Deal (Deal | planejamento e acesso a redes. e }
. L Australia: Uso mais frequente de
Establishment) Participagao em conselhos das SPOs. oL N
N ) i abordagens qualitativas; adocdo de
A mensuragdo do impacto ¢ um
. frameworks como 0 Impact
elemento valorizado. .
Management Project.
Italia: Foco do  suporte na

Pés-investimento

Adocdo de uma postura hands-on e
fornecimento  de money"
(suporte nao-financeiro), indo além do
capital.

"smart

Envolvimento  ativo
governanga € no monitoramento
(financeiro e de impacto).

na

sustentabilidade da missao social, no
fortalecimento da capacidade de gestao
e na profissionalizagdo da mensuracao
do impacto (IMM).

Australia:  Foco do suporte
performance financeira, estratégia de
negdcio e preparacdo para uma saida
(exit) rentavel, em linha com as
praticas do Venture Capital tradicional.

na

Saida do
Investimento (Exit
Strategy)

Preocupagdao com a continuidade do
impacto apos a saida.

Em geral, estratégias de saida pouco
desenvolvidas.

Enfase em mecanismos de
lock” para garantir a
permanéncia do proposito social.
Australia: Maior viabilidade de
mercado secundario; possibilidade de
recompra das cotas pelas SPOs.

Italia:

“mission

Fonte: Adaptado de Borrello, Bengo e Moran (2023)

A aplicacdo desse modelo na Italia e na Australia revelou que, enquanto o mercado

italiano enfrenta desafios relacionados a fragmentacdo regulatéria e a falta de incentivos

fiscais, a Austrdlia se destaca pela presenca de fundos de impacto institucionalizados e um

ambiente regulatorio mais favoravel (BORRELLO; BENGO; MORAN, 2023). De acordo

com Gongalves (2017), ha indicagdes de que no caso do Brasil, apesar do crescimento do

nimero de negdcios sociais e investidores de impacto, hé falta de um marco regulatorio claro

e de politicas publicas robustas que possam levar a uma maior expansdo do setor. No entanto,
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ha iniciativas importantes como a criagdo de aceleradoras focadas em negocios de impacto e a
maior atuagdo de investidores institucionais que indicam um avango gradual no

desenvolvimento do mercado (GONCALVES, 2017).

Compreendidos o historico, as defini¢des, a escala global do investimento de impacto
€ o0s atores que compdem esse ecossistema, examina-se a Seguir como esse campo se
manifesta especificamente no contexto brasileiro, considerando suas particularidades

institucionais, culturais e econdmicas.
Cenario dos investimentos de impacto no Brasil

O investimento de impacto no Brasil tem experimentado avangos significativos nas
ultimas décadas, ainda que o ambiente institucional e regulatorio continue sendo um dos
principais desafios para a consolidagdo e expansdao do setor. A crescente demanda por
solugdes socioambientais inovadoras, aliada a atuacdo de atores estratégicos do ecossistema,
impulsionou a formacdo de um campo cada vez mais estruturado. No entanto, ainda
prevalecem gargalos relacionados a regulagdo, a cultura de investimento e a coordenagdo
entre os setores publico e privado (GONCALVES, 2017). Além disso, a assimetria de
informacgdes no campo dos investimentos de impacto ainda ¢ um desafio significativo, e
muitos investidores tradicionais ainda separam a 'geracdo de dinheiro' da 'acdo de fazer o
bem', tratando o capital para impacto quase como filantropia (GONCALVES, 2017). A
complexidade na defini¢do de 'valor social' ou 'impacto social' também contribui para essa
incerteza, com muitos atores do ecossistema tendo percepgdes distintas, o que ressalta a

necessidade de maior divulgagdo e clareza conceitual (GONCALVES, 2017).

Essa dissonancia conceitual interna pode, por sua vez, contribuir para a formacdo de
visdes simplificadas por parte de atores externos ao ecossistema, especialmente no mercado
financeiro tradicional. Uma corrente de pensamento presente neste mercado, por exemplo,
tende a equiparar o investimento de impacto a "filantropia com métricas", partindo da
premissa de uma suposta amoralidade do capital, onde a atividade de investir, desde que legal,
seria neutra em suas consequéncias (SPECTRA, 2025). Em contrapartida, a tese central do
ecossistema de impacto postula que todo capital alocado gera consequéncias e que a
responsabilidade do investidor ¢é, precisamente, gerenciar ativamente esses impactos,
reconhecendo a dimensdo ética da alocagdo de recursos (IZZO; RIBEIRO, 2025). O choque

entre essas duas visdes ilustra os desafios conceituais que o campo de impacto enfrenta para
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estabelecer e comunicar seus principios fundamentais de forma clara para o mercado mais

amplo.

A OCDE, por exemplo, discute a importancia de politicas governamentais, incentivos
e barreiras que afetam a transi¢ao para uma economia mais verde e a complexidade de definir
e mensurar o 'verde' e o 'impacto' para evitar praticas como o 'greenwashing' (OCDE, 2022).
Apesar de o Brasil possuir extensa legislacdo ambiental e uma sociedade civil ativa que o
posicionam favoravelmente, o desafio reside em transpor essas provisdes legais para a
realidade e assegurar recursos financeiros e humanos para sua efetiva implementacao (OCDE,
2022). Em termos de desafios gerais, o panorama do investimento de impacto na América
Latina de 2016 ja apontava a situa¢do politico-econdmica no Brasil, a comprovagdo do
modelo de investimento de impacto, a qualidade dos empreendimentos e a adequacao do
capital, além da necessidade de colaboragdo e apoio publico, como os principais gargalos para

o setor (GONCALVES, 2017).

Conforme Gongalves (2017), a lacuna regulatoria gera inseguranca juridica e dificulta
a criagdo de mecanismos estaveis de fomento e financiamento. Apesar da atuacdo de
organizagdes como o Instituto de Cidadania Empresarial, ainda ha fragilidade na articulagao
de politicas publicas que reconhegcam e estimulem esse tipo de investimento. Adicionalmente,
como destaca Fernandes, Grochau e Ten Caten (2023), a maioria dos fundos de investimento
de impacto brasileiros ¢ estruturada sob formatos regulados pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), o que restringe sua captacdo a investidores qualificados. Essa limita¢ao
impede a democratizacdo do acesso ao capital de impacto e reduz o potencial de engajamento

de pessoas fisicas e investidores de menor porte interessados na tematica.

Do ponto de vista das iniciativas institucionais, observa-se um movimento importante
de fortalecimento do ecossistema. Organizacdes como a ANDE, o ICE e a Alianca pelo
Impacto tém promovido articulagdes intersetoriais, formagdes e publicagdes técnicas que
contribuem para a disseminagao de boas praticas. O relatorio do ICE (2024) aponta avangos
em temas como mensuracdo de impacto, governanga e constru¢do de teses de impacto por
parte dos fundos. Especificamente, o ICE mobilizou milhdes para apoio a negodcios de
impacto e promoveu jornadas de ensino e producdo de conhecimento, destacando a
importancia de modelos inovadores para enfrentar problemas sociais e ambientais (ICE,

2024). A ANDE também enfatiza a importancia do compartilhamento de conhecimento e
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historias de sucesso para educar empreendedores, investidores, fundagdes e académicos sobre
o tema, além de recomendar maior contato e didlogo com investidores filantropicos para
aumentar o fluxo de capital para negocios em estagio inicial (ANDE, 2016) (ANDE, 2018).
Ainda assim, o documento destaca a necessidade de maior engajamento do setor publico e da
ampliacdo de politicas de incentivo, como beneficios fiscais ou linhas de crédito especificas
para negécios de impacto (ICE, 2024). H4 uma expectativa de que o governo fomente essa
agenda por meio de uma tributacao diferenciada para negdcios de impacto, o que levaria a um

mercado promissor (GONCALVES, 2017).

Um fator relevante no cenario brasileiro é a concentracao setorial dos investimentos,
que historicamente privilegiam areas como educagdo, saude e inclusdo financeira. Embora
importantes, essa concentracdao limita a diversificacdo do portfolio e a inovagdo em outros

campos criticos, como o de justica climatica (GONCALVES, 2017).

Em resposta, o ecossistema de impacto tem se expandido para a chamada "economia
da natureza", com destaque para as Solucdes Baseadas na Natureza (SBN). Essas sdo agdes
que utilizam a visao de ecossistema para enfrentar desafios sociais e ambientais, como as
mudancas climaticas e a seguranca hidrica, gerando bem-estar humano e beneficios a

biodiversidade (ARAPYAU, 2025).

Um mapeamento recente identificou no Brasil um vasto campo para esses
investimentos, destacando quatro areas promissoras. A primeira ¢ a bioeconomia da floresta
em pé, com o fortalecimento de cadeias de valor de produtos da sociobiodiversidade, como
acai e castanha. A segunda ¢ a agricultura e pecuaria sustentavel, focada em sistemas de baixo
carbono e na recuperacdo de pastagens. A terceira ¢ a silvicultura, que promove o cultivo de
florestas plantadas para produzir materiais de construcdo sustentdveis, como a madeira
engenheirada. Por fim, a quarta area ¢ a infraestrutura verde, com o desenvolvimento de
parques e telhados verdes para aumentar a resiliéncia climatica das cidades (ARAPYAU,

2025).

Essa nova frente de atuacdo, focada no capital natural, representa um importante vetor
de amadurecimento para o ecossistema de impacto no pais. Ela demonstra o potencial do setor
para alinhar retorno financeiro com resiliéncia climatica e expandir sua atuagdo para além dos

campos historicamente dominantes.
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Apesar das limitagdes, ha sinais de amadurecimento no mercado. Segundo Fernandes,
Grochau e Ten Caten (2023), fatores como o aumento da exigéncia por impacto mensuravel, a
busca por maior adicionalidade nas operacdes e o surgimento de mecanismos hibridos de
financiamento vém contribuindo para a consolidacdo do setor no pais. Ao mesmo tempo,
desafios estruturais persistem, como a dificuldade de acesso a capital paciente, a baixa
maturidade dos empreendedores sociais ¢ a caréncia de equipes capacitadas para estruturar

projetos com foco simultdneo em retorno financeiro e impacto.

Em sintese, o cendrio brasileiro apresenta um paradoxo tipico de mercados em
consolidagdo: a0 mesmo tempo em que ha dinamismo e mobilizagdo crescente dos atores do
ecossistema, observa-se a permanéncia de barreiras institucionais e operacionais que limitam
o pleno desenvolvimento do investimento de impacto. Superar esses desafios exige uma
atuacdo articulada entre governos, fundos, empreendedores e organizagdes de suporte, de
modo a criar um ambiente mais propicio a mobilizacdo de capital em larga escala para

enfrentar os problemas sociais e ambientais do pais.
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3. METODOLOGIA

Este capitulo apresenta os procedimentos metodologicos adotados nesta pesquisa, com
0 objetivo de compreender como fundos de investimento de impacto no Brasil estruturam
seus processos e praticas, a luz do modelo proposto por Borrello, Bengo e Moran (2023). A

abordagem adotada ¢ qualitativa.
3.1. Estratégia da pesquisa

A presente pesquisa adota a estratégia de estudos de casos multiplos com enfoque
qualitativo e carater exploratorio. Essa abordagem ¢ adequada para compreender fendomenos
organizacionais complexos em profundidade e em seus contextos reais (YIN, 2001), sendo
especialmente til para responder a questdes do tipo “como”, no caso em questdo, como os

fundos estruturam e operacionalizam investimentos com impacto.

A estratégia metodoldgica se apoia nos fundamentos da construgdo de teoria a partir
de casos, conforme proposto por Eisenhardt (1989). Esse método busca desenvolver teoria
empiricamente ancorada a partir da analise comparativa de casos intencionalmente
selecionados. Em vez de testar hipdteses prévias, parte-se de um modelo conceitual flexivel,
que guia a coleta e analise de dados sem restringir a emergéncia de padrdes ou novas

categorias teoricas.

Segundo Gehman et al. (2018), essa abordagem caracteriza-se por um “ajuste entre
teoria e método” (theory—method fit), no qual o pesquisador combina conhecimento prévio
com abertura a descoberta. A andlise ¢ orientada por logica de replicacdo tedrica: cada caso €
tratado como uma unidade analitica independente, permitindo a identificacdo de padroes

comuns e variagdes relevantes entre os casos.

Além disso, conforme discutido no livro Pesquisa Qualitativa em Estudos
Organizacionais (GODOI; BANDEIRA-DE-MELLO; SILVA, 2010), essa abordagem
favorece o entendimento de processos organizacionais complexos por meio da imersao nos
significados atribuidos pelos proprios atores envolvidos, valorizando o contexto e a

subjetividade das praticas analisadas.
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Coleta de dados

A coleta de dados foi realizada por meio de entrevistas semiestruturadas, direcionadas
a dois grupos principais: (i) gestores de fundos de investimento de impacto com atuagdo no
Brasil e (i1) representantes de organizacdes investidas por esses fundos. As entrevistas foram
conduzidas com base em um roteiro elaborado a partir das cinco etapas propostas por
Borrello, Bengo e Moran (2023): origem do investimento, triagem, due diligence, estruturacao

e acompanhamento pds-investimento.

A escolha por entrevistas semiestruturadas permitiu capturar as percepgdes e praticas
dos participantes de forma rica e contextualizada, sem engessar o discurso, favorecendo a
coleta de dados comparaveis entre os casos, mas também abertos a emergéncia de novas

dimensdes analiticas.

Para garantir maior robustez na andlise, foram também utilizados dados secundarios:
relatorios institucionais, sites oficiais, apresentacdes publicas e documentos técnicos
produzidos pelas organizacdes estudadas. Essa triangulagdo de fontes fortalece a validade

interna da pesquisa, como defendido por Eisenhardt e Graebner (2007).

A defini¢do das unidades de andlise seguiu critérios de amostragem tedrica, em que 0s
casos foram escolhidos por sua relevancia empirica e potencial de contribuicao teoérica. Os
fundos selecionados atuam em setores distintos e adotam abordagens explicitas de
investimento de impacto, enquanto as organizagdes investidas representam diferentes estagios

de maturidade e areas de atuagdo social e ambiental.
Selecio das organizacoes

A selecdo das organizagdes seguiu uma logica de amostragem tedrica
(EISENHARDT, 1989), voltada a escolha de casos com alto potencial informativo para o
objetivo de construgdo tedrica. Foram selecionadas trés gestoras de fundos de investimento de

impacto com atuacdo consolidada no Brasil e trés organizacdes investidas por esses fundos.

As gestoras foram incluidas por serem as principais responsaveis pela conducdo das
etapas do processo de investimento, desde a origem até o acompanhamento, conforme
descrito no modelo analitico adotado. J4 a inclusdo das empresas que receberam investimento

(investidas) teve como finalidade complementar a perspectiva dos investidores com a visao
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das organizagdes que recebem os recursos, permitindo avaliar a efetividade pratica das
metodologias utilizadas, especialmente em relacdo ao alinhamento estratégico e ao suporte

oferecido.

Essa triangulacdo de perspectivas ndo apenas contribui para a validagdo das
informacdes obtidas nas entrevistas com os gestores, como também ¢ fundamental para a
avaliagdo critica do modelo atual e para subsidiar a formulagdo de recomendacdes mais
aderentes a realidade brasileira. Trata-se, portanto, de um elemento-chave para o refinamento

do modelo conceitual a luz da experiéncia empirica.

Os critérios para selecao incluiram: (i) atuagcdo consolidada no mercado brasileiro
(minimo 5 anos, portfolio ativo); (ii) explicitagdo formal de tese de impacto e praticas
estruturadas de mensuragdo; (iii) heterogeneidade de abordagens (equity vs. divida,

finance-first vs. impact-first); (iv) disponibilidade para participacao.

Quanto a saturacdo tedrica: reconhece-se que, com trés casos, a saturagdo completa
ndo foi atingida. O numero foi definido considerando: (i) restri¢des temporais de um Trabalho
de Formatura; (ii) priorizacdo de profundidade analitica sobre amplitude; (ii1) diversidade
filosofica capturada. Eisenhardt (1989) sugere entre 4-10 casos; com 3, este estudo situa-se no

limite inferior, priorizando riqueza de dados por caso.
Entrevistas realizadas

As entrevistas realizadas representam a principal fonte de dados primarios desta
pesquisa e foram conduzidas com dois grupos de participantes: gestores de fundos de
investimento de impacto e representantes de organizacdes investidas por esses fundos. Os
entrevistados foram selecionados com base em sua atuacdo direta nas etapas-chave do
processo de investimento, conforme o modelo analitico adotado. A Tabela 3 apresenta a
identificacdo dos entrevistados, a organizacdo a qual pertencem, seus cargos, o formato de

realizacdo da entrevista, bem como a data e a duragdo de cada conversa.

