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FIIMP

tal? ¢Cuadles son los mejores cami-

ofrezcan retorno financiero

los riesgos inherentes

nos y qué cuidados tomar? ;Cémo

Para compartir nuestro apren-

a procesos de inversién

monitorear el impacto social de las

dizaje, esta publicacién muestra

y pudimos mostrarles

inversiones? Para responder estas

las etapas del proceso por el que

a nuestros consejeros

vy otras dudas comunes cuando el

pasaron las organizaciones filan-

que invertir en negocios

tema es inversién de impacto, e

inspirados por la Forga Tarefa de

trépicas del FIIMP en 2017 y res-

ponde diversas preguntas que pue-

de impacto es posible

y que el proceso es

Finangas Sociais (Fuerza de Tarea

den servir de apoyo para iniciar la

bastante objetivo

de Finanzas Sociales), unimos 22

jornada del inversor de impacto

y puede, si, estar

fundaciones e institutos familia-

Queremos contar esta trayec-

comprometido con el

res, empresariales e independien-

tes con el objetivo de aprender

toria para que otros institutos y

fundaciones comprendan el tema

impacto social y el éxito
financiero”

juntos, creando el FIIMP - Funda-

de forma prictica y aclaren sus

. Insti el civales dudas d o tal

De la teoria a la prictica, a lo

que, de forma segura, les sumen

| Ana Maria Drummond |
(Childhood Brasil)

largo del 2017 y continuando en el

inversiones de impacto a sus do-
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FIIMP

Unirse para aprender, acom-
pafiar y conocer los resultados
de inversiones en negocios de
impacto, experimentando el
uso de diferentes instrumentos
financieros. Fue con esTe obje-
tivo que 22 fundaciones e insti-
tutos se agruparon en 2016 para
crear el FIIMP - Fundaciones e
Institutos de Impacto, inspira-
dos por el Lab de Inovacio em
Finangas Sociais (Laboratorio de
Innovaciéon en Finanzas Socia-
les) promovido por la Financas
Sociais' (Fuerza de tarea de
finanzas sociales) em 2014.

La inversién financiera
en negocios de impacto es un
tema nuevo para los gestores
de institutos y fundaciones
y hay muchas dudas sobre el
mismo, incluso hasta hoy no

1 Forca Tarefa de Finangas Sociais (FTFS) -
movimiento creado paraidentificar, conectar
y apoyar organizacionesy temas estratégicos
para el fortalecimiento del area de las Finan-
zas Sociales y de los Negocios de Impacto en
Brasil. En octubre de 2015, la FTFS lanz6 15
recomendaciones para avanzar en este cam-
po, con metas para 2020. Ingrese para saber

mas: <forcatarefafinancassociais.org.br>

existe una personalidad juridica/tributaria
exclusiva para determinar lo que es un negocio
de impacto. Asi, en 2015, la Fuerza de tarea de
finanzas sociales publicé una Carta de princi-
pios en la que define cuatro criterios que bus-
can conceptuar y parametrizar lo que son los
negocios de impacto. Segun esta definicidn,
los negocios de impacto: tienen el propdsito de
generar impacto social y/o ambiental positivo
explicito en su misién; tienen una légica econd-
mica que les permite generar sus propios ingre-
sos; cuentan con una gobernanza que toma en
consideracidén, simultdneamente, los intereses
de inversores, clientes y comunidad; conocen,
miden y evaldan su impacto periédicamente.

Por otro lado, una inversién de impacto
consiste en dirigir el capital publico o privado
—como ser préstamos, contrataciones, inver-
siones— por medio de instrumentos financie-
ros, hacia negocios de impacto con el compro-
miso de generar impacto social y/o ambiental
con rentabilidad financiera.

Aprender como realizar mejores inversio-
nes de impacto, lo que estd permitido o no por
los estatutos de los institutos y fundaciones,
y como obtener retorno financiero e impacto
social, fueron algunos de los objetivos de nues-
tro grupo a lo largo de esta jornada, jque ain
estd en proceso! Hemos completado un primer
afo de inversiones y pretendemos continuar
acompafiando los negocios para monitorearlos
y aprender cada vez mds sobre el tema.


http://forcatarefafinancassociais.org.br

COMO INVERTIR EN NEGOCIOS DE IMPACTO

Hay diversas formas para que fundaciones e institutos apoyen
negocios actuando como: donantes en diversas organizaciones
intermediarias y en las fases iniciales de los negocios, inverso-
res, colaboradores, fortalecedores de capacidades, incentivado-
res o diseminadores de oportunidades de negocios de impacto.
También hay diversos instrumentos financieros que se pueden
escoger para invertir en negocios de impacto, como participacién
accionaria (equity), instrumentos de deuda (debt), mecanismos
de garantia (aval), contratos de impacto social (Social Impact
Bonds), adem4ds de los titulos de ingresos fijos, papeles publicos,
capital emprendedor o activos reales.

Las inversiones, ademds, pueden ser realizadas directamente en
negocios sociales o indirectamente, via intermediarios. Al realizar
las inversiones directamente, el aporte total de capital se destina al
negocio, aumentando la capacidad financiera, proporcionando un
mayor acercamiento con el emprendedor y la posibilidad de involu-
crarse mds con el negocio, ademds de la chance de negociar cldusulas
para el monitoreo de resultados financieros y cldusulas de impacto a
medida para su organizacidén. Por otro lado, la organizacién inversora
debe tener una estructura interna con cualificaciones, habilidades,
experienciay tiempo para gestionar toda la jornada de inversion.

En la inversidn via Intermediarios, hay destrezas y conocimien-
tos especificos dedicados al fomento de los negocios de impacto,
potencializando la capacidad de generar impactos positivos. Hay
un abordaje mds completo de las necesidades del negocio, aumen-
tando su rentabilidad y el retorno de la inversidn, y menores cos-
tos de monitoreo. Sin embargo, existe el costo del intermediario,
impactando el aporte final para el negocio, y continda siendo
necesario el trabajo inicial de evaluar al gestor y al producto de
inversion que estd siendo ofrecido.

NUESTRA TRAYECTORIA




FIIMP

NUESTRAS INVERSIONES Y APRENDIZAJE

En el FIIMP probamos cuatro modelos de
inversidn; una inversion directa y las otras tres
(con la mayor parte de los recursos) con el modelo
indirecto, pues al fomentar a esos intermedia-
rios, creemos estar contribuyendo también para
la consolidacion de mas actores en el ecosistema.
Entre las diversas opciones disponibles, probamos
tres instrumentos financieros diferentes, por
medio de tres intermediarios: SITAWI Finangas
do Bem, Bemtevi y Din4mo Ventures.

En el primer caso, en que SITAWI fue el inter-
mediario, el negocio de impacto inicialmente
seleccionado actia en el sector de educacion?
y el instrumento en cuestién es la Garantia de
préstamo. A partir de una donacién del FIIMP,
SITAWI buscé estructurar la primera Garantia
de préstamo socioambiental para un negocio de
impacto en Brasil. En el segundo caso el interme-
diario fue Din4mo, y el negocio en que se invirtié
fue en del drea de la salud, por medio del instru-
mento Titulo de deuda convertible (TDC) en la
plataforma Broota. En el tercer caso, la inversion
fue hecha directamente en el negocio (del 4rea de
vivienda), también por el instrumento de Titulo de
deuda convertible (TDC) dentro de la plataforma
Broota. Y en el cuarto caso el intermediario fue
Bemtevi, apoyando diversos negocios por medio

2 Como en el momento del lanzamiento de esta publicacion no habia sido

efectivizada la inversion, nos fue solicitado no citar el nombre del negocio

“ El FIIMP

llegb exactamente
cudndo ajustdbamos
nuestra estrategia para
ampliar la actuacion
en innovacion social.
La prdctica de inversién
de impacto era el
frente que faltaba,
pero no nos sentiamos
listos para hacer

ese vuelo solos.
Creemos que el
trayecto construido

de forma colectivay
colaborativa nos ha
fortalecido, ha hecho
posible el conocimiento
de otros actores e
instrumentos y facilité
el mapeo de los limites
juridicos que esta
innovacion trae para
los que desean actuar
en el ecosistema de
finanzas sociales y
negocios de impacto.
iJuntos podemos
mucho mas!

Fldvia Vianna
(Oi Futuro)



del instrumento Deuda. Todos estos casos se
describen en detalles en la seccién Embarcando
en la jornada: las inversiones del FIIMP.

Aunque el proceso auln esté en curso, a lo largo
de nuestra jornada varias dudas fueron siendo solu-
cionadas (y algunas surgieron). Descubrimos, por
ejemplo, que antes de realizar cualquier inversion de
impacto, institutos y fundaciones deben cuidar los
aspectos juridicos referentes al tema, comenzando
por la lectura atenta de su estatuto para ver qué estd
permitido y qué no. Las omisiones deben ser discu-
tidas en los departamentos juridicos o en estudios
de abogacia especializados en el tema. También
percibimos que elegir cudl instrumento financiero
utilizar es un tema de equilibrio entre riesgos,
retorno financiero e impacto socioambiental espe-
rado, y esto puede variar para cada instituto o
fundacién. Ademds, el momento del negocio que se
quiere apoyar y la finalidad de uso también pueden
ser elementos clave para la eleccién del instrumento.

Al final de la jornada en 2018, podremos
evaluar con mds precision los resultados de cada
inversién realizada, tanto en el aspecto finan-
ciero, como en relacién al impacto socioam-
biental. Sin embargo, deseamos compartir lo que
ya hemos aprendido en este primer momento para
que mads institutos y fundaciones puedan parti-
cipar con nosotros de esta trayectoria y contri-
buir para resolver los desafios socioambientales
mds contundentes en nuestro pais. Lo invi-
tamos a usted y a su organizaciéon a embarcar
con nosotros en esta jornada! jornada!

NUESTRA TRAYECTORIA

“ Participar en
el FIIMP nos dio la
oportunidad de invertir
usando instrumentos que
no estabamos preparados
para utilizar solos.
Ha sido una oportunidad de
aprender intercambiando
experiencias con
organizaciones muy
diversas, pero con las
mismas ganas
de aprender”.

Mariana Hermanny
(Instituto Ayrton Senna)
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FIIMP

Laji . 05 de i : i

cial para apoyar institutos y fundaciones para
que luchen por su misién. Las inversiones de
impacto pueden servir como un medio extra para
que donantes individuales, familias, fundaciones
e institutos, movilicen mds capital filantrépico y
otras fuentes de capital para apoyar el bienestar
social o la conservacién ambiental.

Asi, la inversidon de impacto es una forma de que
institutos y fundaciones de todo tipo ayuden a orga-
nizaciones con o sin fines de lucro a obtener el capital
necesario para innovar, crecer y alcanzar soluciones
o lanzar nuevos modelos de actuacion.

Ese poder de impulsar se basa en la conviccion
de que algunos modelos de negocios pueden resolver
problemas sociales y ambientales con soluciones
escalables. No es un remedio milagroso, sino una
estrategia complementaria disponible (y tal vez

efectivamente necesaria), sumada a las donaciones

Al hablar de “inversion
de impacto” estamos
refiriéndonos a la
financiacién para
negocios de impacto por
medio de instrumentos
financieros tales como
préstamos o compra de
participacion accionaria,
en la que el emprendedor
del negocio recibe ese
recurso, pero debe
presentar resultados a su
inversor, sea el retorno
financiero o valorizacién
accionaria, sin perder de
vista el resultado social o

ambiental esperado.

a las organizaciones de la sociedad civil, para que

podamos resolver los complejos problemas socialesy
ambientales que desafian nuestra sociedad.

Por ejemplo, una fundacién que actia para

la mejoria de sistemas de salud puede invertir en
nuevas soluciones para diagndsticos; o un instituto
que combate los cambios climdticos y sus causas
puede invertir en nuevas soluciones o tecnologias de
generacion de energias renovables. Con esas inver-
siones, la organizacidn filantrépica contribuye para
la transformacion social y potencialmente atrae mds
inversores ademds de los filantrdpicos, guberna-
mentales e individuales.




COMENZANDO LA JORNADA: POR QUE INVERTIR EN NEGOCIOS DE IMPACTO

;Qué son los negocios de impacto?

En Brasil no tenemos hoy una personalidad juridica/tributaria exclusiva para determinar lo que es un negocio de
impacto. Por ello, en 2015, la Fuerza de tarea de finanzas sociales publico una Carta de Principios® en la que define
cuatro criterios que buscan conceptuar y parametrizar lo que son los negocios de impacto.

Los negocios de impacto, por lo tanto:

1. Tienen el propésito de generar y escalar impacto social y/o ambiental positivo explicito en su mision

2. Tienen una l6gica econdmica, con productos y servicios que permiten generar ingresos propios y soste-

nibilidad financiera..

3. Cuentan con gobernanza que toma simultaneamente en consideracion los intereses de inversores,

clientes y comunidad.

4. Conocen, miden y evalOan su impacto periodicamente..

Asi, las inversiones de impacto pueden ser realizadas en diferentes tipos de organizaciones, ejemplificadas en la figura
a seguir. En esta Guia, al hablar de negocios de impacto, estaremos refiriéndonos a todos esos tipos de organizaciones.
Pero, al final, ¢qué es una inversion de impacto?

DEMANDA DE CAPITAL

ORGANIZACIONES DONDE EL CAPITAL ES INVERTIDO PARA GENERAR IMPACTO SOCIAL

XX XX

Negocios con mision  Negocios con mision

0SC sin 0SC con 0SC con ; : : . Empresas
. - . . social o ambiental con social 0o ambiental que
generacion generacion de el negocio Cooperativas e o Puramente
. . ) restriccion en la no distribuye o no o
de ingresos ingresos social comerciais

distribucion de dividendos tiene dividendos

ORGANIZACIONES / NEGOCIOS DE IMPACTO

LOS NEGOCIOS DE IMPACTO OFRECEN SOLUCIONES EN LAS AREAS DE
viviIENDA M saLup M epucacion il empLEo Jll susTicia criMINALI peEporTES I pEsARROLLO sociAL M ENERGIAJM AcricuLTURA M RENTA I NifO|

Fuente: ICE - Organizaciones en las que el capital se invierte para generar impacto social. La imagen ilustra y trae algunos ejemplos de tipos de organizaciones y
areas de soluciones

3 http://forcatarefafinancassociais.org.br/wp-content/uploads/2015/10/Carta_Principios.pdf
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PERO, AL FINAL, (QUE ES UNA INVERSION DE IMPACTO?

La inversién de impacto consiste en dirigir capital publico
o privado, por medio de instrumentos financieros —como
préstamo, contratacién o inversion—a negocios de impacto
con el compromiso de generar impacto social y/o ambiental con
rentabilidad financiera®. Se diferencia de la filantropia y las
finanzas tradicionales (donaciones) por combinar compromiso
de capital con impacto socioambiental y monitoreo vy
mensuracion de impactos

En este tipo de inversiones muchas veces se espera un retorno
financiero, asi como obtener cierto control de las transforma-
ciones sociales y ambientales, lo que aqui llamamos impacto en
el publico objetivo de los negocios en los que se invirtid.

Una inversion de impacto ofrece, por lo tanto, capital que
financia soluciones generadas por los negocios, para los desa-
fios de nuestra sociedad en diversos sectores tales como acceso
a servicios bdsicos, vivienda, salud y educacion, agricultura
sostenible, energia renovable, conservacion ambiental, acceso
a crédito, conexion via redes de datos y voz, etc.”.

Este retorno de recursos financieros potencial para el inversor,
por su parte, tiene la ventaja de poder generar mds recursos para el
propio campo de negocios de impacto/finanzas sociales.

4 Concepto basado en “Finanzas Sociales: soluciones para desafios sociales y ambientales”
- octubre de 2015, publicacion de la Fuerza de tarea de finanzas sociales. Independiente-
mente de la constitucion juridica de la organizacion (puede ser asociacion con amplia gene-
racion de ingresos, asociacion con negocio en el que los ingresos son invertidos en la propia
asociacion o empresa), se diferencian de las Organizaciones de la sociedad civil (0SCs) que
dependen de donaciones y de negocios tradicionales que solamente persiguen el lucro

5 El mapeo de negocios de impacto social y ambiental realizado por Pipe muestra di-
versos negocios sociales actuando en diferentes sectores y en algunos de estos desafios
brasilefios. Vea el mapeo en http://pipe.social /mapa2017

20

Compromiso de capital con impac-
to socioambiental: gobiernos, indi-
viduos y sector privado, interesados
en invertir o contratar modelos

de negocios que promuevan una
mejoria en la calidad de vida de la
poblacién y/o del medioambiente
—garantizando ademds un retorno
financiero (que puede ser reinver-
tido en el negocio de impacto o

devuelto a los inversores)—.

Monitoreo y mensuracién del
impacto: las acciones implantadas
necesitan comprobar
periddicamente su impacto en los

indicadores socioambientales.

¢ El dinero de por
si no es suficiente, es
necesario dar apoyo
técnico y acceso
al mercado a los
emprendedores para que
pasen por el ‘vale da morte’
(valle de la muerte).”
Cristieni Castilhos
(Funda¢do Lemann)



http://pipe.social/mapa2017

COMENZANDO LA JORNADA: POR QUE INVERTIR EN NEGOCIOS DE IMPACTO

¢COMO SURGIO EL FIIMP Y CUAL ES NUESTRO PROPOSITO?

