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LABORATORIO
DE INOVACAO
FINANCEIRA

O Laboratério de Inovacdo Financeira (LAB) é um projeto conjunto da
Associacdo Brasileira de Desenvolvimento (ABDE]J, do Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID) e da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM],
lancado em agosto de 2017, que funciona como um férum de discussao
multissetorial. Seu intuito € promover o debate e o compartilhamento de
experiéncias entre os diversos agentes da economia e para tanto, conta
com a participacao do setor publico e privado e do terceiro setor no
desenvolvimento de inovacdes financeiras que apoiem o desenvolvimento
sustentavel do Brasil.

O objetivo do LAB é incentivar a criacao de novos produtos e solucoes
financeiras que aumentem a participacao do investimento privado em
solucoes sustentaveis em mercados tais como energia, agua, transporte,
agricultura e financeiro (fintechs).

O LAB se propoe a ir além de um espaco de producao de conhecimento,
e fomentar efetivamente a estruturacao de novos produtos financeiros, se
valendode pesquisas,analisesedasenioridadetécnicadeseusparticipantes.
Para isto, o LAB analisa instrumentos inovadores e boas praticas locais e
iInternacionais que possam ser replicadas pelas instituicoes financeiras de
desenvolvimento, assim como busca estruturar solucdes que aumentem a
eficiéncia dos recursos de investidores de impacto.

Para cumprir tal objetivo, o LAB foi organizado em grupos de trabalho
focados em quatro temas: Financas Verdes, Fintechs, Instrumentos
Financeiros e Investimentos de Impacto e Titulos Verdes. Cada um dos
GTs desenvolveram produtos durante o primeiro ano do LAB e o presente
trabalho se origina deste esforco’.

'Agradecemos o esforco de revisao de todos os membros do subgrupo de métricas, da ABDE e de especialistas
no assunto: Daniel Izzo (Vox Capital), Celso Lemme (COPPEAD/UFRJ), Sérgio Lazzarini (Insper Metricis), Rafael
Camelo (Plano CDE]J.



GRANDES DESAFIOS
E BOAS IDEIAS
PARA A PROMOCAO

DA INOVACAO E DO
DESENVOLVIMENTO
SUSTENTAVEL

Inovar é preciso. Principalmente, quando
a inovacao se propOe a trazer solucdes a
um tema tao relevante quanto a questao
socioambiental. Foi com esse intuito que a
Associacao Brasileira de Desenvolvimento
(ABDE] abracou prontamente a parceria com
o Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID) e com a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) e assumiu o desafio de implantar no
Brasil o Laboratério de Inovacao Financeira
(LAB].

Em sintonia com a sua missao de contribuir
para o desenvolvimento sustentavel do pafs,
a ABDE acredita que o fortalecimento do
Sistema Nacionalde Fomento, composto pelas
Instituicoes Financeiras de Desenvolvimento
(IFDs), e a sua unido com atores publicos e
privados, em prol da elaboracao conjunta de
novos mecanismos financeiros, trazem um
ganho significativo para tornar a economia
do Brasil mais limpa e gerar o tao desejado e
necessario equilibrio ambiental e social.

Ao longo do seu primeiro ano de atuacao,
o LAB contribuiu para o fortalecimento
institucional de seus membros, considerando
a sua especial capacidade de unir e articular
diferentes atores nacionais e internacionais
e de também gerar vasto conhecimento
multissetorial. Foram realizados, ao longo
desse periodo, inUmeros debates, que
inspiraram a formulacao de documentos
que, por sua vez, contribuiram para ampliar
conhecimentos e possibilitaram a construcao
de uma série de mecanismos que estao,
gradativamente, se materializando.

Ainda que existam muitos desafios a vencer no
que tange a criacao e ao aperfeicoamento de
praticas, processos, sistemas, instrumentos e
regulacao, por intermédio do LAB é possivel
induzir e formular politicas publicas que
permitam potencializar os investimentos e,

consequentemente, promover os avancos
necessarios que o Brasil tanto necessita e
almeja, de forma segura e sustentavel.
Iniciativascomoado LABsaoumestimulo para
que a ABDE e o Sistema Nacional de Fomento
permanecam atentos e firmes na vocacao
incansavel pelo desenvolvimento brasileiro. E
nada melhor do que ser parte integrante de
uma engrenagem, ativa e oportuna como esta,
que aponta os seus objetivos para o norte de
acoes concretas, inclusivas, participativas e,
principalmente, inovadoras.

Muito obrigado aos diversos atores que
fizeram do LAB uma realidade.

P

Marco Aurélio Crocco
Presidente da ABDE




EXPERIMENTANDO
PARA CONVERTER
POTENCIAIS EM

REALIDADE

‘A jornada de mil milhas comeca com um passo.”

[Lao-Tsé)

Um laboratério é um lugar de grandes
operacoes ou transformacoes. Ao refletir
sobre nosso desafio de promover o
desenvolvimento da América Latina e do
Caribe, parece ser claro que ha uma nitida
convergéncia entre o nosso desafio e o que
se processa em um laboratério. No entanto,
nosso desafio é levar o desenvolvimento de
uma escala de laboratério para uma escala
que nos permita mudar a situacao dos paises
e melhorar as vidas de seus habitantes.

Se o desafio do desenvolvimento €, por um
lado, uma questao de escala, por outro - e
cada vez mais - é uma questao de inovacao
e de lideranca em um momento em que as
mudancas tecnoldgicas apontam para uma
sociedade que se organizarasocial,econdmica
e ambientalmente em novos paradigmas.

A oportunidade para a América Latina e,
muito particularmente para o Brasil, é lograr
posicionar e sustentar-se como lideres em
temas em que a regiao possui vantagens
comparativas e grandes oportunidades, como
0 sao a mitigacao e adaptacao climatica, o
impacto social e as financas digitais.
Entendemos que neste contexto as financas
desempenham um papel transformador ao
permitir viabilizar projetos e investimentos
que vao transformar a economia e canalizar
0s recursos em volumes suficientes para
dar a escala transformacional necessaria.
Se consideramos somente 0s recursos
movimentados em 2017 no mundo de titulos
verdes foram US$ 160,8 bilhdes , valor que
deveré alcancar a marca dos US$ 200 bilhoes
em 2018.

