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Introducao

E com grande prazer que compartilhamos com vocé a edicdo
de 2018 do Panorama do Setor de Investimento de Impacto na
Ameérica Latina, a sequnda vez que a ANDE e a LAVCA se unem
para produzir um relatorio abrangente sobre o investimento de
impacto em toda a América Latina.

Nos dois anos desde a publicacdo da edicdo anterior, muita
coisa mudou tanto no investimento de impacto globalmente
quanto no private equity e venture capital na regiao da América
Latina. Pesquisas recentes sugerem que o mercado global de
investimentos de impacto continuou a expandir e amadurecer,
com aumentos no valor dos ativos sob gestdo, numero de
negocios e o valor total investido a cada ano.

ApOs dois anos de recessao, o PIB total da regiao da América Latina
e Caribe voltou a crescer em 2017, mas apenas em modestos 0,9%"
O numero regional também esconde diferencas significativas
entre os paises. Apesar do ambiente macroecondmico desafiador
e da volatilidade da moeda ter influenciado a captagao de recursos
para fundos de Private Equity e Venture Capital (PE/VC) na América
Latina, os investidores internacionais ainda estdo investindo na
regido. A industria de venture capital, em particular, continuou a
amadurecer, com o surgimento de empresas “unicornio” na regido
e alguns destaques no setor de tecnologia.

T |

Introducao

A necessidade e a oportunidade para investimento de impacto na
Ameérica Latina permanecem claras; oito dos 20 paises do mundo
com maior desigualdade de renda sao da regido. O gasto com
saude publica proporcionalao PIB € menos que a metade da media
da OCDE.¥ A urbanizacdo rapida e ndo planejada criou desafios
cronicos em termos de conectividade, mobilidade, acesso a
moradia e saneamento e gerenciamento de residuos, entre outros.
Os paises da regiao precisam enfrentar esses e outros’ desafios
de desenvolvimento, protegendo ao mesmo tempo alguns dos
ecossistemas mais importantes e biologicamente diversos do
planeta.

Dada a importancia de ter dados confiaveis, e a luz das mudancas
descritas acima, a ANDE e a LAVCA uniram forcas novamente em
2018 com o objetivo de fornecer uma visao atualizada do escopo
e evolucao do mercado. Este novo relatdrio fornece dados sobre
0s investidores de impacto ativos na regiao, sobre a atividade
de investimento de impacto durante 2016 e 201/, e sobre as
expectativas dos investidores para 2018 e 2019.



Estamos muito felizes em ver que os investidores latino-
americanos continuam a desempenhar um papel de lideranca
Nno avanco da industria na regido. Também vemos o aumento do
interesse e envolvimento de investidores individuais, fundacdes,
family offices, gestores tradicionais de fundos de PE/VC e
investidores institucionais como motivo para otimismo. Prevemos
que o investimento de impacto continuara a crescer na regidao e
estamos entusiasmados em poder acompanhar esse progresso, a
medida que mais e mais capital financeiro € investido para ajudar a
resolver os desafios de desenvolvimento mais urgentes da regiao.

Atenciosamente,
LPrre P

Cate Ambrose Randall Kempner
Presidente & Diretora Executiva Diretor Executivo
LAVCA ANDE




PRINCIPAIS CONCLUSOES

2.1 Principais dados de 2016 e 2017

2.2 Perspectivas para 0os proximos anos
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Principais
Conclusdes

2.1 Principais dados de 2016 e 2017

e 6/ investidores responderam ao questionario sobre investimento
de impacto na Ameérica Latina.

e 37% dos respondentes da pesquisa sao gestores de fundos de
private equity e venture capital. 1sso inclui investidores que estdao
captando fundos de impacto dedicados para administrar em paralelo
as suas estruturas de PE/VC existentes.

« O total de ativos sob gestdo (AUM) alocado para investimentos de
impacto especificamente na América Latina é estimado em USS
4,7 bilhdes.

e 55 investidores relataram ter feito investimentos em 2016-2017
na regido, aportando um valor total de US S 14 bilhdo em 860
investimentos.

« Os maiores setores para investimento foram microfinancas (USS
782 milhdes, 369 operacdes) e agricultura (USS 300 milhdes, 276
operacdes), representando juntos 75% do capital total investido na

67 INVESTIDORES 4 7 )
NA AMERICA LATINA =« / BILHOES

e« O Peru foi o maior mercado para operacdes em Instituicdes
Micro Financeiras (MFI, na sigla em inglés - USS 155 milh&es), sequido
pelo Equador (USS 101 milhdes) e pela Nicaragua (USS 89 milhdes).

o Os investimentos em MFI e agricultura foram dominados
por alguns grandes investidores europeus, com investimentos
predominantemente em economias menores ou  menos
desenvolvidas na regido.