Desde 2014 la Fuerza de tarea de finanzas sociales ha reali-
zado un trabajo intensivo para el fortalecimiento y la potencia-
cién del ecosistema de finanzas sociales y negocios de impac-
to en nuestro pafs. Uno de los frutos de esta accidn, el FIIMP,
compuesto por 22 fundaciones e institutos, nacié en 2016, y
sus participantes tenian como objetivo “unirse para aprender,
acompaiar y conocer los resultados de inversiones de negocios
de impacto, usando diferentes instrumentos financieros”. En esta
jornada hemos buscado una visién mds amplia de ese ecosiste-
ma, seleccionando intermediarios que apoyen los negocios en
gestion, gobernanza, movilizacién de capital, evaluacidn de im-
pacto y networking.

Para estructurar nuestro grupo y definir las estrategias de ac-
cion, en octubre de 2016 realizamos un taller con el apoyo de la Fun-
dacdo BMW: Venture Philanthropy and Impact Investing - A BMW
Foundation Workshop for Brazilian Foundations and Institutes®.

A partir de ese entonces, nos dividimos en grupos de trabajo
(nucleos) y pasamos a trabajar reuniéndonos presencialmente en
asambleas trimestrales.

Nuestra gobernanza tuvo por principio la colaboracion y el
consenso, contando con asamblea (abierta a todos los miembros),
nucleo de coordinacién general y grupo de gobernanza ampliada.
Ademds, creamos nucleos compuestos por representantes de las or-
ganizaciones involucradas en la iniciativa, que dividen las tareas
definidas por el colectivo.

6 https://bmw-foundation.org/wp-content/uploads/2017/06/vpworkshop_brazil2.pdf

€€

fueron buenos'y

Los nucleos

trabajaron bien. Las
personas se dividieron
por intereses, lo que
ayuda en la efectividad.
Rapidamente el grupo
encontro equilibrio. El
objetivo era muy claroy
compartido por todos.
Al inicio organizarlos

a todos nos demandé
un poco mas, pero el
grupo se autorreguld.
Aumentar la democracia
fue importante para
mantener la cohesion”

Ana Beatriz Lorch Roth
(Fundagao Otacilio Coser)
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FIIMP

Como Estamos Organizados?

ASAMBLEA

NUCLEO DE
COORDINACION GENERAL

GOBERNANZA
AMPLIADA

GOBERNANCIA

N

©
;i

SECRETARIA
EXECUTIVA

GESTION Y
PLANIFICACION
FINANCIERA

COMUNICACION Y
APRENDIZAJE

Ademds de los miembros participantes, contribu-
yeron voluntariamente para la estructuracion del
grupo: SITAWI Financas do Bem, AOKA, Pho-
menta, Escola Mais, Broota y ANDE (Aspen Ne-
twork of Development Entrepreneurs).

22

UNIDOS PELO IMPACTO

El FIIMP - Fundaciones e Institutos de Impacto,
tuvo su origen en el Lab de Inovacdo em Financgas
Sociais (Laboratorio de innovacién en finanzas so-
ciales) realizado por la Fuerza de tarea de finanzas
sociales, e inspirados en la recomendacién n® 2 que
trata del protagonismo de los institutos y fundacio-
nes en el tema. A partir de ahf se estructuré como un
grupo independiente y con gobernanza propia. Esa
recomendacion sugiere que fundaciones e institutos
(empresariales, familiares e independientes) reali-
cen, tanto donaciones como inversiones para viabi-
lizar iniciativas piloto e innovadoras en el campo de

las finanzas sociales y los negocios de impacto.
QUEM SOMOS

Las 22 fundaciones e institutos que componen
el FIIMP son: Childhood, Fundacdo BMW, Fun-
dacdo Grupo Boticdrio de Protecdo a Natureza,
Fundacdo Lemann, Fundagio Otacilio Coser
(FOCO), Fundacao Raizen, Fundagido Telefonica
Vivo, Fundagio Tide Setubal, Fundo Vale, Insti-
tuto Ayrton Senna, Instituto Coca-Cola, Instituto
Cyrela, Instituto de Cidadania Empresarial (ICE),
Instituto EDP, Instituto Holcim, Instituto Inter-
Cement, Instituto Phi, Instituto Sabin, Instituto
Samuel Klein, Instituto Vedacit, Instituto Voto-
rantim y Oi Futuro. El grupo cuenta con el apoyo
técnico de GIFE, Phomenta y ANDE (Aspen Ne-
twork of Development Entrepreneurs).
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¢POR QUE DECIDIMOS PARTICIPAR EN EL FIIMP?

La inversidn en negocios de impacto es un tema
nuevo para los gestores de institutos y fundacio-
nes, y la alta adhesion al FIIMP puede ser expli-
cada por las palabras de algunos participantes,
compartidas a continuacion.

€€

aproximandonos al campo de las finanzas

Nosotros ya veniamos

sociales y negocios de impacto, pero aun

no habfamos invertido directamente en
negocios, haciamos donaciones, apoyabamos
con mentoring para emprendedores. Esta fue
una oportunidad de probar y aprender sobre

»

este camino [el de la inversién]”.

Fdbio Deboni
(Instituto Sabin)

‘( En una reunion de GIFE, una
accionista del grupo y consejera nuestra oyé
hablar del FIIMP y le pareci6 interesante
que participaramos. Pensamos que seria una
excelente oportunidad de aprender. Uno de
los focos de la Fundacion es el desarrollo de
emprendedores, pero nunca habiamos hecho
eso via inversiones de impacto”.

Ana Beatriz Lorch Roth
(Fundagdo Otacilio Coser)

“ Ya veniamos
discutiendo en el instituto
el tema de que el impacto
social pudiera ser replicable/
escalable en los municipios en
que se encuentran nuestras
40 operaciones fabriles. Es un
desafio para nosotros el hecho
de generar acciones muy
puntuales y pequenas y no
conseguir escalar a un nimero
mucho mayor de personas
con el apoyo a proyectos
sociales. También sentiamos
el desafio de la sostenibilidad
de los proyectos a posteriori
y su dependencia en relacién
a nuestro funding. Con el
apoyo/inversion a negocios de
impacto vimos la posibilidad
de llevar soluciones efectivas
para las 40 localidades sin
costos imposibles o [crear]
dependencia. Para algunos
desafios esto funciona muy
bien, para los desafios en los
que los negocios no son la
solucién, enfocamos nuestras
acciones filantrdpicas”.

Jair Resende
(Instituto InterCement)
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¢ Es importante que un instituto o fundacidn se
pregunte ‘;qué tengo que ver con las inversiones de
impacto?’ ¢Qué diferencia hay entre lo mio y un fondo
venture capital?’ ‘¢ Por qué vamos a invertir en un equity de
ticket mds alto o si queremos actuar en el ‘vale da morte’
(valle de la muerte)?’ las organizaciones filantrépicas
tendran mucho mads retorno (jen impacto!). Puede no ser
sano mirarlo con ojos de inversor tradicional, si no dejan
de ocupar un gap financiero que venture capitalists y
angeles tradicionales nunca van a conseguir ocupar”.

Cristieni Castilhos
(Fundagdo Lemann)

“ El Fundo Vale tiene una trayectoria de actuacién
en Amazonia, apoyando varios proyectos productivos con
foco en una nueva economia. Cuando supimos del FIIMP
estabamos justamente revisando nuestra estrategia con el
objetivo de enfocar en el apoyo a negocios socioambientales.
Fue en el momento cierto, pues nos acorto el camino de
aprendizaje que aun teniamos por delante. Hoy estamos
seguros de que podemos ejercer un papel importante en
la creacidn de un ecosistema de negocios sostenibles en
Amazonia, que tenga como foco la proteccion o el uso
sostenible de la floresta aliado a la generacién de renta y de
mejoria de la calidad de vida de las personas”.

Patricia Daros
(Fundo Vale)
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El FIIMP (Fundaciones e Institutos de Impacto)
surgio en 2016, en el 4mbito de la Fuerza de tarea
de finanzas sociales, a partir de la intencidn de 22
fundaciones e institutos de unirse para aprender,
acompaiar y conocer los resultados de inversio-
nes de negocios de impacto, probando el uso de
diferentes instrumentos financieros.

Aunque ain no haya en Brasil una personali-
dad juridica/tributaria exclusiva para determinar
lo que es un negocio de impacto, la Fuerza de tarea
de finanzas sociales considera que los negocios de
impacto tienen el propdsito de generar un impac-
to social y/ o ambiental positivo explicito en su
misidn; tienen una légica econémica de productos
y servicios que permite generar ingresos propios
y rentabilidad; cuentan con gobernanza que toma
en consideracion, simultdneamente, los intereses
de inversores, clientes y comunidad; conocen, mi-
den y evalian su impacto periddicamente.

La inversidn de impacto consiste en dirigir ca-
pital publico o privado, por medio de instrumen-
tos financieros —como préstamo, contratacién o
inversion—a negocios de impacto con el compro-
miso de generar impacto social y/o ambiental con
rentabilidad financiera.

€€

una definicion sobre

Aun no tenemos

como, ni si vamos a
continuar con esta
practica, pero con el
FIIMP me siento mas

segura para participar
de otras maneras”.

Ana Maria Drummond

(Childhood Brasil)
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FIIMP

Existen diversas formas con las cuales fundaciones e institutos pue-

den apoyar negocios de impacto, que mostraremos a seguir. En nues-

tra experiencia como grupo, pudimos contribuir con todas ellas:
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INVERSORES: invirtiendo recursos financieros para apoyar el
crecimiento de negocios de impacto. Dependiendo de sus metas
de inversidén o expectativas de retorno financiero, fundaciones
e institutos pueden asumir diversos papeles: inversor directo,
accionista de fondos de inversién de impacto, inversor semilla,
inversor subordinado, inversor senior, socio etc.

COLABORADORES: conectando sus activos financieros y no fi-
nancieros a los de otros inversores o stakeholders para movili-
zar fuentes diversas de capital que apoyen el alcance de metas
sociales colectivas.

FORTALECEDORES DE CAPACIDADES: haciendo donaciones, ofre-
ciendo asistencia técnica y/o realizando inversiones que forta-
lezcan negocios de impacto, e intermediarios para que invier-
tan en impacto en grupos, temas y territorios relevantes.

MOVILIZADORES: construyendo y ayudando a diseminar co-
nocimiento sobre negocios e inversiones de impacto y ofre-
ciendo oportunidades para que otros donantes se aproximen
a esta drea, ademds de hacer el papel de advocacy, en cam-
bios de leyes.

DISEMINADORES DE OPORTUNIDADES DE NEGOCIOS DE IMPACTO:
empleando su conocimiento sobre las necesidades en el drea'y
su capacidad de conectarse a una gran red de organizaciones,
institutos y fundaciones pueden diseminar oportunidades y de-
safios relevantes para inversores de impacto en potencial.

(‘ Era un prototipo.
Prototipar rdpido y
avanzar era la invitacion.
Si fuéramos a seguir
el proceso “correcto”
hasta hoy no habriamos
avanzado”.

Fdbio Deboni
(Instituto Sabin)

(‘ “Noté que hay
una gran variedad de
caminos y opciones
para contribuir con
el fortalecimiento del
area. Yo desconocia las
posibilidades y crefa que
habia menos opciones”.

Luiza Serpa
(Instituto Phi)
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;Cudl es el camino para definir una
inversion de impacto?

La literatura actual recomienda que organiza- “ Es importante observar que el
ciones filantrépicas que decidan apoyar nego- contexto brasileno del ecosistema de
cios de impacto definan, en primer lugar, una finanzas sociales estd en crecimiento y
estrategia de inversién, luego que desarrollen su que la formacién y el desarrollo de mds
politica de inversién de impacto y, finalmente, intermediarios es una de las claves para el
implanten su estrategia y monitoreen las inver- éxito de la escalabilidad de los negocios de
siones para observar en qué medida su estrategia impacto y, consecuentemente, el aumento
estd alcanzando los resultados financieros y so- de los impactos sociales y ambientales
cioambientales esperados inicialmente. positivos en Brasil”.
Célia Cruz
El siguiente diagrama ilustra ese paso a paso. (Instituto de Cidadania Empresarial)

CICLO DE INVERSION DE IMPACTO

ESTABLECER ESTRATEGIA IMPLANTACION Y MANTENIMIENTO DE LA ESTRATEGIA

ARTI'CULA :EPEI?&TICAS DE DEFINELOS gf:;:gADE ANALIZA S
MISION Y IMPACTOS OPERACIONES PELOS
VALORES IMPACTO OPERACIONES IMPACTOS
DESARROLLA
] POLITICA DE

INVERSION DE
POLITICA DE GASTOS IMPACTO

CONDICIONES DE RETORNO

PERFIL DE RIESGO

PERFIL DE LIQUIDEZ

DELIMITACION DE CARTERA

PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE CAPITALES

APLICACION DE LOS ACTIVOS Y CONSTRUCCION DE CARTERA
MEDICION MULTINIVEL DE RENDIMIENTO
ANALISIS Y CALIFICACION DEL MERCADO

PLAN DE INVERSION GERENCIANDO Y MONITORANDO LA INVERSION

Fuente: Solutions for Impact Investors. From Strategy to Implementation, Rockefeller Philantropy Advisors, 2009


https://thegiin.org/assets/binary-data/RESOURCE/download_file/000/000/53-1.pdf

FIIMP

En el caso del FIIMP, en vez de elegir una tesis de inversion unica
o enfocar en temdticas (es decir, actuar en las etapas del plan de
inversion), se decidid probar la fase de gestién y monitoreo de la
inversién, con instrumentos financieros que pudieran solucionar
fallas de mercado. Al entrar en esas etapas surgieron aprendizajes
a ser internalizados por las organizaciones durante el planeamien-
to de sus estrategias.

También se decidié hacer las inversiones por medio de colabo-
raciones con organizaciones intermediarias del drea. Al fomentar a
estos intermediarios, se contribuy6 también para el fortalecimien-
to de otro actor del ecosistema. Fueron elegidos para recibir los
aportes: SITAWI Financas do Bem, Bemtevi y Din4mo Ventures,
tres fondos de inversion de impacto con caracteristicas bastante
diferentes como veremos en los estudios de caso de esta Guia’.

Las etapas de este proceso pueden observarse en el diagrama
siguiente.

CICLO DE LA INVERSION DE IMPACTO DEL FIIMP

Identificar y Seleccionar el

conocer intermediario

OFficializar

esa relacion

diferentes y la operacion Controlar su

- y aportar q Aa
Intermediarios financiera inversion
recursos
y sus que preferiria

propuestas realizar

financieros

7 Recomendamos la lectura: Rede Tematica de Negocios de Impacto Social discute a importancia
dos Intermediarios para o fortalecimento do campo (Red tematica de Negocios de impacto social

discute laimportancia de los intermediarios para el fortalecimiento del area) Maio de 2017. GIFE.
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‘( O que mais
me surpreendeu na
governanga € que o
grupo de organizagdes
entendeu rapidamente
que estava unido
pelo interesse em
aprender. Assim, cada

participante defende
os interesses do
FIIMP e nao da sua
propria organizagao
isoladamente.

Mariana Hermanny
(Instituto Ayrton Senna)



https://gife.org.br/rede-tematica-de-negocios-impacto-social-discute-a-importancia-dos-intermediarios/
https://gife.org.br/rede-tematica-de-negocios-impacto-social-discute-a-importancia-dos-intermediarios/
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¢CUALES SON LOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS EXISTENTES?

Elegir qué instrumento financiero uti-
lizar es un tema de equilibrio entre
riesgos, retorno financiero e impac-
to socioambiental deseado. Muchos
inversores de impacto diversifican su
riesgo y gestionan sus actividades co-
locando sus bienes en diferentes clases
de activos.

Para invertir en negocios de impac-
to existen diversos instrumentos finan-
cieros. Los mds comunes hoy, en Bra-
sil, son los de participacién accionaria
(equity), tales como las acciones, y los
instrumentos de deuda (debt). Pero exis-
ten también las operaciones estructu-
radas, como los innovadores contratos
de impacto social (Social Impact Bonds),
ademds de los activos mds tradiciona-
les, como titulos de renta fija, papeles
publicos, venture capital o activos reales.

Asi como en las inversiones tradi-
cionales, el espectro de instrumentos
financieros ofrece diferentes niveles de
riesgo y de retorno. Ademads del nivel de
impacto socioambiental que un negocio
promete generar es importante que insti-
tutos y fundaciones consideren también
el riesgo/retorno al colocar recursos en
inversiones de impacto.

(‘ Desde el comienzo

me resulto muy interesante
un instrumento de garantia
(aval). Para una fundacion que
actia por medio del fomento a
organizaciones y negocios en
torno a nuestras operaciones,
puedo contar con un recurso que
permanece y que a cada ciclo
de financiacion vuelve a estar
disponible si se lo compara con
recursos filantrdpicos, que se
gastan completamente.

El préstamo que vuelve menor
funciona cerca de la Idgica de la
filantropia. Tiene sentido para
nuestra misiéon”

Ana Beatriz Lorch Roth
(Fundacdo Otacilio Coser)
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“ Sobre las

deudas y las deudas
convertibles vimos
que la inversién puede
generar rentabilidad e
impacto social. Podria
ser una inversion para
que nuestro fondo
patrimonial crezca
financieramente en su
misidn, que es social”.