Com o Laboratério de Inovacao Financeira
(LAB), incorporando em um ambiente
colaborativo atores publicos e privados
dos mercados financeiro e de capitais e
especialistas setoriais, criou-se um processo

estruturado para gerar ideias, trabalhar
solucoes, e produzir pecas de conhecimento
que permitem avancar a agenda de inovacao
e buscar a lideranca em atividades concretas.
Por cima de tudo, representa um ambiente
propicio para a inovacao interinstitucional
e para forjar a competitividade dos
atores brasileiros, permitindo antecipar
oportunidades, barreiras e solucdes que
sinalizam para a sociedade mais ampla as
alternativas a serem perseguidas.

Para o Banco Interamericano  de
Desenvolvimento é uma grande satisfacao
observar que o primeiro ano do Lab resultou
em uma série de produtos e propostas
concretas que vem sendo implementadas.
Valorizamos muito poder fazer parte desta
rede e acompanhar a Associacao Brasileira
de Desenvolvimento (ABDE) e a Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM] nesta iniciativa que
sem sombra de dulvidas delineara visoes e
solucoes que transformarao e caracterizarao
o Brasil do futuro.

Juan Antonio Ketterer

Chefe da Divisao de Conectividade, Mercados
e Financas (CMF)

Banco Interamericano de Desenvolvimento



CONSTRUINDO
SOLUCOES PARA
UM AMBIENTE

DE FINANCAS
SUSTENTAVEIS

O desafio de promover o desenvolvimento
sustentavel requer uma acao coletiva e
intersetorial para diagnostico de entraves e
construcao de um planejamento adequado.
Essa conviccao esteve por tras do lancamento
do Laboratério de Inovacao Financeira,
plataforma de didlogo e acao que reuniu,
desde o inicio, um amplo leque de entidades
publicas e privadas, de diversos setores, em
torno do objetivo de garantir crescimento
econdmico, com responsabilidade social e
ambiental.

O momento da iniciativa nao poderia ter sido
mais oportuno.

No campo internacional, compromissos
politicos assumidos pelo Brasil,
como a adesao a Agenda 2030 para o
Desenvolvimento Sustentavel das Nacdes
Unidas e a promulgacao do Acordo de Paris,
exigem acoes concretas que demandam
fortes investimentos em infraestrutura. A
contribuicao brasileira para a protecao do
clima global, aliada a outros investimentos
climaticos, exigird cerca de US$ 1,3 trilhao
entre 2016 e 2030, segundo estimativa da
International Finance Corportation [(IFC),
requerendo participacao importante de fontes
privadas.

Sem minimizar o desafio, é certo que o Brasil
oferece tantas oportunidades de investimento
que, com as condicoes de mercado certas,
é candidato a ser o destino preferencial de
investidores que incorporem fatores de riscos
ambientais, sociais e de governanca [(ASG)
em suas analises e processos decisérios. A
emissao de titulos verdes, por exemplo, pode
oferecer solucoes para financiar esforcos
em larga escala de adaptacao as mudancas
climaticas, ao mesmo tempo gerando
emprego, renda e reflexos positivos para toda
a sociedade.

Mas o pleno aproveitamento dessas
oportunidades requer a capacidade de
incorporar consideracoes de sustentabilidade
na agenda regulatoria. De um lado,
novas classes de ativos impdem reexame
da adequacdo do quadro normativo as
especificidades dos instrumentos. De outra
parte, investidores que incorporaram fatores
ASG em suas anélises possuem necessidades
informacionais especificas que precisam de
solucao, mesmo que por padroes voluntarios,
como os propostos pela “Task Force on
Climate-related Financial ~ Disclosures”
instituida pelo FSB.

Trata-se de uma questao estratégica.
Em marco de 2018, a Comissao Europeia
adotou estratégia em financas sustentaveis,
desenhando plano com diversas acoes
para estimular o investimento em projetos
sustentaveis.

O Laboratério de Inovacao Financeira foi,
assim, lancado em boa hora, e tem o potencial
de ser um relevante diferencial do mercado
brasileiro, destacando as necessidades dos
atores envolvidos e permitindo a construcao
conjunta dos consensos que pavimentarao
0 caminho para um regime que fomente
a inovacao financeira e contribua para o
desenvolvimento sustentavel do pais, sem
descuidar de valores caros para qualquer
regulador de mercado de capitais: protecao
do investidores, mercados eficientes e
equitativos e reducao de riscos sistémicos.

SN

Marcelo Barbosa
Presidente da CVM
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1. MOTIVACAO

O Grupo de Trabalho de Instrumentos Financeiros e Investimento de Impacto, tema
ligado as financas sociais, tem por objetivo a proposicdo de instrumentos financeiros
inovadores capazes de ampliar as possibilidades de atuacao de instituicoes financeiras
de desenvolvimentos (IFDs) em negdcios de impacto social ou ambiental positivo. Os
principais instrumentos discutidos em subgrupos especificos sao crowdfunding, contrato
de impacto social (CIS]) e fundos rotativos.

Composicao do grupo de trabalho “ Instrumentos Financeiros e Investimento de Impacto”

Grupo de Trabalho Subgrupo

Contrato de Impacto Social ( CIS)
Instrumentos Financeiros e Crowdfunding
Investimento de Impacto

Fundos rotativos

Métricas de avaliacdo de impacto

Fonte: Elaboracao propria

Em todos os instrumentos, o assunto de métricas esta sempre presente. Por isso, foi
constituido um quarto subgrupo para debater sobre métricas de avaliacao de impacto.
Este subgrupo tem como objetivo assessorar tecnicamente os demais subgrupos na
indicacao de métodos e ferramentas mais adequados a natureza de cada instrumento
em estudo.