» Desconsiderando as operacdes em MFI, os investimentos foram
concentrados no México (USS 136 milhdes, 92 operacdes) e no
Brasil (USS 131 milhdes, 69 operacdes).

» O setor de tecnologia teve um foco importante, com Tecnologia
da Informacdo e Comunicacdo (TIC) recebendo USS 146 milhdes.
Uma parte consideravel disso foi direcionada para oportunidades
de fintechs, que receberam USS 51 milhdes em 26 operacdes.

» 41% dos respondentes selecionaram a disponibilidade de capital
como um dos principais desafios.

146

TECNOLOGIA FOI
UM SETOR CHAVE



2.2 Perspectivas para os proximos anos

» Os respondentes esperam aumentar o capital disponivel para
o impacto na regido em USS 1 bilndo por ano em 2018 e 2019,
seja por meio de novo capital arrecadado para estruturas de
fundos ou aumento de alocacdes para a regiao.

eEntreosinvestidoresqueforneceramdadossobreinvestimentos
realizados em 2016-2017 e expectativas para 2018-2019, 64%
esperam investir em mais operacdes e 82% esperam aumentar
O montante total investido nos proximos dois anos.

» Grandes gestores globais de private equity, como o TPG e o
Partners Group, estdo captando fundos dedicados a impacto.
Com USS 2 bilhdes, o Rise Fund da TPG € o maior fundo de
impacto ja criado e fez seu primeiro investimento na Ameérica
Latina em 2018.

e Family offices latino-americanos e individuos de alta renda
estao cada vez mais interessados em investimentos de impacto
e explorando maneiras de investir em fundos ou diretamente
em negocios por meio de redes de anjos.

e Alguns fundos de impacto mais maduros no Brasil e no
México comecgaram recentemente a ver suas primeiras saidas
de investimentos de equity.

T |

Principais

Conclusoes

RESPONDENTES 2 B N EM 2018
ESPERAM CAPTAR E 2019

647%

ESPERAM INVESTIR EM
MAIS OPERACOES
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Metodologia

Os dados utilizados neste estudo foram coletados por meio de
um questionario, elaborado pela ANDE e pela LAVCA e distribuido
pela LAVCA entre fevereiro e maio de 2018. A pesquisa se
destinou a investidores de impacto ativos na América Latinal,
incluindo investidores da regido e investidores globais. A pesquisa
se concentrou em praticas gerais de investimento, bem como
operacdes gque ocorreram especificamente em 2016 e 2017

Para os fins deste relatério, os investidores de impacto sao
definidos como aqueles que:

* Investem diretamente em empresas e/ou projetos

 Tém impacto social ou ambiental positivo como um objetivo
explicito

 Tém uma expectativa de retorno financeiro

e Investem usando qualquer instrumento, incluindo divida,
equity, quasi-equity, garantias ou outros

TI

Metodologia

Os critérios aplicados neste relatorio excluem deliberadamente
determinados investimentos, focando em segmentos especificos
do setor de investimento de impacto. O financiamento de projetos,
como green bonds e investimentos diretos feitos por Instituicoes
Financeiras de Desenvolvimento (DFls na sigla em inglés) foram
excluidos deste estudo. As DFIs desempenham um papel fundamental
no investimento de impacto na regiao, principalmente por meio de
investimentos em fundos, mas o tamanho relativamente grande de
seus investimentos diretos dificultaria a compreensao dos segmentos
que sao o foco deste relatério.?

Os investidores que participaram da pesquisa, no entanto, sao
diversos e incluem gestores de fundos de PE/VC, Family offices,
fundacdes e organizacdes sem fins lucrativos. Embora as proprias
instituicdes de microfinancas (MFIs) sejam excluidas da amostra,
0s gestores de fundos que investem em MFIs foram incluidos.

Alem dos dados completos da amostra, analisamos uma subamostra
de 28 investidores que forneceram dados de investimentos em
2014-15 e 2016-17. Os lugares onde essa subamostra foi utilizada
neste relatorio estdo claramente demarcados.

1. Em nossa busca por investidores de impacto, excluimos o Caribe como area de foco. No entanto, alguns respondentes do questionario forneceram dados de investimentos na Republica Dominicana e no Haiti,

que foram inclusos.