Ana Beatriz Lorch Roth
(Fundacdo Otacilio Coser)
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¢QUE ASPECTOS DEBO CONSIDERAR ANTES DE ELEGIR UN VEHICULO DE

INVERSION INTERMEDIARIO?

Asi como en la mayoria de las
decisiones de inversién tradi-
cional —como las de un gran
inversor institucional o un Fa-
mily Office—, para realizar una
inversién de impacto el inver-
sor necesita decidir si invierte
sus recursos directamente en
un producto financiero ges-
tionado por un profesional (ej.
Fondo de inversién de impac-
to) o si lo hace directamente
en un negocio de impacto o en
una operacidn estructurada (ej.
contratos de impacto social).
Cada instrumento financie-
ro a ser utilizado y cada inter-
mediario cuenta con su propio
modo de interaccidn con el in-
versor. El buen inversor siem-
pre acompana la jornada dentro
de los limites definidos con el
intermediario y asume activa-
mente las responsabilidades de
su acuerdo con el modelo ad-
ministrativo y operacional del
intermediario, ya sea participar
en comités de inversidn, conse-
jos consultivos y/o deliberativos

o en asambleas. Este compro-
miso tiene la finalidad, tanto de
verificar la buena marcha de la
inversién, como llevar apren-
dizaje a la propia organizacién
inversora. La eleccién de ese
intermediario es fundamental
en la reduccion de los riesgos
financieros y la potenciacidn de
los impactos socioambientales.

El primer paso es identifi-
car y conocer los diferentes in-
termediarios y sus propuestas,
etapa fundamental que debe
realizarse con cautela. Para ello,
algunas preguntas que se pue-
den discutir son:

1.

Ese intermediario gactia con
sectores especificos —educacidn,
servicios financieros, conserva-
cién ambiental, salud, etc.—?

2.
¢Qué
¢Apoyo de gestiéon, gober-

servicios ofrecen?

nanza, captacion de inverso-
res y networking?
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3.

¢Qué instrumentos financieros ofrecen?

4,

¢Cuales son las condiciones de las diferentes inver-
siones posibles (montante, duracion, retorno finan-
ciero esperado, riesgo, etc.)?

5.
¢Como monitorean el impacto de sus inversiones
(outputs y outcomes)?

6.
¢De qué tamaiio es su cartera de activos bajo gestion?

2
¢Cudl es su histérico de inversiones? ;Como han
evolucionado a lo largo del tiempo?

8.

¢Quiénes son los gestores de la organizacién?

9.

¢Como se establece su gobernanza?

10.

;Cudles son las necesidades actuales de ese intermediario?

n

¢Cuadl es la modalidad contractual que mi funda-
cién/instituto podria utilizar para realizar una in-
version con ese intermediario

“ Estamos hablando del mundo
de los negocios e inversiones pueden
no funcionar. Al crear un grupo en
el que todos contribuyeran con algo
pudimos agrupar una importante
cantidad de recursos, pero a la vez,
compartir el riesgo de una eventual
pérdida de los recursos invertidos.
Fue como crear un club de inversion,
pero con aprendizaje. Alli pudimos
plantear dudas en un ambiente seguro
y orientado por los intermediarios que
elegimos”.

Cristieni Castilhos
(Fundagdo Lemann)

“ [para elegir los] intermediarios,
estaba confiando en la chancela de
uno de los institutos a los que nos
aproximamos. Yo conocia Din4mo y
a sus gestores, pero no tendria ni la
mitad de la confianza [en el proceso]
sin esa chancela, pues yo habria hecho
muchas mads reuniones y el costo del
proceso habria sido mucho mayor
si cada uno de nosotros tuviera que
refrendar a los intermediarios”

Ana Maria Drummond
(Childhood Brasil)
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¢COMO ELEGIR EL INSTRUMENTO
FINANCIERO MAS ADECUADO?

Hacer un préstamo de bajo costo para
escuelas es muy diferente que hacer
un préstamo de capital de riesgo para
una startup de educacién digital, a
pesar de que ambos, probablemente,
produzcan resultados educativos po-
sitivos. El contexto de cada mercado
y la necesidad de cada organizacién
dan las pistas de qué instrumento
puede ser usado para invertir.

La matriz que aparece a continua-
cién mapea algunos de los instrumen-
tos financieros mds comunes utilizados
actualmente en inversiones de impacto,
pudiendo hacer viables diversas opor-
tunidades de negocios e inversiones.

Hay dos maneras de usar esta matriz.
Una es a partir de las columnas, esco-
giendo instrumentos que puedan apoyar
negocios a mejorar sus impactos, pues
cierran gaps de mercado (y crédito) en
determinado contexto.

El otro es a partir de las lineas y
ayuda al inversor a escoger el instru-
mento que genera determinada rela-
cién riesgo/retorno. A partir de ahi, se
pueden procurar oportunidades de in-
version dentro de las dreas preferidas
del inversor.

“ En mi organizacidn
y para nuestros stakeholders,
comencé a mostrar que a
pesar de que las inversiones de
impacto puedan, si, traer consigo
el riesgo de nunca recibir
nuestra inversidn de vuelta,
nuestras donaciones tenian un
riesgo mucho mayor, pues, en
ellas, a priori ya sabiamos de
eso. Esta forma de pensar en los
negocios de impacto ha ayudado
a mostrar el potencial de esa
herramienta en el dmbito de una
organizacidn filantrépica”.

Jair Resende
(Instituto InterCement)
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TABLA ADAPTADA POR EL FIIMP DE LA MATRIZ DE PRODUCTOS DE SITAWI FINANGAS DO BEM

PLAZODELA FASE DE LOS
< RETORNO NEGOCIOS TIPODENEGOCIODE | OBJETIVO DEL
LB L S G2 lN&ENROSSI?N ESPERADO DE IMPACTO IMPACTO ATENDIDO NEGOCIO
ATENDIDOS
Medio Crecimiento Todos (ONGs,
(pago en caso de y madurez cooperativas,
Fondo Rendimiento i‘r)\agjm limiento (idealmente asociaciones, Profundidad y
Filantrépico de los $ en caja alo Igr o del conun resul- empresas / oescala
contrito] tado financiero tradicionales,
estable) startups)
Medio
R Sencillo 1a5 (pago de.int.ere- o Profundidad y
ses y principal Crecimiento Todos (ONGs, / o escala
mensualmente) (?d:::::tze coop'erz?tivas,
Medio con resultado asociaciones,
Medio (pago de intereses financiero tr::;g:;s;:s
(intereses y principal estable o ¢ Profundidad y
Deuda Growdloan 123 previamente mensualmente, garantia) == / oescala
definidos) riesgo diluido con
otros inversores)
Medio Inicio de . .
Deuda (pago de intere- operacion LSOOI
Microcréditos 1a3 v hasta la (normalmente de baja Profundidad
mensualmente) madurez Gy

Deuda 225
Convertible Crowdequity a9
no conversion
Medio a Alto

Deuda (de acuerdo

c tibl c it +7 con fase de
onvertible rownequity conversion Alto negocio) en caso Inicio de
(divide el de conversién, operacion Sélo empresas, perfil Foco principal
resultado en retorno en la hasta de alto crecimiento aescala
Deuda 2a5 caso de éxito) salida de la crecimiento
Convertible i inversion, ries
no conversion , riesgo
dilvido con otros
inversores.
Deuda +7
Convertible ..
conversion
Alto Alto
. Seed Money . (retorno sélo P .
Equity : (divide el _ Sélo empresas, perfil Foco principal
Venture Capital 7 en el momento Crecimiento L
. . resultado en X de alto crecimiento aescala
Private Capital _ . de lasalidade la
caso de éxito) . "
inversion)
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(CUALES SON LOS PROS Y LOS CONTRAS DE LA INVERSION DIRECTA VERSUS ViA INTERMEDIARIOS?

Antes de decidir como fazer seus investimentos de impacto, € importante observar os prds e contras de
se realizar um investimento direto, isto €, aquele que é aportado diretamente no Negécio de Impacto ou
operacio financeira, e um investimento indireto, aquele realizado no Negdcio de Impacto por meio de

um Intermedidrio financeiro.

— Elaporte de capital es destinado en su totalidad para el nego-

cio, aumentando la capacidad financiera.

— Es posible negociar clausulas y planear acuerdos para mo-
nitoreo de resultados financieros y de impacto a la medida de

su organizacion.

— Hay mayor proximidad entre el emprendedor y la posibilidad

de involucrarse mas con el negocio.

— Habilidades y conocimientos especificos dirigidos para el
fomento de los negocios de impacto, potenciando la capacidad
de generar impactos positivos.

— Abordaje mas completo de las necesidades del negocio, au-

mentando su rentabilidad y el retorno de la inversion.

— Estructuracion de mas intermediarios, aumentando la canti-

cios de impacto, analisis de riesgo de la inversion, elaboracion de

informes, monitoreo y evaluacion del impacto.

VENTAJAS

— Es posible contar con la consultoria de especialistas indepen- dad de negocios de impacto con posibilidades de recibir apoyo.

dientes a lo largo de todo el proceso de inversién (desde finan-

cistas para la definicién de oportunidades de negocio y hacer — Menores costos de monitoreo.

efectiva la operacion financiera, hasta los profesionales que

d | it dei to). R . . -

pueden apoyar en el monitoreo de impacto — Diversificacion de la cartera de negocios en los que se invier-

— Mejora la reputacion en su medio al obtener mas reconoci- te, reduciendo el riesgo de inversion®.

miento de su aporte que cuando el mismo queda distribuido en

un grupo de varios inversores. — Apoyo al fortalecimiento del area de las finanzas sociales.
— No se evitael trabajo inicial de evaluar al gestor y al producto

— La organizacion inversora debe tener estructura interna con de inversion que esta siendo ofrecido.

cualificacion, destreza, habilidad y tiempo para gestionar toda la — Costeo del intermediario, impactando en el aporte final para

CONTRAPUNTOS | jornada de inversion: mapeo, evaluacion y seleccion de los nego- el negocio.

— Los intermediarios cobran tasas administrativas, costo de
productos y servicios ofrecidos (informes periédicos, media-
cion juridica, otros).
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8 Recomendamos la lectura integral del documento:

http://forcatarefafinancassociais.org.br/wp-content/uploads/2015/10/Mapeamentolntermediarios.pdf
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CONOCIENDO EL CAMINO: COMO INVERTIR EN NEGOCIOS DE IMPACTO

En el préximo recuadro mostramos otros pontos de atencdo que pueden apoyar a institutos y funda-

ciones que estdn iniciando su jornada de inversién en negocios de impacto.

IDENTIFICAR OPORTUNIDADES
DEINVERSION

El inversor precisa tener capacidad interna para
identificar y buscar las oportunidades de negocio que
atiendan sus expectativas de impacto socioambien-
tal, riesgo y retorno.

INVERSION DIRECTA INVERSION INDIRECTA

Los intermediarios financieros han mapeado diversos ne-
gocios de impacto en diferentes areas (salud, educacion,
finanzas, etc.) que necesitan inversiones, pues los negocios
deimpacto tienden a buscarlos.

DECIDIENDO
LA INVERSION

La organizacion necesita analizar si el negocio es solido y si
el tamafio de la inversion demandada es coherente y para
ello necesita tener internamente, o contratar capacidad de
analisis de negocios y de inversion para tener éxito.

Si la organizacion todavia no se ha estructurado o percibe
que no le interesa tener una estructura interna, los interme-
diarios financieros realizan la llamada Due Diligence e indican
mejores opciones de negocio.

ESTRUCTURANDO
LA INVERSION

Al decidir invertir, se deben firmar contratos y acuerdos.
Al desarrollar un contrato de inversion es importante que
institutos y fundaciones entiendan cuales obligaciones
son adecuadas para el negocio en el que se ha invertido,
especialmente en el caso de coinversion de organizaciones
filantrépicas, pues las exigencias se pueden multiplicar e
inviabilizar el negocio. Algunos ejemplos de obligaciones
son el aumento de recursos en caja para cubrir eventos no
previstos, cambios en el equipo de lo invertido, capitaliza-
ciones por parte de los fundadores, metas de ventas, etc.

Al elegir trabajar con un intermediario financiero sera preci-
soidentificar con el mismo cuales son las formas posibles de
contratar esainversion.

ACOMPANANDO EL DESENPENO
FINANCIERO DE LA INVERSION

Elinversor debe tener tiempo y ser capaz de analizar la
salud financiera del negocio en cuestion y si la inversion
esta siendo realizada segin lo acordado.

Si no hubiera tiempo o habilidad interna, un intermediario
explicara cuales son las formas de contratar esa inversion.

ACOMPANANDO EL IMPACTO
SOCIAL 0 AMBIENTAL GENERADO

En ambos casos es importante que se considere, durante
el proceso de decision sobre la inversion, qué impactos
quiere acompanar el inversor y cémo se dara esa dinamica.

Al elegir a un intermediario financiero esté atento a si el mis-
mo realiza efectivamente ese monitoreo o requiere que lo
hagan los inversores.

EVITANDO Y REMEDIANDO
DESAFIOS DE LAS INVERSIONES

Un importante apoyo a la inversion es ayudar en la co-
nexion con otros actores que puedan generar negocios
y mejores condiciones comerciales. El inversor puede
apoyar en este sentido.

Actualmente es comin que los intermediarios, como por
ejemplo los fondos de inversiones, establezcan programas
de memoria y desarrollo de los liderazgos en el negocio.

€€

Si invierto directamente en el tesoro [publico] practicamente no tenemos riesgo

de no recuperar la inversién. En un negocio de impacto preciso entender quién es ese
emprendedor, si €l estd realmente comprometido con impacto, si sabrd gestionar su negocio
para pagar la inversion. Necesito cuidar que el recurso sea adecuado para esa organizacion.
Tengo que pensar que soy un inversor, corro riesgos y, por lo tanto, necesito entender bien
qué oportunidad de negocio se presenta alli”.

Jair Resende (Instituto InterCement)

37




FIIMP

38

¢DE QUE FORMA EL INTERMEDIARIO ELIGE EL NEGOCIO Y
COMO LO TRABAJA?

Cada intermediario tiene su proceso y método de seleccion
de negocios de impacto para constituir su pipeline y aportar
capital (financiero, intelectual, tecnoldgico), pero es comun
el uso de herramientas como la teoria de cambio o la tesis
de impacto del negocio —descripcion global e ilustracion
de como actia y qué impactos y cambios desea realizar en
un contexto particular—. También se realizan andlisis de
macro datos (facturacién anual, equipo, productos y servi-
cios ofrecidos, practica de crecimiento del negocio). En la
experiencia del FIIMP, los intermediarios ya contaban con
negocios en sus pipelines que fueron opciones de partida
para recibir la inversion del grupo.

A partir de la identificacién de una oportunidad de
inversidn, el negocio de impacto que el intermediario
tiene en vista debe pasar por una siguiente etapa de cuida-
dosa evaluacion, la llamada due diligence. Este proceso
aborda diversos aspectos relacionados a la estructura de
gobernanza del negocio, la integridad del emprendedor,
sus ejecutivos y consejeros, el modelo y la capacidad de
gestion del negocio, su situacion financiera mds detallada
y una consulta a la red de relaciones de ese negocio.

En este proceso es muy comun que el inversor tenga
que firmar un NDA - (Non-Disclosure Agreement) antes
que el negocio comparta sus informaciones que son estra-
tégicas y pueden comprometer la competitividad de la
organizacidn si llegan a caer en dominio publico.

A pesar de no ser habitual, algunos intermediarios
pueden permitir que sus inversores participen y acom-
pafien de cerca la due diligence.

€€

foco estaba en el
aprendizaje del
proceso de seleccion

de un negocio y no

en los negocios en si,

y ademads habia una
agenda diversificada de
intereses por segun el
perfil de cada instituto
o fundacién del FIIMP,
el grupo decidié

dejar la seleccion

de los negocios al
comando de las
propias organizaciones
colaboradoras
intermediarias y usar
su pipeline”.

Como nuestro

Midrcia Soares
(Fundo Vale)




CONOCIENDO EL CAMINO: COMO INVERTIR EN NEGOCIOS DE IMPACTO

EN RESUMEN

Fundaciones e institutos pueden apoyar negocios de impacto de
diversas formas, actuando como: inversores, colaboradores, fortale-
cedores de capacidades, movilizadores, advocacy o diseminadores de
oportunidades de negocios de impacto. En general, al decidir apoyar
negocios de impacto, se sugiere que institutos y fundaciones definan, en
primer lugar, una estrategia de inversion, después, que desenvuelvan su
politica de inversién de impacto y, finalmente, que implanten su estra-
tegia y monitoreen las inversiones.

Elegir qué instrumento financiero utilizar es una cuestién de equi-
librio entre riesgos, retorno financiero e impacto socioambiental espe-
rado. Hay varios instrumentos financieros para invertir en negocios
de impacto, como la participacién accionaria (equity), instrumentos
de deuda (debt), contratos de impacto social (Social Impact Bonds),
ademads de los titulos de renta fija, papeles publicos, venture capital o
activos reales.