No entanto, noinicio das nossas atividades, verificou-se a necessidade de um nivelamento
conceitual neste assunto entre os membros. Para isso, um esforco foi realizado
para apresentar os conceitos basicos em métricas para avaliacdo do desempenho
socioambiental e propor diretrizes simples as instituicoes de fomento.

2. OBJETIVO

Este documento apresenta parte das conclusdes do subgrupo de métricas em seu esforco
de nivelamento conceitual e tem como proposito sugerir aos membros dos subgrupos de
crowdfunding, CIS e fundos rotativos, métodos disponiveis publicamente que atendem as
necessidades de cada um destes instrumentos financeiros.

Acreditamos que seu conteldo podera ser Util ndo somente aos demais subgrupos
como também a todos aqueles interessados em obter conhecimentos basicos, porém
relevantes, neste assunto.



3. ENQUADRAMENTO DAS METODOLOGIAS DE
AVALIACAO SOCIOAMBIENTAL

Da multiplicidade de métodos para avaliacao do desempenho socioambiental disponiveis
publicamente, ha diferentes opcdes de acordo com o objetivo das analises. No entanto,
além desses métodos, faz-se necessario definir a mudanca desejada e levantar dados
confidveis para que as analises possam produzir resultados consistentes. Diante dessa
relacao simbidtica, enquadramos nosso estudo em trés perspectivas.

3.1. TEORIA DA MUDANCA:

E a identificacdo e Justificacao da mudanca social que se deseja realizar. Por meio
dela, sdo estabelecidas estratégias que norteardo a intervencao social. Deste modo,
sao definidas possiveis acoes capazes de provocar a mudanca social almejada. Deve
ser conduzida com a participacdo das partes interessadas (stakeholders] que tenham
profundo conhecimento do contexto social em questao.

A definicao da teoria da mudanca ajuda no alinhamento entre os stakeholders sobre
acoes necessarias e em sua priorizacao. A teoria da mudanca? é uma ferramenta
que acompanharad os gestores na definicdo dos indicadores necessarios a avaliacao
do desempenho socioambiental e no relato peridédico das atividades, dando maior
transparéncia ao processo.

3.2. DADOS

Sao indicadores ou indices capazes de alimentar uma metodologia de avaliacao e
traduzir em numeros ou descricao qualitativa a evolucao de determinados contextos
socioambientais. Os dados disponibilizados pelo Indice de Progresso Social (IPS)® e o
Indicador de Desenvolvimento Sustentavel (IDS)* sao alguns exemplos no Brasil. Estes
dados tém a intencao de monitorar o desenvolvimento de macro regides, seja um pais,
uma regiao ou um municipio em diferentes dimensoes. O IPS, por exemplo, foi aplicado
a regiao amazonica® e produziu indices para representar as necessidades humanas
basicas, fundamentos do bem estar e oportunidades basicas. Ja o IDS € um conjunto de
indicadores produzidos pelo IBGE que permite uma leitura das dimensdes ambientais,
sociais, economicas e institucionais de municipios brasileiros.

No contexto dos empreendimentos de pequeno e médio portes, geralmente é necessario
trabalhar com dados especificos, para retratar uma teoria de mudanca de modo fidedigno.
Diante disso, muitas vezes o avaliador deve obté-los com outras partes, tais como entes
reguladores, ONGs, academia, ou mesmo montar equipes para produzir a informacao
necessaria, o que pode tornar o processo de avaliacao mais oneroso.

?Veja mais informacdes sobre teoria da mudanca na pagina 27 do Guia “Avaliacdo para Negécios de Impacto Social” da Artemisia e
Move Social, publicado em 2017.

°Acesso aos dados do IPS em http://www.progressosocial.org.br/.

“Acesso aos dados do IDS em https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/livros/liv94254.pdf.

5Acesso aos estudos da regido amazdnica em http://www.ipsamazonia.org.br/metodologia



3.3. METODOS DE AVALIACAO SOCIOAMBIENTAL

Sao ferramentas disponiveis para realizar analise dos negocios que vao além da
perspectiva economico e financeira.

3.3.1. Avaliacao gerencial

Sao metodologias que trazem um olhar mais amplo sobre a gestao da empresa, como
por exemplo, relacionamento com comunidades, gestao de recursos humanos, gestao
ambiental e governanca. Apresentam-se sob a forma de informacoes quantitativas
ou qualitativas e sao produzidas e controladas pelos gestores do empreendimento ou
mesmo investidores, dentro dos limites de atuacao da empresa. Na perspectiva da teoria
da mudanca, sao os métodos que monitoram as entradas, atividades e saidas.

0O método emblematico é o GIIRS® [Global Impact Investing Rating System). Um outro
exemplo € o catalogo do Impact Reporting and Investment Standars - (IRIS)”, que apesar
de nao configurar uma metodologia em si, busca sugerir e padronizar indicadores a serem
monitorados pelos empreendimentos. Desta forma, espera-se possibilitar a comparacao
entre os negocios a partir de uma mesma base. No entanto, o catdlogo apenas sugere
qualis indicadores monitorar. Em cada caso, a disponibilizacao dos dados fica a cargo dos
gestores. O Iris € um dos componentes de avaliacao do GIIRS.

3.3.2. Avaliacao do impacto

Sao os métodos que tentam ir além da fronteira da empresa e buscam identificar o que
o produto ou servico consegue provocar de mudanca segundo o seu proposito social
ou ambiental. Estes métodos buscam adicionalidade e possuem diversas abordagens
académicas. Uma delas é propagada pelo Insper, tendo como uma das referéncias o Guia
para Avaliacao de Impacto . Na perspectiva da teoria da mudanca, sao os métodos que
chegam até os resultados e impacto (alcance das metodologias na perspectiva da teoria
de mudancas)

Alcance das metodologias na perspectiva da teoria de mudancas

Universo da empresa: Contexto sociambiental:
avaliacoes gerenciais avaliacao do impacto

Resultados Impacto
(indicadores diretos (mudancas
que auxiliam na socioambientais
entrega das mudancas estruturais desejadas
socioambientais, acompanhadas no
acompanhados no longo prazo)
curto e médio prazo)

Entradas Atividades Saidas
(Insumos dos (processos (entrega do
produtos ou internos) produto ou

servicos) servico)

Custo de avaliacao

Fonte: Elaboracao prépria

*Para maiores informacdes sobre este método acesse http://b-analytics.net/giirs-funds.
"Para maiores informacées sobre o catalogo IRIS acesse https://iris.thegiin.org/metrics.