2. Essa definigdo corresponde a definicdo que foi usada no estudo de 2016, exceto por uma mudanca: a retirada do montante minimo de investimento (anteriormente de USS 25.000), para capturar
totalmente a diversidade presente no tamanho dos tickets de investimento de impacto na regido (veja pg.25).
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4.1 Visao Geral dos Investidores

Os investidores de impacto na Ameérica Latina tradicionalmente tém
sido organizacdes com sede fora da regido. Embora © numero de
investidores locais tenha aumentado recentemente, a maioria continua
internacional. Dos 67 investidores que responderam a Nossa pesquisa,
55% dos respondentes tém sede fora da regiao, especificamente nos
Estados Unidos (33%) e na Europa (22%). Os respondentes da América
Latina estdo baseados principalmente no Brasil (18%) e México (13%).

Figura 1 « Local da Sede dos Respondentes (onde n> 1)
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Analise dos Dados

Osrespondentes do questionario representam um grupo diversificado
de organizacdes. Mais da metade dos respondentes se identificaram
como investidores de impacto. Outros tém um mandato mais amplo,
incluindo 37% dos respondentes que se identificam como gestores
de fundos de Private Equity/Venture Capital.

Tabela 1 » Tipo de Organizagdo por Auto Identificagcdo

Tipo de organizacao % da amostra
Investidor de Impacto 60%
Gestor de fundo de Private Equity/Venture Capital 37%
Fundacao 8%
Banco/Instituicdo de Servicos Financeiros 5%
Family Office 5%
Incubadora/Aceleradora de negdcios 3%
Fundos de Pensdo Publicos 2%
Qutros 14%
n=63

Nota: 20 selecionaram mais de um tipo

14



Cinguenta e seis investidores reportaram um total de ativos sob
gestdo (AUM) alocados especificamente para investimentos de
impacto na América Latina de USS 4,7 bilndes. Os investidores de
fora da América Latina gerenciam /1% do capital reportado, sendo
0s investidores europeus 0s maiores gestores de ativos. Entre os
investidores europeus, 92% do AUM é gerenciado por organizacdes
gue investem em instituicdes de microfinancas (MFls). Vinte e sete
investidores latino-americanos relataram um total de US S 1,4 bilhdo,
distribuidos uniformemente entre aqueles que investem em MFIs e
aqueles que nao investem. Quase 50% do total de AUM direcionados
para a regiao € gerenciado por trés grandes investidores, sendo dois
deles europeus e o outro baseado na Ameérica Latina. Todos os trés
investem em MFlIs.

T

Analise dos Dados

Figura 2 « AUM em Investimento de Impacto na América Latina por
Regido da Sede e foco em MFI (USS Milhées)

. Investe em MFls . Nao Investe em MFIs

Europa (n=12)

$2.340 $215

Ameérica Latina (n=27)

Estados Unidos (n=17)

$274 $508

n=56
Nota: nem todos os respondentes compartitharam o AUM

No geral, ndo encontramos correlacdes claras entre o volume de
AUM e o tipo de organizacdo, os instrumentos utilizados ou 0s
setores prioritarios.
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Investimentos em MFls

Os investidores de impacto que focam em instituicdes de
microfinangas (MFIs) gerenciam mais capital e investem com
tickets maiores - incluindo algumas operacdes de mais de USS
100 milhdes - do que investidores que nao se focam em MFls. A
industria de microfinancas decolou globalmente nos anos 90,
muito antes dos termos negocios de impacto e investimento
de impacto surgirem, e desde entdo amadureceu ao ponto de
algumas grandes MFIs terem atingido um IPO ou terem sido
adquiridas por grandes bancos.

Por este motivo, em algumas partes deste relatorio, separamos
0s dados dos investimentos em ndao-MFl, analisando tanto os
AUM como as operacdes de investimento, nos permitindo
obter uma imagem mais clara do que esta acontecendo em
outros setores. Enquanto alguns investidores de MFls também
estdo abertos a investir em outros setores, os investidores de
MFls neste estudo concentraram cerca de 90% do seu capital
investido em 2016-2017 em microfinancas.

O setor de microfinancas, como um dos mais maduros
dentro do investimento de impacto, pode servir como
referéncia para o resto do campo. A sua experiéncia oferece
aprendizados sobre como escalar a industria, sobre possiveis
reacdes que podem ocorrer ao surgirem impactos negativos
forem revelados, e potenciais precaucdes para garantir os
retornos financeiros e o forte desempenho social.

T

Andlise dos Dados

<$> Instrumentos financeiros

Em termos do tipo de instrumentos utilizados para investimentos,
79% dos respondentes usam equity, 63% divida e 49% quasi-equity
(Fig.3). Aléem disso, 19% usam doacdes e capital filantropico para
complementar seus investimentos de impacto.