Las inversiones también pueden ser realizadas directamente en
negocios sociales o indirectamente, via intermediarios. En el FIIMP,
realizamos tres inversiones via intermediarios y una directamente en un

negocio. Creemos en la importancia de fomentar estos intermediarios

como actores relevantes del ecosistema. Para recibir los aportes fueron
seleccionados: SITAWI Financas do Bem, Bemtevi y Din4mo Ventures.
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AL FINAL, ¢QUE ES LO QUE SE PUEDE Y QUE NO, EN RELACION A LOS ASPECTOS JURIDICOS?

Institutos y fundaciones deben ser bastante criteriosos en la designacién de sus
recursos, mds alld de las exigencias reglamentarias. Sobre todo, si se usaron
recursos filantrépicos en inversiones financieras, esas organizaciones deben ver
si hay limites juridicos (tributarios y estatutarios, especialmente) para realizar
dichas investimentos®.

Durante nuestra jornada hubo una mesa de debate sobre cuestiones juri-
dicas en la que participaron dos estudios de abogacia (Mattos Filho Advogados
y Derraik & Menezes Advogados). Ambos cuentan con experiencia en negocios
de impacto y fueron fundamentales para el grupo, pues, a pesar de que muchas
organizaciones cuentan con apoyo juridico interno y/o tercerizado, no estaban
ain actualizadas sobre los temas relacionados a la inversién en negocios de
impacto por parte de organizaciones filantrdpicas.

Con esa participacidn, en una manana de taller dedicado a la temdtica juridica,
pudimos aclarar puntos importantes para el avance de las inversiones colectivas
con SITAWI, Bemtevi y Din4mo.

Los miembros del FIIMP adoptaron buenas précticas internas vinculadas a los
aspectos juridicos y asi pudimos avanzar para hacer viable ese proyecto:

— involucramos en el disefo de las inversiones del FIIMP a nuestro departamento juri-
dico o a los estudios de abogacia contratados desde el comienzo;

—unaabogada de InterCement pasé a formar parte del FIIMP, aprendiendoy ayudando
al grupo con las pautas juridicas;

— consultamos estidios que ya cuentan con experiencia en el apoyo a institutos y funda-
ciones para que negocios de impacto sean viables y;

— algunos de nuestros colaboradores editaron sus estatutos para que esta accién sea

viable, como es el caso de ICE, por ejemplo.
9 Recomendamos la lectura del “Parecer sobre riscos juridicos e tributarios relacionados aos investimentos de Fundaces e
Associagdes sem fins lucrativos em sociedades empresariais.”. Derraik&Menezes, 2016. Se encuentra en: http://forcatare-

fafinancassociais.org.br/wp-content/uploads/2018/02/2016_09_06_Parecer-Forca-Tarefa-Derraik-Fundacoes.pdf
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El drea

juridica de los
institutos, muchas
veces tercerizada,

no conoce bien esta
agenda. Notamos

que necesitdbamos
orientaciones de
quienes estuvieran,
de hecho, operando
en esa area. El taller
con los estudios

nos dio ese start.
Vimos que con ese
apoyo podriamos
ganar tiempo.

Ellos nos ayudaron
rapidamente, por
ejemplo, al indicar qué
necesitariamos alterar
en nuestro estatuto’.

Fabio Deboni
(Instituto Sabin)

VAMOS ADELANTE: ASPECTOS LEGALES Y EVALUACION DE IMPACTOS

7 Puntos a considerar en los aspectos juridicos:

1. Todo comienza por verificar el estatuto: cada organizacién debe
entender los Iimites legales para inversiones previstas en su estatuto:
si son prohibidos, si hay limites en relacion a montos o porcentajes
del fondo patrimonial y en qué tipo de vehiculo de inversion etc. Si
no hubiera cldusulas acerca de cdmo debe lidiar la organizacién con
las inversiones, se debe accionar al responsable de la organizacién
(previsto en el estatuto) por cuestiones residuales, para evaluar y
deliberar acerca de la inversion en negocios de impacto que se desea
realizar. Si hubiera algin impedimento, se puede realizar una alte-
racion de estatuto para posibilitar estas inversiones.

2. Hay organizaciones sin fines lucrativos que cuentan con certifi-
cados como el CEBAS (Certificado de Entidade Beneficente de Assis-
téncia Social), que garantizan inmunidad o exencidn tributaria.
Juridicamente se recomienda que se tengan cuidados mayores
para evitar infracciones, como “distribuir alguna parte de su
patrimonio o de sus recursos, a cualquier titulo, con el objetivo
de que un eventual aumento patrimonial sea revertido en pro de
la propia institucion”.

3. El CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econémica), en el
ambito del derecho antitrust, impide que institutos de empresas
competidoras sean socios de una misma empresa. Ese es un
punto de alerta para organizaciones de un mismo sector que
quieran apoyar negocios de impacto, aunque sea con montos
reducidos si se comparan a las inversiones comunmente reali-
zadas y al tamafo de los activos de las empresas en cuestidn.
La solucién puede ser la inversion via sindicatos por medio de
intermediarios, asi como la inversién del FIIMP via Din4mo (ver
en los estudios de caso a continuacidn).
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4.Siendo posible realizar la inversidn, la organizacién debe asumir una “mirada de inversor” en nego-
cios, evaluando cuidadosamente los riesgos relacionados a la operacion financiera elegida (riesgos en
relacidn al instrumento financiero, a la solidez del fondo de inversidn, a la salud del negocio en el que
se realizard la inversidn y su potencial de ganancias, al perfil del emprendedor, etc.).

5. A las organizaciones que constituyeron fondos patrimoniales, el deber fiduciario les exige cuidados
y sus consejeros tienen la obligacion de asegurarles el mdximo retorno a las inversiones del fondo
patrimonial. Como la inversion en negocios de impacto muchas veces se caracteriza como venture
capital o private equity, inversiones clasificadas como de alto riesgo y por lo tanto con mayores posi-
bilidades de pérdida financiera, se puede cuestionar si utilizarlas no seria faltar con ese deber, lo que
generaria riesgo de posibles sanciones para la organizacién y sus responsables.

6. En Brasil, el deber fiduciario estd controlado por el Ministerio Pubico, que se suscribe a cada
Provincia. Hasta ahora no existe regla que les imponga limites o prohibiciones a las inversiones de
impacto realizadas por organizaciones que cuentan con fondos patrimoniales, por lo que el FIIMP
les sugiere a las organizaciones que se encuadren en esta situacion que traten de conocer al fiscal
de su provincia y, si no hubiera un parecer formal, que procuren discutir su caso con €él. Que se lo
describan de forma clara, mostrandole ejemplos de otras fundaciones e institutos que invierten en
negocios de impacto, pareceres de otros fiscales, cudl es la estrategia de inversién de impacto que su
organizacion esta buscando al invertir en este tipo de negocios. Y que permanezca abiertos a aclarar
dudas y construir caminos posibles con el propio fiscal.

7. En todo el mundo, asi como en Brasil, diversas fundaciones han defendido que las inversiones
hechas con el patrimonio de la fundacién deben estar alineadas a sus valores y mision. Esto incluye
usar esos activos para generar impacto positivo via inversiones de impacto. Globalmente, diversas
fundaciones, incluso, comunican que su verdadero deber fiduciario para fundaciones y otras organi-
zaciones filantrdpicas es la lealtad a su misién de no obtener retorno financiero como argumento para
invertir en negocios de impacto!®.

10 Lea masen: “A Guide to the Fiduciary Duties of Foundation Directors Related to Mission Investing” by Tomer Inbar of Patterson Belknap Webb

& Tyler LLP, in the appendix. 30 ESSENTIALS of IMPACT INVESTING: A Guide for Small-Staffed Foundations.
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‘( Tenia cierta
desconfianza de que el
impacto no contara con
un buen seguimiento...
Pero observé el proceso de
Bemtevi y de Sitawiy me
senti con mas confianza.
Me estan pareciendo

mas cuidadosos de lo

que imaginaba. Noto el
cuidado con el impacto,
lo que me hace defenderlo
de forma mads clara ante
mi consejo, mi juridico 'y
mi financiero que puede
tener impacto y no es solo
un slogan”.

Ana Beatriz Lorch Roth
(Fundacgdo Otacilio Coser)

VAMOS ADELANTE: ASPECTOS LEGALES Y EVALUACION DE IMPACTOS

¢COMO CONTROLAR SI MIS INVERSIONES SON UN BUEN NEGOCIO Y
GENERAN IMPACTO EN LA SOCIEDAD 0 EN EL MEDIO AMBIENTE?

Impactos sociales yambientales tienen efectos duraderos, generan
transformaciones permanentes, una intervencién estructuradora
en la vida de un grupo de personas o en el medioambiente. Estos
impactos pueden ser directos o indirectos, positivos o negativos,
intencionales o no intencionales. El concepto de impacto debe
integrar indicadores sociales, ambientales y econdmicos para
demostrar tales transformaciones.

Al decidir invertir en negocios de impacto, por lo tanto, los
inversores deben tener claro qué impactos pretenden causar vy,
en consecuencia, qué indicadores serdan pretendidos por la orga-
nizacién que recibird la inversion. Después de realizada la inver-
sién, deben monitorear estos indicadores para ver si las trans-
formaciones que los productos y servicios suministrados por la
organizacién pretendian alcanzar estdn sucediendo.

Usualmente los negocios de impacto son los responsables
por garantizar los medios para desarrollar y medir estos indica-
dores, pero los inversores también pueden apoyar con recursos
filantrépicos o financiar el perfeccionamiento de su teoria de
cambio, la definicién de indicadores y los métodos de recolec-
cién. Los inversores normalmente incluyen, en su acuerdo de
inversién, indicadores socioambientales clave (KPIs socioam-
bientales), que el negocio en el que se ha invertido debe reportar
regularmente. Son ejemplos de estos indicadores los outputs:
creacién de empleo, nimero de casas populares financiadas,
numero de personas utilizando determinado servicio financiero,
cantidad de energia generada, nimero de nifios atendidos, etc.;
y los outcomes: reduccién de la mortalidad de jévenes, reduccion
de endeudamiento, reduccién del abandono escolar, reduccidn
de la tasa de reincidencia de detenidos, entre otros.
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En el aspecto del retorno
financiero, al recibir los
informes de rendimiento de un
fondo o la TIR (tasa interna de
retorno) de una operacion de
financiacidn, sobre todo para
organizaciones que invierten
en negocios de impacto con
el objetivo de mantenimiento
y crecimiento del patrimonio,
es fundamental analizar cdmo
esa inversién actud en rela-
cion a la expectativa en el
momento inicial de la inver-
siéon y en relacién a otras
inversiones de la cartera de
activos de la organizacidn
filantrépica para que, de este
modo, el gestor pueda evaluar
cémo seguir con su estrategia
de inversiones de impacto.

Muchos inversores buscan

un impacto mayor, aunque
obtengan tasas de retorno
mds bajas en relacion a

retornos de mercado con el
ajuste de riesgo. En el drea
de finanzas sociales, hay
inversores con foco en maxi-
mizar logros y preservar su
capital, que buscan, incluso,

realizar operaciones de hedge

46

para proteger su capital. En el caso de las
fundaciones e institutos, no existe el objetivo
primordial de maximizar el lucro, pero si el de
potenciar el impacto socioambiental buscado.

No existe base de datos publica sobre retornos
de inversiones de impacto. De este modo, para
realizar comparaciones de rendimientos, usual-
mente se usan estudios publicados por organiza-
ciones que investigan con inversores publicos y
privados, los retornos de sus inversiones.

El estudio bienal de la Aspen Network of
Development Entrepreneurs (Ande) trae infor-
maciones sobre Brasil y es una referéncia local'.
Segun el estudio mds reciente, en el periodo 2014-
2015, el instrumento financiero usado con mayor
frecuencia es el equity (67%), seguido por deuda
(52%), obligaciones convertibles (41%) y otras
formas de inversiones (22%). En la encuesta, los
inversores declararon invertir con equity (84%),
deuda (32%), obligaciones convertibles (47%) y
otras formas de inversidén (21%).

La investigacién también muestra que en este
periodo (2014-2015), los inversores de impacto en
Brasil hicieron 48 nuevas inversiones, totalizando
aproximadamente US$ 70 millones. Este nimero
es menor que el esperado por los inversores (68
nuevas inversiones, seguin la encuesta), mostrando
que aun hay espacio para que muchas fundaciones
e institutos entren en esta drea.

11 http://cymcdn.com/sites/www.andeglobal.org/resource/resmgr/

docs/LatAm_Implnv_Report_-_Portug.pdf


http://c.ymcdn.com/sites/www.andeglobal.org/resource/resmgr/docs/LatAm_ImpInv_Report_-_Portug.pdf
http://c.ymcdn.com/sites/www.andeglobal.org/resource/resmgr/docs/LatAm_ImpInv_Report_-_Portug.pdf
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Lo mas interesante
y desafiador es la
correlacién existente
entre impacto y capital
invertido. Encontrar una
métrica no siempre es
tarea facil, pero una vez
definida es una garantia
de atraer mds inversores
de impacto”.

Jair Resende
(Instituto InterCement)

VAMOS ADELANTE: ASPECTOS LEGALES Y EVALUACION DE IMPACTOS

¢QUE METRICAS DE IMPACTO DEBO USAR?

El segundo afio de la jornada de inversién (2018)
del FIIMP serd el de madurar y profundizar el se-
guimiento de las métricas de impacto, y su apren-
dizaje practico serd publicado al final de nuestra
jornada. Traemos a continuacién conocimien-
tos tedricos generales, que han pasado por la re-
flexién del grupo.

Un gran desafio de este ecosistema estd en la
cualificacién y cuantificacion del impacto social
y/o ambiental generado, existiendo, incluso, in-
termediarios especializados en monitoreo y eva-
luacidn de impactos. Se espera que el propio nego-
cio de impacto realice el monitoreo de su impacto,
y la presencia de evaluadores externos especiali-
zados puede aumentar la confianza de inverso-
res sobre los resultados de la inversion realizada.

El uso de indicadores ambientales y sociales es
el mejor método para averiguar y acompaiar los
resultados del impacto, siendo importante que el
inversor entienda las métricas y el método de eva-
luacién. Informes periddicos son un medio sis-
temdtico para monitorear impactos y pueden ser
acompanados de observaciones en campo (visitas
a las comunidades beneficiadas, por ejemplo).

Uno de los grandes desafios que se presentan
es desarrollar en los negocios la cultura de men-
suracion de resultados, sus impactos, tener evi-
dencias que comprueben la teoria del cambio en
su negocio. Es comun que los negocios dediquen
mucho tiempo a su rutina de gestién y acaben
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dejando en segundo plano la actividad de “medir impacto”, que genera
un trabajo adicional. El desafio es justamente definir indicadores que
sean eficaces para demostrarlo y no demanden demasiado tiempo o re-
cursos financieros del negocio.

Mucho trabajo se ha hecho en el sentido de estandarizar métricas de im-
pacto para promover transparenciay comparabilidad y, a la vez, facilitarles este
informe a los inversores por parte de quien recibe la inversién. EI Impact Re-
porting and Investment Standards (IRIS), programa de GIIN, agrupa diversos
indicadores y es un estandar de referencia, pero hay muchas otras referencias
de conjuntos de métricas que pueden ser utilizadas por inversores y negocios.

IRIS es un sistema de métricas, pero pueden usarse otros como refe-
rencia. A continuacidn, hay ejemplos de organizaciones que crearon sus
métricas de impacto customizadas segun el contexto de sus negocios:

— CDFI - Community Development Financial Institutions:
Assessment and Ratings System, Aeris, formerly CARS.

— ANDE - Aspen Network of Development Entrepreneurs:

Small and Growing Business Metrics.

— Sistema B: B Impact Assessment.

— FAST - Finance Alliance for Sustainable Trade:

Sustainable Agriculture Metrics

— 82 Essentials of Impact Investing: A Guide for Small-Staffed
Foundations.

— Global Impact Investing Rating System Assessment:

Developed and Emerging Market Metrics.

— IRIS Working Group: Land Conservation Metrics.

— Microfinance Information Exchange and Social Performance Task
Force: Microfinance Metrics.

— National Community Investment Fund: Community Banking Metrics.
— Toniic - Global Action Community for Impact Investors: Metrics
for Investments in Early-stage Enterprises.

— Global Impact Investing Network: Compilation of other metrics.
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“ El inversor

tiene que tener
muy claro quién
es el responsable
por monitorear
(el intermediario
o el negocio), por
emitir informes
y con qué
periodicidad”.

Cristieni Castilhos
(Fundag¢do Lemann)




VAMOS ADELANTE: ASPECTOS LEGALES Y EVALUACION DE IMPACTOS

EN RESUMEN

Antes de realizar cualquier inversion de impacto,
institutos y fundaciones deben estar atentos a los
aspectos juridicos vinculados al tema, comenzan-
do por la lectura atenta de su estatuto para ver qué
se permite y qué no. Casos omisos deben ser discu-
tidos con los departamentos juridicos o con estu-
dios de abogacia especializados en el tema.

Durante el primer ano del FIIMP, dimos mads
énfasis a la fase de gestion y a la seleccidn de los
instrumentos financieros y negocios que serian
apoyados. En el 22 afio daremos énfasis al moni-
toreo del impacto de los negocios en los que se ha
invertido y los resultados de los instrumentos fi-
nancieros.