'I O ®Para maiores informacdes sobre o Guia para Avaliacdo de Impacto acesse https://www.insper.edu.br/nucleo-medicao-investimentos-de-impacto/guia-
de-avaliacao-de-impacto/.



Desse modo, a teoria da mudanca é o eixo que sustenta o desenvolvimento, producao
e captura de dados. Os dados por sua vez alimentam os métodos de avaliacao do
desempenho socioambiental. Todas as trés vertentes devem caminhar em conjunto,
conforme ilustrado no Framework sugerido para o universo da avaliacao de impacto.

Framework sugerido para o universo da avaliacao de impacto*

Dados Metodologias de avaliacao do desempenho socioambiental
Indicad Jindi Avaliacao operacional Avaliacao do produto/
AAICSCORESANTICES (foco gerencial) servico (foco no impacto)
Alimentam as medodologias Aspectos controlados pelos Mudaca marginal provocada
i Melacs 9 gestores do empreendimento pelo proposito social/ambiental
’ ou mesmo investidores da empresa o projeto

Metodologia Matriz
Insumo-Produto

IPS - Indice de Progresso GIIRS - Global Impact Investing
Social Report System

IDS - Indicador de
Desenvolvimento
Sustentavel

Quasi-experimentais ou

IRIS - Impact Reporting and : :
experimentais

Investment Standars

SROI - Social Return
on Investment

Fonte: Elaboracdo prépria. *A teoria da mudanca circunscreve os processos de producao ou captura de dados e implantacdo do método de avaliacdo socioambiental



4. ANALISE DAS POTENCIALIDADES DAS METODOLOGIAS

Os dados e métodos propostos no Quadro 2 foram analisados, segundo critérios definidos
para que fosse possivel comparar as potencialidades de aplicacao de cada uma deles.
As comparacoes foram realizadas de modo subjetivo, contando com a experiéncia dos
especialistas membros do subgrupo de métricas.

Os dados foram analisados segundo os seguintes critérios:

Critérios de analise para fontes de dados

Critério Descricao

Avalia a necessidade de recursos (humanos, fisicos e
financeiros) para captacao dos dados, acessibilidade
das fontes de informacao (facilidade para obtenc&o)

e replicalidade em diferentes contextos.

Complexidade

Sugere a possibilidade de uso da ferramenta
Possibilidade segundo o objetivo de analise, seja a formulacao de
de aplicacao politica publica ou programas de desenvolvimento
de uma localidade.

FEIOREIE s Expde a frequéncia de atualizacao dos dados.
de atualizacao ‘

Indica atores que sao direta ou indiretamente impactados
siiEbchelders pelo projeto e que poderao contribuir com a identificacao,
envolvidos desenvolvimento e monitoramento de dados.

Exegptoi e Exemplifica por meio de casos ou usos no Brasil.
rasi

Fonte: Elaboracao prépria



Os métodos de avaliacao socioambiental foram analisados segundo os sequintes critérios:

Critérios de analise para métodos de avaliacao socioambiental

Critério Descricao

Analisa como as atividades propostas afetam determinada

populacao além do que teria acontecido sem as atividades

efetuadas*, ou seja,verifica adicionalidade ao fazer anéalise
estatistica entre causa e efeito das atividades.

Atribuicao
causal

Utiliza medidas padronizadas que permitam a comparacao

CelmpRIE s ekrie de diferentes negocios a partir de uma mesma base.

Avalia a necessidade de recuros (humanos, fisicos e financeiros)
para aplicacdo da metodologia, viabilidade técnica, temporal e
financeira dessa aplicacao e replicabilidade em diferentes contextos.

Sugere se a metodologia apresenta maiores beneficios para
analises realizadas antes da intervencao
Analise ex-ante socioambiental (para avaliar a necessidade de atuacao
ou ex-post ou para estabelecer linha de base) ou depois dela (para avaliar a
mudanca realizada pela intervencao ao longo do tempo
ou em comparacao com outros contextos similares que nao
receberam intervencao).

Possibilidade de Indica a existéncia de avaliadores independentes no Brasil
certificacao capazes de implementar a metodologia.

Partes interessadas Atores que sao direta ou indiretamente relacionado a producao
envolvidas ou utilizacao dos dados.

Exemplos no Brasil Exemplifica por meio de casos ou usos no Brasil.

*Para mais informacdes sobre o conceito de adicionalidade, consulte a pagina 4 do Guia para Avaliacao de Impacto Socioambiental
(https://bit.ly/ KNUCF7).

Fonte: Elaboracao prépria.

4.1 TEORIA DA MUDANCA

A Teoria da Mudanca é o ponto de partida para qualquer avaliacdo do desempenho
socioambiental, independente do custo do método e complexidade de aplicacao. Ela
deverd evidenciar de forma sélida as premissas por tras de uma intervencao social.
Auxiliard ainda a comunicacao entre as partes interessadas e guiara os gestores na
estratégia de médio e longo prazo. Portanto, é pratica mais relevante em uma avaliacao
de desempenho socioambiental, devendo estar presentes em todas etapas de execucao
ou investimento.

Em sua esséncia, a teoria da mudanca descreve e ilustra como e por que se espera
determinada mudanca em um contexto particular. A teoria da mudanca existe para
mapear e explicar o que vai acontecer no meio do caminho, entre o inicio de um projeto
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(ou programa social] e seu final. Deste modo, representa o que uma iniciativa social faz
(quais s&o suas atividades ou intervencdes) e como estas ajudarao a alcancar os objetivos
desejados (as tais transformacdes sociais).