Tabela 3 - Entrevistas realizadas.

entrevistado entrevista

Identificacdo de | Organizacao Cargo Formato da Data Duracio

Entrevistado 1 Gestora 1 Sécio Remotamente via | 26/08/2025 | 48 min
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Google Meets

Entrevistado 2 Gestora 2 Sécio Remotamente via | 27/08/2025 | 25 min
Google Meets

Entrevistado 2 Gestora 2 Sécio Remotamente via | 12/09/2025 | 20 min
Google Meets

Entrevistado 3 Gestora 3 Head de Remotamente via | 17/09/2025 | 45 min
Investimentos | Google Meets

Entrevistado 4 Investida 1 Co-Fundador | Remotamente via | 03/10/2025 | 25 min
Google Meets

Entrevistado 5 Investida 2 Co-Fundador | Remotamente via | 03/10/2025 | 25 min
Google Meets

Entrevistado 6 Investida 3 Fundador Remotamente via | 04/09/2025 | 23 min
Google Meets

Fonte: Elaborado pelo autor

3.3. Analise de Dados

A etapa de andlise dos dados foi conduzida com base nos pressupostos da constru¢do
de teoria a partir de estudos de caso (EISENHARDT, 1989), utilizando como técnica a
Analise de Conteudo tematica. Este método ¢ definido por Bardin (2016) como um conjunto
de técnicas de analise das comunicacdes que utiliza procedimentos sistematicos e objetivos de
descri¢do do contetido das mensagens, permitindo a inferéncia de conhecimentos relativos as
condi¢des de producdo e recep¢do destas. O objetivo € ultrapassar a incerteza e enriquecer a

leitura dos dados coletados, extraindo deles os temas mais relevantes para a pesquisa.

O processo ocorreu por meio da codificagdo, que consiste em organizar o material
textual das entrevistas e documentos em unidades de significado, atribuindo-lhes codigos que
representam os temas investigados. Conforme a estratégia de "ajuste entre teoria e método" ja
mencionada (GEHMAN et al., 2018), adotou-se uma abordagem hibrida: partiu-se de uma
estrutura de codigos a priori, desenvolvida com base no framework teérico de Borrello, Bengo
e Moran (2023), para guiar a analise inicial. Contudo, o processo permaneceu aberto a
identificacao de codigos emergentes, ou seja, temas que surjam diretamente das falas dos

entrevistados e que se mostrem relevantes para os objetivos do estudo.
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A Tabela 4, a seguir, apresenta o sistema de codificagdo inicial que serviu de guia para

a analise do material empirico.

Tabela 4 - Codigos dos componentes de analise

Dimensao de|Conceito . . .
. . Codigo Definicao do Codigo
Analise Analisado
. Canais e origens de onde surgem as
Fontes de deals |ori_fontes . . .
- oportunidades de investimento.
Origem Perfil da . Caracteristicas e  estdgio de
. . . ori_perfil . .
(Sourcing) investida maturidade buscados nos negocios.
Relagao com . Papel de aceleradoras, incubadoras e
. . ori_intermed ) C e
intermediarios - outros parceiros na originacao.
Anélise de tria i ¢ Processo e critérios para avaliar a
. ) ria_impacto . : .
Triagem e impacto 1P tese de impacto social/ambiental.
Diligéncia . . )
] Analise ) Processo e critérios para avaliar a
(Screening & . tria_financ - .
. financeira - viabilidade e o retorno financeiro.
Due Diligence)
Andlise da . . Processo e critérios para avaliar a
. tria_equipe .
equipe - capacidade dos empreendedores.

Instrumentos de ) Tipos de capital utilizados na
) ) estr instrum N i ..
investimento - operacao (equity, divida, etc.).
Definicdo do papel do fundo na
Estrutura de estr go 0 erngan a dapelr)n resa (conselho
= \4 v ,
Estruturacao do governanca _g g 0 ¢ p
Acordo (Deal comites).
Structuring) o Como as metas financeiras e de
Negociagado de . . .
estr_metas impacto sao definidas e
metas - .
contratualizadas.
Clausulas Termos e condigdes relevantes no
. estr clausulas ) ) N ..
contratuais - acordo, incluindo prote¢ao da missao.
. R Apoio nao-financeiro oferecido a
Suporte a gestdo |gest suporte . ~
- empresa (mentoria, conexoes).
) Frequéncia e métodos para
Gestio Monitoramento .
gest_monit acompanhar 0 desempenho

Pos-Investiment
0

de resultados

financeiro e de impacto.

Mensuracao de
impacto

gest_mensur

Ferramentas, métricas ¢ frameworks
utilizados para a medigdo do impacto.

Relato de

gest relato

Forma e periodicidade com que os
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impacto

resultados de sao

comunicados.

impacto

Poés-Investiment
0
Saida (Exir)

Planejamento da
saida

saida_plan

Momento e processo de planejamento
para o desinvestimento.

Alternativas de saida consideradas

Opcdes de saida |saida_opcoes |(venda, recompra, mercado
secundario).
Estratégias para  garantir a

Preservagao da
missao

saida_missao

continuidade do impacto apos a saida
do fundo.

Desafios da
saida

saida_desafios

Principais dificuldades e barreiras
encontradas no  processo  de
desinvestimento.

Fonte: Elaborado pelo autor
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4. DESCRICAO DOS RESULTADOS

4.1

4.1.1

Este capitulo apresenta os resultados qualitativos obtidos por meio da série de
entrevistas semiestruturadas com os representantes das trés gestoras de investimento de
impacto selecionadas e com os fundadores das respectivas empresas investidas. O objetivo ¢é
descrever detalhadamente o processo de investimento de cada gestora, com base em suas
proprias perspectivas, e, em seguida, apresentar a visdo da empresa investida sobre o mesmo

processo, permitindo uma analise multifacetada de cada caso.
Gestora 1

A primeira andlise de caso foca na Gestora 1, uma das organizagdes pioneiras e mais
influentes no ecossistema de impacto brasileiro. A se¢do a seguir detalha a apresentacao da
gestora, a trajetoria do entrevistado e a analise aprofundada das cinco etapas do seu processo

de investimento, com base nas informagoes coletadas.
Apresentacio da Gestora e do Entrevistado

A Gestora 1, constituida em 2009, posiciona-se como uma das gestoras pioneiras e de
maior relevancia no ecossistema brasileiro de investimento de impacto. A firma opera sob a
premissa fundamental de que todo capital alocado gera impacto, seja ele positivo, negativo ou
neutro, cabendo ao investidor a intencionalidade de direciona-lo para a geragdo de resultados
socioambientais benéficos, desafiando a dicotomia tradicional que separa investimentos
financeiros de agdes filantropicas. A materializagdo dessa filosofia ¢ evidenciada pela escala
de suas operagdes: em 2024, a gestora atingiu a marca de R$ 1,2 bilhdo em ativos sob gestiao
(AUM), representando um crescimento de 460% nos ultimos cinco anos. Seu portfolio
englobava, at¢ o final de 2023, 45 empresas investidas, cujas solugdes, em conjunto,
impactaram positivamente a vida de 29,6 milhdes de pessoas, nimeros que solidificam sua

posicao de lideran¢a no mercado nacional.

A evolugdo estratégica da gestora pode ser observada através da diversificagao de seus
veiculos de investimento. A atuacdo inicial foi concentrada em fundos de Venture Capital
(VC), um instrumento escolhido por sua adequagdo ao financiamento de negocios inovadores
e de alto potencial de crescimento. Os primeiros fundos foram direcionados a modelos de
negocio que solucionavam desafios enfrentados pela populagdo de menor renda, notadamente

em areas como saude, educacdo e servicos financeiros. Embora o Venture Capital permaneca
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como um pilar central, a Gestora 1 expandiu seu escopo de atuagdo para incluir outras classes
de ativos. A introdugdo de fundos de Renda Fixa, por exemplo, permitiu a alocagdo de capital
em empresas mais maduras e com fluxos de caixa estaveis, enquanto o desenvolvimento de
um fundo de solugdes baseadas na natureza atende a uma demanda crescente por
investimentos que enderecem a crise climatica. Tal diversificagdo indica uma estratégia
deliberada de ampliar os mecanismos de alocagdo de capital para diferentes perfis de

risco-retorno, maximizando o alcance do impacto.

A matriz tedrica que orienta a alocacdo de capital da gestora € a sua tese de impacto,
consolidada na visdo de "Caminhos para um mundo 100% regenerado". Esta diretriz, que
confere a gestora uma abordagem agndstica em relagdo a setores econdmicos, ¢ fundamentado
em quatro aspiragdes principais: (i) a busca por vidas plenas para todas as pessoas, o que
engloba bem-estar fisico, mental e financeiro; (ii) a promocao de equidade e de instituicdes
representativas, combatendo desigualdades estruturais; (iii) o desenvolvimento de cidades
desejaveis para se viver, que sejam mais inclusivas, seguras e resilientes; e (iv) a
reconfiguragdo da relagdo da sociedade com o planeta, fomentando uma economia de baixo
carbono e regenerativa. A partir dessa visdo sistémica, a estratégia de investimento se
concentra em identificar e apoiar modelos de negdcio cujos produtos ou servigos oferecam

solucdes escalaveis para os desafios fundamentais relacionados a essas aspiragdes.

A operacionalizacdo dessa filosofia se d4 por meio de uma abordagem de investimento
hands-on, que vai além do aporte financeiro. A Gestora 1 se posiciona como um parceiro
estratégico que prové "smart money", agregando valor gerencial e estratégico as empresas
investidas. Esse suporte ativo inclui auxilio no planejamento estratégico, na definicdo de
métricas-chave, como Custo de Aquisicdo de Cliente (CAC), Lifetime Value (LTV), ¢ a
economia unitaria ou unit economics, na estruturagdo de governanga € na preparacao para
rodadas de captacao subsequentes. Um objetivo central de sua pratica ¢ a validagdo empirica
da tese de que o capital de impacto pode gerar retornos financeiros ajustados ao risco e
competitivos com o mercado tradicional. Ao fazer isso, a gestora nao apenas busca o sucesso
de seu portfolio, mas também contribui ativamente para a maturagdo, a legitimagdo e a

consolidacdo institucional do campo de investimento de impacto no Brasil.

A analise da gestora foi desenvolvida a partir da entrevista com o Entrevistado 1, s6cio

e Chief Investment Officer (CIO) da Gestora 1, que ¢ responsavel pela lideranca da estratégia
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de investimentos. A trajetéria profissional do entrevistado é emblematica da crescente
convergéncia entre o mercado financeiro tradicional e o campo de impacto. Tendo iniciado
sua carreira em setores tradicionais, seu ponto de inflexdo ocorreu a partir do contato com
modelos de negocios sociais, o que o levou a redirecionar sua atuacdo para uma tese
profissional que integrasse retorno financeiro e propdsito socioambiental. Sua incorporagdo a
Gestora 1, em um estagio inicial de sua carreira, permitiu que participasse ativamente da
consolidagdo da gestora. Ao longo de sua ascensdo na empresa, dedicou-se a estruturagao de
operagdes de investimento, ao acompanhamento do portfolio e ao desenvolvimento de novas
teses, tornando-se uma figura relevante ndo apenas na evolugdo da gestora, mas também na
profissionalizacdo e no amadurecimento do proprio ecossistema de investimento de impacto

no Brasil.
Analise do Processo de Investimento

A analise do processo de investimento da Gestora 1, fundamentada na entrevista com
seu socio e Chief Investment Officer, Entrevistado 1, e corroborada pela documentagao
institucional da gestora, permite uma desconstrucdo detalhada da operacionaliza¢do de uma
tese de impacto madura e influente no Brasil. A pratica da gestora, alinhada com as dimensdes
propostas por Borrello, Bengo e Moran (2023), revela um processo metodico e iterativo, que
equilibra o rigor analitico do Venture Capital tradicional com uma intencionalidade de

impacto profundamente enraizado em cada etapa.
1. Origem do Investimento (Deal Sourcing)

O processo de originagao de negocios (deal sourcing) da Gestora 1 ¢ caracterizado por
um dualismo estratégico: uma forte geragdo de oportunidades inbound, fruto de seu
pioneirismo e notoriedade no ecossistema, e uma prospeccao ativa e deliberada, guiada por
sua tese de impacto. O posicionamento da gestora como uma das primeiras e mais relevantes
gestoras de impacto do pais gera um fluxo organico significativo de empreendedores que
buscam a empresa. No entanto, a gestora ndo adota uma postura passiva. A prospeccao ativa
(outbound) ¢ um componente crucial e sofisticado de sua estratégia, diretamente informada
pela visdo de "Caminhos para um mundo 100% regenerado". A equipe de investimento
realiza mapeamentos setoriais € de problemas sist€émicos, identificando lacunas e desafios
sociais € ambientais urgentes no Brasil. A partir dessa andlise, buscam proativamente por

equipes ¢ modelos de negdcio que estejam desenvolvendo solugdes inovadoras para esses
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problemas especificos, mesmo que ainda em estidgios incipientes. A relagdo com
intermediarios, como aceleradoras, incubadoras e outros fundos, complementa esse fluxo, mas
o networking direto e a reputagao da marca permanecem como o0s canais de originacdo mais

preponderantes.

"O esfor¢o ativo do time de investimento atrds de oportunidades,
quanto um esforco reativo de filtrar indica¢des de negdcios, coisas que

aparecem em eventos, gente que procura a gente através do site"
(Entrevistado 1, Gestora 1)
2. Triagem e Diligéncia (Screening & Due Diligence)

Uma vez originada, a oportunidade de investimento adentra um funil analitico
rigoroso. A triagem inicial (screemning) funciona como um primeiro filtro, avaliando o
alinhamento fundamental do negocio com a tese de impacto, a magnitude do mercado
enderecavel e o potencial de escalabilidade da solugdo. Negocios que superam essa fase sao
submetidos a um processo de diligéncia (due diligence) aprofundado, que se apoia em trés

pilares analiticos indissociaveis: a equipe, o0 negdcio € o impacto.

Andlise da Equipe Empreendedora: Conforme enfatizado pelo entrevistado, a andlise
da equipe ¢ o fator de maior peso na decisdo de investimento da Gestora 1. A avaliagdo
transcende a analise curricular e a capacidade técnica, focando em atributos como resiliéncia,
complementaridade de habilidades, capacidade de execugado e, crucialmente, um alinhamento
auténtico e profundo dos fundadores com a missdo de impacto. A gestora busca o que se pode
chamar de founder-market fit: empreendedores que ndo apenas entendem o problema que se
propdem a resolver, mas que o vivenciaram ou possuem uma conexio intrinseca com ele. E a
busca pelo "brilho no olho", uma convic¢do que sinaliza a tenacidade necessaria para superar

os desafios da jornada empreendedora sem desviar-se do proposito original.

Analise do Modelo de Negdcio: A viabilidade financeira ¢ examinada com o mesmo
rigor metodologico de um fundo de VC tradicional, desmistificando a no¢do de que o
investimento de impacto € concessiondrio. A equipe da gestora realiza uma analise profunda
do modelo de negodcio, das suas métricas-chave e do seu potencial de crescimento e geragao
de receita. A premissa subjacente ¢ que a sustentabilidade financeira e a lucratividade ndo sao

antagoOnicas ao impacto; pelo contrario, s3o o veiculo que permite que a solucdo de impacto
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atinja escala. Um negdcio que ndo se sustenta financeiramente tem seu potencial de impacto

intrinsecamente limitado.

“A gente vai avaliar a solugdo, vai testar o produto quando possivel,
vai conversar com clientes, vai conversar com parceiros. a gente vai
olhar as projecdes financeiras, precificar o negocio, entender se ¢ uma
boa oportunidade, se d& para ter retorno, vai avaliar o tamanho do
mercado e as dindmicas competitivas.”

(Entrevistado 1, Gestora 1)

Anadlise da Tese de Impacto: A avaliagdo de impacto € integrada ao processo desde o

primeiro momento.

"Avaliar bem a intencionalidade desses empreendedores ¢ super

importante"
(Entrevistado 1, Gestora 1)

A intencionalidade ¢ um critério eliminatorio: o impacto deve ser o cerne da atividade
do negbcio, e ndo uma externalidade positiva ou um subproduto. A solucdo oferecida pela
empresa deve, por sua natureza, gerar o resultado social ou ambiental almejado. A partir da
confirmagdo da intencionalidade, a analise se aprofunda no potencial de escala, profundidade
e mensurabilidade do impacto. De forma colaborativa, ainda durante a diligéncia, a Gestora 1
trabalha com os empreendedores para co-desenvolver uma Teoria da Mudanga e definir os
principais indicadores de desempenho (KPIs) de impacto que serdo monitorados. Esse
alinhamento pré-investimento ¢ fundamental para garantir que ambas as partes compartilhem

a mesma visdo e métricas de sucesso.
3. Estruturacao do Acordo (Deal Structuring)

Nos seus fundos de Venture Capital, a Gestora 1 opera predominantemente com
instrumentos de equity, realizando aportes de capital em troca de uma participacao acionaria
minoritaria. A negociagdo dos termos do acordo (term sheet) e dos contratos subsequentes ¢é
um processo que busca o alinhamento de incentivos de longo prazo. As metas financeiras e de
impacto, discutidas durante a diligéncia, sao frequentemente incorporadas aos documentos da

transagdo, formalizando o duplo objetivo do investimento. Um elemento central da
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estruturacdo ¢ a definicdo da governanga corporativa. A gestora, via de regra, indica um
membro para o conselho de administragdo da empresa investida. Essa pratica ndo visa o
controle da operagdo, mas sim a garantia de uma posi¢do estratégica para contribuir
ativamente com as decisdes, proteger a missdo de impacto contra eventuais desvios (mission

drift) e apoiar a equipe de gestdo com a experiéncia da gestora.