Existen varias referencias y metodologias ya
usadas por el mercado para definir indicadores de
impacto para negocios socioambientales, pero el
desafio estd en escoger métricas que no demanden
mucho tiempo o costo financiero para los negocios
y que su implementacidn sea viable.

(‘ En el caso

del FIIMP, los
intermediarios son
responsables por el
monitoreo financiero
y el apoyo a la
metrificacion de los
impactos sociales

y ambientales.

Los negocios

deben realizar las
mediciones de los
indicadores de

impacto que fueron
acordados”

Jair Resende
(Instituto InterCement)
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Probamos dos modelos de inversién —directa
e indirecta— con tres intermediarios de perfiles
diferentes: Din4mo, un fondo de venture capital de
impacto, SITAWI Finangas do Bem, una OSCIP
gestora de fondos socioambientales en fase de
expansion y escalabilidad, y Bemtevi, un negocio
social constituido como ONG, en fase de conso-
lidacion, que fomenta negocios de impacto. El
FIIMP tuvo intencionalidad en esa diversidad para
garantizar que sus recursos pudieran fluir hacia
diferentes tipos de negocios sociales y por medio
de diversos mecanismos financieros. Conside-
ramos que fomentar esta pluralidad de negocios
es fundamental para que el campo de las finanzas
sociales en Brasil pueda ayudar en los complejos
desafios de la desigualdad social.

En este proceso, SITAWI también tuvo otro
papel importante en el ejercicio de coinversidn,
y fue contratada por el grupo para gestionar los
recursos del pool.

En total, las 22 organizaciones participantes
del FIIMP aportaron un valor de R$ 703,5 mil para
las cuatro inversiones detalladas a continuacién.
Observe cada instrumento financiero utilizado, su
potencial de transformacién y cémo los inversores
del FIIMP pudimos participar y aprender con esta
experiencia.

En el caso del FIIMP, parte de las organiza-
ciones aportd esos recursos en forma de donacidn
para no herir sus estructuras juridicas y estatuta-
rias, una vez que el objetivo era aprender sobre la
inversién y probarla.
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CASO 1- GARANTIA DE PRESTAMO - SITAWI

El intermediario seleccionado para este instrumento fue SITAWI Finangas do Bem,
fundada en 2008 con la misién de colocar capital en impacto socioambiental posi-
tivo. Es una Organizacidn Social de Interés Publico (OSCIP) pionera en el desarrollo
de soluciones financieras para el sector social y el analisis de la actuacién socioam-
biental de empresas e instituciones financeiras!?.

INSTRUMENTO FINANCIERO

El instrumento elegido fue la “Garantia de préstamo”. Con el aporte del FIIMP,
SITAWI estd estructurando la primera Garantia de Préstamo Socioambiental para
un negocio de impacto en Brasil. Ademds de su papel de garante, SITAWI apoy6 el
desarrollo de la operacién financiera buscando instituciones financieras e inter-
mediando en el didlogo con el negocio de impacto seleccionado. Ademads, durante
la vigencia de la garantia, el intermediario ofrecerd apoyo y acompanarad los indi-
cadores de impacto social del negocio en el que se invirtid.

Por ser un mecanismo innovador, en 2017 fue realizado el trabajo de prospec-
cién y aproximacion con las posibles instituciones financiadoras, lo que derivd en
el establecimiento de importantes colaboraciones. En paralelo, se hizo el proceso
de andlisis y seleccion de negocios de impacto que tenian perfil e interés para
recibir la financiacidn.

¢COMO FUNCIONA UN CONTRATO DE GARANTIA?

La organizacién colaboradora (en este caso, SITAWI) asume el papel de avalista o
fiador para el préstamo a ser contratado por el negocio de impacto, el que paga una
tasa por este servicio. El negocio pasa por dos procesos de andlisis y aprobacion: en
la fase de la garantia y en el proceso de conseguir el préstamo.

12 Como atn no hubo una ejecucion formal de la garantia, a pedido del intermediario, optamos por no citar los nombres del

negocio ni de la institucion financiera.
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(CUAL ES EL FLUJO FINANCIERO QUE SIGUIERON LOS RECURSOS DE FIIMP?

FIIMP (en la figura de inversor) aporté R$ 167,5 mil en SITAWI (en la figura de
garante). SITAWTI aplica ese recurso en un producto de inversién de alta liquidez y
bajo riesgo (en este caso, un CDB contratado en un banco comercial) y este contrato
serd ofrecido como garantia para la institucion financiera que realice la financiacién
para el negocio de impacto.

El primer negocio seleccionado recibid soporte de SITAWI en su busqueda de una
institucién financiadora con reglas de concesion de crédito adecuadas al perfil empre-
sarial del negocio, de forma que el riesgo de rechazo de la solicitud de préstamo vincu-
lado a la garantia de SITAWI fuera minimizado.

En los Fondos Garantizados, los inversores reciben, al final del periodo contratado,
su inversion sumada a la tasa de garantiay los rendimientos de la aplicacion financiera,
menos costos o eventuales pérdidas. En el caso del FIIMP, por eleccién del grupo, los
recursos restantes permanecerdn en SITAWI para que puedan ser reinvertidos en otros
negocios y asi fortalecer el ecosistema.

El diagrama siguiente muestra el flujo de los recursos financieros en esa operacién.

LA INSTITUCION CONCEDE
EL PRESTAMO PARA EL
NEGOCIO DE IMPACTO

INTERMEDIARIO ACTUA COMO
APORTA RECURSOS EN ANALISTA / FIADOR DEL NEGOCIO INSTITUCION
EL FONDO / INTERMEDIO FRENTE A OTRA INSTITUCION FINANCIERA

FONDO DE
GARANTIA

INVERSOR- INVERSOR
FIIMP SITAWI

NEGOCIO
DE IMPACTO

Fuente: Kalo Taxidi / SITAWI
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COMO O FIIMP PARTICIPOU DESSE PROCESSO DE INVESTIMENTO?

En 2017, el FIIMP presencid, por medio de varios de sus representantes, las diversas
etapas del proceso de seleccién de negocios y due diligence realizados por SITAWI.

La primera fase fue la prospeccion y evaluacidn inicial, en la que mds de 70
organizaciones se inscribieron en la web de este intermediario para participar en
el proceso (el FIIMP también pudo hacer indicaciones). Los candidatos fueron
analizados segun criterios tales como grado de formalizacion de la empresa,
importancia del impacto social o ambiental para la organizacién, franja de receta,
capital solicitado, tangibilidad, extensidon y profundidad del impacto generado,
ademds de estructura y situacidn financiera de las organizaciones.

Al final, dos negocios de impacto pasaron al comité de priorizacion. En
esta fase, fue elegido el negocio para la etapa de due diligence, cuando fueron
analizadas las necesidades de inversidn, capacidad de pago, impactos sociales
a ser generados por el negocio a partir de esta inversion, liderazgo y capacidad
de ejecucidon operacional del equipo (criterios de evaluacidén utilizados por
SITAWI). Ademds, cinco representantes del FIIMP participaron en reuniones
con el equipo del negocio seleccionado y realizaron dos visitas in loco. Termi-
nada la due diligence, fue organizado el comité de aprobacién —formado por
especialistas externos invitados por SITAWI— en que se hizo la presentacién
del negocio analizado y se tom¢ la decisién sobre las condiciones de la garantia
a ser estructurada.

En paralelo, SITAWI tuvo un importante papel prospectando instituciones
financieras tradicionales que potencialmente podrian ofrecerle recursos al
negocio, ddndoles la oportunidad de que accedan al mercado de negocios de
impacto con un riesgo reducido debido al mecanismo de garantia. En este proceso
fue necesario comprender las lineas de crédito y condiciones comerciales que
podrian ofrecerse en ese préstamo y apoyar el negocio en su relacién con la insti-
tucién financiera.

Entre fines de 2017 e inicio de 2018, se desarrolld el proceso de evaluacién del
negocio por parte de la institucién financiadora y la negociacién para la posible
firma de contrato de garantia.
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¢EL NEGOCIO CONSIGUIO EFECTIVAR
EL CREDITO USANDO EL MECANISMO
DE GARANTIA?

Luego de nueve meses de proceso (tres
de SITAWI y seis del financiador), y
ya cerca de cerrar el contrato de prés-
tamo, el negocio inicialmente escogido
desistié de aceptarlo. En este periodo
hubo cambios importantes para esa
toma de decisidn: las tasas inicialmente
previstas por el potencial inversor
sufrieron un aumento en funcién del
cierre de lalinea de crédito que se usaria
(bajé del 0,3% por mes para un 0,6%
en la nueva propuesta), la estrategia
comercial del negocio escogido fue
reformulada y los emprendedores reci-
bieron propuestas para acceder a lineas
de crédito internacionales, dispensando
el uso del mecanismo de aval.

A partir de este episodio de desis-
tencia, SITAWTI reinicid el proceso con
los siguientes negocios de la lista de los
que habian manifestado interés por ese
mecanismo de garantia. La contratacion
de la operacidén de garantiay el posterior
desembolso por la institucién financiera
estdn previstos para que sucedan antes
de fines del 2018, considerando que
ahora el proceso serd mds 4gil gracias al
aprendizaje de la primera tentativa.

“ Que el negocio
haya desistido del préstamo
usando el aval muestra que
el timing para este tipo de
operacion es fundamental.
Si el proceso de negociacion
demora mucho, el negocio no
esperara, incluso corriendo el
riesgo de quebrar. Este proceso
de cualquier forma fue un
aprendizaje extremadamente
importante para el FIIMP y
para los institutos que quieran
implementar mecanismos
de garantia.”.

Mdrcia Soares
(Fundo Vale)
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¢DE QUE FORMA LA EXPERIENCIA FORTALECE EL
ECOSISTEMA DE FINANZAS SOCIALES Y LOS
NEGOCIOS DE IMPACTO EN BRASIL?

Con un contrato de garantia en manos, un negocio
de impacto que comienza, o que estd en creci-
miento, tiene mds posibilidades de acceder a
fuentes de capital tales como lineas de crédito en
bancos comerciales tradicionales, iniciar rela-
ciones de operacion de crédito y construir su histo-
rico. Con la colaboracién de un garante a su lado,
el negocio presenta menor riesgo para las insti-
tuciones financieras, pudiendo negociar mejores
condiciones y/o mayores volimenes de préstamo.

Este puede ser el embrién de un Fondo de
Garantia para negocios de impacto, algo inédito en
Brasil que puede atraer organizaciones de crédito
mads conservadoras, tales como bancos comerciales
e inversores internacionales interesados en este
campo. Para la institucién intermediaria que actia
como garante, este instrumento tiene una ventaja
en relacién a la concesién de un crédito, pues es un
recurso que no necesita ser aportado inmediata-
mente al negocio y puede eventualmente aumentar
la liquidez de la organizacidn.

Varias fundaciones e institutos corporativos
que actuan en el campo de generacién de ingresos
en las ciudades donde operan, han visto en este
instrumento financiero una herramienta que
podrian utilizar después de uno o dos préstamos,
empoderando al negocio que necesita inversiones
mayores de lo que sus donaciones pueden alcanzar.
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PRINCIPALES APRENDIZAJES DE LOS PARTICIPANTES DEL FIIMP

— SITAWTI se contacto con instituciones financieras tradicionales que tenfan potencial
y perfil para realizar préstamos para el negocio, buscando entender su légica de funciona-
miento, parametros de ticket minimo y criterios de evaluacidn de riesgo. Tener conocimiento
de estas fuentes es fundamental para el que vaya a invertir en instrumentos de garantia.

— Hacer un fondo de garantia es diferente de hacer una operacion de garantia
(caso del FIIMP). Si éste ya fuera un fondo, podria realizar garantia para mds de un
negocio simultdneamente.

— Quedo claro que este instrumento cuenta con un chequeo doble ya que, ademads
de SITAWI/FIIMP, tendra la evaluacién de riesgo de la propia institucidn que realizard
el préstamo.

— Este instrumento puede estimular que inversores se junten para crear un fondo
de garantfa.

— Iniciativas como ésta pueden abrir puertas para las tradicionales organizaciones
de financiacidén, apoyando nuevos recursos para el campo de Inversién de Impacto, e
inclusive motivando la creacién de nuevas lineas de crédito mds accesibles para los
negocios de impacto.

— El timing de negociacién de una garantia es fundamental para definir el éxito de la
operaciony garantizar el préstamo en el momento adecuado para las necesidades del negocio.

FICHA TECNICA

CASO 1- GARANTIA DE PRESTAMO - SITAWI

DETALLES DE LA OPERACION FINANCIERA

Duracién de la Garantia (término) - 2 aflos

Tasa inicialmente de retorno disponible*: 4,8% en el periodo + rendimiento del CDB
Tasade administracidn cobrada al inversor: se cobré solamente el costo de la garantia
Activos del FIIMP bajo gestién de SITAWI para garantia: 167.500 Reales

*En este caso el FIIMP optd por no recibir el principal ni intereses sobre el principal de vuelta.

Este recurso serd utilizado futuramente para otras operaciones de apoyo a negocios de impacto.
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CAS0S2Y 3 - TITULO DE DEUDA CONVERTIBLE:
VIA CAPTACION PRIVADA Y ViA CROWDFUNDING - DIN4MO VENTURES (VIA BROOTA)

Por la similitud de estructuras mantuvimos los casos 2 y 3 juntos, realizando una
descripcidn inicial del intermediario y del instrumento, diferenciando directamente los
casos en los ejemplos que siguen mds abajo. En los dos casos, Din4mo es responsable
por todo el proceso de inversidn y realiza la gestion de los recursos.

En el caso 2, cinco participantes del FIIMP (Instituto Cyrela, ICE, Instituto InterCe-
ment, Instituto Holcim e Instituto Phi) aportaron recursos a un sindicato liderado por
Din4mo Ventures, que fueron invertidos en un negocio del 4rea de la salud, Mais 60 Satde
(M4s 60 salud).

Y en el caso 3, otro participante (Childhood Foundation) realizé su inversion direc-
tamente en un negocio del drea de reforma de casas populares, Vivenda (Vivienda) por
medio de Broota, en un sindicato'® también liderado por Din4mo Ventures.

Incluso siendo una inversion directa, en los dos casos la lider del sindicato fue Din4mo,
fundada en enero de 2014, la que realiza la estructuracion de financiaciones para startups
de impacto y la asesoria a organizaciones sociales en proyectos de innovacién social. Por
medio del Programa Innovadores de Impacto e innovacidn social para organizaciones
sociales, apoya los negocios en los que se invierte para que se desarrollen en los siguientes
aspectos: gestién, gobernanza, capital y networking.

Din4mo Ventures, responsable por las inversiones del FIIMP, es una empresa de
participaciones y orienta la inversion y el direccionamiento de capital para negocios
de impacto. Opera y articula capital propio y de inversores de impacto para que los
negocios de impacto alancen eficiencia y escala. Din4mo Ventures lidera sindicatos por
medio de plataformas de equity crowdfunding (CrowdEquity), tales como Broota.

Para apoyar recursos nuevos via CrowdEquity, la estructura de seed money y gestion
ofrece proteccidn a los gestores, emprendedores e inversores.

13 Sindicato - grupos de inversores organizados para una modalidad de inversion y la mayoria de las veces, liderados por otros
con mas experiencia (inversores-lideres). Su principal beneficio es permitir el acceso a oportunidades exclusivas para inverso-
res que de otro modo no tendrian cémo aportar su capital directamente. Consulte: https:/ capitalaberto.com.br/temas/legis-

lacao-e-regulamentacao/sindicato-e-a-principal-novidade-da-minuta-da-cvm-sobre-crowdfunding/# WtDzIC4b000
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¢CUALES SON LOS NEGOCIOS DE IMPACTO EN LOS QUE SE HA INVERTIDO?

MAIS 60 SAUDE - ViA LIDERAZGO DE DIN4MO VENTURES
El negocio de impacto “Mais 60 Saude'™”, de Belo Horizonte,

ofrece un modelo de atencién primaria para la salud y el bienestar

de personas mayores y de sus familias, actuando con base en una

amplia evaluacién geridtrica aplicada por un equipo multidiscipli-

nario, que sigue protocolos especialmente desarrollados para estos

casos. Sus servicios van mas alld del modelo de “Clinicas populares”,

ofreciendo: enfoque en las necesidades de la persona y su familia,

equipo integrado que comparte responsabilidades, formas de pago

accesibles segun el plan de cuidados, acciones de salud programadas,

paciente y familiares involucrados en el cuidado. Se presentan en el
mercado ofreciendo mds resoluciones clinicas y menor costo.

El gestor de Mais 60 Saide compartid su experiencia con
el FIIMP:
“Los recursos aportados serdn esenciales para: 1) desa-

rrollar un nuevo servicio accesible para personas sin plan de

salud; 2) divulgar adecuadamente nuestro trabajo y aumentar

el interés de nuevos clientes; 3) reforzar el equipo y 4) aumentar

los recursos tecnoldgicos para core business (que es el cuidado a

la salud), sobre todo en relacion a la mensuracion del impacto”.

<« . . ’ .
Nuestro mayor aprendlza]e €n este proceso esta en el creci-

miento de la cualificacién de la gestién, con el aumento de la

calidad del tiempo y la dedicacién a la misma. Este siempre es

un desafio para los fundadores/emprendedores, pero es esen-

cial para el crecimiento del negocio”.