A Teoria da Mudanca comeca quando se elencam as metas de longo prazo desejadas,
o trabalho e as condicdes necessarias por tras delas para se chegar aos resultados
almejados e as relacoes causais entre eles. Esses elementos mapeados darao a base para
identificar que tipos de atividades ou intervencoes levarao aos resultados identificados
como precondicoes para atingir a meta de longo prazo.

Por meio dessa abordagem, a conexao precisa entre as atividades e o alcance dos
objetivos de longo prazo € melhor estabelecida e compreendida, constituindo-se assim
como uma importante ferramenta na elaboracao de um planejamento estratégico, no
qual as atividades estao intimamente relacionadas a uma compreensao detalhada de
como realmente se chega a mudanca social. Também permite-se uma melhor avaliacao,
Ja que é possivel medir os progressos em direcao aos objetivos de longo prazo. A teoria
da mudanca traz uma visao que vai além da identificacao dos resultados concretos de um
projeto (ou programa) social, auxiliando e orientando os esforcos para o desenvolvimento
de problemas sociais complexos.

4.2. DADOS

Lembrando que nosso estudo esta direcionado aos bancos de desenvolvimento regional e
agéncias de fomento, procuramos avaliar a disponibilidade de dados que permitissem a
leitura de dimensoes socioambientais regionais. Das duas fontes abertas de informacodes
avaliadas, verificamos que ha disponibilidade de dados que possibilitam uso das
metodologias estudadas. Como cada avaliacao de desempenho socioambiental tem um
objetivo especifico, é necessario que se faca a coleta e organizacao dos dados de forma
Isolada.

No caso do IPS, que foi aplicado a regiao amazdnica, sao apresentadas informacoes
organizadas que permitema comparacao entre os municipios'®. Essadisposicao dos dados
facilita a compreensao dos gestores e facilita a utilizacao dos dados para acompanhar
metodologias destinadas ao desenvolvimento regional ou para formulacao de politicas
publicas. O IPS foi lancado em 2013 e vem recebendo atualizacao anual desde entao.

O IDS é realizado pelo IBGE e os dados estao disponibilizados em formato de tabelas
e documentos no SIDRA'. Apresenta tabelas organizadas em diferentes dimensoes
(ambiental, social, econémica e institucional] que possibilitam que os dados sejam
analisados e correlacionados entre si. As informacoes do IDS recebem atualizacao
desde 2002, mas alguns indicadores possuem registros mesmo antes dessa data indo
até 1970, sendo uma excelente fonte de informacao para dados brasileiros. No entanto,
cada um dos indicadores apresentados possui uma periodicidade de atualizacao distinta,
impossibilitando algumas comparacoes sobre uma mesma base temporal.

0Acesse este indicador em https://bit.ly/2uorHrC
""Acesse a SIDRA em https://sidra.ibge.gov.br/pesquisa/ids/tabelas.



Exemplos de dados publicos que podem ser utilizados emavaliacoes socioambientais*

Indicadores/Indices

IDS - Indicadores de

IPS- Indice de Processo Social Desenvolvimento Sustentavel

Método aberto e replicavel;
dispersao de fontes para
obtencao dos indicadores

Replicavel pelo IBGE, obtido
no site da instituicao

Replicabilidade
e obtencao

Politica publica, Politica publica,
desenvolvimento social de desenvolvimento social de
regioes regioes

Possibilidade
de aplicacao

PETIECE el Anualmente desde 2013 200222026
de atualizagao (periodicidade indefinida)

Stakeholders Governo estadual e municipal,

envolvidos ONGs e empresas IBGE, Governo, ONGs

Mato Grosso do Sul
(28 dos 63 indicadores)

Exemplos no
Brasil

Amazonia, Rio de Janeiro

Fonte: Elaboracao prépria. * Esses dados possuem maior aplicacdo no desenvolvimento de macroregides

4.3 METODOLOGIAS DE AVALIACAO SOCIOAMBIENTAL

4.3.1. Avaliacao gerencial

Em todo o mundo, cada negdcio socioambiental, por apresentar uma atividade diferente e
por atender necessidades especificas, também possui uma teoria de mudanca particular.

Essa complexidade, inerente ao contexto dos negdcios de impacto, traz um desafio
adicional a tentativa de padronizacdo das ferramentas de avaliacdo do desempenho
socioambiental. Diante disso, aproximadamente 75% dos investidores desenvolvem suas
proprias metodologias, 65% se restringem a analises qualitativas e 57% recorrem ao IRIS
para complementar suas analises'?.

O GlIRs é uma ferramenta para avaliacao sistematizada dos aspectos socioambientais de
gestao das empresas. Por isso, permite a comparacao entre os negdcios, o que é um
grande diferencial na gestdo de carteiras de investimento. E uma metodologia aberta
que pode ser aplicada pelos proprios gestores, no entanto, a avaliacao independente por
certificadores apresenta custo para cada empreendimento.

Tanto o GIIRS quanto o IRIS ja apresentam os dados organizados setorialmente - o que
facilita seu uso. E importante lembrar que o processo de obtencao e tratamento dos dados
ou informacodes devera contar com a contribuicao de diversos stakeholders.

12Para mais informacdes sobre o uso de métricas por investidores de impacto, veja a pagina 16 do relatério de 2017 da JP Morgan
(https://bit.ly/2qgN7HI)
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Do ponto de vista dos bancos de desenvolvimento regional e agéncias de fomento, no
atual estdgio de maturidade do uso de métricas, faz sentido aproximar-se daquelas
ferramentas ou metodologias que sejam simples de utilizar, apresentem baixo custo
de implementacao e possuam amplo histérico de uso no Brasil. A transparéncia gerada
nesse processo podera diferenciar a atuacao socioambiental das empresas, privilegiar
a alocacao de recursos e ampliar a capacidade de dialogo com empresas, governo e
iInvestidores.

Os métodos de avaliacao operacional estao resumidos no quadro abaixo.