Figura 3 ¢ Instrumentos Utilizados
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DOAGAO/CAPITAL FILANTROPICO
GARANTIAS
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Além do equity tradicional (usado por 98% dos investidores que
relatam usar equity) e dos empréstimos tradicionais (66% dos
que usam divida), os investidores de impacto tém usado formas
alternativas de equity e divida para aumentar o fluxo de capital para

Figura 4a « Tipos de Equity

98%
100%
80%
60%
40% 28%
20% 8% 8%
0% ] ]
Equity Capital Dividendos Outros
Tradicional Resgatavel Mandatérios

n=53 (inclui empresas que utilizam quasi-equity)

TI

Analise dos Dados

empresas em estagio inicial. Entre os investidores em equity, 28%
utilizam capital resgatavel (Fig. 4a). Entre os investidores de divida,
74% relataram o uso de divida conversivel e 32% de emprestimos
baseados em receita (Fig. 4b).

Figura 4b « Tipos de Divida

100%

80% 74%

66%
60%
40% 32%
0% 18% 18%
0% . .
Divida Empréstimo Empréstimo Empréstimo Outros
Conversivel Tradicional - baseado em - baseado

receita em ativos

n=50 (inclui empresas que utilizam quasi-equity)
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Coinvestimentos

A maioria dos respondentes relatou que coinvestem ativamente
com outros investidores (72%), e geralmente o fazem com
fundos de PE/VC, fundos de investimento de impacto e family

offices (Tabela 2).

Tabela 2 » Tipo de Coinvestidor

Com quem vocé geralmente coinveste?

% da amostra

Fundos de Investimento de Impacto 68%

Fundos de PE/VC 58%

Family Offices 47%

DFls 37%

Fundacdes 32%

Outros 20%
n=38

TI

Analise dos Dados

4.2 Captacao de recursos

{g} Fontes de capital

Os limited partners (LPs) sao a maior fonte de capital para fundos
de investimento de impacto, liderados por family offices (73% dos
respondentes) e DFls (44%). Trinta por cento relataram investir
COM recursos proprios e 14% relataram investir com recursos
filantropicos (Fig.5).

Figura 5 « Fontes de Captacdo de Recursos

RECURSOS INVESTIDOS
(EXPECTATIVA DE RETORNO
FINANCEIRO)

RECURSOS OUTROS
PROPRIOS
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Mais da metade dos respondentes indicaram que captaram nos EUA/
Canada (59%), na Ameérica Latina (55%) e/ou na Europa (50%). Uma pequena
proporcac de entrevistados (<5%) relataram captacao no Oriente Médio e
Asia-Pacifico. Para os entrevistados que captaram na América Latina, os
paises mais comuns foram Brasil, México, Argentina e Coldmbia (Fig.6).

Figura 6 e« Paises Latino americanos onde os investidores
captaram

Brasil A}

México
Argentina
Colémbia

1 Bolivia

1 Chile

1 Guatemala
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Analise dos Dados

gg Estrutura do fundo

Em termos de estruturas de fundos mais utilizadas, 60% dos
respondentes usam fundos fechados, seguidos por fundos
abertos (19%) (Tabela 3). Nenhum dos entrevistados relatou ter
um captive fund.

Tabela 3 e Estrutura do Fundo

Estrutura % da
do fundo Quantidade amostra
Fundos fechados 34 60%
Fundos abertos 11 19%
Evergreen 8 14%
Filantropico 5 9%
Qutros 6 11%
n=>57

(Nota: os respondentes podiam selecionar mais de uma opc¢ao)

19



4.3 Capital Investido

O capital agregado investido pelos respondentes em 2016 e 2017
foi de USS 1,4 bilhdo em 860 operacdes. Excluindo as operacdes
de MFI, um total um pouco maior que USS 650 milhdes foi
investido em 486 operacdes.®

Tabela 4 « Volume de Operacbes & Capital Investido

Otldl de
> = O
Numero de Operagdes 860 486
Total Investido (US$ M) $1,443 $658
Tamanho Mediano de
Operacdes (USSM) 509 205

n=55 instituicdes (montante de investimento de 849 operagdes)

Nota sobre dados de operacdes: Duas instituicbes compartilharam
dados agregados de investimento, portanto em alguns casos o
numero de operacées é uma subestimativa (isso afeta 15 investimentos
principalmente nos setores de agricultura e inclusdo financeira).

Operacées foram classificadas como investimentos MFI se 1) o investidor
era um investidor de MF|, e 2) o setor foi reportado como inclusao financeira

3. Aremocao de duas organizagcdes com os niveis mais altos de investimento reduz o total
de investimentos ndo-MFI para USS 426 milhdes em 299 operacdes.