"Nessa etapa de gestdo de portfolio, a gente participa ativamente da
governanga [..] a gente atua nos conselhos, ajuda esses
empreendedores em desenvolvimento comercial, desenvolvimento de
produto, contratagdo de gente chave, formulagdo de estratégia"

(Entrevistado 1, Gestora 1)
4. Gestao Pos-Investimento

E na fase pos-investimento que a filosofia da gestora de agregar valor como "smart
money" se manifesta mais claramente. A gestora adota uma abordagem hands-on, mantendo
um acompanhamento proximo e continuo com as empresas de seu portfolio, atuando como
um parceiro estratégico. Esse suporte nao-financeiro ¢ multifacetado e customizado para as
necessidades de cada negocio, incluindo: (i) auxilio no planejamento estratégico e na
definicido de OKRs (Objectives and Key Results); (ii) conexdes com potenciais clientes,
parceiros estratégicos e especialistas do setor; (iii) apoio na estruturacdo de areas-chave da
empresa € na contratacao de talentos, especialmente para posicdes de lideranga (C-level); e

(iv) mentoria e preparagao para rodadas de captagdao subsequentes.

"A gente estrutura a governanga do negdcio, torna ele melhor gerido, a
gente apoia na gestdo da estratégia, a gente apoia no desenvolvimento
comercial, atrai cliente, faz conexdes. Na estrutura de capital ajuda a
acessar outras fontes de capital como divida ou mesmo follow-ons. E
na parte de pessoas a gente ajuda esses negocios a acessar talentos

principalmente no nivel C-level"
(Entrevistado 1, Gestora 1)

O monitoramento dos resultados ¢ um processo continuo e dialdgico. As empresas
reportam periodicamente seus KPIs financeiros e de impacto, que sdo analisados em conjunto

com a equipe da gestora ndo como um mero exercicio de auditoria, mas como uma ferramenta
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de gestdo para identificar desafios, oportunidades e garantir que a tese de investimento e de

impacto esteja sendo executada com sucesso.
5. Estratégia de Saida (Exit)

A estratégia de desinvestimento (exif) ¢ concebida com um horizonte de longo prazo,
caracteristico de fundos de VC, tipicamente entre 7 a 10 anos. As rotas de saida preferenciais
sao aquelas que podem, simultaneamente, gerar um retorno financeiro atrativo para os
investidores do fundo e potencializar o impacto da empresa investida. A venda da
participagdo para um investidor estratégico (M&A) ¢ frequentemente vista como ideal,
especialmente se o adquirente possuir a capacidade de escalar a solu¢do de impacto para
novos mercados ou publicos. A venda para fundos de private equity em estagios mais
avancados € outra alternativa considerada. Uma preocupagdo central que permeia todo o
processo de saida ¢ a preservag¢do do legado e da missdo de impacto do negécio. A Gestora 1
busca ativamente por adquirentes que nao apenas reconhegam o valor financeiro da empresa,
mas que também compreendam e se comprometam com a continuidade do proposito
socioambiental, enxergando o impacto como um ativo estratégico, € ndo como uma restri¢ao.
Esse cuidado visa garantir que o capital mobilizado pela gestora tenha um efeito catalisador e

duradouro, muito além do seu periodo de investimento.

“A gente tenta mostrar o caminho estratégico do impacto pro
comprador a partir dessa informacdo influenciar com que os novos

acionistas do negocio vejam valor nisso e preservem.”
(Entrevistado 1, Gestora 1)
A Visao da Investida

Para complementar e validar a anélise da Gestora 1, esta secdo apresenta a perspectiva
da Investida 1, uma edftech de impacto investida pela gestora. Serdo descritos o modelo de
negocio da empresa e o perfil do fundador entrevistado, seguidos de uma anélise dos pontos
de convergéncia e das nuances observadas na experiéncia da investida com o processo de

investimento.



62

4.1.3.1. Descricao da Empresa e do Entrevistado

A Investida 1 ¢ uma edtech de impacto focada na formagao de talentos para o mercado
de tecnologia. A empresa originou-se de outra startup, uma software house fundada em 2012
que, pela dificuldade de encontrar profissionais qualificados em Salvador, desenvolveu uma
cultura interna de treinar seus proprios desenvolvedores a partir do zero. Em 2019, essa
pratica foi formalizada e escalada com a cria¢do da Investida 1, uma escola de tecnologia com

a missdo de gerar empregabilidade em um setor de alta demanda e escassez de mao de obra.

O modelo de negocio da Investida 1 ¢ centrado no de Contrato de Compartilhamento
de Renda. Por meio deste modelo, os alunos podem realizar a formagdo completa em areas
como programacao, design e ciberseguranga sem custos iniciais. O pagamento pelo curso ¢
condicionado ao sucesso do aluno: ele s6 comeca a pagar, com uma porcentagem de sua

renda, quando consegue um emprego com uma remuneracdo minima pré-acordada.

"Além de bolsa normal, a gente teve também programas B2B de
empresas patrocinando, como o iFood e o Nubank. E tem um modelo
de financiamento em que a pessoa so precisava pagar o custo quando
conseguisse o emprego, o modelo ISA [Income Share Agreement].
[...] A pessoa, se ndo conseguisse um emprego, ela ndo precisava
pagar. Ela s6 pagava se tivesse renda acima de R$ 2.000. Entao tem
muita gente que fez o curso nessa fase e depois ndo conseguiu
emprego, € nao paga. A pessoa nao fica endividada para sempre. E,
depois de cinco anos, 0 que pagou, pagou; o que nao pagou, hdo paga

mais."
(Entrevistado 4, Investida 1)

A tese de impacto da empresa €, portanto, intrinseca e indissocidvel de sua operacao: o
sucesso financeiro da Investida 1 estd diretamente atrelado ao sucesso de seus alunos em
conseguir empregos qualificados e com boa remuneragdao. O impacto social se materializa na
geracao de empregabilidade, no aumento de renda e na promogao de diversidade, oferecendo
uma via de acesso ao mercado de tecnologia para publicos que, de outra forma, poderiam ser
excluidos por barreiras financeiras. Esse modelo de acesso elimina as principais barreiras

econdmicas por meio de bolsas integrais, programas corporativos patrocinados e,
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principalmente, do modelo ISA (Income Share Agreement), que condiciona o pagamento ao
sucesso profissional do aluno. A iniciativa nasceu de um comité de Diversidade e Inclusdo da
empresa-mae, com o objetivo explicito de ampliar o acesso a oportunidades para publicos
sub-representados no setor de tecnologia. Os critérios de selecdo priorizavam talento e
motivagdo para aprender, independentemente de formagdo académica prévia ou condi¢do
socioecondmica, como evidenciado pelo rapido sucesso profissional dos bolsistas apos a

conclusdo dos cursos.

A andlise do caso foi realizada por meio de uma entrevista com o Entrevistado 4,
cofundador da Investida 1. Engenheiro de formagao, o Entrevistado 4 direcionou sua carreira
para a area de tecnologia e empreendedorismo, fundando a Investida 1. Sua jornada até o
investimento de impacto ndo foi premeditada, mas sim uma consequéncia organica da
evolugdo de seu negdcio principal. Ele liderou a criacdo da Investida 1 e esteve a frente de
todo o processo de captagao de recursos com a Gestora 1, o primeiro investidor institucional
da empresa. Sua perspectiva ¢ a de um empreendedor que descobriu a sinergia de sua solugao
com o ecossistema de impacto, oferecendo uma visdo pragmdtica e detalhada sobre a
interacdo com um fundo que prioriza a intencionalidade dos fundadores e a missdao do

negdcio.

"Tiveram varios momentos no processo de analise. Logo de cara, uma
coisa que eles olham muito ¢ a intencionalidade do fundador.
Basicamente olham se o fundador tem, de fato, a inten¢dao de causar
impacto ou se ¢ s6 um discurso. Depois eles olham o negdcio bem a
fundo: o produto mesmo, se funciona, indicadores, dados... Pediram
bastante coisa para entender. Depois eles olharam se o modelo de
negocio parava de pé, ou seja, se o que a gente dizia que ia alcancar no
Business Plan tinha pé e cabeca, se condizia com os dados que a gente
tinha atuais, se a gente ndo estava querendo conquistar um mercado
maior do que ele é. E depois eles tém um olhar de impacto: veem se

de fato era de impacto e como a gente mede esse impacto."

(Entrevistado 4, Investida 1)
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4.1.3.2. Analise da Perspectiva da Investida

A analise da perspectiva do empreendedor serve como um importante complemento a
visdo da gestora, permitindo validar, aprofundar e contextualizar a compreensao sobre como a

metodologia de investimento da Gestora 1 ¢ percebida e vivenciada na pratica.
1. A Diligéncia Focada na Intencionalidade e na Tese de Longo Prazo

Um dos pontos de maior convergéncia entre as duas perspectivas reside na natureza do
processo de diligéncia. O relato do cofundador da Investida 1 sobre a andlise da gestora
confirma a énfase da gestora no alinhamento de propodsito e na intencionalidade dos
fundadores como critério primordial. Foi destacado que, por se tratar de uma empresa em
estagio pré-receita no momento da analise, a diligéncia se concentrou mais na autenticidade
da missdo e na visao de longo prazo dos empreendedores do que em métricas financeiras
tradicionais, que ainda eram incipientes. Esta afirmacdo corrobora diretamente a visao
apresentada pelo Entrevistado 1, da Gestora 1, para quem a avaliagio da equipe
empreendedora e de sua conexdo genuina com o problema social € o fator mais critico em sua
analise, superando a andlise de métricas financeiras em estdgios iniciais. A abordagem
descrita pelo empreendedor sugere que a gestora, ao investir em um negocio pré-receita,
aposta fundamentalmente na capacidade da equipe de executar uma visdo de impacto,
validando a ideia de que, para a gestora, o "capital humano" e a solidez da tese de impacto sdo

os ativos mais valiosos em um estagio inicial.

"Logo de cara, uma coisa que eles olham muito € a intencionalidade
do founder. Basicamente olham bastante se o fundador tem, de fato, a
intencdo de causar impacto ou se € s6 um discurso. Depois eles olham
o negbcio bem a fundo: o produto mesmo, se funciona, indicadores,
dados... Pediram bastante coisa para entender. Depois eles olharam
também bastante se o modelo de negodcio parava de pé, ou seja, se 0
que a gente dizia que ia alcangar no Business Plan tinha pé e cabega,
se condizia com os dados que a gente tinha atuais, se a gente ndo
estava querendo conquistar um mercado maior do que ele. E depois
eles tém um olhar de impacto: veem se de fato era de impacto € como

a gente mede esse impacto."
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(Entrevistado 4, Investida 2)
2. A Gestdo Pos-Investimento e o Papel do Investidor na Governanga Estratégica

O relato do empreendedor sobre a relagdo pds-investimento valida a tese de "smart
money" e o suporte hands-on da gestora. A dindmica do conselho de administragdo foi
descrita como "super saudavel", e o papel da gestora como o de um parceiro presente que

auxilia ativamente na estruturagdo da empresa.

“Sempre foi super saudavel. Como eu falei, sempre da bastante espaco
pro founder, ndo tentam ser executivo, ndo se metem onde ndo tem
que se meter, mas sempre que vocé precisa deles, eles estdo dispostos
a ajudar. Especialmente desde que o [Entrevistado 1] entrou, que a
gente também comegou a passar por mais desafios, entdo tem diversas
situacdes que eu preciso da ajuda dele, ele sempre esta disposto ali,

quando precisar até meter a mao mesmo e trabalhar junto."
(Entrevistado 4, Investida 1)

O ponto de maior relevancia analitica, contudo, ¢ o beneficio de ter a Gestora 1 como
uma "aliada" que, em momentos de deliberacdo estratégica, ativamente defende a tese de
impacto. Foi afirmado que, diante da pressdo natural por crescimento e das métricas
financeiras, ter um investidor no conselho que constantemente refor¢ca a importancia da

missdo social ¢ fundamental para manter o equilibrio estratégico do negocio.

"O maior beneficio de ter um fundo de impacto ¢ que acaba sendo
uma resposta quase pessoal, mas uma preocupa¢do nossa. O nosso
negocio tinha bastante impacto, mas sempre que vocé estd no negocio
voc€ tem uma cobranca por crescimento de qualquer investidor, ¢
natural. E a gente tem que saber equilibrar essas coisas, especialmente
no nosso negdcio. Por exemplo, quando vocé tem crédito, vocé
sempre pode ir para um caso de querer cobrar algumas dividas de
forma mais agressiva, porque isso da mais retorno para o negdcio. E
nao ¢ a proposta, nem nunca foi. Ter um fundo de impacto ajuda a

gente a defender esse equilibrio, ou seja, a levar em conta também o
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impacto em todas as decisdes que a gente toma. Por isso que a gente

queria fundo de impacto."
(Entrevistado 4, Investida 1)

Essa perspectiva oferece uma poderosa confirmagdo, do lado do empreendedor, do
valor de ter um investidor cuja tese nao ¢ apenas compativel, mas ativamente defensora do
impacto. Isso materializa a fungdo de suporte estratégico e de governanca ativa descrita pelo
Entrevistado 1, demonstrando como um investidor de impacto pode atuar como um guardido
da missdo, especialmente quando outros investidores com teses puramente financeiras se

juntarem a companhia em rodadas futuras.
3. A Construc¢do Colaborativa da Mensuragdo de Impacto como Valor Agregado

A experiéncia da Investida 1 com a mensurag¢do de impacto também se alinha a visao
da gestora, mas com uma nuance importante que ilustra a dindmica da parceria e o valor
agregado pelo investidor. O processo de definicdo dos KPIs de impacto (empregabilidade,
aumento de renda, diversidade) foi descrito como uma "constru¢do conjunta, mas liderada

pela Gestora 1".

“Tem primeiro uma reunido para definir quais sdo as métricas de
impacto que fazem sentido. Entdo sempre com esse cuidado também
de nao querer coisa demais, nem deixar coisa de menos também. num
nivel de cobrancga legal, importante para a empresa, né? Faz a empresa

pensar nisso também.”
(Entrevistado 4, Investida 1)

Reconhece-se que, embora a empresa ja tivesse uma ideia clara do impacto que
gerava, foi a gestora que introduziu o framework metodolédgico e o rigor para formalizar e
refinar essas métricas em um sistema de reporte. A perspectiva do empreendedor ilustra que o
desafio principal ndo reside na coleta dos dados, mas sim na defini¢do estratégica de quais
indicadores melhor representam e comprovam a tese de impacto. A caracterizagdo desse
esforco ndo como um fardo, mas como "parte do processo", pode indicar uma relagao
transparente € com expectativas bem alinhadas. Isso demonstra que um investidor de impacto

especializado, como a Gestora 1, agrega valor ndo apenas com capital, mas também com
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conhecimento técnico em gestdo e mensuragdo de impacto, auxiliando a investida a

profissionalizar uma area que ¢ central para sua identidade e para sua comunicagdo com

stakeholders.

4. A Importancia da Autenticidade do Investidor em um Ecossistema em

Maturagao

Por fim, a andlise do Entrevistado 4 ressalta um ponto crucial sobre a natureza das
parcerias no setor de impacto. A recomendacdo para que outros empreendedores "escolham
muito bem seus investidores" e "facam sua propria diligéncia" sobre os fundos, conversando

com outras empresas do portfolio, serve como um alerta para o risco de impact washing.

“Cuidado com qual fundo de impacto vocé vai escolher. Tipo assim,
ndo aprove sO porque ¢ um fundo de impacto. Converse com outras
investidas desse fundo. Entdo, antes de vocé aceitar o investimento de
um fundo, veja as empresas que ele investiu e converse com o0s
fundadores dessas empresas que ele investiu. Para entender justamente
como ¢ esse processo de acompanhamento. Faz sentido fazer isso para
qualquer fundo, mas de impacto especialmente, porque vocé pode ter

uma expectativa de uma coisa e encontrar outra.”
(Entrevistado 4, Investida 1)

A valorizagdo da autenticidade da Gestora 1 como um fundo "genuino" de impacto
valida a ideia de que a parceria transcende o contrato financeiro, baseando-se em uma relagao

de confianca e em um alinhamento de valores de longo prazo.