Métodos de avaliacao

IRIS - Impact Reporting and GIIRS - Global Impact

Métodos de avaliacdo socioambiental

Avaliac&o operacional (foco gerencial)

Investment Standarts Investing Report System

o

Atribuicao causal

%
3

@) SR (=
(O]
©

Comparabilidade

o

Custo Baixo Médio (faz uso do IRIS)

Andlise ex-ante/ex-post Ambos Ambos

Possui certificadores? Sim

Q
o

1 (Ol (O

Stakeholders envolvidos Empresas, investidores, ONGs Empresas, investidores, ONGs

Aplicacoes pela Vox Capital,

Exemplos no Brasil Sistema B - Brasil

Sitawi, LG T Venture Philantropy

Fonte: Elaboracao prépria.

4.3.2 Avaliacao de impacto

A avaliacao do impacto de programas tem precisamente a missao de isolar a contribuicao
de cada iniciativa socioambiental, seja ela vinda de um negdcio, projeto, programa ou
politica. Um negdcio de impacto pode, portanto, ter uma péssima avaliacao de impacto
em um ambiente de grande sucesso social, enquanto outro pode ter uma 6tima avaliacao
de impacto em um ambiente de fracasso social. Na avaliacao de impacto, o que importa
é a contribuicao de cada parte para a mudanca desejada e nao a evolucao do todo.

4.3.2.1 Matriz de Insumo Produto

A Matriz de Insumo Produto (MIP) é um método utilizado por bancos de desenvolvimento,
agéncias de fomento e instituicoes de pesquisa para visualizar de forma matricial a
estrutura produtiva de uma regiao e avaliar o impacto nas variacoes de demanda de
produtos mediante diversos fluxos de producao de bens'. De forma mais ampla, é possivel
descrever as interdependéncias entre diversos agentes economicos e os fluxos de renda

3Veja estudo desenvolvido pelo BDMG no qual utilizou matriz de insumo produto para estimar o retorno os seus desembolsos para a economia de
Minas Gerais [https://bn.ly))ZztpCQN].

"“Para mais informacdes sobre matriz de contabilidade social e financeira (https://bit.ly/2uoxbCv), veja artigo de autoria de Burkowski e Perobelli (2016)
no qual sao desenvolvidas matrizes brasileiras para os anos de 2005 e 2009.



e demanda entre eles com o uso da matriz de contabilidade social e financeira (MCSF)' .
A aplicacao desses métodos traz uma visao ampla de uma determinada regiao e permite
aferir resultados na matriz produtiva e renda concomitantes com politicas ou iniciativas de
iInstituicoes de fomento. No entanto, ndao sao capazes de isolar os fatores e estabelecer
relacoes de causa e efeito. Para isso, € necessario analisar cada fator e aplicar métodos
experimentals ou quase-experimentais.

4.3.2.2 Métodos experimentais e quase-experimentais

Nos métodos experimentais, a escolha de grupos de controle se d& por meio de uma
aleatorizacao (Random Control Trial - RCTJ, isto é, os participantes da intervencdo sao
escolhidos por meio de um sorteio e aqueles que “perdem” no sorteio formam o grupo de
controle. Essa metodologia é considerada o padrao em avaliacdes de impacto social, pois €
a Unica que garante que ambos os grupos serao estatisticamente semelhantes em média.

Apesar de muito confidvel, o método experimental, por vezes, esbarra em questoes éticas
e legais, ja que o método implica em deixar intencionalmente um grupo de individuos
de fora de uma intervencao social. Por isso, em geral, este tipo de metodologia é mais
indicada para medir impactos de intervencoes em fase piloto ou ainda de intervencoes de
alcance limitado.

Os métodos quase-experimentais'’™ sao adotados quando a aleatorizacdo nao é possivel.
Nestes casos, nao havendo a escolha aleatdria, € preciso pressupor que houve uma
selecdo (ativa ou passival dos individuos para o grupo de tratamento. Isso torna o grupo
de tratamento potencialmente diferente de qualquer outro grupo de pessoas fora da
intervencao, ou seja, torna-se mais dificil identificar qual resultado ocorreria mesmo que
nenhuma acao tivesse sido tomada.

Estes métodos, apesar de serem, em geral, os mais viaveis para avaliacdes de impacto
social, sao muito exigentes em termos da complexidade da teoria estatistica envolvida e
do volume de dados necessarios para sua aplicacdo. Por isso, o custo de sua aplicacao
costuma serelevado. Além disso, esses métodos muitas vezes requerem assumir hipoteses
de identificacao que comprometem a validade externa dos resultados.

4.3.2.3 SRO|

O Retorno sobre o Investimento em Sustentabilidade (SROI)'® sugere a inclusdo de
stakeholders na traducao de indicadores em proxies capazes de monetizar aspectos
sociais ou ambientais. O processo de monetizacao encontra maior tradicdo em areas da
economia ambiental e na economia da saude. Exemplos de proxies na area ambiental
sdo os custos de emissao de carbono, precificacao do servicos ecossistémico e valoracao
do capital natural’. Na economia da salde, por exemplo, custos relacionados ao servico
médico e gastos com tratamentos costumam formar uma linha de base para aferir
possiveis impactos positivos na saude das pessoas. Cada proxy deve ser escolhida com

"%Veja no Capitulo 3 (Metodologias de Avaliacdo de Impacto) do estudo Avaliacao de Impacto Social, metodologias e reflexdes (2018) publicado pelo
Instituto para o Desenvolvimento do Investimento Social (IDIS) maiores detalhes de alguns dos métodos quase experimentais. Este estudo apresenta uma
ampla visdo sobre as metodologias de impacto, ou seja, que consideram a atribuicdo causal. (http:// https://bit.ly/2uuGxNa).

160 Guia Para o Retorno Social do Investimento, publicado pelo Instituto para o Desenvolvimento do Investimento Social (IDIS) e pela Charities Aid
Foundation (CAF) em 2012, traz um passo a passo e um exemplo pratico que auxiliam a aplicacdo do método (https://bit.ly/2jc77XT).