TI

Analise dos Dados

1 4 CAPITAL
. INVESTIDO

8 6 O OPERACOES
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@ Investimentos por pais

Com base nasrespostas da pesquisa, 0s paises que receberam
maior volume de capital investido em 2016 e 2017 foram
Peru, Equador e México (Tabela 5). Juntos, esses paises
representaram 40% de todo o capital investido na regiao.
E importante notar que dois investidores com sede fora da
regiado foram responsaveis por metade de todo o capital
investido.

Analisando apenas os investimentos ndo-MFl, os paises com
maior capital investido foram o México, o Brasil e o Equador,
representando juntos 53% de todo o capitalinvestido naregiao
(Fig. 7). Trinta e dois por cento desse capital foi investido por
um investidor ndo latino-americano.

T [ |
Analise dos Dados

Tabela 5 « Numero de operacbes e Total Investido por Pais em

2016-2017
Todas as Operacdes Operagdes nao-MFI

Total Investido Total Investido

Pais (USSM) | Operacdes (USS M)  |Operacdes
Peru $218 152 563 70
Equador $185 189 S83 132
Meéxico $169 108 S136 92
Brasil $131 69 $131 69
Nicardgua $114 69 $24 16
Costa Rica $89 34 $2 4
Colémbia $86 42 547 24
Argentina $66 20 566 20
Paraguai $54 13 - -
El Salvador $52 25 - -
Honduras $52 25 S6 8
Panama S46 17 $18 3
Bolivia $40 29 51 5
Guatemala $35 27 S9 12
Rep. Dom. S10 4 - -
Chile $9 9 S7 8
Uruguai S3 14 S3 14
Quioshis| 55 | e | s | s

Total $1.443 860 $658 486

*Qutros inclui paises com menos de 4 operacdes assim como investimentos regionais
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Figura 7 « Total Investido por Pais, Operacées ndo MFI (USS M)
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Analise dos Dados

A maioria dos investidores da América Latina ndo relatou
fazer investimentos fora de seu pais e, dos sete que o fazem,
a maioria sO investe em um ou dois paises adicionais.

n=476
Operagdes ndo-MF| dos quais 0 tamanho do investimento foi reportado.

GUATEMALA
CHILE
HONDURAS
BELIZE
URUGUAI
COSTARICA
BOLIVIA
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Comparando investimento de 2014-15 e 2016-17
percebe-se as seguintes tendéncias:

01

Um aumento no numero de paises recebendo
operagdes nao-MFI, de nove em 2014-2015 para
14 em 2016-2017/, dentre a amostra completa dos
respondentes.

02

Os investimentos feitos por investidores com sede na
América Latina quase dobraram, de USS 95 milhdes
em 2014-15 para USS 193 milhdes em 2016-17, dentre
a amostra completa dos respondentes.

03

Dentre as 28 instituicbes que compartilharam suas
informagdes de investimento para 2014-2015 e 2016-
2017, houve um aumento de 49% no numero de
operagdes e um aumento de 96% no montante de
capital investido. Embora o numero geral de crescimento
tenha sido impulsionado em grande parte por uma
empresa que investiu principalmente em instituicoes de
microfinancas, a maioria das empresas teve crescimento
tanto no numero de transacdes quanto no montante
investido.

04

Olhando para a mesma subamostra de respondentes,
houve aumentos no valor investido em quase todos
os paises da América Latina presentes na amostra.
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D
Qj Investimentos por setor

O setor mais dominante em 2016-2017 foi o de microfinancas,
atraindo 43% de toda a atividade de operacdes, seguido pela
agricultura com 32% e Tecnologia da Informacao e Comunicacao
(TIC)com 7% (Tabela 6). Oitenta e seis por cento do capital investido
naregidao foi para esses trés setores, com dois investidores alocando
mais da metade do capital para microfinancas e agricultura.

Ao olhar para operagdes nao-MFIl, os setores de saude (28
operacdes) e educacdo (21) também sdo destacados. Energia
recebeu o quarto maior investimento total (USS 47 milhdes), mas
que foi concentrado em apenas cinco investimentos.

Ambos, Brazil e México, tiveram investimentos em 15 dos 17
setores mapeados pela pesquisa, sendo 0s paises mais diversos
em termos setoriais. Esses resultados parecem consistentes com
o tamanho relativo das economias desses paises na regido, o
numero de investidores que operam No pais e o nivel relativo de
desenvolvimento de suas industrias de PE/VC.

*Nota: Investidores que reportaram ‘inclusdo financeira’. Operagdes nesse grupo
foram designadas como microfinangas quando o investidor era um investidor em MFI.
Operagdes foram designadas como Inclusdo Financeira (excl. microfinangas) quando o
investidor nao era um investidor em MFI.