"Acho que nem todo fundo de impacto tem esse cuidado como
deveria, entendeu? Eu ia falar que nem todo fundo de impacto ¢, de
fato, de impacto. Mas, enfim, ndo vou polemizar demais. Mas a
[Gestora 1] ¢, entdo isso eu acho interessante, sabe? Ter alguém para
defender o mesmo lado que vocé, mesmo sendo um fundo de

investimento.”

(Entrevistado 4, Investida 1)
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Este ponto, defendido por ambas as partes na entrevista, sugere que a simetria na
diligéncia, onde tanto o investidor quanto o empreendedor se avaliam mutuamente quanto a
sua intencionalidade, ¢ uma caracteristica fundamental de um ecossistema de impacto maduro
e eficaz. A experiéncia da Investida 1 com a Gestora 1, portanto, serve como um caso de
estudo sobre como um alinhamento auténtico de missdo entre gestora e investida pode

fortalecer a governanga, a estratégia e a resiliéncia do negdcio de impacto.
4.2. Gestora 2

O segundo caso de estudo analisa a Gestora 2, uma gestora focada em Venture Capital
de impacto com uma tese temdtica e uma filosofia de investimento que busca refutar a
dicotomia entre impacto e retorno. A se¢do explora a evolugcdo da gestora, o perfil do

entrevistado e as particularidades de sua metodologia de investimento.

4.2.1. Apresentaciao da Gestora e do Entrevistado

A Gestora 2 ¢ uma gestora de capital de risco (Venture Capital) brasileira dedicada
exclusivamente ao investimento de impacto. Sua origem no ecossistema nacional ¢ distinta,
tendo sido concebida inicialmente como uma tese de investimento dentro de um proeminente
family office que, em 2011, iniciou a alocagdo de capital em negdcios que enderecassem
desafios socioambientais. Em 2016, a equipe responsavel por esta tese realizou um spin-off,
consolidando-se como uma gestora de recursos independente, com o objetivo de captar e gerir

fundos de capital de terceiros, incluindo investidores institucionais.

A tese de investimento da gestora passou por uma evolugdo estratégica. Enquanto seu
primeiro fundo possuia uma abordagem multissetorial, investindo em éareas como saude,
educagdo e servicos financeiros, os fundos mais recentes foram estruturados com teses mais
focadas. Dentre elas, destacam-se um fundo especifico para o desenvolvimento sustentavel da
Amazonia e o FIP 2, que concentra seus investimentos em solugdes climaticas (Climate Tech),
bioeconomia e descarbonizagdo. Filosoficamente, a Gestora 2 posiciona-se de forma assertiva
na intersec¢do entre impacto e retorno, buscando "ser ambos", Impact-First e Finance-First.
Conforme detalhado na entrevista, essa filosofia se traduz em uma tese de investimento que,
por um lado, ndo aceita retornos financeiros concessionarios (abaixo do mercado) em nome
do impacto, e por outro, ndo busca investimentos puramente financeiros que nao

proporcionem um impacto socioambiental transformacional e em escala. A gestora busca,
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assim, provar a sinergia intrinseca entre os dois objetivos, posicionando-se firmemente contra

a falsa dicotomia do trade-off.

“Acho que aqui vocé€ vai ter um degradé continuo (entre retorno e
impacto) e no meio desse degradé, vocé vai ter os investidores de
impacto, que vao buscar as duas coisas. E ¢ ali que a [Gestora 2] busca

fazer os investimentos.”
(Entrevistado 2, Gestora 2)

A andlise da gestora foi aprofundada por meio de entrevistas com o Entrevistado 2,
socio da Gestora 2. Com formagdo em Engenharia de Produgdo pela Escola Politécnica da
USP, sua trajetdria profissional estd intrinsecamente ligada a histéria da gestora. Tendo atuado
no mercado financeiro tradicional, o Entrevistado 2 integrou a equipe do family office em
2014, motivado pela busca de conciliar sua atuacdo profissional com a geracdo de proposito.
Ele participou ativamente da concepgdo e estruturacdo da tese de investimento de impacto e
foi um dos sécios fundadores da gestora independente no spin-off de 2016. Sua perspectiva
oferece uma visdo longitudinal e detalhada da evolugdo da gestora e da profissionalizagdao do

setor de impacto no Brasil.

4.2.2. Analise do Processo de Investimento

O processo de investimento da Gestora 2, conforme detalhado pelo Entrevistado 2,
revela uma abordagem metodoldgica disciplinada e focada, que reflete sua tese setorial e sua

filosofia de "ser ambos", estruturada em cinco etapas principais.
1. Origem do Investimento (Deal Sourcing)

A originagdo de negocios ¢ altamente direcionada pela tese de investimento, com um
foco claro em solugdes climaticas e bioeconomia nos fundos mais recentes. A prospec¢ao €
predominantemente ativa (outbound), com a equipe realizando mapeamentos constantes para
identificar "espagos em branco" e desafios estruturais dentro desses setores onde a tecnologia

pode gerar solucdes escalaveis.
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"Ativa, passiva e a que vem por recomendacdo. Ativa, a gente vai para
eventos, a gente vai fazer desktop search [...] E por recomendagio

vem muito por conta das redes de relacionamento"
(Entrevistado 2, Gestora 2)

A gestora busca ativamente por negdcios que ja possuam alguma tracao inicial e um
modelo de negocio validado (late seed ou Série A). Uma decisao estratégica central da gestora
¢ a manuten¢do de um portfolio deliberadamente concentrado, investindo em um numero
reduzido de empresas (cerca de 6 a 8 por fundo). Essa escolha ndo ¢ casual, mas sim um pilar

fundamental que viabiliza a intensidade do suporte na fase de gestdo pds-investimento.
2. Triagem e Diligéncia (Screening & Due Diligence)

O processo de analise ¢ fundamentado em um tripé de critérios rigorosos e
interdependentes: a qualidade da equipe empreendedora, a robustez do modelo de negocio ¢ a
centralidade do impacto. O filtro filosofico inicial € a tese de "ser ambos": o negdcio deve,
obrigatoriamente, apresentar potencial para retornos financeiros compativeis com o Venture

Capital e, simultaneamente, um impacto transformacional.

"Na tese, para ser bastante transparente, a ideia ¢ ser ambos [...] € ali

que a [Gestora 2] busca fazer os investimentos"
(Entrevistado 2, Gestora 2)

A avaliacdo da equipe busca fundadores com profundo conhecimento do setor, alta
capacidade de execug¢do e, crucialmente, uma conexao auténtica com o problema, garantindo
a intencionalidade. Na andlise do negocio, a gestora busca por "negocios de gente grande",
com modelos escalaveis e fundamentos economicos soélidos (unit economics). A analise de
impacto ¢ tratada como intrinseca, partindo da premissa de que "se o negocio escala, o

impacto social escala junto".

"E importante os fundadores terem esse compromisso, mas também ¢
importante que o produto gere impacto por si sé [...] Isso também

ajuda como uma salvaguarda"

(Entrevistado 2, Gestora 2)
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Durante a diligéncia, ¢ desenvolvida uma Teoria da Mudanga para mapear como as
atividades da empresa geram os resultados de impacto esperados, buscando tangibilizar a

"adicionalidade" do produto ou servigo através de métricas quantitativas e qualitativas.
3. Estruturacao do Acordo (Deal Structuring)

Atuando como um fundo de VC de impacto, a Gestora 2 utiliza predominantemente
instrumentos de equity (participagdo acionaria) para realizar seus investimentos, tornando-se
socia das empresas. A gestora assume uma posicdo minoritaria, mas relevante o suficiente
para garantir influéncia na governanga. A estrutura¢do do acordo busca um forte alinhamento
de interesses de longo prazo com os empreendedores. Um elemento central e inegociavel € a
participagdo ativa na governanga, com a gestora indicando um membro para o conselho de
administracdo da empresa investida. Essa pratica ¢ vista como o principal mecanismo para
apoiar as decisdes estratégicas, agregar valor e garantir a aderéncia a tese de impacto ao longo

do tempo.
4. Gestao Pos-Investimento

A fase pos-investimento ¢ onde a Gestora 2 exerce sua proposta de valor mais
intensamente, viabilizada pela estratégia do portfolio concentrado. O Entrevistado 2 descreve

a abordagem da gestora como "hands-on" intensiva.

"A gente tem uma abordagem, uma filosofia bastante hands-on |...]

Isso € parte dessa filosofia"
(Entrevistado 2, Gestora 2)

Este conceito implica um nivel de envolvimento profundo e customizado, onde a
gestora se posiciona como um parceiro estratégico que vai muito além do assento formal no
conselho. O suporte ndo-financeiro inclui auxilio direto em frentes criticas, como: (i)
recrutamento de executivos C-level; (ii) discussOes estratégicas sobre desenvolvimento de
novos produtos e otimizacdo da estratégia de precificagdo; e (iil) preparagdo e suporte ativo
para rodadas de captacdo subsequentes (fol/low-on), conectando as empresas a um ecossistema
de capital mais amplo e garantindo a sustentabilidade financeira de longo prazo. O
monitoramento de impacto € continuo, tratado como parte da gestdo estratégica e realizado

"sempre em conjunto" com o empreendedor, e ndo como uma auditoria.
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5. Estratégia de Saida (Exit)

A estratégia de desinvestimento segue a logica do Venture Capital, com um horizonte
de investimento de longo prazo (em média, 7 a 10 anos), sendo a rota de saida preferencial a
venda da participacdo para um comprador estratégico (M&A). Um ponto central e sofisticado
da tese da gestora ¢ a preservagdo da missdao de impacto no longo prazo. Conforme descrito
pelo Entrevistado 2, a gestora acredita que a forma mais robusta e eficaz de mitigar o risco de
mission drift (desvio da missdo) ndo reside primariamente em cldusulas contratuais de
protecao, que podem ser contornadas. A principal estratégia de defesa ¢ econdmica: construir
um negocio lucrativo e "de gente grande" onde o impacto seja intrinseco e inseparavel da
geracdo de valor financeiro. Ao tornar o impacto o core business da empresa, um potencial
comprador, mesmo que puramente financeiro, ndo teria incentivos econdmicos para alterar ou
remover a atividade que gera impacto, pois isso significaria destruir o proprio valor do

negdcio que adquiriu. A perenidade da missao €, assim, garantida pela 16gica de mercado.
A Visao da Investida

Para aprofundar a compreensao do modelo da Gestora 2, esta se¢do introduz a visdo da
Investida 2, uma deep biotech focada em solugdes para a agricultura. A anélise foca em como
uma empresa de base cientifica e longo ciclo de P&D interage com a tese de investimento e o

suporte hands-on da gestora.
Apresentacdo da Empresa e do Entrevistado

A Investida 2 € uma deep biotech brasileira que atua no desenvolvimento de produtos
bioldgicos de nova geragdo para a agricultura. Fundada em 2021 por cientistas com uma longa
trajetoria académica na Unicamp, a empresa nasceu de um projeto pioneiro, iniciado em 2010,
focado no estudo do microbioma de plantas, em especial da cana-de-actcar. A missao da
empresa ¢ desenvolver, a partir da vasta biodiversidade brasileira, produtos bioldgicos, como
fertilizantes, estimulantes e defensivos, que substituam agroquimicos sintéticos, visando
aumentar a produtividade agricola de forma sustentavel e reduzir o impacto ambiental do

setor.

Utilizando um banco proprio de cerca de 12.000 microrganismos e tecnologias de
ponta como sequenciamento genético, machine learning e edi¢do génica, a empresa isola,

seleciona e otimiza bactérias e fungos para criar solu¢des que melhoram a nutrigdo vegetal,
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aumentam a resiliéncia das plantas a estresses climaticos (como secas) e combatem pragas e
doengas. O modelo de negécio da Investida 2 ¢ centrado em Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D), licenciando a tecnologia para grandes empresas do agronegdcio, que ficam

responsaveis pela produgdo e comercializagdao, em vez de atuar como uma fabricante.

A empresa ja passou por rodadas de investimento pré-seed, seed e, mais recentemente,
uma rodada Série A* liderada por um dos maiores atores globais do agronegdcio, marcando o

primeiro investimento da corporacdo em uma startup no Brasil.

A andlise do caso foi realizada por meio de uma entrevista com o Entrevistado 5,
cofundador da Investida 2. Com uma carreira de mais de uma década dedicada a pesquisa
cientifica na Unicamp, o entrevistado possui um profundo conhecimento técnico em biologia
molecular e microbioma de plantas. Sua transi¢do da academia para o empreendedorismo foi
motivada pelo interesse do setor privado em transformar a tecnologia desenvolvida por ele e
seu socio, em produtos comerciais. Como cofundador, o Entrevistado 5 esteve diretamente
envolvido em todas as etapas de captagdao de recursos da empresa, desde as conversas iniciais
até a negociacdo dos acordos com os diferentes fundos, incluindo a Gestora 2. Sua perspectiva
¢ a de um fundador-cientista, oferecendo uma visdo detalhada sobre como uma empresa de
base tecnoldgica e com um longo ciclo de P&D interage com investidores de impacto e

tradicionais.
Andlise da Perspectiva da Investida

A entrevista com o Entrevistado 5, permite validar e aprofundar a compreensao sobre
o processo de investimento da gestora, especialmente no contexto de uma deep biotech
pré-receita. A perspectiva do empreendedor corrobora os pontos centrais descritos pelo
Entrevistado 2, da Gestora 2, mas adiciona nuances importantes sobre a dinamica entre a
gestora de impacto e os demais investidores, bem como sobre a gestdo de expectativas em um

negdcio de longo ciclo de desenvolvimento.
1. O Processo de Diligéncia: A Gestora 2 como Ancora Técnica e de Impacto

O Entrevistado 5 destaca um ponto fundamental sobre o processo de analise: a Gestora

2, por ter sido um dos primeiros fundos a demonstrar interesse ¢ a liderar a rodada Seed, foi a

2 A rodada Série A ¢, normalmente, o primeiro grande aporte de investidores institucionais em uma
startup, apos a fase de validagdo inicial do negdcio, e destina-se a financiar seu crescimento.
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responsavel por conduzir a diligéncia técnica e de impacto mais aprofundada. Ele menciona
que, apos a lideranga da gestora, os demais fundos da rodada ndo realizaram uma investigagao

com o mesmo nivel de detalhe, confiando na analise ja realizada.

“A [Gestora 2] quem acabou liderando um pouco as conversas. Entao,
todo o processo de diligéncia, para entender no detalhe sobre a
tecnologia e sobre o que que a gente tinha at¢ o momento, foi

realizado por eles.”
(Entrevistado 5, Investida 2)

Isso posiciona a Gestora 2 ndo apenas como uma investidora de impacto, mas como
uma ancora de validagdo para outros investidores. Para a Investida 2, isso significou que a
discussdo mais detalhada sobre tecnologia, modelo de negdcio e, principalmente, sobre os
KPIs de impacto, foi concentrada com a Gestora 2. Essa perspectiva valida a afirmag¢ao da
gestora de que realiza uma andlise rigorosa, mas também revela o papel de "selo de
qualidade" que um fundo especialista em impacto pode exercer em uma rodada com multiplos

investidores.

2. A Definigdao de Metas: Uma Construcao Colaborativa com Protagonismo da

Investida

A narrativa do Entrevistado 5 sobre a negociacdo de metas confirma a abordagem
colaborativa descrita pela Gestora 2, mas com uma énfase no protagonismo do empreendedor.
Ele afirma que tanto as metas financeiras quanto as de impacto "partiram principalmente do
nosso lado". A Investida 2 ja possuia um planejamento financeiro robusto ¢ uma clareza sobre
suas métricas de impacto (como reducao de agroquimicos e de emissoes de carbono), que

estavam "no nosso discurso".

"Do ponto de vista de metas também, os KPIs, como quanto as nossas
tecnologias reduzem de carbono na atmosfera ou reduzem de
agroquimicos, algo que ja estava no nosso discurso e a gente so
precisou metrificar, de certa forma quantificar conforme a necessidade
deles para compor os relatorios que eles precisam. Foi colaborativo,
mas partiu principalmente do nosso lado, porque a gente ja tinha isso

facilitado conosco"
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(Entrevistado 5, Investida 2)

O trabalho com a gestora, de sua perspectiva, foi mais um exercicio de quantificar e
formalizar essas métricas para atender as necessidades de reporte do fundo, em vez de uma
imposicao de metas por parte da gestora. Isso demonstra que, em negocios onde o impacto ¢
intrinseco e a equipe fundadora possui clareza sobre sua tese, o papel do investidor de
impacto na definicdo de metas ¢ mais de um facilitador e formalizador do que de um

definidor.
3. A Gestdo Pos-Investimento e a Diversidade de Olhares no Conselho

O Entrevistado 5 descreve o envolvimento da gestora na gestdo como similar ao dos
outros fundos, com uma governancga clara e alinhamento de dire¢do. No entanto, o ponto de
maior destaque em sua fala ¢ o valor da "diversidade de olhares" que a presenga de multiplos
investidores, com diferentes expertises, traz para a companhia. Ele posiciona a Gestora 2
como a investidora que "puxa" a pauta de impacto, lembrando a todos da importancia dos
KPIs socioambientais, da mesma forma que outros fundos trazem outras preocupagdes
igualmente relevantes. Em suas palavras, € positivo ter "alguém puxando e relembrando que

aquilo também ¢ importante".