"Para maiores detalhes sobre métodos de valoracdo da economia ambiental, consulte o livro de Seroa da Motta, “Economia Ambiental” (2006).
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bastante critério pelos stakeholders de forma a representar da melhor forma possivel a
conversao do valor socioambiental da intervencao em questoes monetarias.

Ha maior aproveitamento deste método em anélises que precedem uma intervencao
social. A analise de sensibilidade das proxies a possiveis impactos sobre os retornos pode
inspirar os gestoresatracarem novas estratégias. Além disso, a monetizacao dos impactos
socioambientais pode ampliar as possibilidades de didlogo com investidores. Devido a
sua propria natureza, é possivel utilizar a taxa de retorno (SROI) para selecionar projetos
em uma mesma analise. No entanto, devido as especificidades de cada intervencao, nao
é possivel realizar um ranking comparativo entre empresas. No Brasil, o Instituto para o
Desenvolvimento do Investimento Social (IDIS)' é um precursor deste método.

O método € complexo pois apresenta o desafio de definicao de proxies consistentes. Por
Isso, 0 SROI pode apresentar um alto custo para ser aplicado dependendo da necessidade

de precisao dos valores monetarios.

Os métodos de avaliacao de impacto estao resumidos no quadro abaixo.

Resumo da avaliacao dos métodos de avaliacao de impacto

Métodos de avaliacdo socioambiental

Avaliacao do impacto

Matriz Insumo Experimental ou
Produto Quase-experimental

Nao

@
3

Atribuicao Causal

Nao/ Sim para

Comparabilidade comp. projetos

Custo Médio Médio

Ambos Ambos Ambos

Anélise ex-ante/ex-post

Possui certificadores? N/A N/A

Sim

Acad; Gov; Emp;
ONG

Emp; Gov; Ong
(dep. projeto)

Stakeholders envolvidos Acad; Gov; Bancos

> =z
-~ (= o)}
© o

Insper Metricis, Clear

Exemplos no Brasil BDMG; BNDES; IPEA IDIS

=z =z
- [o31] [O1}
o (o)

(FGV-SP), J-PAL

Fonte: Elaboracao prépria.

Os métodos de avaliacao do impacto sao indicados as instituicoes de fomento em maior
estagio de maturidade com métricas ou que possuam disponibilidade de recursos para
sua implementacao. Além disso, podem também ser boas opcoes quando existe no
projeto a possibilidade de remuneracao por performance ou quando recursos publicos
estao envolvidos, o que poderia exigir maior rigor nas analises.

'8Consulte a pagina eletrénica do Instituto para o Desenvolvimento do Investimento Social (IDIS) para obter maiores informacées sobre casos de
aplicacdo do método.



5. SUGESTAO DE APLICACAO POR INSTRUMENTO
FINANCEIRO

Como visto até aqui, medir o impacto de politicas e programas nao € uma tarefa trivial e
exige a execucao de uma série de etapas, desde a clara definicdo do alcance das acoes
até a escolha do método mais adequado. Adicionalmente, faz-se necessario articulacao
com os stakeholders em todas as etapas, além do reporte para dar transparéncia ao
processo'’.

Os diferentes instrumentos financeiros estudados pelos subgrupos do Grupo de Trabalho
de Instrumentos Financeiros e Investimento de Impacto podem apresentar diferentes
niveis de necessidade de métricas de impacto, o que leva a sugerir diferentes métodos
para cada situacao.

O subgrupo de métricas sugeriu a aplicacao da teoria da mudanca para todos os
instrumentos financeiros em estudo, em razao da importancia desta etapa para maior
coesao entre os stakeholders e auxilio na determinacao da estratégia do projeto ou
empresa. Além disso, ha espaco para sua utilizacao em uma ampla gama de instrumentos
financeiros disponiveis.

O crowdfunding € um instrumento de financas alternativas que possibilita o uso de
plataformas eletrénicas para investimento ou financiamento colaborativo em empresas.
Amparado pela Instrucao Normativa 588, da CVM, possibilita a emissao de valores
mobilidrios sem necessidade de registro da oferta ou do emissor na CVM. No entanto,
traz limitacdes tais como o valor total de captacao. Para esse tipo de instrumento, o
subgrupo de métricas sugere métodos menos profundos e complexos como o GIIRS.

Deste modo, espera-se nao onerar o empreendedor com altos custos de avaliacao e, ao
mesmo tempo, permitir que investidores realizem comparacao entre projetos e tomem
decisao sobre a alocacao de seus recursos de forma mais simples.

O Contrato de Impacto Social (CIS) é, como o nome diz, um contrato firmado entre
diversas partes para intervir em uma necessidade social especifica. Os recursos sao
disponibilizados por investidores, que serao remunerados pelo governo apenas se a
intervencao obtiver éxito. Com isso, espera-se desonerar gastos publicos e aumentar a
eficiéncia do uso de recursos contando com a supervisao dos investidores e avaliadores
independentes. Devido a natureza deste tipo de instrumento, faz-se necessario o uso do
métodos de avaliacao mais robustos, uma vez que recursos publicos estao em jogo.

Além disso, hd maior previsibilidade de obtencao de verba destinada a avaliacdes mais
complexas tal como os métodos experimentais ou quase-experimentais. Sugere-se além
disso, a verificacao de proxies adequadas a monetizacao dos impactos para facilitar o
didlogo com os investidores e demonstrar o potencial de retorno por meio do uso do SROI.

%0 relacionamento com stakeholders é um processo delicado e que pode ser bastante custoso. O desafio possui base tedrica dedicada. Uma das
referéncias neste tema é a metodologia de Stakeholder Engagement Standard (AA1000), publicada em 2015 pela AccountAbility.
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De modo similar ao CIS, o subgrupo de métricas sugeriu para o produto Fundos Rotativos
o uso de métodos robustos tal como os métodos experimentais, quase-experimentais
ou SROI, partindo da premissa da possibilidade de alocacao de recursos adicionais
para avaliacao do desempenho socioambiental. Tanto investidores quanto o governo
estariam em melhor posicao para justificar a alocacao e manutencao de seus recursos
caso pudessem contar com informacoes consistentes sobre o impacto dos projetos
ou empresas. Ainda que o aporte no fundo seja de natureza nao reembolsavel, faz-se
necessario que o portfélio de projetos ou empresas seja lucrativo a fim de garantir a
perpetuidade do fundo e dos impactos propostos.