IIITII

Analise dos Dados

Tabela 6 « Numero de Operacdes e Total Investido por Setor de
Impacto

Total Investido Numero de

setor (US$ M) Operagdes

Agricultura

Energia

Geracdo de renda

I Prevencdo a poluico e gestdo de desperdicio $18 6

€ Saude $15 28
<) Conservacdo da biodiversidade S5 8
2 Turismo S3 4
()
24y Desenvolvimento comunitario
2
Outros/Nao especificado $4 11
TOTAL $1.443 860
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y Investimentos por estagio do negdcio e
tamanho do ticket

Das operacdes para as quais o estdgio do negocio foi
especificado, a maioria foi investida em empresas no estagio
de expansdo/crescimento (378 negocios totalizando USS 703
milhdes), como mostra a Tabela 7.

Tabela 7 « Numero de Negdcios e Total Investido por
Estagio do Negdcio

Total
Investido

Estagio (US$ M) Operacdes
Expanséo/Crescimento $703 378
Estagio inicial $140 95
Semente/Estagio de incubadora S2 4
Qutros $4 2

N&o revelado $594 381

TI

Analise dos Dados

Houve uma variacdo consideravel no tamanho do ticket de
investimento reportado, com as faixas mais comuns para O
tamanho do investimento sendo de USS 500.001 a USS 1 milhdo
(26%) e USS 250.001 a USS 500.000 (21%). Investimentos com
ticket acima de USS 1 milhdo representaram 34% (Fig.8)

Figura 8 « Distribuicdo do Tamanho dos Tickets

MAIS DE US$5 MILHOES

|

USS$2 — US$5 MILHOES

US$1 - US$2 MILHOES
137

US$500.001 - USS1 MILHAO
213

US$250.001 - US$500.000
173

US$50.001 - US$250.000
134

ABAIXO DE US$50.000

oﬂ

50 100 150 200 250

Nn=834 operacdes
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4.4 Saidas

Onze instituicdes relataram um total de 27 saidas de investimentos
de impacto na América Latina em 2016 e 201/. O total de recursos
de saidas foi de USS 42 milhdes.*

As saidas foram relatadas em nove paises da regiao, e na Bolivia, Brasil, Peru
e México mais de um investidor obtiveram saidas. A Coldmbia obteve o
maior rendimento total de saidas (USS 18,2 milhdes), seguida pela

Figura 9 « Total de Receitas de Saidas por Pais (USSM)

» S0.6 Brasil

Meéxico $1.5

Panama

Coldmbia

Bolivia

4. Uma instituicdo compartilhou dados de saida agregados, por isso, provavelmente, o
numero de saidas esta subestimado.

T

Andlise dos Dados

Bolivia (USS 11,4 milhdes) e pelo Peru (USS 6,0 milhdes) (figura 9).

As saidas na regido foram reportadas em 11 setores no total, e nos
setores de agricultura, incluséo financeira e habitacao mais de um
investidor obtiveram saidas. Inclusao financeira foi o setor com o maior
rendimento total das saidas (USS 30 milhdes), sequido pela agricultura
(USS 5 milhdes) (figura 10).

Figura 10 « Total de Receitas de Saidas por Setor (USSM)

» Agricultura

S1.5 Energia
S0.6 Manejo florestal

S0.4 Outros*

Inclusao financeira

*Qutros incluem capacitacao, conservacao da biodiversidade,
desenvolvimento comunitario, educac¢do e saude.
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O mecanismo de saida mais comum em geral foi 0 pagamento de
divida (10 saidas), enquanto o mais comum para os investimentos
em equity foram as vendas estratégicas (8 saidas). O total de
vendas estratégicas foi de USS 7,1 milhdes (Tab.8).

Tabela 8 « Mecanismos de saida

Total
Mecanismo Receita Numero
de Saida (USS M) de Saidas
Venda estratégica S71 9
Pagamento de divida S34 10
Outros* S31.6 8
Total S$42.1 27

*Qutros incluem: Put option, call option, trade sale, secondary, MBO
(aquisicdo pelos management buyout, loan fully amortized).

TI

Analise dos Dados

Dada a escala de tempo mais longa entre o investimento e a saida
inerente a alguns investimentos - particularmente equity ou quasi-
equity, o estudo deste ano também pediu informacdes sobre a
evolucao do valor do portfolio. As medianas das mudancas relatadas
dos ultimos trés anos do portfolio podem ser vistas na Tabela 9.