“Hubo también un gran aprendizaje en la forma de comu-

nicarnos con los agentes inversores y de posicionarnos en el

mercado. De hecho, visualizamos este movimiento de la empresa

14 www.mais60saude.com.br
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como una gran leccidon. Sabiamos poco y de manera tedrica sobre
riesgos y beneficios de captacion de recursos, y profundizar en
esta operacion vale mucho mds que cualquier clase de MBA. El
recurso aportado es importante, pero lo que se gana en muscu-
latura de gestién, desde la manera de conversar, hasta la manera
de organizar el trabajo internamente, es mucho mas valioso”.

VIVENDA - APORTE DIRECTO EN EL NEGOCIO ViA LLAMADA ABIERTA
El negocio “Vivenda'™ asume el compromiso de hacer que las
personas puedan vivir mejor, generando impacto social en las comu-
nidades. Desarrollaron una solucién completa en reformas habi-
tacionales que, de forma rdpida y nada burocrdtica, posibilita que
el cliente pueda en, hasta 15 dias, tener su proyecto elaborado y su
reforma lista. Esta solucién es un modelo integrado de planificacion,
materiales, mano de obray formas de pago, garantizando la accesibi-
lidad del servicio. Ademds, fomenta la mano de obra local y establece
colaboraciones con proveedores de material para las reformas.

El gestor de Vivenda compartid su experiencia con el FIIMP:

“En nuestra segunda ronda de captacién via CrowdEquity, los
recursos recibidos del FIIMP a través de Din4mo Ventures estdn
siendo fundamentales para concluir los cimientos de nuestro
movimiento de ascensoy han perfeccionado el modelo de financia-
cion, de compra de materiales y el modelo de ventas. Entendemos
que ademads de disponer de recursos y recibir inversiones significa
tener la oportunidad (y la necesidad) de mejorar la gestidn y la
gobernanza de sunegocio. Especialmente con el apoyo de Din4mo,
creemos que estamos avanzando bastante en este sentido. Dado
que las organizaciones que componen el FIIMP actian en el drea
socioambiental, entendemos que seria provechoso pensar en espa-
cios para que los negocios en los que se invierte y los inversores
desarrollen debates y acciones conjuntas”.

15 http:/programavivenda.com.br
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INSTRUMENTO FINANCIERO

En ambos casos, 2 y 3, el instrumento escogido fue el Titulo de
Deuda Convertible (TDC), que, asi como otros instrumentos de
deuda, cuenta con tasa de remuneraciény la posibilidad de convertir
la deuda en participacion en el negocio. En este caso, sin embargo,
al invertir en startups, el inversor sabe del riesgo y no espera recibir
su dinero con intereses al final de un periodo determinado, sino ver
su participacion accionaria valorizarse junto con la empresa. Por
tratarse de inversiones en empresas que recién empiezan, que madu-
rezca generalmente requiere un periodo minimo de cinco afos.

Laemisidn de los Titulos se divide en series con diferentes valores
nominales y con cualificaciones minimas con potencial para que se
realice la inversién. Cada empresa puede establecer el valor minimo
de las series, siempre que no sea inferior a R$ 1.000,00 —que es el
minimo permitido por medio de Broota—. Din4mo no cobra tasa
de administracidn, su ganancia estd en el éxito de la inversion en
startups y en carry del 15% como inversor-lider. La tasa de servicio
cobrada por Broota es de un 5%.

Después de determinado periodo, los inversores pueden convertir
sus Titulos en Acciones Preferenciales, a partir de situaciones que
estdn previstas en contratos con el lider del sindicato (Din4mo),
tales como la fecha de vencimiento del Titulo, casos de alteracién
del control societario de la emisora (Din4amo), casos de transfor-
macidén de la empresa en S.A. y en el caso de una eventual Oferta
Publica de Acciones de la emisora.

¢COMO FUNCIONA ESTE INSTRUMENTO?

Con este instrumento, la captacidn de recursos la organiza y
dirige un inversor lider del grupo de inversores (Din4mo Ventures).
Esta organizacion puede ser realizada a partir de rondas de capta-
ciény determinada por metas de volumen de inversiény de publico



EMBARCANDO EN LA JORNADA: LAS INVERSIONES DEL FIIMP

inversor (ej. inversores internacionales, personas juridicas, personas fisicas). El
inversor lider les garantiza a los demds que el negocio en el que invertirdn es seguro
y que contard con el mérito y la responsabilidad del gestor financiero.

En ambos casos, el inversor lider (Din4mo) abrié un sindicato en la plataforma
Broota y realiz6 rondas de captacién hasta alcanzar las metas de inversion. Cada
uno de los diferentes sindicatos condujo la inversidn hacia un negocio de impacto
diferente (Mais 60 Saude e Vivenda).

A diferencia de los fondos de inversidén, que cobran una tasa de adminis-
tracién variable de hasta un 25%, los sindicatos no tienen tasa de administra-
cion, liberando asi mds capital para la inversién. Mientras un fondo invierte
aproximadamente el 75% del dinero comprometido, el sindicato invierte!® como
minimo un 90%.

¢QUE FLUJO FINANCIERO SIGUIERON LOS RECURSOS DEL FIIMP?

A Din4mo aportou no sindicato e seguiu com suas rodadas de captagdo privada
(direcionada para potenciais investidores da rede da Din4mo e dos empreendedores)
e, posteriormente, com a rodada de captacio publica. Até o momento, a Din4mo
Ventures investiu R$ 250 mil para liderar as duas rodadas do Vivenda e R$ 150 mil
para liderar a rodada do Mais 60 Saude.

Las 5 organizaciones aportaron R$ 167,5 mil reales a Din4mo, componiendo parte
del volumen del inversor-lider, y Childhood invirtié R$ 33,5 mil reales directamente
en el Broota durante la segunda ronda de captacidn publica para Vivenda.

Debido a cuestiones juridicas especificas de los institutos referenciados en el
capitulo anterior, Din4mo acepté firmar un contrato de mutuo simple con cada uno
de los inversores del FIIMP a una tasa del 4% al afo, por 10 afios. Las cinco organiza-
ciones que invirtieron en este sindicato alteraron sus estatutos para poder recibir el
retorno de la inversidn al final de ese periodo de 10 afios.

En el contrato de mutuo simple, el inversor transfiere capital o bienes a la otra parte,
pudiendo optar por cobrarlos de vuelta en una fecha determinada y en condiciones
previamente definidas.

16 Fonte: Broota
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FLUJO DE INVERSION DEL FIIMP EN +60 SAUDE:

ICE, CYRELLA, PHI,
HOLCIM, INTERCEMENT

PARTICIPANTES
DEL SINDICATO

:
'
H
'
H
DIN4MO H
: VENTURES
H H
H '
. H H +60SAUDE
APORT(O RECURSOS EN LA RONDA : $ :
DE CAPTACION PRIVADA H $ H
BROOTA CROWDFUNDING NEGOEIO DE
H ' IMPACTO
. CAPTACION DE RECURSOS REALIZADA H
H ViA PLATAFORMA BROOTA '
DIN4MO VENTURES COMO LiDER DEL SINDICATO ES RESPONSABLE
DE LA JORNADA DE INVERSION Y GESTIONA LOS RECURSOS
Fuente: Kalo Taxidi
FLUJO DE INVERSION DEL FIIMP EN VIVENDA:
H PARTICIPANTES ; '
' LiDER DEL SINDICATO '
CHILDHOOD : DEL SINDICATO :
H '
$ H H
H '
FIIMP INVERSORES DINGHO :
: VENTURES :
L : L RN :
H '
i H H VIVENDA
APORTO RECURSOS EN LA RONDA : $ :
DE CAPTACION PUBLICA H $ H
BROOTA CROWDFUNDING NEGOEIO DE
H B 4 IMPACTO
H CAPTACION DE RECURSOS REALIZADA H
H ViA PLATAFORMA BROOTA H

DIN4MO VENTURES COMO LiDER DEL SINDICATO ES RESPONSABLE
DE LA JORNADA DE INVERSIONES Y GESTIONA LOS RECURSOS

Fuente: Kalo Taxidi
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¢COMO PARTICIPO EL FIIMP EN ESE PROCESO DE INVERSION?

Din4mo posibilité que el FIIMP indicase un representante para observar su Comité Estratégico de
Inversiones. Este comité estd compuesto por los ejecutivos de Din4mo e inversores.
El Comité fue creado como 6érgano consultivo y tiene las siguientes atribuciones:

— Decidir sobre inversiones (veto) y desinversiones (voto calificado).

— Verificar viabilidad, riesgos y rendimiento de las inversiones.

— Opinar sobre posibles conflictos de interés.

— Validar la seleccidon de empresas y el embudo de prospeccion.

— Aprobar con la mayoria de los votos de los miembros participantes.

— Realizar reuniones ordinarias bimensuales o por convocatoria extraordinaria para seguimiento de
pipeline y portfolio.

A lo largo y hasta el término de la operacidn financiera, reuniones periddicas del Comité serdn el
foro para el seguimiento por parte del FIIMP de la inversidn realizada. El Comité tiene un mandato
de 24 meses que vencerd en diciembre de 2018.

¢QUE VENTAJAS TIENE ESTA EXPERIENCIA PARA EL ECOSISTEMA DE FINANZAS SOCIALES Y LOS NEGOCIOS DE IMPACTO?

Din4mo Ventures (DV) coloca a disposicién un servicio llamado Programa de Aceleracion Innovadores de
Impacto. El proceso de seleccién genera pipeline de negocios de impacto cualificado, mitigando riesgo y costo
de adquisicién para Din4mo. El papel de DV al apoyar la startup estd esencialmente en las siguientes etapas:

1. construccidn y validacién del deck de inversion (ICVM588);

2. articulacidon y movilizacidn de inversores (oferta privada y publica);

3. gestidn, apoyo en los indicadores de impacto y seguimiento del proceso de captacién e inversidn;

4. estructuracion de la inversion en la plataforma crowdequity y ajuste de detalles legales —como el TDC—;y
5. relacién con inversores: trimestralmente se envia un informe financiero a los inversores en el que se
incluye resumen ejecutivo, pilares estratégicos de la startup, desempefio operacional, desempeiio finan-
ciero y otros hechos relevantes de aquel periodo. También colocan a disposicién un ambiente digital
para la relacidén entre inversores y emprendedores para intercambio de informaciones.
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Otra contribucién es la difusién de las plataformas digitales de
crowdequity. El uso de plataformas digitales para atraer inversores
muestra qué negocios de impacto tienen la posibilidad de recibir
inversiones con gran rapidez y en mayor volumen. Con la plataforma
se puede tener acceso a una mayor cantidad de potenciales inversores
(¢j. inversor-dngel, empresas, instituciones financieras, personas
fisicas...), y captar inversiones de todos los tamafios (ej. R$ 2 millones,
R$ 100 millones, R$ 500 millones...).

Para el intermediario que apoya el negocio de impacto, el uso de la
plataforma puede conferirle mds rapidez de captacidon y hacerle ganar
mayor visibilidad ante diversos tipos de inversores.

Para el ecosistema, el crowdfunding posibilita la entrada de un volumen
mayor de inversiones, tanto en cantidad de inversores como en volumen
captado. Esta herramienta “democratiza” la inversién una vez que cual-
quier persona puede entrar a la plataforma y realizar una inversidn.

PRINCIPALES APRENDIZAJES DE LOS PARTICIPANTES DEL FIIMP

— En el encuentro del grupo a fines de 2016, los cinco institutos
- ICE, Cyrela, Holcim, Instituto Phi e Instituto InterCement -
decidieron hacer la inversidn directamente en el fondo de Din4mo.
Recibieron varios cuestionamientos de sus dreas juridicas: ;cémo
iban a invertir las cinco juntas? También involucraron las dreas
financieras para buscar soluciones. Finalmente, tomaron la deci-
sién de hacer un contrato de mutuo simple con Din4mo. Tenian
realmente poca experiencia préactica y previa en ese tema.

— Es interesante ver que ese instrumento puede popularizar la
inversidn en negocios de impacto; la inversién minima en el sindi-
cato de Din4mo es de R$ 2.500, por ejemplo.

— Este instrumento via crowdfunding estd en proceso de adecua-
cion reglamentaria por la CVM (Comisién de Valores Mobiliarios)y,
por eso es importante que el inversor acompaie los cambios.
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— Ver que las inversiones via crowdfunding superaron las expec-
tativas es impresionante y comprueba el potencial de este instru-
mento. En el caso del Mais 60 Saude, la captacién minima prevista
era de R$ 679.320 y ya en la ronda de captacién privada habia R§
492.500, lo que es muy relevante.

FICHA TECNICA

CASO 2 - TiTULO DE DEUDA CONVERTIBLE - +60 SAUDE - DIN4MO
VENTURES (VIA BROOTA)

DETALLES DE LA OPERACION FINANCIERA

Duracién de la Operacion (madurez): 10 afios para la conversion
Monto invertido: R$ 167,5 mil

Tasa cobrada por Broota al Emprendedor: R$ 3 mil en el momento de
aprobada la captacion para costeo de la estructuracion de la oferta.
Ante el éxito de la oferta, un mdximo de 10% del valor captado.
Tasa de administracion cobrada por Din4mo a los Inversores: no
cobra tasa de administracion.

Tasa tedrica de retorno para el Inversor (FIIMP): 4% a.a.

FICHA TECNICA

CASO 3 - TITULO DE DEUDA CONVERTIBLE - VIVENDA - DIN4MO
VENTURES (VIA BROOTA)

DETALLES DE LA OPERACION FINANCIERA

Duracién de la Operacidn (madurez): 10 afios para la conversion
Monto invertido: R$ 33,5 mil

Tasa cobrada por Broota al Emprendedor: R$ 3 mil en el momento de
aprobada la captacion para costeo de la estructuracion de la oferta.
Ante el éxito de la oferta, un maximo de 10% del valor captado.
Tasa de administracién cobrada por Din4mo a los inversores: no

cobra tasa de administracidn.
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CASO 4 - INSTRUMENTO DE DEUDA - BEMTEVI

Bemtevi nace con la vocacidn de fomentar
y apoyar negocios sociales, por creer que ese
modelo tiene, en su esencia, un objetivo muy
claro de retirar los limites artificialmente
impuestos a los menos favorecidos y liberar el
potencial que todas las personas tienen, asegu-
randoles mejores oportunidades de alcanzar sus
objetivos, independientemente de su condicién
o clase social.

A diferencia de otros procesos, cree que todas
las ideas y emprendedores tienen potencial y
merecen desarrollarlos. Cada uno a su tiempo,
con mayor o menor necesidad de perfecciona-
miento, pero todos merecedores de crédito y
confianza. “Somos un negocio social que invierte
en negocios sociales” - Gestor da Bemtevi.

¢EN QUE NEGOCIOS DE IMPACTO SE INVIERTE?

Elrecurso fue invertido en el Fondo de Bemtevi
que hace préstamos para negocios sociales. El
aporte del FIIMP forma parte de cinco préstamos
a negocios sociales, siendo que hasta ahora fue
ejecutado el aporte a uno de los negocios.

En el modelo de la Bemtevi, hasta un 50%
de los recursos pueden ser prestados para los
Negocios Sociales. Y para compartir lo apren-
dido, a continuacién, mostramos ejemplos de
negocios que estdn siendo beneficiados por el
aporte del FIIMP.
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AGENCIA POPULAR SOLANO TRINDADE

La Agéncia Popular Solano Trindade s un empren-

dimiento cultural que viene siendo construido por jo-

venes que realizan acciones culturales en la zona sur

de Sao Paulo. Tiene como propuesta el fomento y el
fortalecimiento de la economia de la cultura creativa

por medio del incentivo a la produccién y difusién de
la cultura popular, creando formas de organizacién que

posibiliten la sostenibilidad y autoproduccién de las

acciones culturales. Ellos buscaron a Bemtevi para pre-

sentarle el proyecto de la Cozinha Comunitdria Cria-

tiva Solano Trindade (Cocina Comunitaria Creativa

Solano Trindade), que pretende combatir el problema

de los desiertos alimentarios, llevando alimentacién de

calidad para la comunidad de Campo Limpo y apoyan-

do el emprendedorismo local en actividades relaciona-

das a la alimentacion sana.

DESCARTE CORRETO

A Descarte Correto ées una empresa social localizada

en Manaus (AM), especializada en la gestion de resi-

duos tecnoldgicos y con un innovador proceso que

viene al encuentro de las alternativas avanzadas del

segundo y tercer sector para recoleccidn, reciclaje y

destino correcto de la basura tecnoldgica, debidamen-

te registrada y licenciada. Difunden el concepto de

descarte correcto movilizando personas, comunidades

empresas, gobiernos, entidades y negocios sociales

con el objetivo de promover acciones, eventos, foros y
seminarios. Por medio de colaboraciones crearon una

red de puntos de recoleccidn, con soluciones para el
destino socioambiental de la basura tecnoldgica.
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¢COMO PARTICIPO FIIMP EN ESTE PROCESO DE
INVERSION?

El recurso invertido por el FIIMP apoya un
pool de negocios de impacto de Bemtevi, entre
ellos: Agencia Solano, Pano Social, Flavia
Aranha, Descarte Correto y ASID (Accidn
Social para Igualdad de las Diferencias). Para
el seguimiento de las etapas de la inversidn, el
FIIMP participé en algunos momentos de las
jornadas de esos negocios, como en el “Projeto
da Cozinha Criativa” (Proyecto de la Cocina
Creativa), en la Agencia Solano Trindade, yen la
empresa “Descarte Correto”.