As sugestoes de métodos de avaliacao sociambiental para cada um dos instrumentos
financeiros estudados estao resumidas no quadro abaixo.

Sugestao de métodos de avaliacao socioambiental de acordo com
o instrumento financeiro em estudo no Grupo de Trabalho de Instrumentos
Financeiros e Investimento de Impacto

Instrumento Métodos sugeridos para

: . N ) . Justificativas
Financeiro avaliacao socioambiental

Crowdfunding . Necessidade de comparacao entre
empresas para decisao de investimento;
. Facilidade de entendimento pelos
investidores;
. Clareza no propdsito social/ambiental.

CIS (Contrato de Experimentais ou . Remuneracao por performance exige
Impacto Sociall Quasi-Experimentais maior rigor na andlise;

. Disponibilidade de recursos para
SROI desenvolvimento, monitoramento e
verificacao de indicadores;
. Projetos com caracteristicas de horizonte
temporal de longo prazo.

Fundos rotativos Experimentais ou . Necessidade de rigor na analise da
Quasi-Experimentais eficiéncia do gasto publico ou privado;
. Manutencao da rentabilidade e impacto
SRO do portfolio;
. Metodologia ird depender do perfil de
fundo proposto.

Fonte: Elaboracdo prépria.



6. CONSIDERACOES FINAIS

Apos 12 meses de trabalho, o subgrupo Métricas de Avaliacao de Impacto, do Grupo
de Trabalho Instrumentos Financeiros e Investimento de Impacto, compartilhou
aprendizados, em um processo de ampliacao e nivelamento de conhecimentos.

A compreensao do conceito de investimento de impacto, como aquele que além de
retornos financeiros visa promover uma transformacao de natureza economico-social
especifica, em nome da qual o investidor esta disposto a abrir mao de alternativas de
investimentos mais rentaveis e de menorrisco, por si, trouxe para o subgrupo a consciéncia
da necessidade da mensuracao do impacto dessa modalidade de investimento.

Contudo, facilmente pode-se entender que, se o investimento de impacto social é
relativamente novo no Brasil, ainda mais é o esforco de avaliacao do impacto desses
investimentos, que, além de nao ser tarefa facil, apresenta enormes desafios, em especial
a medida que se trafega no sentido do maior rigor na mensuracao do impacto e pelo fato
de que a mensuracao requerida aqui nao é a do produto gerado pelo negé6cio, mas das
transformacoes estruturais promovidas por este produto.

Os critérios de escolha entre os métodos estudados sao afetados por dilemas envolvendo
o custo e a disponibilidade de recursos para alocacao na mensuracao do impacto,
conflitos éticos relativos a exclusao de beneficiarios da intervencao para serem grupos
de controle, a eventual inexisténcia de base histérica de dados, grau de complexidade da
metodologia, entre outras que nao necessariamente dependem do avaliador.

Neste contexto, o subgrupo se propds a identificar os métodos potencialmente mais
adequados para cada instrumento financeiro, a saber: crowdfunding, CIS e fundos
rotativos. Apesar de ter efetuado o exercicio, concluiu-se que nao existe um método
universal que possa ser aplicavel a todos instrumentos, nem mesmo a possibilidade de
monetizacdo dos impactos em todos os casos. Observou-se que a escolha do método
deve ser efetuada a cada caso, conforme a intervencao/negdcio e as necessidades dos
stakeholders envolvidos.

Finalmente, compreendeu-se que é preciso encarar o desafio da avaliacdo o quanto
antes, para que se possa construir uma curva de aprendizado. Para isto, o primeiro
passo € conceituar a teoria da mudanca, abrindo espaco para o entendimento entre os
stakeholders, uma mensuracao adequada, gerenciamento e transparéncia do processo.

Apesar do impeto inicial, ao se lancar neste universo,o de trabalhar com métricas
padronizadas, abrangentes, completas e complexas, a pratica muitas vezes mostra que
se deve buscar o caminho possivel, mais simples e de menor custo.
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Para facilitar o inicio da jornada neste desafio, propde-se as seguintes diretrizes as
instituicoes de desenvolvimento?:

1.Simplicidade: Escolha poucas métricas, que devem ser simples e Uteis. Com o tempo,
vocé podera melhora-los.

2.Agilidade: Proponha indicadores mesmo que as empresas nao tenham as informacoes
a priori, porque esta pratica funcionara como um indutor da producao de dados.

3.Maturidade: Atente para o nivel de maturidade da organizacao. Procure ndo implementar
ferramentas complexas em contextos que ainda estao amadurecendo em sua capacidade
gerencial ou de mensuracao socioambiental.

4.Comparabilidade: Padronize o formato de divulgacao permitindo comparabilidade entre
projetos e eliminando assimetria da informacao.

5.Autenticidade: eleja as métricas que lhe direcionem ao impacto desejado, nao aquelas
mais faceis de se obter.

6.Disciplina: Mantenha encontros periddicos de usuarios, para incorporar gradualmente
novos indicadores.

7.Escalabilidade: Priorize a comparacao de um mesmo fendmeno em lugares diferentes,
ao invés da busca incessante da descricao completa em um mesmo local.

8.Viabilidade: Comece optando por métodos mais baratos e mais rapidos. Processos
complexos de acao tendem a produzir paralisia. Relacione recursos com resultados

obtidos.

9.Governanca: Mantenha a métrica fora do escopo de acao do gestor, evitando o risco de
se trabalhar para a métrica e nao para o proposito do impacto.

As diretrizes finais sdo contribuicdes do Prof. Celso Lemme (COPPEAD/UFRJ).
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