Tabela 9 « Crescimento do Portfolio

% MUDANGA NO VALOR
DO PORTFOLIO APOS
1 ANO

Mediana: 23%
n: 20

% MUDANGA NO VALOR
DO PORTFOLIO APOS
2 ANOS

Mediana: 25%
n: 19

% MUDANGA NO VALOR
DO PORTFOLIO APOS
3 ANOS

Mediana: 15%
n: 14
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4.5 Mensuracao de Impacto

Quase todos os investidores (46 dos 50 que responderam a pergunta)
relataram que sua organizacao mede o impacto socioambiental das
investidas. Setenta e quatro por cento usam metodos proprios, com
34% usando GIIRS e pouco menos de 30% usando IRIS (Tab.10). As
proporcoes que usam cada ferramenta foram semelhantes entre os
investidores com sede na regido e 0s estrangeiros.

Tabela 10 » Ferramentas de Mensuragcdo de Impacto
Utilizadas por Pais Sede

TI

Analise dos Dados

Aproximadamente /5% dos respondentes (42 dos 55 de
responderam a questao alinharam sua estratégia de investimento
deimpactocompelo menosumdos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) das Nacdes Unidas, sendo 0s mais comuns
"Erradicacdo da Pobreza” (60%), “Trabalho Decente e Crescimento
Econdtmico” (53%) e "Reducado das Desigualdades” (47%) (Tab.11).

Tabela 11 o As 5 Principais ODS com os quais os Investidores
se Alinham

Sede na Sede fora o
. . % da
Ameérica da América
. . amostra
Latina Latina
Método proprio 18 19 74%
GIIRS 9 8 34%
RIS 8 28%
Qutros 0 3 6%
n=50

% da

Numero | amostra
Erradicacao da Pobreza 33 60%
Trabalho Decente e Desenvolvimento Econdmico 29 53%
Reducao das Desigualdades 26 47%
Energia Limpa e Acessivel 23 42%
Acdo Contra a Mudanca Global do Clima 23 42%

n=55
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Dos respondentes que medem o impacto, mais da metade indicou
que o gestor do fundo paga pelo reporte doimpacto, com proporcoes
muito menores afirmando que seja pago pelo investidor (28%) ou
pelo empreendedor (18%) (Tab.12).

Tabela 12 « Pagamento da Mensuracdo de Impacto

Numero de % do

organizacdes total

Gestor do Fundo 30 67%
Investidor 14 31%
Empreendedor 9 20%
OQutros 7/ 16%

n=45
Nota: 14 respondentes selecionaram mais de um grupo

TI

Analise dos Dados

Os desafios mais comuns relatados em termos de medir o impacto
foram "Custo / Recursos” (27% dos respondentes), “Comunicar Valor” e
‘Mensurar Outcomes” (ambos 17%) e "Padronizacao (15%) (Fig.11) . Ambos
‘Custos / Recursos” e "Medicdo de Resultados” também apareceram
nos trés principais problemas citados no estudo de 2016, sugerindo que
esses desafios merecem atencao especial NOs pProximaos anos.

Figura 11 « Desafios na Mensuracdo de Impacto
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4.6 Desafios e Expectativas

O desafio mais comumente relatado foi "Captacédo de Recursos/
Disponibilidade de Capital”, que foi indicado por 41% dos respondentes,
seguido por "‘Desenvolvimento de atores do ecossistema” e "Veiculo
de investimento apropriado” (cada 38%) (Fig.12). E interessante notar

que estes resultados sao bastante diferentes do estudo de 2016, onde

Figura 12 « Os 10 Principais Desafios

CAPTAGAO DE RECURSOS /
DISPONIBILIDADE DE CAPITAL

|

38

DESENVOLVIMENTO DE
ATORES DO ECOSSISTEMA

n=38
Nota: as respostas abertas foram agrupadas por tema

ENCONTRAR MODELOS DE
NEGOCIO SUSTENTAVEIS
/ OPORTUNIDADES DE
INVESTIMENTO

MENSURACAO
DE IMPACTO

T

Andlise dos Dados

"Disponibilidade de oportunidades de investimento” foi o problema
mais comum relatado. Apenas “Captacdo de recursos” aparece nos
trés principais desafios relatados com mais frequéncia nos estudos
de 2016 e 2018.

REGULAGAOE
POLITICAS

NOVOS ENTRANTES / RISCOS DE CAMBIO /
COMPETICAO DESVALORIZACAO
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m Expectativas

No total trinta e trés investidores estao planejando captar fundos
em 2018 e 2019, com a captacao de recursos esperada totalizando
pouco mais de USS 1 bilndo por ano.

os investidores esperam investir US S 1,7 bilhdo na regido em 2018
e 2019, incluindo USS 411 milhdes no México, USS 236 milhdes no
Brasile US $ 191 milhdes na Coldmbia (com base em 39 respostas).
Os setores mais comuns que os respondentes planejam priorizar
em 2018 sdo agricultura e inclusao financeira (cada um 46% dos
respondentes), sequido por educagao (32%), energia (29%) e salde
(28%).