Bemtevi siempre se mostré muy abierta al
proceso de aprendizaje del FIIMP, dejando a
disposicion toda la agenda de negocios para
que participen nuestros miembros, sin limite
de personas.

“Tener el feedback de un inversor tan espe-
cializado en el sector de impacto social fue muy
valioso para Bemtevi”. Gestor de Bemtevi

INSTRUMENTO FINANCIERO

El instrumento elegido fue la “Deuda”, que
consiste en la realizacién de préstamos di-
rectos para los negocios de impacto. Se esta-
blecen criterios de tiempo de retorno, tasas,
intereses y metas de indicadores socioam-
bientales (a diferencia de lo que sucede en el
mercado financiero comun).
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¢QUE FLUJO FINANCIERO SIGUIERON LOS RECURSOS DE FIIMP?

FIIMP aportd recursos financieros (R$ 167,5 mil) en SCP Bemtevi (sociedad en cuenta de participacion)
con un retorno de capital principal en 4 afios. Parte de este recurso fue destinado a una aplicacidn finan-
ciera de bajo riesgo (su rendimiento cubre potenciales atrasos en los préstamos hechos a los negocios, y los
costos de Bemtevi). La otra parte se destina a préstamos a los negocios de impacto. A diferencia de otros
casos, el recurso invertido puede beneficiar mds de un negocio simultdneamente. Con relacion al retorno
de la inversidn para el FIIMP, permanecerd con la organizacidén intermediaria para poder reinvertirlo en
otros negocios y asi fortalecer el ecosistema..

FLUXO DO INVESTIMENTO DO FIIMP PELA BEMTEVI

1 Inversion de SCP

2’ Minimo del 50% del recurso va para aplicacion financiera de bajo riesgo (riesgo Brasil)

3 El maximo del 50% del recurso se presta para los negocios de impacto

4 Negocios de impacto va a pagar préstamos a la SCP

S’ % delimpacto del impacto es un factor de reduccion de los intereses de préstamo

&' Rendimiento de la aplicacion va a la Bemtevi INTERMEDIARIO

7 Elvalor principal vuelve ala SCP btz 6

8 SCP devuelve el valor para el inversionista, en 4 afios, conforme tasa de morosidad

APLICACION
FINANCIERA
SOCIO PARTICIPANTE 7 /
SOCIEDAD EN 2
CUENTA DE
PARTICIPACION
(SCP BEMTEVI)
S
T N

4
IMPACTO NEGOCIO DE
5 «—
SOCIAL IMPACTO
Fuente: Bemtevi
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¢QUE GANANCIAS TRAE ESTA EXPERIENCIA PARA EL ECOSISTEMA DE FINANZAS SOCIALES
Y NEGOCIOS DE IMPACTO?

El negocio de impacto tiene acceso a condiciones de préstamo que normalmente no
conseguiria en el mercado financiero. En esta experiencia, Bemtevi incentiva el alcance
de metas de impacto socioambiental con la reduccidn de intereses en el préstamo.

Los préstamos en este campo toman en consideracion los resultados socioambien-
tales, ademds de los resultados financieros/econdmicos.

PRINCIPALES APRENDIZAJES DE LOS PARTICIPANTES DE FIIMP

— Estamos invirtiendo en el trabajo del intermediario y apoyando diversos nego-
cios con la misma inversion.

— Tener un intermediario que participa activamente en los procesos de gestidn
del negocio, desde la construccidn de la teoria del cambio, le da mds seguridad a quien
estd invirtiendo.

— El propio negocio de Bemtevi, que llega a proporcionar intereses cero, depen-
diendo del rendimiento del negocio, vinculado al impacto previsto en la teoria del
cambio, es muy innovador para el campo de las finanzas sociales. Y una de las
propuestas del FIIMP es fortalecer el campo en si.

FICHA TECNICA

CASO 4 - PRESTAMO - BEMTEVI

DETALLES DE LA OPERACION FINANCEIRA

Duracidn del Préstamo (término): promedio de 2 afios, pero depende de cada negocio.
Monto de aporte al negocio de impacto: hasta un 50% del valor invertido.

Tasa tedrica de retorno para el inversor (FIIMP)*: el retorno seria del principal
Tasa de administracidn: no hay.

* En este caso FIIMP opt6 por no recibir el principal de vuelta, ni intereses sobre el

principal. Este recurso serd utilizado futuramente para otras operaciones
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EN RESUMEN

FIIMP probé cuatro instrumentos financieros diferentes a partir de tres Intermediarios y
una inversién directa.

En el primer caso, SITAWI FFinangas do Bem fue el intermediario y el instrumento utili-
zado fue garantia de préstamo. La organizacién colaboradora (en este caso, SITAWI) asume
el papel de avalista o fiador para el préstamo a ser contratado por el negocio de impacto, quien
paga una tasa por ese servicio. Para garantizar el préstamo buscado por el negocio, se cobra
una tasa comtun por los servicios prestados por la intermediaria. Debido a la demora en el
tiempo de negociacion, el emprendedor inicialmente elegido desistié de la operacién porque
consiguid un préstamo con tasas y condiciones mds favorables. SITAWI le dio continuidad al
proceso, evaluando otros negocios que solicitaron la garantia para su ejecucion en 2018.

En el segundo caso, el intermediario fue Din4mo y el instrumento fue el titulo de deu-
da convertible (TDC) realizado por medio de la plataforma Broota en la ronda de captacion
privada del sindicato de Din4mo. Un negocio en el 4rea de la salud (Mais 60 Sauide) recibid
inversiones de cinco organizaciones del FIIMP (Cyrela, ICE, InterCement, Holcim y Phi).
El aporte fue de R$ 167,5 mil reales, componiendo el volumen del inversor lider. Después de
la captacidén privada, Din4mo prosiguid con la ronda de captacidn publica (crowdfunding).

En el tercer caso, la inversidn fue realizada directamente por Childhood en un negocio
de reformas de casas populares (Vivenda), por medio de la ronda de captacion publica de
la plataforma Broota. El instrumento fue el titulo de deuda convertible (TDC) como en el
segundo caso, con la inversion de R$ 33,5 mil reales.

En el cuarto caso, el intermediario fue Bemtevi, apoyando diversos negocios (Agencia
Solano, Pano Social, Flavia Aranha, Descarte Correto y ASID). El instrumento elegido fue
la deuda. El aporte de los recursos financieros (R$ 167,5 mil) fue hecho en la SCP Bemtevi
(Sociedad en Cuenta de Participacion con retorno del capital principal), siendo que parte
de este recurso fue destinado a una aplicacién financiera de bajo riesgo y la otra parte a

préstamos hechos a negocios de impacto.
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¢COMO PODEMOS SEGUIR JUNTOS?

Unir 22 fundaciones e institutos,
de los mds diversos segmentos y con
los mds diferentes intereses, para que
inviertan conjuntamente en negocios
de impacto y aprendan cémo hacer
este tipo de inversiones parecia una
idea osada (e incluso arriesgada). Sin
embargo, después de un primer afio del
FIIMP, ;solo hay motivos para festejar!

Los relatos de participantes del
FIIMP son bastante positivos en
relacion a aumentar el conocimiento
sobre inversiones y negocios, ampliar
el repertorio de Intermediarios finan-
cieros y sus metodologias y ofrecer
apoyo en la definicién de estrate-
gias de inversiones de impacto de las
organizaciones. Como fue visto en
los casos en que se invirtid, se generé
aprendizaje para todos los actores
involucrados, con impacto relevante
en el ecosistema.

Otras ventajas son el fortaleci-
miento del didlogo con otras organi-
zaciones del campo de inversion social
privada, la posibilidad de aumento
de networking y de oportunidades de
inversion conjunta, reflexiones para el
tercer sector, y también el didlogo con
6rganos reguladores..

¢ El tuvo el gran
valor de mostrar
caminos y desmitificar
esa agenda dentro del
grupo de Inversion
Social Privada”.

Fdbio Deboni
(Instituto Sabin)

“ Aprecio

mucho los espacios
en que mundos
diferentes estén
representados.
Cuando uno ve

la presentacién

de diferentes
intermediarios y
diferentes negocios
sociales vemos
representados
eslabones de toda la
cadena. Tenemos que
tener mucho cuidado
para no mantener el
mismo estandar de
exclusion de siempre”.

Ana Maria Drummond
(Childhood Brasil)



(‘ iMucho valor!
Refuerza la idea de la
actuacion en redes y del
poder de los pares. En
el campo de la inversién
social privada esto marca
toda la diferencia. Hay
también una contribucion
simbdlica, al final son 22
institutos y fundaciones
relevantes probando cosas
mas osadas y arriesgandose
para comprender esa nueva
opcidn. Veo que fue un
gatillo y que esta generando
muchas derivaciones entre
los miembros”.

Fdbio Deboni
(Instituto Sabin)

“ La riqueza
del FIIMP ha sido la
posibilidad de aprender en
grupo. No podemos evitar
arriesgarnos un poco. Sin
eso no descubrimos
cosas nuevas’.

Ana Maria Drammond
(Childhood Brasil)

PROXIMAS PARADAS

“ El procesoy la
estructura del FIIMP
consiguieron, con bajo
costo, realizar una
experiencia que genero
confianzay se diseminé
rapidamente. Tardaria
mucho mads si alguien
intentara traerlos de a
uno para esa inversion.
Fue acertada la creacion
del grupo”.

Cristieni Castilhos
(Fundag¢do Lemann)

“ Para la Fundacéo
Tide Setubal fue muy
importante participar en
ese grupo que consiguio
una actuacion conjuntay
un aprendizaje armonico.
Conseguimos experimentar
nuevas fronteras para
innovacion en el campo de
la filantropia, con potencial
para atraer mds recursos
y colaboraciones para
nuestras causas’.

Paula Galeano
(Fundagdo Tide Setubal)
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¢Y DENTRO DE MI ORGANIZACION?

Aun hay mucho que hacer —y somos conscientes de ello—.
En 2018, FIIMP acompafard sus inversiones monitoreando el
retorno financiero y el impacto socioambiental generado en
cada caso. Asi, podremos aprender ain mds sobre cada instru-
mento financiero utilizado, evaluando criticamente lo que
salid correctamente y lo que podria haber sido mejor, y anali-
zando junto a los Intermediarios y los negocios de impacto
seleccionados, cudles fueron nuestros principales desafios y
aprendizajes a lo largo del camino. {Seguramente tendremos
muy buenas noticias, reflexiones, aprendizajes y recomenda-
ciones para compartir al final de un nuevo ciclo!

Nuestro objetivo con esta publicacidén es que mds insti-
tutos y fundaciones puedan dar sus primeros pasos en inver-
siones de impacto, con la seguridad necesaria que ese tipo de
inversion exige. Cuanto mds conocimiento se genere sobre
este tema, mds institutos y fundaciones se sentirdn seguros
en diversificar su portfolio de inversiones, ya sea invirtiendo
directamente en los negocios de impacto o por medio de Inter-
mediarios financieros.

Estamos seguros que invertir en negocios de impacto puede,
si, ser una alternativa lucrativa para las inversiones tradicio-
nales, ademds de traernos muchos mds beneficios a todos.

La sociedad gana al solucionar algunos de sus desafios mds
urgentes, al menos parcialmente; los negocios de impacto e
intermediarios ganan al poder ampliar su actuacién y generar
m4ds impacto; y los inversores tienen retorno financiero, con
tasas similares o iguales a las de mercado y, principalmente,
pueden sentirse mucho mds realizados al saber que su capital
invertido contribuyé para resolver algunos de los muchos
problemas del pais. ;Embarcamos juntos en esa jornada?
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(14 FIIMP ha sido
un espacio riquisimo de
intercambio.

Institutos y
fundaciones apoyan
tradicionalmente
iniciativas
socioambientales

con recursos no
reembolsables y los
ultimos anos, este
campo de Finanzas
Sociales aparece

como una posibilidad
complementaria a

la inversion social
privada tradicional.

El aprendizaje
compartido en FIIMP
acaba disminuyendo
riesgos y acelerando

el proceso. En Fundo
Vale, nuestro desafio
actual es estimular ese
ecosistema en proyectos
productivos sostenibles
en la Amazonia, a
partir del aprendizaje
acumulado”.

Mdrcia Soares
(Fundo vale)



¢ iLa potencia de las conexiones es
enorme! Los invito a conocerla. Cabe a
algunos actores financiar el crecimiento,
la pruebay el error”.

Luis Fernando Guggenberger
(Instituto Vedacit)

€€

hecho una inversion como ésta antes 'y

Nuestra organizacion nunca habia

hoy entendemos mejor el ecosistema para
potenciar este tipo de inversion dentro de
las empresas del grupo”

Fernanda Quintas
(Instituto Votorantim)

“ No importa el tamaio de la
organizacidn, las dificultades son
muy parecidas”.

Tatiana Brasil
(Instituto Holcim)

({4

proponerles soluciones a las empresas

Estamos mds preparados para

del grupo Votorantim relacionadas a los
negocios de impacto”.
Filippe Barros
(Instituto Votorantim)

PROXIMAS PARADAS

¢ El mayor aprendizaje fue
observar la forma en que las
fundaciones pueden actuar con
inversion de impacto porque garantiza
abordajes innovadores para alcanzar
nuestra mision institucional.

El FIIMP fue esencial para el
desarrollo de nuestra estrategia de
inversion de impacto interna. Sin los
diversos aprendizajes mencionados
dificilmente esta agenda avanzaria en
nuestra fundacidn”.

Fernando Campos
(Fundagdo Grupo Boticdrio
de Protecdo a Natureza)

“ Consegui incluir el concepto
‘negocios sociales’ en el proyecto

en que actio y también contribuir
para la reestructuracion de un
programa. Ademads, identifiqué varias
oportunidades de colaboraciones con
las organizaciones participantes del
FIIMP, un excelente ejemplo de cémo
las fundaciones pueden sumar fuerzas
actuando en red.

Greta Salvi
(Fundagdo Tide Setubal)
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IMPACTOS Y CONTRIBUCIONES DE LA EXPERIENCIA FIIMP PARA LAS ORGANIZACIONES

INSTITUTO INTERCEMENT

FUNDAGAO OTACILIO COSER (FOCO)

OIFUTURO

INSTITUTO VOTORANTIM

— Ampliacion de la vision de
inversion en N.I.

— Rediseno del panorama de comu-
nidades sostenibles.

— Trayecto conjunto e informacion.
— Inversion (opciones de instru-
mentos).

— Aclarar cuestiones juridicas.

— Conocimiento de intermediarios.

— Conocer intermediarios y sus
diversas formas de actuacion/
mecanismos financieros.

— Entender como demandas de
grandes empresas y desafios de
negocios de impacto social pue-
den convergir.

— Interactuar con las experien-
cias de otros institutos y funda-
ciones en esta tematica.

INSTITUTO EDP

FUNDAGAO LEMANN

FUNDAGAO RAIZEN

INSTITUTO HOLCIM

— Expectativa de como ha-
cer inversion de impacto.

— Saber qué otras fundaciones e ins-
titutos apoyan un tema, nos da la se-
guridad de que estamos en el camino
correcto.

— Por medio de la Fundacion pode-
mos expandir el impacto causado en
jovenes y comunidades donde Raizen
esta presente, pero no lo alcanza.

— Fortalecio el debate sobre una
nueva forma de actuacion.

— Discusion interna sobre el tema
de negocios sociales.

FUNDO VALE

PHOMENTA

INSTITUTO AYRTON SENNA

CHILDHOOD

— Aprendizaje sobre instru-
mentos financieros sociales.
— Conexion con organiza-
ciones del ecosistema.
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— Comprension de los desafios/
agendas y riesgo soportado.

— Discusiones sobre sostenibilidad
y nuevos modelos de negocios para
potenciar la distribucion de las solu-
ciones educativas y el impacto.

— Reflexion sobre programas
con potencial para volverse inde-
pendientes y sostenibles.



PROXIMAS PARADAS

BMW FOUNDATION INSTITUTO PHI INSTITUTO SABIN GIFE
. . . —Consolidar estrategia.
— Metodologia 0DS. B FEJOaSI?tl:ICEIEESr?Cif; BsrrT;Ts\e/Locios — Crear instrumento propio de in- | — Mas conocimiento NIS /
sociaIZS pico p g version (deuda convertible, 150k, | finanzas sociales en red.
‘ negocio de impacto en salud).
INSTITUTO SAMUEL KLEIN INSTITUTO VEDACIT FUNDACAO GRUPO BOTICARIO

— Conocer mejor el mundo de los negocios de impacto y los mecanis-
mos de inversion.

— Entraren contacto con una red de institutos y fundaciones diversos.
— Estar “por dentro” de temas discutidos en el tercer sector actual-
mente (ex: jurisdiccion sobre negocios de impacto).

— Aprender sobre el universo de emprendedorismo de impacto con
retorno.

— Premisa: Siempre que sea posible
contratar negocios de impacto.

— Invertir en acciones que estructu-
ren este campo.

— Conectarse con el negocio para
repensarlo.

— Pipeline de open innovation (ver
para negocios de impacto también ).