“Sao coisas que sempre tiveram no discurso, mas que a gente tem que

ter alguém puxando e relembrando que aquilo também ¢ importante.”
(Entrevistado 4, Investida 2)

Essa visao € crucial, pois mostra que o principal valor de um investidor de impacto em
um sindicato de investidores pode ndo ser um suporte operacional distinto, mas sim garantir
que a dimensdo do impacto permaneca como uma prioridade estratégica nas discussdes do

conselho.
4. O Desafio dos KPIs de Impacto em um Negodcio de P&D

Um ponto de tensdo sutil, mas importante, que a perspectiva do Entrevistado 5 revela
¢ o desafio de monitorar KPIs de impacto quando a empresa ainda ndo tem produtos no
mercado. Ele enfatiza que todos os indicadores atuais sdo "estimativas com base nas

premissas”, e ndo valores reais, pois os produtos ainda estio em fase de Pesquisa &
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Desenvolvimento. Para ele, o maior desafio na relagdo com a Gestora 2 ¢ a necessidade de

revisar essas estimativas, o que ¢ inerentemente complexo em um negocio de base cientifica.

“A gente ndo tem as métricas reais, entdo sdo estimativas com base
nas premissas. Por conta disso, as coisas ndo mudam tanto. As
premissas que estdo la atras, a gente sé refina elas, mas ainda sdo
estimativas, ndo sdo valores reais, porque a gente ndo tem os produtos

ainda"
(Entrevistado 5, Investida 2)

Enquanto a gestora descreve o monitoramento de impacto como um processo continuo
de acompanhamento, a visdo do empreendedor adiciona a camada de complexidade de que,
em uma deep tech, esse monitoramento ¢ sobre a validagdo de hipoteses, € ndo sobre a
medicdo de resultados concretos no curto prazo. Isso evidencia a necessidade de um
alinhamento de expectativas muito claro entre investidores de impacto e empresas com longos

ciclos de P&D.
4.3. Gestora 3

O terceiro caso analisa a Gestora 3, uma organizacdo com metodologia de
investimento importada ¢ fundamentada em principios filosoficos distintos dos pares
nacionais. Esta se¢do detalha sua abordagem tUnica, baseada em instrumentos de divida, e o

perfil da entrevistada que lidera sua operagao de investimento no Brasil.
4.3.1. Apresentacio da Gestora e do Entrevistado

A Gestora 3 ¢ uma organizagao de atuagao global, co-fundada em 2011 pelo Professor
Muhammad Yunus, laureado com o Prémio Nobel da Paz. Sua operacdo brasileira,
estabelecida em 2013, implementa no pais uma metodologia de investimento com
fundamentos desenvolvidos em um contexto internacional, o que, por hipodtese, pode resultar
em praticas e filosofias distintas daquelas mais comumente observadas no ecossistema de
impacto nacional. A abordagem da Gestora 3 € estritamente pautada pelos Sete Principios do
Negocio Social, uma doutrina que serve como alicerce para todas as suas atividades de

investimento e fomento.
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Nesse contexto, o conceito de Negocio Social, formulado por Muhammad Yunus,
representa um arquétipo empresarial cuja logica se distancia radicalmente da tradicional. Os
Sete Principios constituem um guia operacional e filoséfico, estabelecendo, em seu ntcleo, a
primazia da resolug¢ao de problemas sociais e ambientais como propdsito central (Principio 1),
em vez da maximizacdo do lucro. Eles demandam autossustentagdo financeira (Principio 2),
garantem que investidores apenas recuperem o capital investido (Principio 3), e ordenam que
todo o excedente gerado seja reinvestido na empresa para expandir seu impacto ou beneficiar
diretamente o publico-alvo (Principio 4). Os principios remanescentes enfatizam a
consciéncia ambiental (Principio 5), condi¢des laborais dignas (Principio 6) e a promogao do
bem-estar e alegria para colaboradores e clientes (Principio 7). Essa estrutura orienta e

diferencia a atuacao da Gestora 3 no universo do investimento de impacto.

O principio mais basico estabelece que a empresa investida deve ter como objetivo
primordial a solu¢do de um problema social ou ambiental, ¢ ndo a maximizag¢ao do lucro.
Consequentemente, o modelo de negocio da investida deve ser de ndo-distribuicdo de
dividendos, onde todo o superavit financeiro ¢ contratualmente reinvestido na propria
operacdo para aprofundar ou escalar o impacto. No entanto, ¢ crucial distinguir a logica
financeira da empresa investida da logica do fundo de investimento. Para os investidores que
aportam capital nos veiculos da gestora, o retorno financeiro ¢ um componente essencial do
modelo. No Brasil, a gestora estrutura seus investimentos através de um Fundo de
Investimento em Direitos Creditorios (FIDC), um veiculo regulado desenhado para conceder
crédito (empréstimos) a negodcios. Os investidores do FIDC, por sua vez, recebem um retorno
financeiro com base em taxas de juros pré-estabelecidas que, embora concessiondrias (abaixo
das praticadas pelo mercado tradicional), sdo vitais para a sustentabilidade do fundo e para
provar a viabilidade do modelo de investimento. A meta de retorno para o investidor do
fundo, por exemplo, pode ser de "CDI mais 2% ao ano", uma taxa modesta que atrai um perfil
de investidor alinhado a tese de impacto. Essa estrutura, baseada em divida e ndo em
participagdo aciondria (equity), representa uma das suas principais caracteristicas

operacionais.

A atuagdo da Gestora 3 no Brasil ¢ fortalecida por uma estrutura integrada de quatro
pilares que se retroalimentam: (i) o Fundo, que realiza a alocagdo de capital via FIDC; (i1) a

Consultoria, que auxilia grandes corporagdes a desenvolverem seus proprios negdcios sociais;
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(ii1) a Aceleradora, que prepara e qualifica negocios em estagio inicial; e (iv) o Instituto, que

dissemina conhecimento e fortalece a cultura de negocios sociais no pais.

A andlise da gestora foi aprofundada por meio de uma entrevista com o Entrevistado
3, Head de Investimentos da Gestora 3 no Brasil. Com uma trajetoria profissional que
combina experiéncias em finangas, consultoria estratégica e empreendedorismo, o
entrevistado possui uma visdo integral do ciclo de desenvolvimento de negdcios. Sua atuagao
na gestora ¢ central para a execucdo da tese de investimento, sendo responsavel por liderar o
processo que vai desde a originagdo e analise das oportunidades até a estruturagdo dos aportes
e 0 acompanhamento ativo do portfolio. Sua perspectiva ¢ fundamental para compreender
como a metodologia global e os principios do Professor Yunus sdo aplicados e adaptados ao
contexto especifico e aos desafios do cenario brasileiro de negodcios sociais, atuando como

uma ponte entre a filosofia internacional e a pratica local.
Analise do Processo de Investimento

O processo de investimento da Gestora 3, conforme detalhado na entrevista com o
Entrevistado 3, revela um modelo operacional metddico e filosoficamente consistente, que
prioriza a sustentabilidade financeira da investida como o veiculo para a perenidade e a
maximiza¢do do impacto social. A seguir, o processo ¢ desconstruido nas cinco dimensdes

tedricas da analise.
1. Origem do Investimento (Deal Sourcing)

A origina¢do de negocios (deal sourcing) da Gestora 3 ¢ um reflexo direto de sua
estrutura integrada. As aceleradoras parceiras funcionam como o principal canal de fomento e
qualificacdo, constituindo um pipeline proprietario de negocios que ja nascem imersos na
cultura e nos principios do negdcio social. Este processo de incubagdo e aceleragdo permite
que a Gestora 3 mitigue riscos e garanta um alto grau de alinhamento filos6fico antes mesmo
de considerar o investimento. Adicionalmente, a reputacdo global da marca da gestora e do
Professor Muhammad Yunus funciona como um poderoso polo de atracdo, gerando um fluxo
significativo de oportunidades inbound. A prospeccao ativa (outbound) também ¢ praticada,
porém de forma altamente direcionada, focando em negocios que ja operam com uma logica

similar & de um negbcio social, mesmo que informalmente, € que atuam em 4areas
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consideradas prioritarias pela organizagdo, como saude, empregabilidade e agricultura

familiar.

“A maioria dos neg6cios que a gente tem veio por prospeccao ativa. A
gente tem algumas parcerias com aceleradoras, tanto de impacto
quanto tradicionais. Sempre que tem rodada de aceleracao e chamam
investidores para fazer pifch reverso ou avaliar negdcios, a gente

participa.”
(Entrevistado 3, Gestora 3)
2. Triagem e Diligéncia (Screening & Due Diligence)

O processo de andlise da Gestora 3 ¢é, talvez, seu maior diferencial, sendo conduzido
com um rigor que transcende a analise financeira tradicional. O critério primario e
ndo-negociavel para qualquer negdcio avancar no funil € a aderéncia total e irrestrita aos Sete

Principios do Negocio Social.

Analise da Tese de Impacto: A avaliagcdo de impacto ¢ o ponto de partida e o filtro
mais rigoroso. A intencionalidade deve ser inequivoca: o negdcio precisa ter sido concebido
com o proposito central de solucionar um problema social especifico. A premissa de
nao-distribuicdo de dividendos ¢ exaustivamente discutida e deve ser plenamente aceita pelos
fundadores, que se comprometem contratualmente a reinvestir todo e qualquer lucro na
expansao da missao durante todo o periodo do empréstimo. A Teoria da Mudanga ¢ uma
ferramenta central na diligéncia para garantir que o modelo de negdcio, de fato, entregue o

impacto prometido de forma logica e mensuravel.

Analise da Equipe Empreendedora: A Gestora 3 busca empreendedores que, além de
competentes e resilientes, demonstrem um profundo alinhamento de valores com a filosofia
do negocio social. A motivagdo dos fundadores ¢ um ponto-chave da analise; ¢ preciso haver
uma convic¢do genuina no modelo e uma compreensdo clara da renincia ao potencial de
enriquecimento pessoal em favor da causa social. A gestora busca parceiros de longo prazo

que se vejam como guardioes da missao.

Andlise do Modelo de Negocio: A sustentabilidade financeira ¢ um pilar de igual

importancia. Um negocio social, por defini¢ao, deve ser autossuficiente no mercado. A
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diligéncia financeira, portanto, ¢ rigorosa e visa garantir que a empresa tenha um modelo de
negocio robusto, com potencial de mercado e projecdes de crescimento realistas. O objetivo €
assegurar que a operacao possa nao apenas cobrir todos os seus custos, mas também gerar
superavit para ser reinvestido na missdo e, crucialmente, para honrar o servigo da divida
contraida com o fundo. A capacidade de repagamento do empréstimo ¢ um indicador-chave

da viabilidade do modelo.

“Entdo, como a gente investe através de crédito, ndo equity, a gente
precisa que o modelo de negdcio ja esteja validado e que o negdcio
tenha capacidade financeira para fazer os repagamentos, porque a
ideia do nosso crédito ¢ ajudar nesse processo de crescimento € ndo

atrapalhar o fluxo de caixa do negdcio.”
(Entrevistado 3, Gestora 3)
3. Estruturag¢do do Acordo (Deal Structuring)

A abordagem de estruturagdo da Gestora 3 ¢ fundamentalmente diferente da logica de
Venture Capital. A gestora ndo realiza operacdes de equity € ndo se torna sdcia dos negocios.

O investimento é formalizado como crédito, através de seu veiculo FIDC.

"A ideia ¢ que através do crédito, quando a gente empresta dinheiro, a
gente consegue fazer esse capital ser revolvente [...] vai crescendo o

tamanho do fundo também"
(Entrevistado 3, Gestora 3)

O instrumento mais utilizado é o mezzanine debt (divida subordinada e conversivel em
novas tranches de divida, se necessario), que funciona como um capital paciente. Os termos
do empréstimo sdo desenhados para fortalecer o negocio, ndo para sobrecarrega-lo, incluindo
longos periodos de caréncia e taxas de juros concessiondrias, estruturadas para apoiar a
empresa em seus estagios iniciais de crescimento. Essa escolha deliberada pelo
endividamento em vez da participagdo acionaria visa preservar a autonomia e a propriedade

dos fundadores, mantendo-os como os unicos guardides da missdo social da empresa.

4. Gestao Pos-Investimento
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A Gestora 3 adota uma postura extremamente hands-on, posicionando-se como um
"co-construtor" do negoécio ao lado dos empreendedores. O suporte ndo-financeiro ¢ uma
componente tdo ou mais importante que o capital aportado. A equipe da gestora atua como
um conselho consultivo préximo e constante, auxiliando os empreendedores em frentes
estratégicas criticas que negocios em estdgio inicial geralmente carecem, como: planejamento
financeiro, modelagem de projecdes, gestdo de fluxo de caixa, otimiza¢do de operagdes,
desenvolvimento de estratégias de marketing e, de forma central, a implementagdo ¢ o
aprimoramento continuo dos sistemas de gestdo e mensuracdo de impacto. O
acompanhamento préoximo, com reunides mensais € uma comunica¢do fluida, visa garantir
que a empresa atinja a autossuficiéncia e maximize sua capacidade de resolver o problema

social para o qual foi criada.

“A gente também oferece apoio ndo financeiro: base de mentores
pro-bono em areas como marketing, vendas, financeiro ¢ RH,
treinamentos trimestrais e conexdes com grandes corporagdes para

gerar novas receitas e ampliar impacto.”
(Entrevistado 3, Gestora 3)
5. Estratégia de Saida (EXxif)

O conceito de "saida" no modelo da Gestora 3 ¢ redefinido. Como ndo hé aquisi¢ao de
participa¢do aciondria, a saida ndo envolve uma venda futura de a¢des ou a busca por um
multiplo sobre o capital. A saida se concretiza com a amortizagdo completa da divida por
parte do negocio social. O sucesso do investimento, e portanto da saida, ¢ medido pela
capacidade da empresa de atingir a autossuficiéncia financeira, honrar seus compromissos e
continuar a executar sua missdo de impacto de forma independente e perene. A quitagdao do
empréstimo representa a validag¢ao final do modelo: a prova de que é possivel, através de um
aporte de capital paciente e de um suporte estratégico intenso, capacitar um negdcio a resolver
um problema social de forma sustentavel, sem depender de doagdes continuas ou da 16gica de
maximiza¢do de lucro para o acionista. Cada saida bem-sucedida, portanto, ¢ um proof of

concept que fortalece a tese do negdcio social.

“Como a gente investe através de crédito, a saida acontece com a

quitacdo total do empréstimo. [...] O sucesso ¢ medido quando o
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negocio social consegue seguir independente, honrar seus
compromissos, sem depender de doagdes ou buscar maximizacao de

lucro para acionista.”
(Entrevistado 3, Gestora 3)
A Visao da Investida

Finalmente, esta se¢do apresenta a perspectiva da Investida 3, um negodcio social
focado em logistica reversa e inclusdo de catadores, que recebeu o investimento via divida da
Gestora 3. A andlise explora a experiéncia do empreendedor com um modelo de investimento

ndo-tradicional e suas implicagdes na gestdo e na prote¢do da missao.
Apresentagdo da Empresa e do Entrevistado

A Investida 3 ¢ um negodcio social que atua na interse¢do da gestdo de residuos e da
inclusdo social, com a missdo de reestruturar a cadeia de reciclagem no Brasil, transformando
o que seria residuo em valor social, ambiental e econémico. A empresa foi concebida para
enderecar dois desafios sistémicos do pais: as baixas taxas de reciclagem, decorrentes de uma
cadeia de logistica reversa ineficiente, e a alta vulnerabilidade socioecondmica dos catadores
de materiais recicldveis, que historicamente trabalham em condi¢des precarias e com baixa

remuneracao.

O modelo de negocio da Investida 3 foi desenhado para atacar essas duas frentes. Do
ponto de vista ambiental, a empresa desenvolve e implementa sistemas de coleta seletiva e
programas de educagdo ambiental customizados para grandes geradores de residuos, como
condominios e empresas. Esse servigo garante a separacao correta na fonte e a rastreabilidade
dos materiais, aumentando significativamente a eficiéncia da reciclagem. A receita da
companhia provém tanto da prestacdo desses servigos de gestdo quanto da comercializagdo de

créditos de logistica reversa.