As expectativas de retorno sao diversas, mas mais de 60% dos

respondentes esperam retornos anuais liquidos de 11% ou mais
(Fig.13).

SETORES PRIORITARIOS

T

Analise dos Dados

Figura 13 « Expectativas de Retorno Anual Liquido

35%
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20%
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10%
5%

0%

0-5% 6-10% 11-15% 16-20% 21-25% Mais de
25%
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RECOMENDACOES




Conclusdoes & Recomendacdes

Apesar de um cendrio desafiador para a América Latina em
2016 e 2017, tanto no sentido macroeconémico quanto
mais especificamente na captacdao de recursos para PE/VC, o
investimento de impacto na regido parece ter sido relativamente
resiliente, com base nas seguintes observacodes:

« Um total de 55 investidores relataram fazer investimentos durante
O periodo

» Os investidores que responderam as duas edicdes da pesquisa,
2016 e 2018, relataram aumentos no numero de negocios e
volume total de capital investido

» Operacdes de investimento nao-MFI foram relatados em mais
paises no estudo de 2018 do que no estudo de 2016

T

Conclusdes &
Recomendacdes

As expectativas para 2018 e 2019, em geral, também parecem
positivas, com os investidores esperando captar mais de USS 2
bilhdes nos dois anos. As expectativas agregadas para investimento
de capital representariam um crescimento consideravel em
comparacao a 2016 e 201/, tanto para a regido como um todo e
quanto para os trés paises especificos que foram destacados (Brasil,
Coldmbia e México). Alem disso, mais de 60% dos respondentes
esperam retornos anuais liquidos de 11% ou mais.

A percepcao persistente de desafios na captacdo de recursos
seria consistente com o cenario geral desafiador para PE/VC em
toda a regido. Os respondentes da pesquisa, entretanto, citaram
fatores mais especificos, como a falta de disponibilidade de capital
filantropico para investimentos de impacto em compara¢cdo com
outras regides, e uma reducao na disponibilidade de capital
das DFls, com a percepcdo de que outras regides estdo sendo
priorizadas a partir de um ponto de vista de desenvolvimento.
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Ha um crescente reconhecimento global de que o capital filantropico
pode ser um recurso Util no investimento de impacto, com investidores
filantropicos frequentemente (embora nem sempre) dispostos a aceitar
uma combinacado de mais risco, retornos mais baixos e/ou periodos
de retorno mais longos. Isso pode desempenhar um papel crucial em
paises, regides ou setores menos desenvolvidos que podem sofrer com
a falta de informacgdes, referéncias ou infraestrutura, e pode facilitar a
atracdo de capital comercial para esses investimentos de impacto.
Isto é especialmente importante, dado que relativamente poucos
investimentos na regido estdo sendo direcionados para negocios em
estagio inicial, e quase nenhum para negocios em estagio semente.

T

Conclusdes &
Recomendacdes

Ao mesmo tempo, parece haver algumas razdes para otimismo em
relacao as perspectivasde captacaoderecursos. Hduma percepcao
entre os investidores na pesquisa de que o conhecimento sobre
investimento de impacto esta, em geral, aumentando na regiao,
com organizacdes mais diversas comecando a se envolver. Ha um
aumento do interesse e da atividade de gestores tradicionais de
fundos de PE/VC, family offices e individuos de alta renda. Espera-
se que o capital fornecido por esses novos participantes ajude a
substituir o déficit dos recursos das DFIs.

Dado esse cenario geral, os investidores de impacto na regido e os que apdiam o ecossistema podem considerar as seguintes recomendacoes:

af <

Aumentar o uso

Aumentar o didlogo com
investidores filantropicos
para disponibilizar mais
capital filantropico na
regido, especialmente
para fundos focados em
empresas em estagio
inicial e em setores ou

mercados mais arriscados.

Desenvolver estudos de caso para
ilustrar o potencial financeiro do
investimento de impacto para
investidores mais orientados para
resultados financeiros, garantindo a
disponibilidade de capital ao longo do
espectro de risco-retorno. 1sso deve
se tornar mais facil a medida que mais
saidas dos investimentos de equity na
regido sejam concluidas.

de instrumentos
de quasi-
equity que
podem oferecer
oportunidades
para saidas mais
rapidas e maior
liquidez.

Compartilhar
praticas e
ferramentas
em torno da
mensuracao de
impacto, ajudando
a torna-la mais
econbmica e
transparente.
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