— Facilité la entrada del tema de
negocios de impacto em nuestra
agenda.

— Networking e
aprendizaje.

compartir

ICEINSTITUTO DE CIDADANIA EMPRESARIAL

FUNDAGAGO TIDE SETUBAL

— Traer al actor fundaciones para el campo.

— Oportunidades concretas para atraer asociados ICE y colaboradores.
— Probar mecanismos.

— Reflexionar sobre el papel de la filantropia en el fortalecimiento del
campo.

— Inspiracion para FORI Impact (Family Offices de Impacto).

— Inversion en el mecanismo de financiacion de reformas polo Vivenda.
— (FZLS) Actuacion del FUNDO ZONA LESTE SUSTENTAVEL en apoyo a

emprendedores de baseenlaZL.

— Apoyo y fortalecimiento a iniciativas / proyectos / colectivos de otras pe-

riferias.
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1.
Los primeros paso

2.
Nuestra trayectoria

3.
Comenzando la jornada: por qué invertir en negocios de impacto

4.
Conociendo el camino: como invertir en negocios de impacto

5.
Vamos adelante: aspectos legales y evaluacion de impacto

6.
Embarcando en la jornada: las inversiones del FITMP

7.
Proximas paradas

8.
Para ir mads alla
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PARA SABER MAS (GLOSARIO)

Acuerdo de inversion: términos bdsicos establecidos entre partes sobre las condi-
ciones de la inversion. Fuente: Diversas.

Avalista: se dice de persona que se responsabiliza directamente por el pago de un
titulo cambiario, estampando, de propio pufio, su firma en el anverso o reverso
del mismo, pasando a responder como si fuera el avalizado; aval. Fuente: Diversas.

Carry: también conocido como carrying charge (costo de cargamento), son los gra-
vdmenes cobrados por la concesién de crédito, gastos financieros, gastos de
seguro. Fuente: Adaptado del Diccionario de Términos Financieros y de Inversion, de John
Downes y Jordan Elliot Goodman.

CDB (Certificado de Depdsito Bancario): es un titulo de captacion de recursos
emitido por bancos, que funciona como un préstamo que se le otorga a la insti-
tucion financiera, recibiendo una remuneracién a cambio. Al final de la aplica-
cidn, al valor invertido se le afiaden intereses. Fuente: Governo do Brasil.

Contrato de mutuo simple: el mutuo es el préstamo de cosas fungibles. En contrato,
el mutuario tiene la obligacion de restituirle al mutuante lo que recibié de él en algo
del mismo género, calidad y cantidad. Fuente: Articulo 586 del Cédigo Civil - Ley 10.406/02.

Deuda: instrumento de inversion que consiste en la realizacion de préstamos. Fuente: Diversas.

Deuda convertible (Equity crowdfunding): modalidad de financiacién colectiva
por medio de plataformas digitales en la que al realizar la inversion, el inversor
gana el derecho de adquirir una participacion accionaria (equity) en la empresa
en que se ha invertido. Fuente: Diversas.

Due diligence: es la evaluacion cuidadosa y minuciosa de una inversién potencial, ya
sea en nivel corporativo o individual. Este proceso ayuda a personas y organiza-
ciones a entender la naturaleza de la inversidn, sus riesgos y como la inversién se
ajusta al portfolio del inversor. Fuente: Traduccién libre de Merriam-Webster.

Fundaciones e Institutos: las fundaciones e institutos en Brasil poseen dos es-
tructuras juridicas que presentan caracteristicas de entidades sin fines lucra-
tivos: fundaciones y asociaciones. Fundacidn es la atribucién de personalidad
juridica a un patrimonio, con una finalidad social. Al ser creada, la fundacién
pasa a estar sujeta a la fiscalizacién del Ministerio Publico. Asociacidn es la
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unién de dos 0o mds personas que se organizan para fines no econdémicos. Entre
las asociaciones, integran el tercer sector las que buscan el bien comin y ac-
tdian en la esfera social y publica. Fuente: Forca Tarefa de Finangas Sociais.

Outcomes: es la mensuracion, generalmente cualitativa del impacto social, aso-
ciada a los resultados, a los cambios de la intervencién en el publico objetivo.
En el ejemplo de un curso profesionalizante, los outcomes podrian estar aso-
ciados al conocimiento adquirido por los alumnos o a las consecuencias futuras
de ese conocimiento, como la conquista de un empleo o el retorno a los estudios
formales. Fuente: Adaptado de Kellogg Logic Model.

Outputs: aasociado a “productos” que se entregan por un negocio social general-
mente medido cualitativamente. En un programa de cualificacidn profesional,
por ejemplo, el output en un modelo 1dgico es el propio curso ofrecido. Este
output, entonces, podria ser medido con indicadores de frecuencia, conclusién
de curso o cantidad de alumnos. Fuente: Adaptado de Kellogg Logic Model.

Private equity: modalidad de inversién que surgié en EE UU alrededor de los afios
80, en que una gestora —empresa que administra inversiones— compra una
parte de determinada empresa, haciéndose socia del negocio con el objetivo de
apoyar sus resultados para aumentar el valor de la compaiiia. Este fondo lucra
al vender la parte que le pertenece del negocio tras contribuir para su valoriza-
cion. Fuente: Endeavor Brasil.

Renta Fija: Los titulos de renta fija se caracterizan por contar con reglas de re-
muneracidn definidas. Es decir, son los titulos cuyo rendimiento es conocido
previamente (interés prefijado) o que depende de indexadores (tasa de cambio
o de inflacidn, tasa de intereses etc.). La inversion en titulos de renta fija exige
que se observen algunas caracteristicas especificas de esta categoria de activo.
Sus caracteristicas mds importantes son: quién es el emisor del titulo; cudl es el
plazo del titulo; y cudl es el tipo de rendimiento del titulo. Fuente: Banco do Brasil.

Rendimientos ajustados al riesgo: concepto que refina el retorno de una inver-
sidén por medio de la mensuracidn de la cantidad de riesgo relacionado a la
produccidén de aquel retorno, generalmente expresado con un nimero o clasi-
ficacién. Rendimientos ajustados al riesgo se aplican en fondos de inversidn,
seguridad individual y portfolios. Fuente: Diversas.
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Sociedad en cuotas de participacion: sociedad que vincula internamente a los so-
cios en las denominaciones ostensivo y participativo. El socio ostensivo realiza
en su nombre los negocios juridicos necesarios para ultimar el objeto del em-
prendimiento y responde por las obligaciones sociales no cumplidas. El socio
participativo, en contraposicidn, no tiene ninguna responsabilidad juridica re-
lativa a los negocios realizados en nombre del socio ostensivo. Actualizacién en
2016: aunque los tributos y contribuciones sean recogidos en el CNPJ del Socio
Ostensivo, la SCP deberd inscribirse en el CNPJ, también compitiéndole a éste
el cumplimiento de las obligaciones accesorias. Fuente: INSTRUGAO NORMATIVA
SRF N*® 179, DEL 30 DE DECIEMBRE DE 1987 y sus alteraciones.

Tasa de administracion: remuneracién pagada por la prestacidn de servicios de
gestion y administracion, pudiendo también ser destinada a remunerar a los
demds proveedores de servicios que ponen en practica el fondo de inversidn.
Fuente: Itai Asset Management.

Tesis de impacto o Teoria de cambio: en su esencia, una descripcion global y una
ilustracion de como y por qué se espera determinado cambio en un contexto parti-
cular. En el mundo de los proyectos de impacto social estamos, generalmente, abor-
dando los cambios sociales. La teoria de cambio existe para mapear, o podemos decir
“completar” y explicar lo que va a suceder en el medio del camino entre el inicio del
proyecto (o programa social) y su final. Es lo que una iniciativa social hace (cudles
son sus actividades o intervenciones) y cémo éstas ayudardn a alcanzar los objetivos
deseados (las [lamadas transformaciones sociales). Fuente: Inkinspira.

Tesis de inversion: una declaracion de cémo la organizacién hard que el negocio
se vuelva mds valioso dentro de determinado periodo de tiempo (cerca de tres a
cinco afos). Una buena tesis suministra una base de accién mucho mds clara que
la meta financiera tipica de “ganancias del afio pasado mds x%” que la mayoria de
las empresas utiliza. Fuente: Traduccién libre de Paul Rogers, Bain’s London Office leader.

Venture capital (VC): nombre usado para describir a todas las clases de inversores de
riesgo. Aun asi, en general los fondos de venture capital invierten en empresas de
porte mediano, que ya tienen una facturacion expresiva, pero que aun necesitan
dar un salto de crecimiento. Con esta inversidn, el objetivo es ayudar a esas em-

presas a expandirse y alcanzar su potencial mdaximo. Fonte: Endeavor Brasil.
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O&A - PREGUNTAS FRECUENTES ACERCA DE FIIMP

¢Qué es el FIIMP?

El FIIMP - Fundaciones e Institutos de Impacto es un grupo formado por 22
organizaciones de inversidn social privada —fundaciones e instituto fami-
liares, corporativos e independientes— que se unieron para aprender, acom-
pafiar y conocer los resultados de inversiones en negocios de impacto, experi-
mentando el uso de diferentes instrumentos financieros. Su primera iniciativa
realizada colectivamente, con aportes compartidos, es la acciéon Aprendizaje
con Negocios de Impacto.

¢Cual es el principal objetivo del grupo?
El principal objetivo del FIIMP es fortalecer el campo social por medio de la inver-
sién en negocios de impacto socioambiental, inspirando a otros actores sociales a

hacerlo también.

¢C6émo naci6 el FIIMP?
El FIIMP tuvo su origen en el Lab de innovacidn en finanzas sociales realizado por
la Fuerza de tarea de finanzas sociales en octubre de 2016 en Rio de Janeiro. El foco
de la reunidn del Lab era reflexionar y construir propuestas que pudieran contribuir
con la recomendacién n® 2 de la Fuerza de Tarea que trata de la importancia de insti-
tutos y fundaciones en el apoyo al desarrollo del ecosistema de negocios de impacto.

¢Quiénes forman parte de FIIMP?

Forman parte de este colectivo: Childhood, Fundagio BMW, Fundacao Grupo
Boticdrio de Protecdo a Natureza, Fundacdo Lemann, Fundagdo Otacilio Coser
(FOCO), Fundacao Raizen, Fundagio Telefénica Vivo, Funda¢io Tide Setubal,
Fundo Vale, Instituto Ayrton Senna, Instituto Coca-cola, Instituto Cyrela, Insti-
tuto de Cidadania Empresarial (ICE), Instituto EDP, Instituto Holcim, Instituto
InterCement, Instituto Phi, Instituto Sabin, Instituto Samuel Klein, Instituto
Vedacit, Instituto Votorantim e Oi Futuro. El grupo cuenta con el apoyo técnico
de GIFE, Phomenta e ANDE (Aspen Network of Development Entrepreneurs).
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¢Como fueron seleccionados los participantes del FIIMP?

A partir de la idea que nacid en el Lab de la fuerza de tarea, los participantes disefiaron un plan de
accion para la implantacidn de la primera iniciativa del grupo y un plan de prospeccién de posibles
institutos y fundaciones con potencial interés en la iniciativa para hacerla viable. Se establecié un
plazo parala adhesidn (diciembre de 2016) de las organizaciones y a partir del inicio del afio siguiente
el grupo pasé a trabajar en la estructuracién de la gobernanza y en la implantacidn de la iniciativa.

¢Como se estructuro el grupo?

Para estructurar el grupo y definir sus estrategias de accidn fue realizado un taller en Rio de Janeiro,
en Sinal do Vale, en octubre de 2016, con el apoyo de la Fundacién BMW. En esa oportunidad se
discutieron conceptos de finanzas de impacto y las herramientas disponibles y se definieron los
objetivos del grupo y su modelo de operacidn, ademds de los instrumentos financieros e institu-
ciones intermediarias que serian apoyados. A partir de ahi se consolidé como un grupo indepen-

diente y con una estructura de gobernanza propia.

¢El grupo es una iniciativa del GIFE?

No. No todos los institutos y fundaciones participantes estdn asociados al GIFE. Pero el grupo
entiende que contribuye para que los negocios de impacto ganen fuerza en la agenda estratégica del
GIFE y del pais, especialmente en su Red temdtica de negocios de impacto.

¢Como funciona la gobernanza del FIIMP?

La gobernanza del grupo tiene por principio la colaboracidn y el consenso y su estructura consta
de una asamblea, un niicleo de coordinacidn general y un grupo de gobernanza ampliada. Ademads,
cuenta con grupos de trabajo compuestos por representantes de las organizaciones involucradas en
la iniciativa, que se dividen las tareas definidas por el colectivo.

(FIIMP tiene algun proyecto?
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La primera accién del grupo es la iniciativa “Aprendizaje con negocios de impacto socioam-
biental”, cuya propuesta es aprender colectiva y colaborativamente sobre las organizaciones
intermediarias en este ecosistema y acerca de los diferentes instrumentos financieros para
apoyo a negocios de impacto, desarrollando y manejando un proceso de aprendizaje y experi-
mentacidén sobre instrumentos de finanzas sociales.
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¢Cuiles son los objetivos especificos de esta accion?
— Experimentar, de forma practica y conjunta, el uso de diferentes instrumentos financieros de
finanzas sociales.
— Acompafary sistematizar la experiencia, como forma de garantizar el aprendizaje para el pool
de fundaciones e institutos.
— Probar instrumentos financieros que se encuadren en el contexto de fundaciones e institutos.
— Experimentar estrategias de apoyo a proyectos socioambientales con recursos retornables.

¢Por cuanto tiempo existira la iniciativa? ;Cual es su duraciéon?
La primera iniciativa del FIIMP debe durar hasta el final de 2018, cuando el grupo podrd acompaiiar los
primeros resultados de las inversiones realizadas. Aun no existe otra iniciativa en marcha, sin embargo, el
grupo pretende reunirse en el primer semestre de 2018 para pensar sus proximos pasos.

¢Cudnto estd aportando cada organizacion?
El pool de organizaciones recaudd un total de R$ 703,5 mil, a partir de un aporte individual de
R$ 33,5 mil, que serd destinado al proceso de aprendizaje por medio de inversidén en negocios de
impacto socioambiental, via intermediarios y en el ecosistema de finanzas sociales. El foco estd en
el aprendizaje, y no en maximizar el retorno del dinero invertido.

El valor aportado por los miembros del FIIMP (US$ 10 mil) no es muy bajo, considerando el porte
de varias de estas organizaciones. ;Cémo fue definido el valor del aporte?
El principal objetivo de esta primera iniciativa del grupo es aprender y experimentar de forma conjunta. Cuando
la idea fue concebida, el grupo decidid que el proceso deberfa comenzar rdpidamente, entonces el desafio fue
juntar el mayor nimero de organizaciones posible en un corto espacio de tiempo. Por eso, se optd por un valor
relativamente bajo por organizacion, pero que en escala fuera significativo para los objetivos propuestos.

¢Qué se hara con el retorno del dinero aplicado en esta iniciativa, ya que se trata de inversiones que
son reembolsables?
Una parte del grupo hizo una donacidn para el intermediario y el retorno del dinero aplicado quedara
con estas organizaciones intermediarias escogidas por el grupo para que puedan reinvertir en otros
negocios y asi fortalecer el ecosistema. Otra parte del grupo decidid editar su estatuto para hacer
inversiones y probar la tesis de que podrdn recibir el recurso con intereses en el futuro.
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¢Qué instrumentos financieros seran probados?

Los instrumentos financieros elegidos para esta primera accidén piloto son:

— deuda convertible (Equity Crowdfunding), que es una modalidad de financiacién
colectiva por medio de plataformas digitales en las que, al realizar la inversidn, el
inversor obtiene el derecho de adquirir una participacion accionaria (equity) en la
empresa en que invirtio;

— deuda, que consiste en la realizacion de préstamos para los negocios de impacto
Ys

— garantia de préstamo (o fondo de aval), en el cual las fundaciones e institutos
asumen el papel de avalistas para préstamos contratados por los negocios.

¢Por qué solo fueron elegidos tres instrumentos financieros, si existen varios mas?

¢Cuales fueron los criterios de seleccién?

El grupo eligid tres instrumentos que considerd los mds interesantes para una primera
experiencia de actuacion colectiva. De esta forma, el grupo también garantizé que
cada instrumento probado recibiera un volumen significativo de recursos, de modo

que pudiera apoyar diversos negocios.

¢Hay alguna tematica especifica siendo apoyada por el FIIMP, por medio de estos

instrumentos financieros (p.ej. salud, educacion, medioambiente etc.)?

No, el grupo estd apoyando negocios en diversas dreas por medio de esta
primera iniciativa “Aprendizaje con negocios de impacto” con tres organiza-
ciones intermediarias.

¢Por qué fundaciones tan grandes se unieron en torno a esta iniciativa si ya poseen

un modelo propio de operacion?
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Este es un tema nuevo en Brasil y también en el contexto de la inversidn social
privada brasilefia, vinculado, hasta ahora, exclusivamente a la filantropia. Ademas,
trabajo y actuacidn en red se han mostrado como una tendencia de inversidn social
privada, no solo en esta temdtica, sino como metodologia de trabajo, sobre todo
con el objetivo de implementar iniciativas con estrategias mejor articuladas, con
menos superposicién y con el objetivo de aumentar el impacto.
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