O pilar de impacto social ¢ intrinseco e indissociavel da operacao. Todo o material
coletado ¢ direcionado para uma rede com 18 cooperativas de catadores parceiras. O modelo
de impacto da Investida 3 consiste em remunerar essas cooperativas nao apenas pela venda do
material reciclavel, mas também com um subsidio adicional por tonelada coletada. Essa

pratica eleva a renda dos catadores para um patamar significativamente superior a média do
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mercado, promovendo a inclusdo produtiva, a formalizagdo do trabalho e a geragdo de renda

digna para esses profissionais.

A escala e a relevancia do impacto gerado pela empresa sdo evidenciadas por seus
resultados operacionais: a empresa j4 atendeu mais de 145 mil residéncias e 500 clientes
corporativos, impactando diretamente mais de 1.100 cooperados em 40 cooperativas
parceiras. Esse trabalho resultou na destinagao correta de mais de 40 mil toneladas de residuos

e na geragdo de mais de R$ 35 milhdes em renda para as cooperativas.

A analise da perspectiva da empresa investida foi realizada por meio de uma entrevista
com Entrevistado 6, fundador e CEO da Investida 3. Com uma visdo empreendedora e uma
profunda conviccdo na capacidade dos negocios de gerarem impacto social positivo, o
Entrevistado 6 lidera a empresa desde sua concep¢do. Sua jornada ¢ marcada pela busca de
um modelo de negdcio que pudesse ser, a0 mesmo tempo, autossustentavel financeiramente e
um agente de transformacdo na vida dos catadores de materiais reciclaveis. A decisdo de
buscar a Gestora 3 como investidora reflete seu alinhamento com a filosofia do negdcio
social, priorizando a perenidade da missdo em detrimento da maximizacao do lucro para
acionistas. Sua perspectiva oferece uma visdo pratica e transparente sobre os desafios e
beneficios de receber um investimento estruturado como divida e pautado pelos rigorosos

principios do Professor Yunus.
Andlise da Perspectiva da Investida

A analise da perspectiva do empreendedor serve como um importante complemento a
visdo da gestora, permitindo validar e aprofundar a compreensdo sobre como a metodologia
de investimento da Gestora 3 € percebida e vivenciada na pratica. A narrativa do Entrevistado
6 corrobora os pontos centrais do processo descrito pela investidora, a0 mesmo tempo em que

adiciona nuances sobre as implicagdes de tal modelo para o negocio social.
1. Alinhamento Filoséfico e a Prote¢ao da Missao

Um aspecto de centralidade na narrativa do Entrevistado 6 foi o carater deliberado da
busca pela Gestora 3, que ele descreve menos como uma prospeccao de capital e mais como a
procura por um parceiro alinhado que atuasse como um "guardido" da missao da empresa.
Este ponto confirma a énfase da Gestora 3 na selecdo de empreendedores com profundo

alinhamento de valores.
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"O primeiro foco era muito no empreendedor. Qual era o proposito do
empreendedor? Quais as expectativas, objetivos, entender o lastro.
Eles tém muita preocupacdo com a marca da [Gestora 3], quem eles
vao investir. Porque no final das contas ndo é empresa, tem que ser o
empreendedor por trds. Quem ¢é esse empreendedor? Quais sdo os

objetivos dele? Foi muito disso, de entender meu histérico”
(Entrevistado 6, Investida 3)

O Entrevistado 6 ressaltou que a adesdo aos Sete Principios do Negocio Social,
especialmente a clausula de nao-distribuicao de dividendos, foi o principal fator de atragao.
Em suas palavras, essa regra foi vista como uma "blindagem" para a "alma" da empresa,
garantindo que o proposito de maximizar o impacto social superaria, em qualquer cendrio
futuro, a pressao por lucratividade que um investidor de equity tradicional poderia impor. Essa
perspectiva ilumina o porqué do modelo da Gestora 3 ser atrativo para um certo perfil de
fundador: ele oferece uma salvaguarda para a perenidade da missdo, que ¢ o ativo mais

importante do negdcio social.
2. A Natureza do Suporte Nao-Financeiro

Confirmando a descri¢ao da gestora sobre sua abordagem hands-on, o Entrevistado 6
descreve a relacdo com a gestora como proxima e o suporte como fundamental para a
estruturacdo da empresa. O valor do "smart money", em sua experiéncia, concentrou-se
massivamente na organizagao interna. Ele detalhou como a equipe da Gestora 3 foi crucial
para "colocar a casa em ordem", auxiliando na constru¢do de modelos financeiros robustos, na
implementagdo de processos de gestdo e na criagdo de uma disciplina de planejamento e
reporte. Contudo, ele também adiciona uma nuance importante: o suporte ¢ primariamente
focado na capacitagdo interna da gestdo, com menor €nfase na abertura de portas comerciais
ou no desenvolvimento de negdcios. A ajuda ¢ para "aprender a pescar", capacitando o
negocio para que ele se torne autossuficiente, em vez de atuar como uma alavanca direta de

vendas.

“Se envolviam bastante (Gestora 3). Eles sempre auxiliavam em toda
a parte de modelagem de negocio e de apoio: juridico, financeiro,

estratégico, conexdes. Foi legal, foi além do que s6 emprestar o
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dinheiro, teve um apoio grande deles no sentido da marca e de e de

conexdes.”
(Entrevistado 6, Investida 3)
3. A Dinamica do Investimento via Divida: Autonomia e Responsabilidade

A perspectiva do Entrevistado 6 sobre o investimento via divida revela um claro
trade-off. Por um lado, ele celebra o fato de ndo ter sofrido dilui¢do de equity, o que lhe
garantiu 100% de controle sobre as decisdes e o futuro da empresa. Por outro, ele destaca com
grande énfase o peso da responsabilidade que um contrato de divida impde. Diferentemente
de um investimento de equity, onde o risco ¢ compartilhado, na divida a obrigagdo de
repagamento € uma pressao constante sobre o fluxo de caixa. O Entrevistado 6 descreveu essa
dindmica como um fator que impde uma disciplina financeira e uma busca por eficiéncia
operacional muito mais agudas e imediatas do que em um modelo de V'C, onde o foco pode

estar no crescimento a qualquer custo no curto prazo.

"Abriu muitas portas. [...] Foi muito legal ter esse apoio e tal, abrir
portas. Eu acho que foi muito bom ter captado com eles, porque era
uma empresa alinhada com esse proposito de impacto e permitiu a
gente adiar uns bons anos uma captagdo de equity, de perder agoes.
Quando a gente vendeu, a gente detinha 100% do capital ainda. A
gente ndo tinha acdes vendidas. A divida, eu acho que ¢ bom nesse
sentido. Vocé capta com fundo de private equity, venture capital, vocé
ja vai diluindo. Quando vocé chega para vender mesmo, vocé tem
20%, 30%. Esse foi o beneficio, juntar uma coisa com a outra, nao ser
diluido e ainda estar com um fundo que vocé estd alinhado, que vocé

admira"
(Entrevistado 6, Investida 3)
4. A Redefinicao do Conceito de "Saida" como Valida¢ao do Modelo

A visdo do Entrevistado 6 sobre a "saida" estd perfeitamente alinhada com a da
Gestora 3, mas ¢ descrita por ele com uma forte carga simbdlica. A quitacao da divida ¢ vista

menos como o fim de uma relacdo contratual ¢ mais como um marco de maturidade e uma
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prova de conceito. E 0 momento em que a Investida 3 demonstra, para si mesmo e para o
mercado, que o modelo de negdcio social ¢ de fato viavel, sustentavel e capaz de operar de
forma independente, sem a necessidade de capital concessionario. Ele ndo percebe a saida
como um desinvestimento, mas como a conclusdo bem-sucedida de um ciclo de

fortalecimento, apds o qual a parceria com a gestora pode se transformar, mas ndo terminar.

"A [Gestora 3] emprestou, ela ndo entrou com agdes. Normal, o que a
gente pediu, pegou de capital, a gente ja pagou o que era devido. A
gente sempre teve uma relagdo boa, tanto que até hoje a gente faz
coisas juntos. Eles me chamaram para dar uma palestra para alguns
associados, investidores deles. A gente mantém uma relacdo. Eu tenho
uma associacdo que eles sempre entram como apoiadores. Nao tinha

obrigatoriedade pds-quitacao" (Entrevistado 6, Investida 3)
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5. ANALISE DOS RESULTADOS

5.1

Este capitulo dedica-se a andlise comparativa dos resultados obtidos por meio das
entrevistas com os gestores de fundos de impacto e seus respectivos empreendedores
investidos. O objetivo ¢ identificar convergéncias e divergéncias nas praticas de investimento
de impacto no Brasil, contrastar as perspectivas dos investidores e dos empreendedores sobre
o processo e, por fim, dialogar os achados com o modelo internacional de referéncia proposto
por Borrello, Bengo e Moran (2023), contextualizando as particularidades do ecossistema

brasileiro.
Analise Comparativa do Processo de Investimento das Gestoras

A andlise comparativa dos processos de investimento adotados pelas trés gestoras
estudadas revela um panorama rico e diversificado das praticas de investimento de impacto no
Brasil. Embora compartilhem o objetivo fundamental de alocar capital para gerar impacto
socioambiental positivo, suas abordagens apresentam nuances metodologicas e filosoficas
significativas em cada uma das cinco etapas do ciclo de investimento. Essas diferengas
refletem ndo apenas suas distintas teses de investimento e origens institucionais, mas também
representam diferentes arquétipos de atuacao dentro do espectro do capital de impacto. A
seguir, detalha-se essa comparagdo etapa por etapa, buscando aprofundar a compreensdo das

logicas operacionais subjacentes.
1. Origem do Investimento (Deal Sourcing)

Na fase de originacdo, observa-se uma convergéncia na utilizagdo de um modelo
hibrido, que mescla a recepc¢ao passiva de oportunidades (inbound) com uma prospeccao ativa
e estratégica (outbound). Para as trés gestoras, a reputacdo construida ao longo dos anos e o
capital social acumulado (rnetworking) dentro do ecossistema de impacto emergem como
ativos intangiveis cruciais para a geracdo de um fluxo qualificado de negdcios alinhados as
suas teses. Contudo, as estratégias divergem na énfase e nas ferramentas de prospecg¢ao ativa.
A Gestora 2, em consonancia com a evolugdo de sua tese de investimento para um foco
tematico em solugdes climaticas (Climate Tech), bioeconomia e descarbonizagdo, adota uma
prospec¢do ativa altamente direcionada. Sua equipe realiza mapeamentos constantes para
identificar "espagos em branco", desafios estruturais ou necessidades ndo atendidas, dentro
desses mercados especificos, buscando proativamente por solugdes tecnoldgicas escalaveis. A

Gestora 1, cuja tese € agnoéstica a setores e orientada pela visao mais ampla de "Caminhos
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para um mundo 100% regenerado", pratica uma prospec¢ao mais abrangente, embora também
realize mapeamentos tematicos para identificar problemas sistémicos prioritarios. Sua
condi¢do de pioneira no mercado brasileiro também lhe confere um forte fluxo inbound. A
Gestora 3, por sua vez, apresenta um diferencial estrutural significativo: sua aceleradora
proprietaria funciona como um pipeline interno, preparando e qualificando negodcios ja
imbuidos dos principios filosoficos da organizacdo. Esse canal mitiga riscos de
desalinhamento e complementa o fluxo gerado pela forca da marca global da gestora, que

atrai empreendedores ja familiarizados com o conceito de Negdcio Social.
2. Triagem e Diligéncia (Screening & Due Diligence)

A fase de analise revela um tripé analitico comum as trés gestoras, demonstrando a
consolidacdo de certas "boas praticas" no setor. Esse tripé engloba: (i) uma analise rigorosa da
equipe empreendedora, com foco na intencionalidade (a conexdo genuina com o problema),
na resiliéncia e no alinhamento de valores; (ii) uma analise da robustez e escalabilidade do
modelo de negdcio, avaliando sua sustentabilidade financeira a longo prazo; e (iii) uma
analise aprofundada da tese de impacto, verificando a centralidade da solugdo para o
problema, seu potencial de escala e/ou profundidade, e sua mensurabilidade. A
intencionalidade genuina dos fundadores ¢ consistentemente citada como um critério
eliminatorio fundamental, indicando a importancia do fator humano na mitigacdo do risco de
mission drift. As divergéncias metodologicas tornam-se mais evidentes nos filtros filos6ficos
e nos critérios especificos de impacto e financeiros. A Gestora 3 aplica o filtro mais rigoroso e
diferenciado: a aderéncia total aos Sete Principios do Negodcio Social, notadamente a
exigéncia de ndo-distribui¢do de dividendos pela empresa investida, um pré-requisito que a
posiciona em um nicho especifico do espectro de impacto. Gestora 1 e Gestora 2, operando
mais proximas da logica do Venture Capital tradicional, buscam negdcios com alto potencial
de retorno financeiro além do impacto social ou ambiental. A Gestora 2, inclusive, reforca
explicitamente sua filosofia de "ser ambos" (Impact-First e Finance-First), ndo aceitando
retornos financeiros abaixo das expectativas de mercado em troca de impacto, buscando
provar a sinergia entre os dois objetivos. A abordagem mais generalista da Gestora 1 permite
a analise de uma gama mais diversa de modelos de impacto em diferentes setores, enquanto a
especializacdo temadtica da Gestora 2 em seus fundos mais recentes (focada em solugdes
climaticas e bioeconomia) possibilita uma diligéncia técnica e mercadologica mais

aprofundada nesses campos especificos.
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3. Estruturag¢do do Acordo (Deal Structuring)

Na estruturagdo dos acordos, todas as gestoras buscam promover um forte
alinhamento de interesses de longo prazo com os empreendedores, embora o fagam por
mecanismos distintos. Um ponto de convergéncia ¢ a busca por participagdo ativa na
governanga € no acompanhamento estratégico. Contudo, a forma como essa participacao se
materializa difere fundamentalmente. Para a Gestora 1 e a Gestora 2, que operam com equity,
essa participacdo concretiza-se através da indicacdo de um membro para o conselho de
administracao. Essa pratica ¢ vista como essencial para agregar valor estratégico, monitorar a
execugdo e atuar como "guardid da missao". J4 a Gestora 3, por atuar como credora, nao
ocupa um assento formal no conselho de administracdo; ela exerce sua governanga e
acompanhamento através de um suporte consultivo hands-on muito préximo (descrito como
"co-construtor") e de mecanismos contratuais definidos no acordo de divida, que garantem o

monitoramento e a prote¢ao da missao.

Essa diferenga nos mecanismos de governanca ¢ um reflexo direto da divergéncia
mais fundamental desta etapa: o instrumento financeiro primario. Gestora 1 e Gestora 2
operam predominantemente com equity (participagdo aciondria), inserindo-se no paradigma
do Venture Capital, onde o investidor se torna soécio, compartilha riscos e potencial de
valorizacdo. A Gestora 3, em contraste, opera exclusivamente com divida (crédito via FIDC),
fornecendo '"capital paciente" sem adquirir participagdo societaria. Essa escolha reflete
filosofias distintas sobre a estrutura de capital e o papel do investidor: enquanto Gestora 1 e
Gestora 2 buscam o alinhamento através da sociedade e da governanga formal do conselho, a
Gestora 3 atua como credora focada em viabilizar a autossuficiéncia do negocio, preservando
a autonomia total do empreendedor e exercendo influéncia através de um acompanhamento

consultivo intensivo.
4. Gestdao Pos-Investimento

As trés gestoras se posicionam como investidoras hands-on, comprometidas em
oferecer "smart money" e suporte estratégico que transcende o aporte financeiro, validando a
importancia do capital ndo-financeiro no desenvolvimento de negocios de impacto. O auxilio
na estruturacdo da empresa (financeiro, processos), no planejamento estratégico, na formagao
de equipes (especialmente contratagdes C-/evel) e na preparagdo para rodadas de captacdo

futuras sdo componentes comuns da proposta de valor agregado. O monitoramento continuo
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de KPIs financeiros e de impacto ¢ pratica corrente e integrada a gestdo do portfolio. As
divergéncias parecem residir na intensidade e no foco especifico do suporte. A Gestora 3, ao
descrever seu apoio como o de um "co-construtor", sugere um envolvimento potencialmente
mais profundo na gestdo operacional, reflexo da natureza de seu investimento (divida) e do
estagio inicial dos negocios apoiados. A Gestora 1 e a Gestora 2, embora ambas atuem
fortemente no nivel estratégico e de conselho, apresentam distingdes de intensidade. A
Gestora 1 prové um suporte hands-on estratégico ao seu portfolio mais amplo. A Gestora 2,
por sua vez, adota uma abordagem hands-on de alta intensidade, que, segundo o Entrevistado
2, ¢ viabilizada por seu portfolio deliberadamente concentrado (cerca de 6 a 8 empresas por
fundo). Esse foco permite um suporte que vai além do assento no conselho, incluindo auxilio
direto em frentes criticas como recrutamento C-level e preparagdo para captacoes
subsequentes. A especializagao tematica da Gestora 2 (em solugdes climaticas e bioeconomia)
pode, adicionalmente, conferir um suporte técnico e de networking mais aprofundado e
direcionado dentro desses mercados especificos, representando um diferencial competitivo

para empresas dessas areas.
5. Estratégia de Saida (Exit)

As estratégias de desinvestimento refletem as diferengas fundamentais nos modelos de
investimento. Gestora 1 e Gestora 2 compartilham a logica de saida do Venture Capital,
planejando o desinvestimento em um horizonte de longo prazo (tipicamente 7 a 10 anos). As
rotas de saida preferenciais sdo a venda da participacdo para um comprador estratégico
(M&A), idealmente um que tenha sinergia com o negocio e capacidade de escalar ainda mais
o impacto, ou a venda secundaria para fundos de private equity em estagios mais avancados.
Ambas as gestoras explicitam a preocupacdo ética e estratégica em preservar a missdo de
impacto da empresa durante o processo de transi¢do para um novo acionista, buscando mitigar
o risco de mission drift pos-saida. A Gestora 3, por operar com divida, adota uma logica de
"saida" radicalmente distinta. O desinvestimento se concretiza ndo com a venda de
participacdo, mas com a amortizacdo completa do empréstimo pela empresa investida. O
sucesso da operagdo, sob a dtica da Gestora 3, ndo ¢ primariamente medido por um multiplo
de retorno sobre o capital (embora haja um retorno financeiro para o fundo), mas sim pela
capacidade do negdcio social de atingir a autossuficiéncia financeira e continuar sua missao
de forma independente e perene. Cada repagamento bem-sucedido funciona como uma

validacdo empirica do modelo de Negocio Social.
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Em sintese, a analise comparativa evidencia a coexisténcia de diferentes arquétipos de
investidores de impacto no Brasil, cada um com filosofias, teses e metodologias operacionais
distintas. A Gestora 1 e a Gestora 2 representam duas variacoes do modelo de Venture Capital
adaptado ao impacto, operando predominantemente com equity e compartilhando a premissa
de que ¢ possivel gerar retornos financeiros competitivos alinhados a geragdo de impacto em
escala, rejeitando a nocdo de um trade-off necessario. No entanto, suas estratégias de
investimento divergem significativamente em escopo e abordagem. A Gestora 1 adota uma
tese mais generalista e agnostica a setores, orientada por uma visdo ampla de resolucdo de
problemas socioambientais. Em contraste, a Gestora 2 evoluiu de um primeiro fundo
multissetorial para uma especializagdo tematica profunda em seus fundos mais recentes,
focando em solucdes climaticas (Climate Tech), bioeconomia e descarbonizagdo. Em
contraponto direto a esses modelos de equity, a Gestora 3 materializa um arquétipo
alternativo, estritamente fundamentado nos principios internacionais do Negocio Social.
Operacionalizado via instrumentos de divida (FIDC), seu modelo possui uma logica de
retorno e saida fundamentalmente diferente, centrada na autossuficiéncia da investida e na
perpetuagdo da missao (validada pela amortizagdo do empréstimo) como principal métrica de
sucesso. Essa diversidade de abordagens e teses, abrangendo desde o VC generalista (Gestora
1), o VC tematico e de gestdo intensiva (Gestora 2), até o crédito de impacto baseado em
principios filosoficos distintos (Gestora 3), sugere um ecossistema em franco
desenvolvimento e experimentagdo, capaz de oferecer diferentes tipos de capital e suporte

para um espectro variado de perfis de negocios de impacto.
Analise Comparativa das Perspectivas: Gestoras vs. Investidas

A andlise cruzada das perspectivas dos gestores e dos empreendedores investidos
oferece uma camada adicional de profundidade a compreensdo do processo de investimento
de impacto no Brasil. Ao contrastar as visdes de quem aloca o capital com as de quem o
recebe e o aplica, emergem temas recorrentes que confirmam certas praticas, mas também
revelam nuances e diferentes énfases sobre a dinamica da parceria. Esta se¢do explora essas
convergéncias e divergéncias, focando em como aspectos-chave do processo, como a
diligéncia, o suporte poOs-investimento e a mensuracdo de impacto, sdo vivenciados e

percebidos por ambas as partes.

1. Diligéncia: Confirmacao da Prioridade na Intencionalidade e Alinhamento
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Um ponto de forte convergéncia entre gestores e empreendedores reside na percep¢ao
sobre a natureza da diligéncia no investimento de impacto. As narrativas dos fundadores
corroboram consistentemente a afirmagao das gestoras de que a andlise da intencionalidade da
equipe empreendedora e o alinhamento de proposito sdao critérios preponderantes,
especialmente em estagios iniciais. A Investida 1 destacou o foco na autenticidade da missao
em detrimento de métricas financeiras precoces. A Investida 3 descreveu a busca pela Gestora
3 como uma escolha deliberada por um "guardido da missao", validando o rigor filosofico da
gestora. A Investida 2 ressaltou o papel da Gestora 2 como "ancora" na validacdo técnica e de
impacto da tese. Essa convergéncia sugere que, na pratica, a diligéncia de impacto transcende
a analise puramente quantitativa, incorporando uma avaliagdo profunda do capital humano e
da congruéncia de valores, percebida e valorizada por ambos os lados como fundamental para

estabelecer a base da parceria.
2. Gestao Pos-Investimento: O Valor do "Smart Money" e as Nuances do Suporte

As perspectivas sobre a gestdo pds-investimento também apresentam um alto grau de
alinhamento, validando a tese do "smart money" como um diferencial crucial dos fundos de
impacto. Todos os empreendedores entrevistados confirmaram a postura hands-on de seus
investidores ¢ o valor do suporte ndo-financeiro. A Investida 1 ressaltou o papel da gestora
como "aliada" na defesa da missdao dentro do conselho. A Investida 3 enfatizou a importancia
do apoio na estruturagdo interna ("colocar a casa em ordem"). A Investida 2 destacou o valor
da diversidade de olhares no conselho, com a Gestora 2 "puxando" a pauta de impacto.
Contudo, as narrativas dos empreendedores também introduzem nuances importantes. O
fundador do Investida 3, por exemplo, observou que o suporte da Gestora 3, em sua
experiéncia, foi mais focado na capacitacao interna do que na abertura de portas comerciais.
O cofundador da Investida 2 apontou o desafio de alinhar expectativas sobre KPIs de impacto
baseados em estimativas em um negocio de P&D. Essas nuances ndo contradizem a visao das
gestoras, mas a complementam, mostrando que a percepcao sobre a natureza e o foco do

suporte pode variar, € que a comunicagao clara sobre o escopo do "smart money" é essencial.
3. Mensuracao de Impacto: Processo Colaborativo com Lideranga Técnica da Gestora

A dinamica da definicdo e mensuracdo de impacto emergiu como um processo
eminentemente colaborativo, mas com uma clara lideranca técnica por parte das gestoras.

Tanto a Investida 1 quanto a Investida 2 descreveram a definicdo dos KPIs como uma
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"constru¢do conjunta", mas ressaltaram que foram as gestoras que introduziram a
metodologia, o rigor e a formalizacdo do processo. No caso da Investida 3, embora nao
detalhado explicitamente na entrevista, a propria estrutura de divida, cujo repagamento
depende da escala operacional (que gera o impacto), forga um alinhamento intrinseco. A
percepcao geral dos empreendedores ¢ que o esforco de mensuragdo, embora trabalhoso, nao
¢ visto como um fardo imposto, mas como "parte do processo" (Investida 1) ou como algo
que agrega valor ao dar "mais cor" as métricas (Investida 2). Isso sugere que as gestoras t€m
sido bem-sucedidas em comunicar o valor estratégico da mensuracdo e em implementa-la de
forma participativa, aportando um conhecimento técnico especializado de (IMM) que as

investidas reconhecem e valorizam.
4. A Natureza da Parceria: Autenticidade, Confianga e Relacdo de Longo Prazo

Um tema transversal que permeia as entrevistas com os empreendedores foi a
importancia da autenticidade e da confianca na relagdo com o investidor de impacto. As
recomendacdes para que outros fundadores "escolham bem seus investidores" (Investida 1,
Investida 3) e a valoriza¢ao da diversidade de olhares (Investida 2) indicam que a escolha do
parceiro de capital transcende os termos financeiros. A percepcao de que o investidor ¢ um
"aliado" (Investida 1) ou um "guardido da missdo" (Investida 3) reforca a ideia de que a
relagdo no investimento de impacto assume contornos de uma parceria estratégica de longo
prazo, baseada em valores compartilhados. A simetria na diligéncia, onde o empreendedor
também avalia a autenticidade do investidor, parece ser um fator crucial para o sucesso ¢ a
saude dessa parceria. A convergéncia entre as visdes sobre a importancia do alinhamento de
longo prazo sugere que, nos casos estudados, a relacdo entre gestora e investida tem sido

construida sobre bases solidas de confianga mutua.

Em suma, a analise comparativa das perspectivas de gestores e empreendedores revela
um notavel e robusto grau de alinhamento e validagdo mutua. Os pontos centrais descritos
pelas gestoras em seus processos foram consistentemente corroborados pelas narrativas das
empresas investidas, indicando uma alta coeréncia entre o discurso e a pratica dos fundos
analisados. A énfase das gestoras na diligéncia focada na intencionalidade e no alinhamento
filosofico foi confirmada pelos empreendedores como um fator decisivo e de prote¢do da
missdo. Similarmente, a promessa de suporte pos-investimento hands-on foi validada como

uma entrega de valor estratégico fundamental, seja atuando como um "aliado" na governanga
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(caso Gestora 1/Investida 1), como uma "ancora" de validacdo técnica (caso Gestora
2/Investida 2) ou como um "co-construtor" focado na estruturagdo interna (caso Gestora
3/Investida 3). As nuances e diferentes énfases trazidas pelos empreendedores nao indicam,
portanto, desalinhamentos ou conflitos, mas sim enriquecem a compreensao de como as
diferentes filosofias e modelos de investimento (equity generalista, equity tematico, divida) se
traduzem em experiéncias praticas distintas de parceria. A dinamica da mensuragdo de
impacto, descrita como um processo colaborativo, mas com lideranca técnica da gestora,
também foi validada como uma prética de gestdo integrada e ndo como um fardo burocratico.
Conclui-se que, nos casos estudados, a relacdo entre investidor e investida transcende o
contrato financeiro, consolidando-se como uma parceria estratégica de longo prazo,
fundamentada em confianca e em um alinhamento auténtico de valores e missao, validando,

em grande medida, as praticas e os discursos dos fundos estudados.
Dialogo com o Modelo Internacional: O Cenario Brasileiro em Perspectiva

A analise comparativa dos casos empiricos brasileiros, quando situada em dialogo
com o framework analitico proposto por Borrello, Bengo e Moran (2023), permite
contextualizar as praticas de investimento de impacto observadas no Brasil em relagdo a
ecossistemas internacionais que apresentam diferentes graus de maturidade e perfis
operacionais distintos. O estudo de referéncia, ao contrastar as abordagens na Italia,
caracterizada por uma predominancia da filosofia "impact-first", maior aversdo ao risco
financeiro e preferéncia por instrumentos de divida, com as da Australia, descrita como mais
conservadora, orientada pelo "finance-first" e focada em equity, oferece um espelho valioso

para examinar as especificidades do cenario nacional.
1. Origem do Investimento (Deal Sourcing)

As estratégias de originacdo de negdcios documentadas nos casos brasileiros, uma
combinagdo pragmatica de prospec¢ao ativa (outbound), informada pela tese de investimento
de cada gestora, e recep¢do de oportunidades inbound, alavancada pela reputacdo e pelo
networking, alinham-se amplamente com as praticas descritas por Borrello, Bengo e Moran
(2023) para ambos os contextos internacionais. A importancia do capital social acumulado e
da presenca ativa no ecossistema parece ser um fator universal na geragdo de deal flow
qualificado, indicando uma similaridade fundamental nos mecanismos de mercado. Ademais,

a existéncia de canais proprietarios, como a aceleradora da Gestora 3, encontra paralelo na
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descri¢do de intermedidrios e programas de fomento nos modelos italiano e australiano,
sugerindo a incorporacdo de mecanismos sofisticados de desenvolvimento de pipeline
também no Brasil. Nesse sentido, as praticas brasileiras de sourcing parecem refletir um
estagio de profissionalizagdo comparavel ao de outros mercados, utilizando um leque
diversificado e complementar de estratégias para construir e qualificar seu funil de

oportunidades de investimento.
2. Triagem e Diligéncia (Screening & Due Diligence)

A estrutura analitica observada no Brasil, consistentemente baseada no tripé
equipe-negocio-impacto, € congruente com as dimensdes de andlise identificadas por
Borrello, Bengo e Moran (2023). A énfase unanime na intencionalidade e na qualidade da
equipe empreendedora como critério primordial, validada de forma robusta pelas perspectivas
das investidas, ecoa a centralidade dada a avaliagdo do time nos modelos internacionais,
confirmando-a como uma pratica fundamental na mitigacdo de riscos particulares ao setor,
especialmente o de mission drift. Contudo, ¢ na dimensao filosofica e nos critérios financeiros
que o cenario brasileiro demonstra sua maior particularidade e complexidade. Diferentemente
da dicotomia mais marcada entre Italia (impact-first) e Australia (finance-first) sugerida no
artigo, o Brasil apresenta uma coexisténcia proeminente e aparentemente equilibrada de
diferentes abordagens filos6ficas. A Gestora 2 exemplifica uma tese explicitamente alinhada
ao finance-first (similar a Australia), buscando retornos de mercado sem concessdes
financeiras em nome do impacto. A Gestora 3, com seu foco na autossuficiéncia do negbcio e
na nao-distribuicao de dividendos pela investida, aproxima-se conceitualmente do impact-first
italiano, embora seu fundo ainda gere retorno financeiro (concessionario) para os cotistas. A
Gestora 1, por sua vez, posiciona-se na busca ativa pela intersec¢do, desafiando o trade-off e
operando de forma agnostica a setores, representando uma posi¢cdo intermedidria ou
integradora que busca validar a tese de sinergia entre impacto e retorno. Essa heterogeneidade
filosofica pode ser interpretada como um reflexo de um ecossistema ainda em fase de
consolidagdo e maturacao, onde diferentes modelos de investimento de impacto coexistem,
competem por capital e por validagdo empirica, talvez de forma mais acentuada do que nos

paises analisados por Borrello, Bengo e Moran (2023).

3. Estruturagdo do Acordo (Deal Structuring)
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A diversidade de abordagens filosoficas no Brasil se reflete diretamente na pluralidade
de instrumentos financeiros utilizados na estruturacdo dos acordos. A predominancia de
instrumentos de equity nas operagdes da Gestora 1 e da Gestora 2 alinha parte significativa do
mercado brasileiro as praticas do Venture Capital tradicional e, consequentemente, ao cendrio
australiano descrito por Borrello, Bengo e Moran (2023). Por outro lado, o uso exclusivo de
divida pela Gestora 3, operacionalizado via FIDC, aproxima este caso especifico do modelo
italiano, onde instrumentos de divida e quase-equity sao reportados como mais comuns,
especialmente em abordagens impact-first que priorizam a preservacdo do controle pelos
fundadores. O Brasil, portanto, ndo parece seguir um padrdo Gnico ou hegemonico quanto aos
instrumentos financeiros, apresentando ambos os paradigmas, equity e divida, de forma
relevante e institucionalizada no espectro do impacto. Um ponto de forte convergéncia com
ambos os modelos internacionais, no entanto, ¢ a pratica universal, observada nos trés casos
brasileiros e validada pelas investidas, de buscar participagdo ativa na governanca (e.g.,
assento no conselho). Isso confirma a percepc¢do, tanto no Brasil quanto no exterior, de que a
governanga ativa ¢ um mecanismo essencial ndo apenas para o monitoramento € a mitigacao
de riscos, mas fundamentalmente para a agregacdo de valor estratégico (o "smart money") e
para a salvaguarda da missdo de impacto ao longo do ciclo de investimento,

independentemente do instrumento financeiro utilizado.
4. Gestao Pos-Investimento

A adocdo generalizada de uma postura hands-on e a oferta de "smart money" (suporte
ndo-financeiro estratégico) pelas gestoras brasileiras, confirmada e explicitamente valorizada
pelas investidas, demonstra um forte alinhamento com as praticas descritas como essenciais
no investimento de impacto internacional por Borrello, Bengo e Moran (2023). O foco do
suporte, abrangendo desde a estruturacdo interna e planejamento financeiro até o apoio em
estratégia, governanga, captacdo futura e gestdo de impacto (IMM), também encontra
paralelos robustos nos contextos italiano e australiano, sugerindo a consolidacdo de um
padrao global de agregacao de valor por parte dos investidores de impacto. A perspectiva das
investidas brasileiras, que frequentemente descrevem o investidor como "aliado" ou "guardido
da missdo", reforca a dimensdo relacional e de confianga mutua destacada no estudo
internacional como um diferencial qualitativo do investimento de impacto em relagdo ao
capital puramente financeiro. A construcao colaborativa da mensuracao de impacto, com

lideranga técnica da gestora, mas com participacdo ativa e engajamento da investida, parece
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ser uma pratica bem estabelecida e funcional nos casos brasileiros, alinhada as tendéncias
globais de profissionalizagdo do IMM e percebida como um valor agregado significativo
pelos empreendedores, que veem a gestora como uma parceira na sofisticacdo dessa area

crucial para a gestdo e comunicacao do negdcio.
5. Estratégia de Saida (EXxit)

As estratégias de desinvestimento novamente espelham a diversidade de modelos
operacionais no Brasil. A Gestora 1 e a Gestora 2 seguem a logica temporal e instrumental do
Venture Capital tradicional (M&A, venda secunddria para private equity), alinhando-se ao
modelo australiano e a busca por retornos financeiros competitivos que validem a tese de
investimento perante seus proprios cotistas. A preocupagdo explicita com a preservacao da
missdo de impacto durante o processo de desinvestimento, mencionada por ambas as gestoras
brasileiras, ecoa um tema de crescente relevancia no debate internacional sobre mecanismos
de mission lock e a responsabilidade fiduciaria estendida do investidor de impacto, indicando
uma sofisticacdo na abordagem que vai além da mera maximizagdo do valor financeiro da
saida. A Gestora 3, com sua saida via amortizacdo completa da divida, representa um
paradigma distinto, mais alinhado a logica de viabilizagdo da autossuficiéncia de longo prazo
do negécio social. Embora Borrello, Bengo ¢ Moran (2023) ndo detalhem especificamente
saidas via repagamento de divida no caso italiano, essa ldgica se aproxima conceitualmente
das abordagens impact-first focadas na sustentabilidade e resiliéncia da organizacdo investida,
em vez da otimiza¢do do valor de saida para o investidor. A coexisténcia dessas diferentes
logicas de saida no Brasil refor¢a a heterogeneidade do ecossistema e a disponibilidade de

opgoes para diferentes perfis de negdcios e fundadores.

O dialogo entre os achados empiricos no Brasil € o0 modelo internacional de Borrello,
Bengo e Moran (2023) sugere que o ecossistema brasileiro de investimento de impacto,
embora tenha incorporado e profissionalizado muitas das praticas operacionais internacionais
consolidadas (diligéncia focada na equipe, suporte hands-on, governanga ativa,
profissionalizacdo do IMM), apresenta uma configura¢do particular marcada pela acentuada
heterogeneidade de modelos filos6ficos e instrumentais coexistindo. O Brasil ndo se encaixa
nitidamente na dicotomia impact-first (Italia) vs. finance-first (Australia), nem demonstra uma
preferéncia clara por equity ou divida como instrumento predominante. Parte dessa

diversidade pode ser atribuida a presenca de atores com origens e metodologias distintas,
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como ¢ o caso da Gestora 3. Sendo uma gestora com base conceitual e operacional importada,
fundamentada nos principios especificos do Negocio Social desenvolvidos pelo Professor
Yunus, sua pratica (foco em divida e nao-distribuicdo de dividendos pela investida)
naturalmente diverge dos modelos mais alinhados ao Venture Capital (Gestora 1 e Gestora 2),
contribuindo significativamente para a heterogeneidade observada. Essa coexisténcia de
modelos, alguns nativos ou adaptados localmente, outros importados, pode ser interpretada,
conforme sua visao, como um reflexo de um ecossistema ainda em fase de consolidagao e
maturacdo, onde diferentes abordagens competem por espaco e validacdo, talvez indicando
uma menor institucionaliza¢do de praticas dominantes em comparacdo com mercados mais
estabelecidos. Contudo, essa mesma diversidade, mais do que uma simples etapa
intermedidria, pode constituir uma potencial riqueza do mercado nacional, indicando sua
capacidade de oferecer diferentes tipos de capital e abordagens de parceria para um espectro
variado de negdcios e teses de impacto. A forte validagdo das praticas das gestoras pelas
empresas investidas, observada nos casos estudados, sugere um grau consideravel de
alinhamento, profissionalismo e maturidade nas relacdes estabelecidas, indicando que, apesar
da heterogeneidade de modelos, as parcerias tém sido construidas sobre bases solidas de
confianca e valor compartilhado, um pressdgio positivo para a continua evolugdo e
sofisticacdo do setor no pais. Um quadro comparativo entre os trés cenarios ¢ apresentado na

tabela 5.

Tabela 5 - Quadro Comparativo dos Processos de Investimento de Impacto: Italia, Australia e Brasil

Etapa do
Processo

Cenario Italiano

Cenario Australiano

Cenario Brasileiro

Filosofia Geral

Predominantemente
"Impact-First". Foco
na sustentabilidade
social e aversdo ao

risco financeiro.

Predominantemente
"Finance-First".
Conservador, orientado
ao lucro e focado no
risco financeiro.

Heterogéneo: Coexisténcia
de modelos
"Finance-First" (Gestora
2), "Impact-First" (Gestora
3) e "Integrado/Agnostico"
(Gestora 1).

Foco em redes locais e

: Y ) Hibrido:  Networking e
. intermediarios Networking formal, -
Origem . : reputacao (Gestora 1, 2) e
) (cooperativas, canais de vC . D
(Sourcing) R C N canais proprietarios
fundacoes, setor | tradicionais e reputagdo.

publico).

(Aceleradora da Gestora 3).
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Alinhado com ambos os
modelos.

Triagem e
Diligéncia
(Screening &
Due Diligence)

Foco principal na
valores, e

viabilidade da missdo

equipe,

de impacto. Analise
financeira focada na
sustentabilidade
(ndo-perda).

Foco principal no risco
financeiro,
escalabilidade do
negocio e track record
dos fundadores.

Hibrido: Forte
convergéncia na énfase da
intencionalidade e equipe
(todas as gestoras).
Modelos  "Finance-First"
(Gestora 2) coexistem com
"Impact-First" (Gestora 3).

Estruturacao do
Acordo (Deal
Structuring)

Predominancia de
Divida e
Quasi-Equity. Aversao
ao equity para

Predominéncia de
Equity. Alinhado com
as praticas de Venture

Hibrido: Presenca relevante
de ambos os modelos:
Equity (Gestora 1, Gestora
2) e Divida (Gestora 3).

preservar o controle | Capital tradicional. Convergéncia na busca por
da investida. governanga ativa.
Forte convergéncia:
Suporte hands-on Universalmente hands-on,
Suporte hands-on .
focado na L focado em  estratégia,
, ] . focado na estratégia de
Pés-Investimento | sustentabilidade e , . governanga e IMM.
- } negoécio, finangas e ) : .
gestdo do impacto renaracio para a saida Validado pelas investidas
(IMM). prepatagao p " | como "aliado" ou
"co-construtor".
Foco na . .
. Hibrido: Logicas de
sustentabilidade de .
Foco claro no | Venture Capital (Gestora 1,
longo prazo da ) . ~
o , desinvestimento (M&A, | 2) com preocupacdo de
, ) organizagao. Saida . . .
Saida (Exir) . ., Secundéria) para | mission lock, coexistem
muitas vezes nao € o . -
- . maximizar o retorno | com logicas de
objetivo principal; . D .
financeiro. amortizacdo de divida
repagamento da (Gestora 3)
divida. '

Fonte: Elaborado pelo autor baseado em Borrello, Bengo e Moran (2023) e nas entrevistas realizadas.
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6. CONCLUSOES E CONTRIBUICOES

Este trabalho analisou como os fundos de investimento de impacto no Brasil
estruturam seus processos de investimento, aplicando ao contexto nacional o modelo de cinco
etapas proposto por Borrello, Bengo ¢ Moran (2023). A pesquisa empirica foi conduzida com

trés gestoras brasileiras e trés organizagdes investidas.

A triangulacdo entre perspectivas de gestoras e investidas evidenciou convergéncia
robusta em dimensdes criticas do processo de investimento. As investidas validaram
consistentemente a importancia atribuida pelas gestoras a intencionalidade genuina dos
fundadores como critério eliminatorio durante triagem e due diligence. A Investida 1
descreveu esse foco como diferencial essencial do investimento de impacto versus capital
tradicional, ressaltando que a qualidade do suporte oferecido pela gestora, incluindo suporte
estratégico, recrutamento e conexdes, transcendeu a fun¢do de mero provedor de capital.
Além disso, as investidas introduziram énfase em elementos que transcendem processos e
frameworks: qualidade relacional genuina, flexibilidade em momentos criticos, alinhamento
auténtico de valores. Essas nuances sugerem que a qualidade de uma parceria depende tanto
de estruturas formais (governanga, métricas, instrumentos) quanto de elementos relacionais

auténticos.

Ja o ecossistema brasileiro de investimento de impacto como um todo caracteriza-se
primariamente por heterogeneidade filosofica notdvel combinada com convergéncia em
praticas operacionais fundamentais. Contrastando com a polarizagdo entre Italia
(predominantemente impact-first) e Australia (predominantemente finance-first) descrita por
Borrello, Bengo ¢ Moran (2023), o Brasil apresenta pluralidade que reflete etapa de
experimentacdo e maturagdo do ecossistema. Essa heterogeneidade ndo ¢ indicador de
confusdo conceitual, mas indica vitalidade de um campo que comporta multiplas estratégias
legitimas. A literatura sobre difusdo de inova¢des (ROGERS, 2003) identifica que campos
emergentes atravessam periodos de experimentagdo antes de consolidar praticas dominantes,

sugerindo que a diversidade brasileira marca desenvolvimento, ndo fragilidade.

Nao obstante essa diversidade filosofica, identificou-se convergéncia substantiva em
praticas operacionais-chave. A priorizacdo absoluta da intencionalidade genuina dos
fundadores emerge universalmente como critério eliminatdrio ndo-negocidvel. A postura

hands-on com oferta de smart money significativo (capital ndo-financeiro em governanga,
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estratégia, recrutamento, gestdo de impacto) caracteriza todas as gestoras, diferenciando o
investimento de impacto profissional do capital passivo tradicional. A mensuragao estruturada
de impacto mediante Teoria da Mudanga, KPIs especificos € monitoramento continuo
consolidou-se como pratica universal. Essa convergéncia em boas praticas fundamentais
sugere consolidacdo de padrdo profissional reconhecivel no investimento de impacto
brasileiro, validando a viabilidade econdmica e operacional do campo como atividade de

investimento legitima.
Recomendacdes para o Ecossistema de Impacto Brasileiro

Os achados desta pesquisa sugerem dire¢des especificas para avango do ecossistema
brasileiro. Oferecendo benchmarking comparativo entre modelos de impacto operando no
Brasil e referéncias internacionais, identificando desafios comuns (deal flow qualificado em
early-stage, mensuragdo de impacto operacionalmente viavel, estratégias de saida com
preservagdo de missao) e solu¢des adotadas por pares. As narrativas das investidas oferecem
perspectiva valiosa sobre experiéncia vivida de parceria e elementos criticos que diferenciam
investidores genuinamente comprometidos de atores que utilizam "impacto" como marketing.
Empreendedores ganham clareza sobre critérios de avaliacdo (autenticidade de
intencionalidade, capacidade de articular Teoria da Mudanga, sistemas basicos de mensuragao
de impacto) e importancia critica de devido diligéncia invertida dos investidores, escolhendo
parceiros alinhados filosoficamente. Investidores tradicionais ganham desmistificagdo: o
investimento de impacto profissional opera com rigor comparavel ao Venture Capital (due
diligence estruturada, governanga ativa, monitoramento continuo) e objetivos financeiros e
sociais ndo sao necessariamente antagonicos, particularmente no espectro finance-first

brasileiro.
Limitacoes do Estudo e Sugestoes para Pesquisas Futuras

Esta pesquisa apresenta limitacdes metodoldgicas que demandam reconhecimento
explicito. A amostra de trés gestoras e trés investidas, embora selecionada intencionalmente
por heterogeneidade, ndo representa estatisticamente o ecossistema brasileiro completo.
Gestoras em estagios iniciais, family offices operando como gestoras de fato, investidores anjo
estruturados e programas comunitarios ndo foram capturados. As entrevistas ocorreram em
2025, refletindo o estado especifico do ecossistema nesse periodo; mudancas regulatorias,

crises econdmicas ou evolucdes aceleradas alterardo as praticas descritas. A selecdo
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intencional de gestoras consolidadas e investidas relativamente bem-sucedidas significa que o
estudo captura espaco de inovacdo bem-sucedida, ndo experiéncias de fundos que falharam,

negdcios que ndo receberam investimento ou desinvestimentos forgados.

Essas limitagdes abrem espago para uma agenda rica de pesquisa futura. Expansao
amostral replicando a analise com amplitude ampliada incluindo gestoras em estagios iniciais,
family offices, investidores anjo, gestoras especializadas por setor, complementada com
pesquisas quantitativas, permitiria validacdo de padrdes qualitativos identificados e inclusao

de atores ainda pouco estudados.

O investimento de impacto no Brasil demonstrou, através desta pesquisa, ndo ser
fendmeno marginal ou experimental. A profissionalizagdo de atores operando com rigor
metodologico comparavel a venture capital tradicional, convergéncia robusta em boas praticas
fundamentais e documentagdo de viabilidade econdmica validam o campo como atividade de
investimento legitima. O Brasil possui oportunidades particulares para lideranga institucional
(sua escala continental, desigualdades massivas, megadiversidade bioldgica, papel climatico
global) mas realiza-las exigird avancos coordenados em toda infraestrutura do ecossistema. A
consolidacdo do investimento de impacto como campo robusto de pratica e pesquisa no Brasil
dependera da construcdo continua de evidéncias empiricas que orientem decisoes de gestores,
investidores, empreendedores e formuladores de politicas, em beneficio tanto de retornos

financeiros robustos quanto de transformag¢ao social e ambiental substantiva.
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APENDICE - QUESTIONARIO DAS ENTREVISTAS

A.

01.

02.

03.

04.

05.

06.

07.

08.

09.

10.

01.

02.

Entrevista com Gestores de Fundos

Poderia descrever brevemente a tese de investimento do seu fundo (foco, setores,

perfil de retorno e impacto)?

De forma geral, como funciona o processo de investimento de vocés, desde a

prospeccao de um negdcio até a aprovagao final?

Na etapa de andlise, como vocés avaliam especificamente a intencionalidade e o

potencial de mensuracao do impacto social ou ambiental?

Ao estruturar o acordo, como o fundo equilibra as metas de retorno financeiro com as

metas de impacto?

Qual a filosofia do fundo? Vocés se consideram "impact-first", dispostos a aceitar

retornos abaixo do mercado, ou "finance-first"?

Além do capital, qual ¢ o principal suporte ndo-financeiro que vocé€s oferecem as

empresas do portfolio?
Como o fundo monitora e mede o impacto gerado pelas investidas ao longo do tempo?

Como a estratégia de saida (exit) ¢ planejada e quais os mecanismos para tentar

preservar a missdo da empresa apds a saida do fundo?

Na sua visdo, qual ¢ o maior desafio ou gargalo para o ecossistema de investimento de

impacto no Brasil hoje?

Ha algum outro ponto que considera crucial sobre seu processo de investimento e que

ndo abordamos?
Entrevista com Organizacgdes Investidas

Poderia descrever brevemente a missdo da sua organizagdo e como conheceram o

fundo que investiu em vocés?

Como foi, do seu ponto de vista, o processo de analise (diligéncia) do fundo? Quais

foram os pontos de maior foco deles?



03.

04.

05.

06.

07.

08.

09.

10.

108

Na negociacdo do acordo, como foi a defini¢do das metas de impacto e das metas

financeiras? Foi um processo colaborativo?

Apbs o investimento, como tem sido a relacdo com o fundo? Qual o nivel de

envolvimento deles na gestao?

Além do dinheiro, qual foi o suporte nao-financeiro mais valioso que sua organizagao

recebeu do fundo?
Como ¢ a rotina de monitoramento e relato de impacto exigida pelo fundo?

Ja houve conversas sobre a futura estratégia de saida do fundo? Quais sdo suas

expectativas?

Olhando para tras, qual foi o maior desafio e o maior beneficio de ter um investidor de

impacto?

Que conselho vocé daria para outro empreendedor de impacto que estd buscando

investimento?

Ha algum outro aspecto da sua experiéncia com o fundo que gostaria de destacar?

Faria alguma coisa diferente? Se sim, o que?
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